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1. Introduccion

La administracion financiera aporta de gran manera para el manejo de una empresa, siendo
primordial para la toma de decisiones. La importancia de la administracion financiera ha ido
creciendo, ya que anteriormente solo tenia que allegarse de recursos para ampliar las plantas,
cambiar equipos y mantener los inventarios, ahora forma parte del proceso de control y de decision,

las cuales ejercen gran influencia en la planeacion financiera.

En todas las decisiones de negocios existen consecuencias financieras, lo cual requiere de
conocimientos claros de administracion financiera para poder realizar mas eficientemente los

andlisis especializados para:

¢ Distribuir eficientementre los recursos de una empresa, median te la planificacion correcta.

e Medir correctamente la utilizacion de las finanzas.

e Concretar una buena distribucion de los recursos necesarios para la buena administracion
de la empresa.

e Dar soluciones a inconvenientes y disyuntivas que se presente a lo largo del periodo

financiero.

2. Panorama general de la administracion financiera

Las finanzas constan de 3 areas interrelacionadas, el mercado de dinero y de capitales, inversiones

y administracion financiera o finanzas en los negocios.

2.1. Mercados de dinero y de capitales

Se debe conocer los factores que afectan las tasas de interés, las regulaciones a las cuales deben
sujetarse las instituciones financieras, los diversos tipos de instrumentos financieros,
administracion de negocios, habilidad para comunicarse.

2.2. Inversiones

Las 3 funciones del area de inversiones son, ventas, analisis de valores individuales y

determinacion de la mezcla 6ptima de valores para un inversionista.

2.3. Administracion financiera



Toman decisiones con relacion a la expansion, tipos de valores que se deben emitir para financiar
la expansion, deciden los términos de crédito sobre los cuales los clientes podran hacer sus
compras, la cantidad de inventarios que deberan mantener, el efectivo que debe estar disponible,

analisis de fusiones, utilidades para reinvertir en lugar de pagarse como dividendos, etc.

2.4. La globalizacion de los negocios

Cuatros factores importantes para la tendencia global de los negocios son, 1)los progresos en los
medios de trasporte y comunicaciones han disminuido los costos de embarque facilitando el
comercio internacional, 2) el incremento de la demanda de productos baratos y de lata calidad
provocando la reduccion de barreras comerciales, 3) el avance tecnoldgico avanza a la par del
incremento de costos de los productos en relacion con la competitividad de las empresas, y 4) la
instalacion de manufacturas en los paises con costos mas bajos, asi los productores requieren
manufacturar y vender en forma global para sobrevivir. Asi continua la tendencia globalizadora

para mantener el crecimiento dinamico y lograr las mejores oportunidades.

Con los avances tecnoldgicos y de comunicaciones se revolucionara también la forma de tomar

decisiones, permitiendo el manejo y analisis de informacion en tiempo real.

Para poder fondear y lograr la maximizacion de la organizacion se requiere de:

. Preparacion de pronodsticos y planeacion

. Decisiones financieras e inversiones de importancia mayor, determinando la tasa 6ptima

de crecimiento en ventas y decidir sobre la adquisicion de activos y la forma de

financiarlos
. Coordinacion y control, para que la empresa opere de la manera mas eficiente posible
. Forma de tratar con los mercados financieros (de dinero y capitales), de los cuales se

obtienen fondos y se negocian los valores de una empresa.
Los administradores financieros toman decisiones acerca de los activo que deben adquirir sus

empresas, la forma en que seran financiados y la forma en que la organizacion debe administrarlos,

para lograr la maximizacion del valor de la empresa en el mercado y del bienestar general.

2.5. Tres Formas alternativas de organizacion de los negocios



1. Personas fisicas.- es un negocio administrado por un solo propietario, se constituyen
facilmente y a bajo costo, no tiene tantas restricciones gubernamentales y queda sujeto al
pago de impuestos sobre ingresos. Esta limitado por no poder obtener fuertes sumas de
capital, tiene responsabilidades ilimitadas por las deudas del negocio y riesgos, y su

negocio estd limitado a la longevidad del individuo.

2. Asociaciones.- Dos o mas personas administran el negocio de naturaleza no corporativa,
las ventajas es que son de rapida formacidn y a bajo costo y sus desventajas son iguales a
las de las personas fisicas ademas de dificultad de transferir la propiedad generan la falta

de obtener grandes sumas de capital.

3. Corporaciones.- Es una entidad legal creada por un estado, es autobnoma y distinta a sus
creadores tiene vida ilimitada, tiene facilidad para la transferencia de sus titulos de
propiedad y tienen responsabilidad limitada, permiten obtener grandes sumas de capital, y
como desventajas tenemos que las utilidades se encuentran sujetas a doble gravamen,

requiere de muchos tramites su establecimiento.

Mientras mas bajo sea el riesgo de una empresa mayor sera su valor.
El valor de una empresa esta sujeto a sus oportunidades de crecimiento
El valor de un activo depende de su liquidez

Deben pagar mas impuestos.

El administrador financiero tiene la responsabilidad del efectivo y los valores negociables de la
empresa, la planeacion de su estructura de capital, la venta de acciones y obligaciones para la
obtencion de capital, donde la principal meta es la maximizacion de la riqueza de los accionistas o

maximizaciones de las acciones comunes aunados al beneficio social.

La ética de una empresa es la actitud y el comportamiento de una empresa hacia sus empleados,

accionistas, comunidad, clientes, etc. Trato en forma justa y honesta

La adquisicion empresarial apalancada se da cuando la administracion contrata una linea de crédito,
hace una oferta directa o formal para comprar las acciones que atn no son poseidas por el grupo
administrativo y privatiza a la compaiiia, estas adquisiciones apalancadas representan un problema

de delegacion de autoridad entre los accionistas y los administradores.

Los acreedores son quienes prestan fondos a la empresa a tasas de interés basandose en el riesgo de

los activos de la empresa, las expectativas de riesgo con la adquisicion de activos, la estructura de



capital existente en la empresa (cantidad de deuda de financiamiento que utilizan), expectativas a
los cambios de estructura de capital. Estos factores determinan el riesgo de la deuda de una
empresa y mientras mas grande sea el uso de sus deudas, mayor cereal peligro de que caiga en

quiebra.

2.6. El medio ambiente externo

Las operaciones de la administracion afectan al valor de las acciones de la empresa, pero ademas
los factores externos también influyen sobre los precios y la rentabilidad esperada de la empresa,
la oportunidad de flujos de efectivo, los dividendos de los accionistas, el riesgo de las utilidades y
de los dividendos proyectados, factores como las restricciones legales, el nivel de actividad

econdmica, las disposiciones fiscales, y las condiciones del mercado de valores.

3.  Analisis de estados financieros

De los reportes que las corporaciones emiten para sus accionistas, el reporte anual es el mas
importante, presenta 2 tipos de informacion, una con la carta del director describiendo los
resultados del afo inmediato anterior y los nuevos desarrollos que afectaran las operaciones
futuras, y dos, presenta 4 estados financieros basicos, estado de resultados, balance general, estado
de utilidades retenidas y el estado de flujo de efectivo, los cuales proporcionan un panorama
contable con relacion a las operaciones del negocio y su posicion financiera anexando estadisticos

operativas clave de los ultimos 5 afios.

3.1. Balance general

Es el documento que presenta la posicion financiera de la empresa a una fecha determinada,

3.1.1. Efectivo versus otros activos

Las cuentas por cobrar, los inventarios que muestran la inversion de la compafiia en materia prima,

en el proceso de produccién y en productos terminados disponibles para venta. Activos fijos son la

cantidad que se pagoé por la planta y equipo. Efectivo y valores negociables



3.1.2. Pasivos versus capital contable de los accionistas.-

Los derechos que pesan sobre los activos son de 2 tipos, uno pasivos o dinero que debe la empresa
y 2 la posicion de propiedad de los accionistas
El capital contable comin de los accionistas o capital contable neto es igual a los activos menos

pasivos, menos capital preferente.

3.1.3. Capital preferente versus capital comin.-

El CP representa un punto intermedio entre el capital comtn y las deudas, sus dividendos son fijos
y no se benefician cuando suben las acciones y en caso de quiebra esta catalogado por debajo de las
deudas pero arriba del capital comun, las empresas casi no lo utilizan.

3.1.4. Anailisis de la cuenta de capital contable comiin o valor neto

Se divide en 3, capital social, capital exhibido y utilidades retenidas, las cuales se construyen
acumulativas a lo largo del tiempo, cuando la empresa ahorra en lugar de pagar la totalidad de las
ganancias como dividendos. Y las otras 2 cuentas provienen de la emision de acciones para la
obtencion de capital.

3.1.5. Contabilizacion de los inventarios

Pueden llevarse como PEPS con valores mas altos en el inventario del balance, pero con un costo

de ventas mas bajo en el estado de resultados o UEPS.

3.1.6. Métodos de depreciacion

Utilizan el método de linea recta, que es el mas rapido con un cargo mas bajo y con propdsitos

fiscales.

3.1.7. Dimension del tiempo

El estado de resultados es una fotografia que informa acerca de las operaciones a lo largo de un

periodo de tiempo. El balance general cambia todos los dias a medida que los inventarios aumentan

o disminuyen, cambios en activos fijos, préstamos bancarios, etc.



3.1.8. Estado de utilidades retenidas

Muestra las utilidades de la empresa que no se pagaron como dividendos, aparece igual a las
utilidades retenidas anualmente y componen la historia de la empresa, son los cambios al capital
contable, se retienen utilidades para ampliar el negocio, no representan efectivo y no estan

disponibles para el pago de dividendos u otra cosa.

3.1.9. Depreciacion

Es un cargo que no representa una salida de efectivo, y por lo tanto debe afiadirse al ingreso neto

para obtener una estimacion del flujo de efectivo proveniente de las operaciones.

3.1.10. Ingreso contable versus flujo de efectivo

El efectivo neto y real que una empresa genera durante algiin periodo especifico en oposicion al
ingreso neto contable. El valor de una empresa se determina a través de los flujos de efectivo que
genera, los cuales son el efectivo que proviene de las ventas, menos los costos operativos en
efectivo (incluyendo depreciacion, mano de obra y materia prima) menos los cargos por intereses y
menos impuestos. El valor presente de una accion se basa en el valor presente de los flujos de

efectivo esperados en el futuro. Los flujos se relacionan con la utilidad contable

Las empresas tienen dos bases de valor separadas relacionadas entre si, activos existentes
(utilidades y flujos de efectivo) y oportunidades de crecimiento, asi los administradores se
preocupan de igual forma de los flujos que por las utilidades.

Los flujos de efectivo se dividen en 2, Flujos de efectivo en operacion y otros flujos de efectivo

3.1.11. Otros flujos de efectivo

Son aquellos que provienen de la emision de acciones, de los préstamos o de la venta de activos

fijos

3.1.12. Flujos de efectivo en operacion

Son aquellos que surgen de las operaciones normales, la diferencia entre los ingresos por ventas y

los gastos erogados en efectivo incluyendo los impuestos, difieren de las utilidades contables por



dos razones, una por los impuestos reportados en el estado de resultados pueden no ser pagados el

mismo afio, y dos las ventas pueden ser a crédito y gastos no representan salida de efectivo.

3.1.13. Ciclo de flujo de efectivo

Al realizar ventas se reducen inventarios, incremento de efectivo, si el precio de venta excedente al

costo del articulo, esto obliga a cambios a los resultados de resultados.

Si la empresa es rentable, sus ingresos por ventas excederan sus costos y sus flujos de entrada de
efectivo excederan sus desembolsos de efectivo. Si ocurre lo contrario no podra cubrir sus
obligaciones ni sus operaciones hasta quebrar. Asi el prondstico de los flujos de efectivo es
importantisimo en la administracion financiera, por eso requieren de técnicas analiticas para

detectar problemas de flujos de efectivo antes de que sea un problema.

3.1.14. Estado de flujo de efectivo

Presenta el impacto que tienen las actividades operativas, de inversion y de financiamiento de una
empresa sobre los flujos de efectivo a lo largo de un periodo contable. Es parte importante en el

informe anual.

3.1.15. Utilidades y dividendos

La mayoria de reportes presenta un resumen de utilidades y dividendos a lo largo del tiempo, Los
dividendos por accion(DPS) representan los flujos de efectivo basicos transmitidos de la empresa a

los accionistas, afectando asi el precio de las acciones.

Los dividendos por acciéon de cualquier afio pueden ser mayores que las utilidades por accidén
(EPS), pero a largo plazo los dividendos se pagan a partir de las utilidades. Los dividendos por

accion son mas pequefios que las utilidades por accion y se llaman razon de pagos de dividendos.

3.2. Analisis de razones financieras

Los estados financieros reportan la posicion de una empresa en el tiempo, pero su valor real es que

puede usarse para predecir las utilidades y dividendos futuros, y como un punto de partida para la

planeacion de operaciones.



El andlisis de las razones financieras (primer paso de un andlisis financiero) han sido disefiadas

para mostrar las relaciones entre estados financieros.

3.2.1. Razones de liquidez

Un activo liquido es aquel que puede convertirse en efectivo a un valor justo de mercado. La
razones de liquidez, muestran la relacion que existe entre el efectivo de una empresa y sus demas

activos circulantes con sus pasivos circulantes.

3.2.2. Razon circulante

Se calcula dividiendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes e indica el grado en el
cual los pasivos circulantes quedan cubiertos por los activos circulantes se espera que se conviertan
en efectivo en el futuro cercano. Es el mejor indicador de la medida en que los derechos de los
acreedores a corto plazo quedan cubiertos por los activos que se espera se conviertan en efectivo,

ya que es la medida de solvencia a corto plazo que se utiliza con mayor frecuencia.

Razén circulante = Activos circulantes

Pasivos circulantes

3.2.3. Razoén rapida (prueba del acido)

Se calcula deduciendo los inventarios de los activos circulantes y dividiendo el resto entre los

pasivos circulantes.

Razon rapida o del acido = activos circulantes menos inventarios

Pasivos circulantes

Los activos circulantes incluyen el efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios.
Los pasivos circulantes consisten en cuentas por pagar, documentos por pagar al corto plazo,
vencimientos circulantes de deuda a largo plazo, impuestos sobre ingresos por pagar y otros gastos

devengados (sueldos).

Cuando las razones financieras se encuentran alejadas del promedio de su industria, se debera

encontrar el motivo de la variacion.



3.2.4. Razones de administracion de los activos

Miden la efectividad con que la empresa estd administrando sus activos. Permite identificar si se
requiere solicitar préstamos o capital de otras fuentes para adquirir activos, si se tienen demasiados

activos, los intereses seran muy altos, y si ocurre lo contrario se pierde productividad.

3.2.5. Rotacion de inventarios

Es la division de las ventas entre los inventarios:

Razon de rotacion de inventarios = ventas

Inventarios

Sefiala que cada articulo del inventario es vendido cada x dias rotacion de inventario.

Se presentan dos problemas, uno las ventas se expresan a su valor de mercado si los inventarios se
llevan al costo, la razon calculada exagera la razén real de rotacion. Por lo tanto seria mas
apropiado usar el costo de ventas en lugar de las ventas en el numerador de la formula. Y dos, las
ventas ocurren en el trascurso del afio, y la cifra del inventario se refiere a un punto especifico en el

tiempo, por eso es mejor usar una medida promedio del inventario.

3.2.6. Dias de venta pendientes de cobro o periodo promedio de cobranza

Evaltia las cuentas por cobrar y se calcula dividiendo las ventas diarias promedio entre las cuentas
por cobrar. Y permite determinar el numero de dias de venta que se encuentran incluidos en las
cuentas por cobrar, que representan el plazo de tiempo promedio que una empresa espera para

recibir efectivo después de la venta.

Dias de venta pendientes de cobro = cuentas por cobrar = cuentas por cobrar

Promedio de ventas por dia  ventas anuales / 360

3.2.7. Rotacion de activos fijos

Mide la efectividad con que la empresa usa su planta y su equipo, es la razon de las ventas a los

activos fijos netos.

Razoén de rotacion de los activos fijos = ventas

Activos fijos netos



3.2.8. Rotacion de los activos totales

Mide la rotacion de todos los activos de la empresa y se calcula dividiendo las ventas entre los

activos totales.

Razoén de la rotacidn de los activos totales = ventas

Activos totales

3.2.9. Razon de administracion de deudas

La forma en la empresa utilizale financiamiento por medio de deudas o su apalancamiento
financiero implica, obtener fondos a través de deudas, los acreedores contemplan el capital
contable para ver el margen de seguridad, si la empresa obtiene un mejor rendimiento sobre las
inversiones financiadas con fondos en préstamos que el interés que paga sobre los mismos, solo asi

hay apalancamiento en el rendimiento de los propietarios.

3.2.10. Razoén de generacién basica de utilidades

Es igual al EBIT entre los activos totales, resultando la utilidad esperada antes de intereses e

impuestos.

El apalancamiento financiero aumenta la tasa esperada de rendimiento para los accionistas por dos
razones, una el interés es un gasto deducible, el uso de financiamiento a través de deudas
disminuye el monto de los impuestos y permite que una mayor cantidad del ingreso en operacion
de la empresa quede a manos de los accionistas. Y dos si la tasa de rendimiento esperada sobre los
activos EBIT / Activos totales, excede a la tasa de interés sobre la deuda, entonces una empresa
puede usar deudas para financiar los activos, para pagar los intereses sobre la deuda y lograr
gratificaciones para los accionistas. Las deudas se utilizan para apalancar hacia arriba la tasa de

rendimiento sobre el capital contable, aunque implica mas riesgo.

Para examinar las deudas de una empresa en el andlisis financiero, 1 se verifican las razones del
balance general para determinar la medida en que se han utilizado los fondos solicitados en
préstamo para financiar los activos y 2 revisar las razones del estado de resultados para determinar

el nimero de veces que los cargos fijos quedan cubiertos por las utilidades en operacion.
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3.2.11. Razo6n de endeudamiento, de deuda total a activos totales

Mide el porcentaje de fondos proporcionado por los acreedores.

Razén de endeudamiento = deuda total

Activos totales

La deuda total incluye los pasivos circulantes y la deuda a largo plazo, mientras mas baja sea la

razon mayor sera el colchon contra las perdidas de los acreedores en caso de liquidacion

3.2.12. Razon de intereses a utilidades TIE

Se obtiene dividiendo las utilidades antes de los intereses e impuestos EBIT entre los cargos por
intereses. Mide el punto hasta el cual el ingreso en operacion puede disminuir antes que la empresa

llegue a ser incapaz de satisfacer sus costos anuales por intereses.

Razoén de intereses a utilidades TIE = EBIT

Cargos por intereses

3.2.13. Razoén de cobertura de cargos fijos

Es similar a la rotacion de intereses a utilidades, pero reconoce que muchas empresas rentan activos
y que también deben hacer pagos a su fondo de amortizacion. El pago al fondo de amortizacion
debe dividirse entre 1 menos la tasa impositiva, para determinar el ingreso antes de impuestos
requerida para el pago de impuestos y que sobren los fondos para hacer los pagos al fondo de

amortizacion.

Los cargos fijos incluyen intereses, obligaciones anuales de arrendamientos a largo plazo y pagos

al fondo de amortizacion.

Razén de cobertura de cargos fijos = EBIT + pagos por arrendamiento

Cargos por intereses + pagos por arrendamiento + pagos al fondo de amortizacion

(1 — Tasa impositiva)
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3.2.14. Razones de rentabilidad

La rentabilidad es el resultado neto de varias politicas y decisiones. Muestran los efectos
combinados de la liquidez, de la administracion de activos y de la administracion de las deudas

sobre los resultados en operacion.

3.2.15. Margen de utilidad sobre ventas

Se calcula dividiendo el ingreso neto entre las ventas, muestra la utilidad obtenida por dolar de

ventas. Indica que las ventas son muy bajas o que los gastos son muy altos o ambas.

Margen de utilidad sobre ventas = Ingreso neto disponible para los accionistas comunes

Ventas
3.2.16. Generacion basica de utilidades BEP
Se calcula dividiendo las utilidades antes de intereses e impuestos EBIT entre los activos totales.
Muestra el potencial basico de generacion de utilidades de los activos antes de impuestos y del

apalancamiento.

Generacion basica de utilidades BEP = _EBIT

Activos totales

3.2.17. Rendimiento sobre los activos totales ROA.-

Rendimiento sobre los activos totales ROA = ingreso neto disponible para los accionistas comunes

Activos totales

3.2.18. Rendimiento sobre el capital

Rendimiento sobre el

capital contable comun ROE = ingreso neto disponible para accionistas comunes

Capital contable comun
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3.2.19. Razones de valor de mercado

Relaciona el precio de las acciones de la empresa con sus utilidades y con su valor en libros por
accion, proporcionan un indicio de lo que los inversionistas piensan del desempefio anterior y de
sus planes futuros.

3.2.20. Razones precio / utilidades

Muestran la cantidad de inversionistas que estan dispuestos a pagar por dolar de utilidades

reportadas. Muestra el nivel de riesgo y las perspectivas de crecimiento

Razones precio / utilidades = precio por accion

Utilidades por accion

3.2.21. Razon de valor de mercado / valor en libros

Muestra como los inversionistas ven a la compaiiia, las tasas de rendimiento altas sobre el capital

contable venden en multiplos mas latos que su valor en libros.

Valor en libros por accion = capital contable comun

Acciones en circulacion

Y dividiendo el precio de mercado por accion entre el valor en libros obtenemos la razén de valor

de mercado a valor en libros (M/B)

Valor de mercado en libros = precio de mercado por accion

Valor en libros por accion

3.2.22. Analisis de tendencia

Es el analisis de tendencia de las razones financieras a lo largo del tiempo. Se realiza a través de la

graficacion de las razones en funcion de los afios transcurridos

Grafica de Du Pont.- Estd disefiada para mostrar las relaciones que existen entre el rendimiento

sobre la inversion, la rotacion de los activos, el margen de utilidad y el apalancamiento.
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Ecuacion Du Pont.- Se obtiene multiplicando el margen de utilidad por la rotacion de los activos

totales y nos proporciona la tasa de rendimiento sobre los activos ROA

ROA= margen de utilidad X Rotacion de activos totales

= ingreso neto X Ventas

ventas activos totales
ROA es el ingreso neto disponible para los accionistas comunes dividido entre los activos totales,
donde la tasa de rendimiento sobre los activos ROA, debe multiplicarse por el multiplicador de
capital contable ROE

ROE= ROA X multiplicador del capital contable

= ingreso neto X activos totales

activos totales capital contable comun

Ecuacion de Du Pont cambiada

ROE =ingresoneto X Ventas X activos totales

Ventas activos totales capital contable comun

3.3. Usos y limitaciones del analisis de razones financieras

El analisis de razones financieras es utilizado por 3 grupos, administradores para analizar y
controlar y mejorar las operaciones de la empresa, los analistas de crédito, para otorgar prestamos
bancarios y analistas de obligaciones para investigar la capacidad de pago de las compaiiias, y los
analistas de valores, acciones para obtener la eficiencia de las empresas. Proporciona informacion

acerca de las operaciones de las empresas y su condicion financiera.

Algunos limitaciones son, que las razones financieras son mas utiles para empresas pequefias con
pocas divisiones, prefieren basarse en los lideres de la industria y estar por encima del promedio, es
dificil comparar entre 2 empresas diferentes por su misma complejidad, se presentan problemas con
la rotacion de inventarios por el tipo de producto, se emplean maquillajes para fortalecer las
empresas, se distorsionan las razones por la variabilidad de la informacion, las razones financieras
no son determinantes para sefialar juicios de buena o mala, las organizaciones pueden tener razones

que se vean bien y otras no, lo cual no significa que estén haciendo las cosas mal.
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Hacer uso de las razones financieras, requiere una conciencia de los ajustes y deben utilizarse de
manera inteligente, ya que pueden proporcionar indicios muy utiles de las operaciones de la
empresa.

4. El medio ambiente financiero; mercados, instituciones, tasas de interés e impuestos

Los administradores financieros deben entender el medio ambiente y los mercados don de operan
los negocios y de donde se obtiene capital, se negocian los valores y donde se establecen los
precios de las acciones y las instituciones de que operan estos mercados.

Ademas requieren conocer la forma como se determinan los costos y los factores principales que
determinan los niveles de las tasas de interés en la economia, los niveles de impuestos y las
regulaciones gubernamentales.

Las empresas de negocios, los individuos y las unidades gubernamentales a menudo requieren
obtener capital, ya sea conjuntandose con aquellos que tienen fondos en exceso lo cual ocurre en
los mercados financieros, tenemos diferentes tipos de mercados:

4.1. Mercados de activos fijos (tangibles o de activos reales)

Son aquellos en los que circulan productos tales como trigo, autos, bienes raices, computadoras,
maquinaria. Los mercados de activos financieros tratan con acciones, obligaciones, pagarés,
hipotecas y otros derechos sobre los activos reales.

4.2. Mercados a plazo inmediato y de futuros

Si un activo fue comprado o vendido para entregarse de inmediato o en alguna fecha futura.

4.3. Mercados de dinero

En los que circulan valores que representan deudas con vencimiento s a menos de un afio.

4.4. Mercados de capitales

En los que circulan deudas a largo plazo y acciones corporativas.
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4.5. Mercados de hipotecas.

Manejan los préstamos concedidos sobre bienes raices residenciales, comerciales e industriales y

sobre terrenos de naturaleza agricola.

4.6. Mercados de crédito para los consumidores

Incluyen los préstamos concedidos para la compra de automoviles y aparatos eléctricos, asi como

prestamos para la educacion, vacaciones y similares.

4.7. Mercados mundiales nacionales, regionales y locales.-

4.7.1. Mercados primarios

Donde las corporaciones obtienen capital nuevo a través de la emision de acciones comunes.

4.7.2. Mercados secundarios

Aquellos donde los wvalores existentes y que estan en circulacion son negociados entre

inversionistas

Es esencial que los mercados funcionen de manera eficiente, de manera rapida y a bajo costo, ya
que una economia saludable depende de las transferencias eficientes de fondos de los individuos y
las empresas que ahorran y necesitan capital. Sin esa transferencia de fondos la economia no podria

funcionar.

4.8. Las transferencias ocurren en 3 formas diferentes:

Transferencias directas de dinero y de valores, ocurre cuando un negocio vende sus acciones u

obligaciones directamente a los ahorradores sin ningun intermediario.

Transferencias a través de una casa de banca de inversion que opera como intermediario y facilita

la emision de valores.

Transferencias a través de un intermediario financiero como un banco o un fondo mutualista, donde
el intermediario emite valores, los vende y compra otros valores. Crean nuevos productos

financieros.
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4.9. Mercado de valores

Son mercados secundarios en los cuales se negocian los valores que ya estan en circulacion y que
fueron emitidos con anterioridad, aqui se establecen los precios de las acciones de las empresas y

busca maximizar el valor de las acciones.

4.9.1. La bolsa de valores

Hay dos tipos de mercados de valores, las bolsas organizadas y el mercado de ventas sobre el
mostrador. Las bolsas de valores son entidades fisicas donde se dirigen los mercados de subastas de
valores especificos enlistados en la bolsa. Facilitan la comunicacion entre compradores y

vendedores.

El mercado de ventas sobre el mostrador se define como el conjunto de corredores y vendedores
electronicamente interconectados por medio de teléfonos y computadoras, el cual se encarga de las
transacciones con valores no inscritos en la bolsa. Hay pocos negociantes, miles de corredores que

actian como negociantes con los inversionistas y el equipo necesario para poder operar.

4.9.2. El costo del dinero

La tasa de interés es el precio que se paga por solicitar en préstamo capital de deuda, mientras que

en el capital contable, los inversionistas esperan recibir dividendos y ganancias de capital.

Existen 4 factores fundamentales que afectan el costo del dinero ( o bien a la oferta del capital de
inversion y a su demanda): las oportunidades de produccion, las preferencias por el consumo, el

riego y la inflacion.

Las oportunidades de tiempo por el consumo dependeran basicamente del consumo actual en vez
de ahorrar con miras a un consumo futuro; un ejemplo sobre este punto seria: si la totalidad de la
poblacion estuviese viviendo al nivel de subsistencia, las preferencias de tiempo por el consumo
actual serian necesariamente altas, los ahorros en forma agregada seran bajos, las tasa de interés

serian altas y la formacion de capital seria dificil.
El riesgo afecta directamente a los inversionistas, entre mas alto sea el riesgo percibido, mas alta

seria la tasa requerida de rendimiento, es la probabilidad de que un préstamo no sea reembolsado

tal y como se prometio.
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El valor del dinero hacia el futuro se ve afectado por la inflacion, es decir, la tendencia de los
precios a aumentar a lo largo del tiempo, entre mas alta sea la tasa de inflacion esperada, mayor

sera el requerimiento adquirido.

La tasa de interés pagada a los ahorradores depende basicamente de la tasa de rendimiento que los
productos esperan ganar sobre el capital invertido, las preferencia de tiempo de los ahorradores en
aras de un consumo actual versus un consumo futuro, el grado de riesgo del préstamo y la tasa de

inflacion esperada en el futuro

Un nivel de riego mas alto y una inflacion mas alta también conducen a tasas de interés mas altas.
4.10. Niveles de las tasas de interés

El capital se distribuye entre los solicitantes de fondos por medio de las tasas de interés. La oferta y
la demanda interactian para determinar las tasas de interés en los mercados de capitales, los cuales
son interdependientes.

Existen muchos mercados de capitales y por lo tanto existe un precio para cada tipo de capital y
estos precios cambian a través del tiempo a medida que ocurren cambios en las condiciones de la
oferta y la demanda.

Cuando la economia se esta expandiendo, las empresas necesitan capital, y esta demanda de capital
eleva las tasas de interés, ademas las presiones inflacionarias son muy fuertes durante los auges de
negocios y esto también ejerce una presion ascendente sobre las tasas de interés.

La depresion en los negocios disminuye la demanda de crédito, la tasa de inflacion disminuye y el
resultado es una disminucion en las tasas de interés.

Las tasas de interés a largo plazo reflejan principalmente las expectativas de inflacion a largo plazo.
4.10.1. Determinantes de las tasas de interés del mercado

La tasa de interés cotizada o nominal, sobre un valor que representa una deuda, k, estd compuesta
de una tasa real de interés libre de riesgo, k*, mas, varias primas que reflejan la inflacion, el grado

de riesgo del valor y el nivel de comerciabilidad del valor o liquidez

Tasa de interés cotizada = k =k* + IP +DRP + LP + MRP
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K =la tasa de interés nominal o cotizada, sobre un valor determinado

K* = la tasa real de interés libre se riego, y es igual a la tasa que existiria sobre un valor libre de

riesgo si se esperara una inflacion igual a cero.

K rf = la tasa de interés cotizada y libre de riesgo, incluye en realidad una prima por la inflacién

esperada, es decir: k rf = k* + IP

IP = prima inflacionaria, IP es igual a la tasa promedio de inflacion esperada a lo largo de la vida

de un valor

DRP = prima de riesgo por incumplimiento, esta prima refleja la posibilidad de que el emisor no
pague los intereses o el principal sobre un valor en la fecha especificada yen la cantidad convenida,
es de cero para lo valores de tesoreria pero aumenta a medida que se incrementa el grado de riesgo

de los emisores.

LP = prima de liquidez o de comerciabilidad, ésta es una prima que cargan los prestamistas para
reflejar el hecho de que algunos valores no pueden ser convertidos en efectivo en poco tiempo y a

un precio razonable.

MRP = prima de riesgo de vencimiento, las obligaciones a largo plazo estan expuestas a un riego
mas significativo de disminuciéon de precio y los prestamistas cargan una prima de riesgo de

vencimiento para reflejar este riesgo.

Si combinamos k* + IP y hacemos que esta suma sea igual a Krf, entonces tendremos:

K =Krf+ DRP + LP + MRP

4.10.2. La tasa de interés libre de riesgo k*

Se define como la tasa de interés que existiria sobre un valor libre de riesgo sino se esperara
inflacion alguna, y puede concebirse como la tasa de interés que existiria sobre los valores a corto
plazo, ésta tasa no es estatica cambia a lo largo del tiempo dependiendo de las condiciones
economicas , especialmente de la tasa de rendimiento que las corporaciones y otros prestatarios

pueden esperar obtener sobre los activos productivos y de las preferencias de tiempo de los

individuos en términos de un consumo actual versus un consumo futuro
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4.10.3. La tasa de interés nominal o cotizada, libre de riesgo Krf

Es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por la inflacion esperada: Krf = k* + IP. Existe un
valor que se encuentra libre de la mayoria de riesgos, un certificado de la tesoreria de los estados
Unidos ( t-bill), el cual es un valor a corto plazo emitido por el gobierno de los estados unidos, los
bonos de la tesoreria (T-bonds), los cuales son valores emitidos por el gobierno a un plazo mas

prolongado se encuentran libres de riegos de incumplimiento o de liquidez.

Si el término “tasa libre de riesgo” se utiliza sin la palabra “real” o sin la palabra “nominal”, la
gente se refiere por lo general a la tasa cotizada (nominal), cuando se usa el término tasa libre de
riesgo, Krf, se hace referencia a la tasa nominal libre de riesgo, la cual incluye una prima por

inflacion igual a la tasa promedio de inflacion esperada a lo largo de la vida del valor.

4.10.4. Tasa libre de riesgo

Se refiere, ya sea a la tasa cotizada de los certificados de la tesoreria de los Estados Unidos o a la

tasa cotizada de los bonos de la tesoreria

Prima por inflacion (ip)

La inflacion tiene un impacto mayor sobre las tasas de interés porque erosiona el poder de compra

del ddlar y porque disminuye la tasa real de rendimiento sobre las inversiones.

Los inversionistas cuando prestan dinero, incluyen una prima por inflacion (IP), que es igual a la

tasa esperada de inflacion a lo largo de la vida del valor.

La tasa de inflacion incluida en las tasas de interés es igual a la tasa de inflacion esperada en el
futuro. La tasa de inflacion que se refleja en la tasa de interés cotizada sobre cualquier valor es

igual a la tasa promedio de inflacion esperada a lo largo de la ida del valor.

Prima de riesgo de incumplimiento (drp)

El riesgo de que un prestatario incurra en un incumplimiento en relaciéon con un préstamo, lo cual
significa que no se pague el interés o el principal, también afecta a la tasa de interés de mercado

sobre un valor: entre mas grande sea el riesgo de incumplimiento, mas alta sera la tasa de interés

que carguen los prestamistas.
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Los valores de la tesoreria no tienen riesgo de incumplimiento por lo tanto las tasas de interés son
mas bajas sobre valores gravables en los estados unidos. En el caso de las obligaciones
corporativas, entre mas alta sea la clasificacion de la obligacion, mas bajo serd su riesgo de

incumplimiento y en consecuencia mas baja sera su tasa de interés

la diferencia entre la tasa de interés cotizada sobre un bono u obligacion de la tesoreria y la de un
bono u obligacién corporativo con vencimiento, liquidez y demds caracteristicas similares se

conoce como prima de riesgo de incumplimiento (DRP)

Prima de liquidez ( 1p)

La liquidez se define como la capacidad para convertir un activo en efectivo a un “valor justo de
mercado”. Los activos tienen distintos grados de liquidez, los cuales dependen de las caracteristicas
del mercado en el cual se negocien. La mayoria de los activos financieros se considera mas liquida
que los activos reales. El activo mas liquido de todos es el efectivo y entre mas facil sea la
conversion de un activo en efectivo a un “valor justo de mercado” mas liquido se le considerara. En
consecuencia los activos financieros a corto plazo generalmente son mas liquidos que los activos
financieros a largo plazo. Los inversionistas incluyen primas de liquidez (LP) cuando las tasas de

mercado de los valores estan establecidas.

4.10.5. La prima de riesgo de vencimiento (mrp)

Los bonos de cualquier organizacion estan sujetos a un mayor riesgo de la tasa de interés a medida

que aumenta el vencimiento del bono.

La prima de riesgo de vencimiento (MRP) se incluye en las tasas de interés requeridas y ésta sera

mas alta a medida que aumente el nimero de afios de vencimiento

El efecto de las primas de riesgo al vencimiento consiste en aumentar las tasas de interés sobre los
bonos a largo plazo respecto a las de los bonos a corto plazo. Esta prima es dificil de medir pero
parece variar a lo largo del tiempo, aumentando cuando las tasas de interés son volatiles e inciertas,

y disminuyendo cuando las tasas de interés son mas estables.

Los bonos a largo plazo se encuentran expuestos al riesgo de la tasa de interés y los certificados a
corto plazo se encuentran expuestos al riesgo de la tasa de reinversion, es decir, el riesgo de que
una disminucion en las tasas de interés conduzca a un ingreso mas bajo cuando los bonos vencen y

cuando los fondos se reinvierten.
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4.10.6. La estructura de los plazos de la tasa de interes

La relacion que existe entre las tasas de interés a corto plazo y a largo plazo, la cual se conoce
como estructura de los plazos de las tasas de interés, es importante para los tesoreros corporativos,
quienes deben decidir sobre adquirir fondos en préstamo mediante la emision de deudas corto o a
largo plazo y para los inversionistas ya que deben decidir comprar obligaciones o bonos a corto o a
largo plazo, es importante entender la forma en que las tasas a corto y a largo plazo se relacionan

entre si y qué causa que sus posiciones relativas cambien.

Podemos hacer uso de la curva de rendimiento, grafica que nos muestra la relacion entre los
rendimientos y los vencimientos de los valores, y que cambia tanto en su posicion como en su

pendiente a lo largo del tiempo.

Normalmente si se presenta el caso de que tasas de interés a corto plazo son mas altas que las tasas
de interés a la largo plazo, la curva de rendimiento tendrd una pendiente descendente, pero si las
tasas a corto plazo son mas bajas que las tasas de interés a largo plazo se muestra una curva de

rendimiento con pendiente ascendente.

Una curva de rendimiento con pendiente ascendente se denomina curva de rendimiento “normal” y
una curva de rendimiento con pendiente descendente se conoce como curva de rendimiento

invertida o “anormal”

Existen tres teorias que pretenden explicar la forma de la curva de rendimiento: la teoria de la

segmentacion de mercado, la teoria de la preferencia por la liquidez y la teoria de las expectativas.

La teoria de segmentaciéon de mercado afirma todo prestatario y todo prestamista tienen un
vencimiento preferido y que la pendiente de la curva de rendimiento depende de la oferta y la
demanda de fondos en el mercado a largo plazo con relacion al mercado a corto plazo. De acuerdo

a esta teoria la curva de rendimiento podria ser plana, ascendente o descendente.

La teoria de la preferencia por la liquidez afirma que los prestamistas prefieren hacer préstamos
a corto plazo en lugar de préstamos a largo plazo; por lo tanto, prestaran fondos a corto plazo a
tasas mas bajas que las de los fondos a largo plazo, por lo que esta teoria indica que existe una
prima positiva de riesgo de vencimiento (MRP) y que el MRP aumentara dependiendo del nimero
de afios al vencimiento, causando con ello que la curva de rendimiento muestre una pendiente

ascendente.
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La teoria de las expectativas afirma que la forma de la curva de rendimiento depende de las

expectativas de los inversionistas sobre las tasas futuras de inflacion.

Cuando se espere que disminuya la tasa anual de inflacion, la curva de rendimiento debera mostrar
una pendiente descendente, mientras que su pendiente debera ser ascendente cuando se espere que

aumente la inflacion.

En cualquier momento en el tiempo la forma de la curva de rendimiento se puede ver afectada por:
las condiciones existentes en la oferta y la demanda de los mercados a corto y a largo plazo, las
preferencias en cuanto a la liquidez y las expectativas acerca de la inflacion futura, estos tres

factores afectan a la estructura de los plazos de la tasa de interés.

Existen otros factores que influyen sobre el nivel general de las tasas de interés y sobre la forma de
la curva de rendimiento, los cuatro factores mas importantes son: la politica de la reserva federal, el
nivel de déficit del presupuesto federal, el saldo de la balanza comercial externa y en el nivel de

actividad de los negocios.

4.11. Politica de 1a Reserva Federal de los Estados Unidos

La oferta de dinero tiene un efecto fundamental tanto sobre el nivel de actividad econémica como
sobre la tasa de inflacion, en los Estados Unidos es el Consejo de la Reserva Federal quien controla
la oferta del dinero. Durante los periodos en que el Consejo intervenga activamente en los
mercados, la curva de rendimiento se vera distorsionada. Las tasas a corto plazo seran
temporalmente muy bajas si el consejo esta facilitando el crédito y demasiado altas si lo esta

restringiendo. Las tasas a largo plazo no se ven tan afectadas por la intervencion del Consejo

4.12. Déficit Federales

Si el gobierno federal gasta mas de lo que percibe por concepto de ingresos fiscales, se tendra que
enfrentar a un déficit, el cual debera quedar cubierto ya sea solicitando fondos en préstamo o
emitiendo dinero. Si el gobierno solicita fondos en préstamo, esta demanda adicional de fondos
impulsara hacia arriba las tasas de interés. Si emite dinero, esto incrementara las expectativas de
una inflacion futura e impulsara hacia arriba las tasas de interés, por lo que entre mas alto sea el

déficit federal, mas alto sera el nivel de las tasas de interés.

23



4.13. Balanza comercial externa

En la economia de un pais si se compra mas de lo que se vende, es decir, si se importa mas de lo
que se exporta, se dice que el pais se estd sometiendo aun déficit comercial externo, y cuando éste
existe debera ser financiado a través de la adquisicion de deudas, por consiguiente entre mas
cuantioso sea el déficit comercial mayor sera la cantidad que se deba pedir en préstamo y a medida
que se incremente la cantidad solicitada en préstamo, se impulsardn hacia arriba las tasas de
interés.

La existencia de un déficit en el saldo comercial obstaculiza la capacidad del consejo para

combatir una recesion mediante la disminucion de las tasas de interés.

4.14. Actividad de negocios

Existe la tendencia de que las tasas de interés disminuyan durante las recesiones, por lo que la
existencia de tasas de interés mas bajas deberia estimular la inversion en los negocios y los gasto

de consumo, yen consecuencia, poner fina a la recesion.

Durante las recesiones las tasas de interés a corto plazo disminuyen de una manera mas aguda que

las tasas a largo plazo.

4.15. Los niveles de las tasas de interés y los precios de las acciones

Las tasas de interés tienen dos efectos sobre las utilidades corporativas: debido a que el interés
representa un costo, entre mas alta sea la tasa de interés mas bajas seran las utilidades de una
empresa, si el resto de los elementos se mantienen constantes y las tasas de interés afectan el nivel
de actividad econdémica y ésta afecta las utilidades corporativas. Por lo que las tasas de interés
afectan los precios de las acciones debido a sus efectos sobre las utilidades pero lo que es mas
importante es que tienen un efecto que proviene de la competencia que existe en el mercado entre

las acciones y los bonos.

Si las tasas de interés aumentan en forma aguda los inversionistas pueden obtener rendimientos
mas altos en el mercado de bonos, lo cual los induce a vender acciones y a transferir fondos del
mercado de acciones al mercado de bonos. Como es lo6gico las ventas de acciones como respuesta

a la existencia de tasas de interés crecientes deprimen el precio de las acciones.
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4.16. Tasas de interés y decisiones de negocio

Es dificil predecir los niveles de las tasas de interés futuras, es muy facil predecir que las tasas de
interés habran de fluctuar, siempre han fluctuado y siempre fluctuaran, siendo éste el caso, la
adopcion de una politica financiera sélida exige el uso de una mezcla de deudas a corto y a largo
plazo, asi como el uso de capital contable, de una manera tal que la empresa pueda sobrevivir en la
mayoria de los ambientes de tasas de interés. Ademas la adopcion de una politica financiera 6ptima
depende en forma predominante de la naturaleza de los activos. de la empresa, entre mas facil sea
vender y liquidar activos y pagar las deudas con los fondos de dichas ventas, mas factible serd usar
fuertes cantidades de deudas a corto plazo, esto hace mas factible financiar los activos circulantes

que los activos fijos con deudas corto plazo.

4.17. Elsistema federal de impuestos sobre ingresos en los Estados Unidos

El valor de cualquier activo financiero, incluyendo acciones, bonos e hipotecas, asi como los
valores de la mayoria de los activos reales, depende de la corriente de flujos de efectivo que
produzca el activo. Los flujos de efectivos provenientes de un activo consisten en un ingreso

utilizable mas la depreciacion y el ingreso utilizable se refiere a un ingreso después de impuestos.

4.18. Impuesto sobre ingresos individuales

Los individuos pagan impuestos sobre sueldos y salarios, sobre el ingreso de las inversiones
(dividendos, intereses y utilidades provenientes de la venta de valores) y sobre las utilidades de las
personas fisicas y de las asociaciones. Las tarifas fiscales son de naturaleza progresiva, es decir,
entre mas alto sea el ingreso de una persona, mas grande sera el porcentaje que pague en

impuestos.

4.18.1. El ingreso gravable

Se define como el ingreso bruto menos un conjunto de exenciones y deducciones. Las exenciones
estan indexadas de tal forma que aumenten con la inflacion y ha sido eliminada en el caso de los
contribuyentes que perciben ingresos de nivel alto.

4.18.2. La tasa fiscal marginal

Se define como el impuesto sobre la ultima unidad de ingresos. Las tasas marginales empiezan con

un 15 por ciento, aumentan a un 28 por ciento y posteriormente a un 31 por ciento. Sin embargo,
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cuando se da consideracion a la eliminacion de exenciones y deducciones, ademas del seguro

social, la tasa marginal realmente aumenta a una cantidad bastante superior al 35 por ciento.

4.18.3. La tasa fiscal promedio

Se define como los impuestos pagados divididos entre el ingreso gravable.

La legislacion actual prevé que las categorias fiscales sean indexadas a la inflacion para evitar el
deslizamiento de categorias, situacion que ocurre cuando las tarifas fiscales progresivas se
combinan con la inflacion para ocasionar que una mayor porcion del ingreso real del contribuyente

se pague como impuestos.

5. Riesgo y tasa de rendimiento

Es una revision acerca de la forma en que los riegos de las inversiones debe ser medido y la forma

en que este afecta a los precios de los valores y a las tasas de rendimiento.

La tasa real y libre de riesgo k* es la tasa de interés sobre un valor libre de riesgo en ausencia de
inflacion.

Toda inversion (accion, bono, activo fisico) tiene dos tipos de riesgo, 1) riesgo diversificable y 2)
riesgo no diversificable (no puede se eliminado) y la suma de ambos es igual al riesgo total de la

inversion.

El riesgo es la probabilidad de que ocurra algin evento desfavorable. Se asume el riesgo con la

esperanza de obtener un rendimiento apreciable.

5.1.  La distribucién de probabilidad

Es el listado de todos los resultados o eventos posibles, en el cual se asigna una probabilidad de

ocurrencia a cada resultado.

Los riesgos sobre una inversion son que el emisor pague los intereses o que no pueda hacer el pago,
entre mas lata sea la probabilidad de incumplimiento del pago de intereses mas riesgoso sera el
bono y mas lato sera el riesgo, y entre mas lato sea el riesgo, mas alta sera la tasa requerida de

rendimiento sobre el bono.
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5.2. Tasa esperada de rendimiento

Es la tasa que se espera debera realizarse a partir de una inversion, el valor medio de la distribucion

de probabilidad de los posibles resultados.

Puede haber 3 estados de la economia, recesion, normal y auge, las cuales tienen asignadas una tasa
de rendimiento. Entre mas estrecha sea la distribucion de probabilidad de los rendimientos
esperados en el futuro, mas pequeio sera el riego de una inversion dada.

5.3. Forma de medir el riesgo es la desviacién estandar

Es una medida de lo estrecho de la distribucion de probabilidad y permite medir el riesgo, ademas

de identificar que tan arriba o abajo se encuentra el valor real en relacion con el valor esperado.

1°. Se calcula la tasa esperada de rendimiento
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54. Coeficiente de variacion

Otra forma de medir el riesgo es a través del coeficiente de variacion, el cual es la desviacion
estandar entre el rendimiento esperado. Muestra el riesgo por unidad de rendimiento. Debido a que
el coeficiente de variacion captura los efectos tanto del riesgo como del rendimiento, es una buena
medida para evaluar el riesgo en aquellas situaciones donde las inversiones difieren con respecto
tanto a su monto total de riesgo como sus rendimientos esperados.

5.5. Aversion al riesgo y rendimientos requeridos

Los inversionistas que tienen aversion al riesgo requieren tasas de rendimiento mas latas sobre los

valores sujetos a un riesgo mas alto.

Tasa esperada de rendimiento = valor terminal esperado — costo
Costo

Entre mas alto sea el riesgo de un valor mas bajo sera su precio y mas alto sera el rendimiento

requerido.
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5.6. Prima de riesgo RP

Es la diferencia entre la tasa esperada de rendimiento de un activo riesgoso dado y la de un activo
menos riesgoso, y representa la compensacion que requieren los inversionistas para asumir el

riesgo adicional.

5.7. El riesgo de cartera y el modelo de valuacion de los activos de capital

La cartera es el conjunto de valores de inversion, una acciéon que se mantiene en una cartera es

menos riesgosa que si estuviera aislada.

5.8. Modelo de valuacion de los activos de capital CAPM

Se basa en la proposicion de que cualquier tasa de rendimiento libre de riesgo mas una prima de
riesgo, donde éste refleja la diversificacion. Se utiliza para el andlisis de inversiones y en las

finanzas administrativas.

5.9. Riesgo y rendimiento de cartera

La mayoria de activos financieros no se mantienen aislados, se integran en cartera diversificada
obligacion de ley, lo que realmente importa es su rendimiento sobre su cartera y el riesgo de
cartera, para analizar el riesgo y rendimiento de un valor individual, debe ser analizado en términos

de como ese valor afecta al riesgo y rendimiento de la cartera en la que se encuentra.

Rendimiento esperado sobre una cartera kp es el promedio ponderado de los rendimientos que se

esperan sobre las acciones individuales que se mantienen en una cartera.

5.9.1. Riesgo de cartera

Contrario al rendimiento esperado de cartera, el riesgo de cartera no es el promedio ponderado de
las desviaciones estandar de los valores individuales que componen la cartera, este es mucho mas
pequeiio, ya que se pueden combinar valores y no representar riesgo. La razon por la que se pueden
combina acciones, se debe a que cuando los rendimientos de una suben, los de la otra bajan y al
combinarse quedan libre de riesgos, este desplazamiento se le conoce como correlacion y se mide a
través del coeficiente de correlacion, que es la medida del grado de relacion que existe entre dos
variables. Este coeficiente puede variar desde +1 mostrando que las dos variables se desplazan en

forma sincronizada hasta —1 donde las variables siempre se mueven en direcciones exactamente
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opuestas. Un coeficiente de correlacion igual a cero indica que las variables no estan relacionadas
entre si, es decir son totalmente independientes. Para la mayoria de acciones la correlacion oscila
entre el rango de +0.5 y +0.7 bajo tales condiciones la combinacion de acciones en carteras reduce

el riesgo pero no lo elimina por completo.

El grado de riesgo de la cartera se reduce a medida que aumenta el nimero de acciones de dicha
cartera y dependiendo de la correlacion que tengan entre ellas, asi para minimizar el riesgo las

carteras deben diversificarse entre varias industrias.

Una cartera que consistiera en casi todas las acciones de mercado, es una cartera de mercado

5.9.2. Riesgo diversificable, especifico de la compaiiia o riesgo no sistematico.

Aquella parte del riesgo que puede ser eliminado mediante una diversificacion apropiada. Puede ser

causado por pleitos legales, huelgas, comercializacion exitosa o no, los eventos malos pueden ser

compensados con eventos buenos.

5.9.3. Riesgo no diversificable, especifico del mercado o riesgo sistematico

Aquella parte del riesgo que no puede ser eliminado mediante diversificacion. Puede ser causado

por guerras, inflacion, recesiones, tasas de interés altas.

5.9.4. Riesgo relevante

El riesgo relevante de una accion individual esta dado por su contribucion al riesgo de una cartera
bien diversificada, de acuerdo a modelo de valuacion de los activos de capital CAPM, ;como se
mide el grado de riesgo de una accion individual?. Cada valor de las acciones tendra un grado

particular de riesgo relevante.

El riesgo que permanece después de la diversificacion es el riesgo de mercado o el riesgo que es
inherente al mercado y puede medirse mediante el grado en el cual una accion de riesgo promedio
determinada tiende a desplazarse hacia arriba o hacia abajo con el mercado en el mismo

porcentaje.
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5.10. Concepto beta b

Es una medida del grado en el cual los rendimientos de una accion determinada se desplazan con el
mercado de acciones, y es una medida de volatilidad de una accion en relacion con la de una accion
promedio, es decir b = 1.0. Es el elemento clave del CAPM. Si aumenta la accién en iguales
proporciones a las del mercado representara que es una accion muy volatil. La Beta de una accion
mide su contribucion al grado de riesgo de una cartera, Beta es la medida tedrica correcta del riesgo
de una accion. Una empresa puede modificar su riesgo de beta a través de cambios en la
composicion de sus activos asi como mediante el uso de financiamiento con deudas. Ademas que

puede cambiar por factores externos, tales como la competencia.

Cualquier cambio que afecte la tasa requerida de rendimiento sobre un valor, ya sea el cambio en

el coeficiente beta o en la tasa de inflacion esperada, tendra un impacto sobre el precio del valor.

5.11. Valuacion de los activos de capital CAPM

El riesgo de una accion depende de 2, el riesgo de mercado y el riesgo especifico de la compaiiia

El riesgo especifico de la compafiia puede ser eliminado mediante la diversificacion.
El riesgo de mercado, el cual resulta de los movimientos generales del mercado de acciones y
muestra como éstas estan afectadas sistematicamente por los eventos econdmicos generales tales

como guerras, recesion, inflacion, etc.

Los inversionistas deben ser compensados por tomar el riesgo, mientras mas lato sea el riesgo de la

accion, mas alto sera el rendimiento requerido.

5.12. Prima de riesgo de mercado RPM

Depende del grado de aversion promedio que los inversionistas tengan al riesgo, es el rendimiento
adicional sobre la tasa libre de riesgo que se necesita para compensar a los inversionistas por
asumir una cantidad promedio de riesgo.
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5.13. Rendimiento requerido

Rendimiento requerido = rendimiento libre de riesgo + prima de riesgo
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5.14. Recta del mercado de valores (SML)

Es aquella linea que muestra la relacion que existe entre el riesgo tal como lo mide beta y la tasa
requerida de rendimiento para valores individuales. Esta ecuacion es del modelo de fijacion de
precios de equilibrio del CAMP. El rendimiento requerido para cualquier valor i es igual a la tasa

libre de riesgo mas la prima de riesgo de mercado multiplicada por beta del valor.

Ecuacion SML ki = kRF + (kM + kRF)bi

A medida que aumenta la version la riesgo, aumenta la prima de riesgo y por lo tanto aumenta
igualmente la pendiente de la recta del mercado de valores y sera mas pronunciado en los valores

riesgosos

5.15. Activos fisicos versus valores

La razén de que se estudie mas el riesgo de las acciones en vez del riesgo de los activos industriales
(planta y equipo) se debe a que el administrador busca la maximizacion del precio de las acciones a
través del riesgo de las acciones y del riesgo relevante de cualquier activo fisico debe ser medido

en términos de su efecto sobre el riesgo de las acciones.

Como se mide el riesgo en el analisis financiero y como el riesgo afecta a las tasas de rendimiento.

Los accionistas se enfocan en los riesgos de cartera y no en los riesgos de las acciones individuales.

6. El valor del dinero a través del tiempo

De todas las técnicas que se utilizan en finanzas ninguna es mas importan te como la del valor del

dinero a través del tiempo o analisis de flujo de efectivo descontado (DCF).

La linea del tiempo es una herramienta que se utiliza en el analisis del valor del dinero a través del
tiempo, es una representacion grafica que se usa para mostrar la periodicidad de los flujos de
efectivo.

Flujo de salida es el deposito, un costo o cantidad pagada

Flujo de entrada, son los ingresos en una fecha determinada

FVn = PV(1+in
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6.1. Tablas de interés (solucién tabular)

El valor futuro de $1 dejado en deposito durante n periodos a una tasa i de 5% por ciento por

periodo
El factor de interés a valor futuro para iy n (FVIFi,n) se define como (1+i)n
PV=3$100
i=5%
PMT=0
N=5
FVn= PV (FVIFi,n)
El valor de $100 después de 5 afos es:
FVn=PV(FVIFi,n)
=$100(1.273)=$1273
Entre mas alta sea la tasa de interés, mas rapido crece la tasa de crecimiento

6.1.1. Valor presente

El valor presente de un flujo de efectivo sujeto a recibirse n afios hacia el futuro es aquella cantidad

que si estuviera disponible el dia de hoy, creceria hasta ser igual al monto futuro.

6.1.2. Tasa de costo de oportunidad

Es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversion disponible de igual riesgo,

6.1.3. Proceso de descuento

Es el método que se utiliza para la obtencion de valores presentes de un flujo de efectivo o una

serie de flujos de efectivo, es lo opuesto al proceso de composicion.

FVn=PV/1+i)n = PV(FVIFi,n)

Despejando PV
PV= _FVn =FVn (1_ ) n=FVn(PVIFi,n)
(1+i)n 1+
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6.1.4. Calculo del tiempo y la tasa de interés

Forma FV
FVn=PV (1+I)n =PV (FVIFi,n)
Forma PV
PV= FVn =FVn (__1) n=FVn(PVIFi,n)
(1+n 1+i

6.1.5. Valor futuro de una anualidad

La anualidad es una serie de pagos de monto igual a intervalos fijos durante un numero especifico

de periodos.

6.1.5.1. Anualidad ordinaria diferida

Si los pagos ocurren al final de cada periodo, FVAn valor futuro de una anualidad a lo largo de n

periodos.

6.1.5.2. Anualidad pagadera

Si los pagos se hacen al inicio de cada periodo, la anualidad se denomina

6.1.6. Ecuacion

PV An Es el valor presente de una anualidad de n periodos

6.1.7. Corrientes desiguales de flujos de efectivo

Son Ia serie de flujos de efectivo en la cual el monto varia de un periodo al siguiente

Pago.- flujo de efectivo constante

Flujo de efectivo, flujos de efectivo desiguales
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6.1.8. Periodos anuales de composicion

Proceso aritmético que se sigue para determinar el valor de final de un flujo de efectivo cuando el

interés se afade una vez al afio

6.1.9. Periodos semianuales de composicion

Proceso aritmético que se sigue para determinar el valor final de un flujo de efectivo o de una serie

de flujos de efectivo cuando el interés se afiade dos veces al afio.

6.1.10. Tasas de interés nominal

Es la tasa de interés contratada o cotizada.

6.1.11. Tasa anual efectiva EAR

Es la tasa de interés que se esta ganando realmente en oposicion a la tasa cotizada.

6.2. Amortizaciéon de préstamos

Es un préstamo que es reembolsado en pagos iguales a lo largo de su vida

6.3. Programa de amortizacion

Es el programa que muestra en forma exacta la manera en que un préstamo sera reembolsado.

Proporciona el pago requerido sobre cada fecha de pago y una clasificacion del conjunto de pagos,

mostrando que cantidad representa intereses y que cantidad representa el reembolso de capital.

Existen 3 diferentes tipos de tasas, para el andlisis del valor del dinero a través del tiempo las

cuales debemos saber cuando utilizar.

6.4. Tasa nominal cotizada

Es la tasa que cotizan los prestamistas y prestatarios. Todos los contratos financieros en términos

de tasa nominal de los bonos, hipotecas, préstamos comerciales, préstamos al consumidor, banca y

otros sectores. Donde ademas deberan expresar el nimero de composicion por afio.
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Las tasas nominales son susceptibles de compararse entre si, pero solo si los instrumentos que se
estan comparando usan el mismo nimero de periodos de composicion por afio. La tasa nominal

nunca se muestra sobre una linea de tiempo.

6.5. Tasa periodica

Es la tasa cargada por un prestamista o pagada por un prestatario en cada periodo, puede ser por un

afio, 6 meses, trimestral, mes, dia o algln otro intervalo de tiempo, la cual se puede encontrar :

Tasa periodica i PER =i Nom / m
lo que implica

i Nom = (Tasa periddica) (m) = APR

donde i Nom es la tasa nominal anual y m es el nimero de periodos

APR es la tasa porcentual anual

6.6. Tasa anual efectiva EAR

Es la tasa con la cual bajo proceso de composicion anuales (m=1) se obtendria el mismo resultado

que si se hubiera usado una tasa periddica determinada con m periodos de composicion por afio.

EAR=(1+iNom )m -1

m

Las decisiones financieras implican situaciones en las que alguien paga dinero en un momento en
el tiempo y recibe dinero en alguna época posterior. Los dolares que se pagan o se reciben en dos
diferentes puntos en el tiempo son distintos y esta diferencia se reconoce y explica por el analisis

del valor del dinero a través del tiempo (TMV)
La composicion se refiere al proceso que se sigue para determinar el valor futuro de un flujo de
efectivo o de una serie de flujos de efectivo. El monto compuesto o valor futuro es igual al monto

inicial mas el interés ganado.

PV= _FVn =FVn (__1) n=FVn(PVIFi,n)

(1+i)n 1+i
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Una anualidad se define como la serie de pagos periodicos iguales PMT durante el numero

determinado de periodos.

7. Valuacién de acciones y de obligaciones

La meta de la administracion es maximizar el valor de las empresas.

Lo conceptos del valor del dinero a través del tiempo se utilizan para establecer el precio de
cualquier activo de cuyo valor se deriva de una serie futura de flujos de efectivo, asi como también,
el valor del dinero es usado para establecer los precios de las acciones y de los bonos u
obligaciones.

7.1.  Valuacion de las obligaciones

Las organizaciones obtienen capital de 2 maneras, deudas (principal tipo de deuda a largo plazo) y
capital contable comtin. Una obligacién o bono, es un pagaré a largo plazo emitido por un negocio
o por una unidad gubernamental.

7.1.1. Valor ala par

Estd dado por el valor nominal o valor de caratula de una accion u obligacion, representa la
cantidad de dinero que la empresa solicita en préstamo y que promete rembolsar en el futuro. Va de
$1000 o multiplos.

7.1.2. Tasa de interés del cupén

Es la tasa anual de intereses estipulada sobre una obligacion al ser emitida

7.1.3. Pago del cupén

Es el namero especificado de dolares de interés pagados cada periodo sobre una obligacion, se

divide entre le valor a la par, el resultado es la tasa de interés.

7.1.4. Fecha de vencimiento

Es la fecha especifica en la cual el valor a la par de una obligacion debe ser reembolsado.
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7.1.5. Vencimiento original

Es el nimero de afios al vencimiento que existe al momento en que se emite una obligacion.

7.1.6. Clausula de reembolso

Proporciona al emisor el derecho de liquidar los bonos bajo términos especificos antes de la fecha

de vencimiento estipulada.

7.1.7. Nuevas emisiones de bonos versus bonos en circulacion

El precio de mercado se determina a través de sus pagos de interés de cupdn, entre mas alto sea el

cupdn, mas lato sera el precio de mercado del bono.

Un bono recién emitido se conoce como de nueva emision, después se les conoce como bono en

circulacion y también se le conoce como emision sazonada.

7.1.8. Modelo de valuacion de bonos

El valor de cualquier activo financiero (acciones, bonos, arrendamientos, departamentos,
maquinaria, etc) se basa en el valor presente de los flujos de efectivo que se espera que produzcan
tales activos, para un bono, los flujos de efectivo consisten en los pagos de intereses habidos
durante la vida del bono mas el rendimiento del monto del principal tomado en préstamo, el valor a

la par cuando el bono vence.

Kd= tasa sobre un valor de endeudamiento, N= niimero de afos antes de que venza el bono, INT=
dolares de intereses que pagan cada afio =tasa de cupon x el valor a la par = 15% (1000) = $150,

M= el valor a la par del bono = $1000, debe ser liquidado al vencimiento.

7.1.9. Cambios en los valores de los bonos a través del tiempo

Si la tasa se mantiene constante, el valor del bono sera el mismo después de un afio y si las tasas de
interés de la economia disminuyen, y kd disminuyera por debajo de la tasa del cupon. Los pagos de

interés del cupon como el valor del vencimiento permanecen constantes, pero cambian los valores

para PVIF y el PVIFA modificando su valor a $1368.31
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Si Kd disminuye y se coloca por debajo de la tasa de cupdn, el bono se venderia a la par o con una

prima.

El porcentaje de la tasa de rendimiento consistiria en un rédito por intereses (rédito corriente) mas

un rédito por ganancias de capital.

Si en lugar de disminuir las tasas hubieran aumentado, el valor del bono hubiera declinado.

VB = 150 (PVIFA 10%, 13)+ $1000 (PVIF 10%, 13)

Descuento = precio — valor a la par = $769.49 - $1000 = -$230.51

El descuento de la prima se puede calcular como el PV de la diferencia en los pagos, descontados a

la nueva tasa de interés.

Descuento o prima = (pago de intereses sobre bono antiguo — pago de int. Sobre el bono nuevo)

(PVIFAkd, N)

Siempre que la tasa de interés kd sea igual a la tasa de cupdn, el bono se vendera a su valor a la par.
Las tasas de interés cambian a lo largo del tiempo, pero la tasa de cupén permanece fija después
que el bono ha sido emitido, siempre que la tasa de interés sea mayor a que la tasa de cupén, el
precio de un bono disminuird por debajo de su valor a la par. Este bono es el Bono de descuento,
es el bono que se vende por debajo de su valor a la par, ocurre siempre que la tasa vigente de

interés aumenta por arriba de la tasa de cupon.

Si la tasa de interés es menor que la tasa del cupdn, el precio de un bono se elevara por arriba de su

valor a la par, tal bono es el bono de prima.

Un incremento en las tasas de interés provocara que el precio de un bono en circulacion disminuya,

mientras una disminucion en las tasas provocara que aumente.

El valor de mercado de un bono siempre se aproximard a su valor a la par a medida que se

aproxime su fecha de vencimiento, siempre y cuando la empresa no caiga en quiebra.
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7.1.10. Forma de encontrar la tasa de interés sobre un bono: el rendimiento al vencimiento

Rendimiento al vencimiento, es la tasa de rendimiento que se gana sobre un bono si se mantiene
hasta su fecha de vencimiento (YTM). Es la tasa de interés de la que hablan los negociantes de

bonos y obligaciones cuando mencionan las tasas de rendimiento.

El valor calculado es igual al precio de mercado del bono, por lo tanto el rendimiento al

vencimiento del bono es del 10% kd = YTM = 10%.

El rendimiento al vencimiento es idéntico a la tasa de rendimiento total que se expuso en la seccion
precedente. El rendimiento al vencimiento del bono cambia siempre que cambien las tasas de

interés de la economia.

7.1.11. Rendimiento por reembolso anticipado (YTC)

La tasa de rendimiento que se gana sobre un bono si se le rembolsa antes de su fecha de
vencimiento, regularmente se establece como igual al valor a la par mas el interés correspondiente

aun afio, y kd es el rendimiento por reembolso anticipado.

7.1.12. Valores de los bonos con periodos semestrales de composicion

Aunque algunos bonos pagan intereses en forma anual, en realidad la mayoria de ellos los paga

semestralmente. Para evaluar estos bonos, se deben modificar los modelos de valuacion.

Divida el pago anual de los intereses entre 2 para determinar el monto de intereses que se pagara

cada 6 meses.

Multiplique los afios del vencimiento N por 2 para determinar el numero de periodos semestrales

Divida la tas anual de interés Kd, entre 2 para determinar la tasa de interés semestral.

7.1.13. Riesgo de la tasa de interés sobre un bono

Las tasas aumentan y disminuyen a lo largo del tiempo, afectando a los tenedores de acciones de 2
formas, 1 si las tasas aumentan, diminuyen los valores de los bonos en circulacion, enfrentando el
riesgo de sufrir perdidas en los valores de sus carteras, y 2, los tenedores comprar bonos para crear
fondos para un uso futuro y los reinvierten los flujos de efectivo (pagos de intereses mas reembolso

del principal cuando los bonos vencen o cuando son reembolsados anticipadamente) Si las tasas
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disminuyen, los tenedores ganaran una tasa de rendimiento mas baja sobre los flujos de efectivo
reinvertidos, reduciendo el valor futuro de sus carteras en relacion con los valores que hubieran
tenido si las tasas de interés no hubieran disminuido (riesgo de la tasa de inversion de la tasa de

interés).

Cualquier cambio en las tasas de interés tiene 2 efectos sobre los tenedores de bonos, cambia los
valores actuales de sus carteras (riesgo del precio) y las tasas de rendimiento a las cuales pueden
reinvertirse los flujos de efectivo provenientes de sus carteras (riesgo de la tasa de inversion).

El precio del bono a largo plazo es mucho mas sensible a los cambios en las tasas de interés. Asi
mientras mas prolongado sea el vencimiento del bono, mayores seran sus cambios de precio en

respuesta a un cambio dad en las tasas de interés.

Los bonos en circulacion aumentan y disminuyen en forma inversa a los cambios en las tasas de

interés

7.2. Mercado de bonos

Los bonos corporativos se negocian en el mercado de ventas de mostrador entre instituciones de
gran tamafio, aunque el porcentaje mas alto de negociaciones de acciones se realiza en las bolsas de

valores. El bono tiene una promesa de pago de intereses

AlaP 82501 87 es el interés por afio, 01 es el afio de vencimiento del bono

Rendimiento vigente es el pago anual de intereses sobre un bono dividido entre su valor actual en

el mercado.

Numero de bonos negociados ese dia, y el porcentaje del valor a par al precio al cierre.
Las tasas de cupon generalmente se fijan a niveles que reflejen la tasa de interés vigente en el dia
que se emite el bono, si las tasas se fijaran a un nivel mas bajo, los inversionistas no comprarian los

bonos al valor a la par de $1000 y la compaiiia no podria obtener en préstamo el dinero que solicita.

7.2.1. Valuacion de acciones preferentes

Las acciones preferentes constituyen un hibrido, entre las acciones comunes y los bonos, ya que
los dividendos son similares a los pagos de intereses sobre los bonos (monto fijo) y deben pagarse
antes de que se puedan pagar los dividendos sobre las acciones comunes, sin omitir los dividendos

preferentes.
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Las acciones preferentes dan derecho a sus tenedores a tener pagos de dividendos regulares y fijos

y esos pagos son a perpetuidad cuyo valor se calcula:

Vps= Dps
Kps

Vps esle valor de la accion preferente, Dps es el dividendo preferente y Kps es la tasa requerida de
rendimiento.
Si se conoce el precio actual de una accion preferente y su dividendo, es posible obtener la tasa

actual que se esta ganando:

Kps = Dps
Vps

7.2.2. Valuacion de acciones comunes

Representan una participacion en la propiedad de la empresa, pero para algunos inversionistas es
simplemente un papel que se caracteriza por que le da derecho al propietario la obtencion de
dividendos dependiendo de cuando la organizacion decida pagarlos en lugar de retenerlos y

reinvertir las ganancias. No tiene promesa de pago de intereses.

Las acciones pueden venderse en el futuro buscando un precio de venta mayor al precio de compra

obteniendo una ganancia de capital, aunque puede haber pérdidas reales de capital.

7.2.3. Definiciones de términos utilizados en los modelos de valuaciéon de acciones

El valor de las acciones se encuentra de la misma manera que los valores de otros activos
financieros , dependiendo del valor de flujos de efectivo esperados en el futuro, los cuales se
componen de los dividendos que se esperan cada afio y del precio que los inversionistas esperan
recibir al vender las acciones, el precio mas la ganancia de capital.

Como se determina el valor de una accion en la practica

Dt = el dividendo que el accionista espera recibir al final del afio t, Do es el dividendo mas reciente

ya pagado, D2 es el dividendo esperado a 2 afios, D1 representa el primer flujo de efectivo que

recibira un nuevo comprador de la accion.
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Po = Precio real de mercado de una accion al dia de hoy, se fija sobre la base de g estimada por los

inversionistas marginales.

AP1 = Precio esperado o estimado de la accion al final del afio t

~Po = E valor intrinseco o tedrico, que es el valor de un activo estimado por un inversionista, esta
justificado por los hechos. Puede diferir del precio actual de mercado del activo, de su valor en
libros o ambos.

g = tasa esperada de crecimiento en dividendos por accidn, si se espera que los dividendos crezcan
a una tasa constante, entonces g sera igual a la tasa esperada de crecimiento en el precio de la
accion.

Ks = tasa requerida de rendimiento, es la tasa minima de rendimiento sobre una accién comiin que
un accionista considera como aceptable, considerando su grado de riesgo como los rendimientos

disponibles sobre otras inversiones.

ks = tasa esperada de rendimiento que espera recibir un inversionista que compre la accion, la

cual podria encontrase por arriba o por debajo de Ks

~ Ks= tasa real (realizada) de rendimiento y posterior a los hechos, sobre una accién comin que

realmente es recibida por los accionistas. Puede ser mayor o menor que ~k y/o Ks

D1/Po = Rendimiento en dividendos, es el dividendo esperado dividido entre el precio actual de

una accion de capital.

~P1 —Po = rendimiento por ganancias de capital que se espera obtener el afio siguiente entre el

Po precio inicial de la accion

Rendimiento total esperado, o sobre una accion determinada,

"Ks = es la suma del rendimiento esperado por dividendos (D1/Po) mas el rendimiento por las

ganancias de capital {("P1—Po) /Po}
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7.2.4. Los dividendos esperados como base para determinar los valores de las acciones

El valor de un bono u obligacion se encuentra como el valor presente de los pagos de intereses
habidos a lo largo de la vida del bono mas el valor presente del valor al vencimiento o valor a la par

de los bonos

VB=INT +INT +..INT + M
(1+kd)l (1+kd)l  (1+kd)l (1+kd)N

Los precios de las acciones se determinan como el valor presente de una corriente de flujos de
efectivo y la ecuacion bésica para la valuacion de acciones es similar a la ecuacion de valuacion de
los bonos, el tenedor de una accion recibird una corriente de dividendos y el valor de la accion al

dia de hoy se calcula como el valor presente de una corriente infinita de dividendos:

Los flujos de efectivo esperados, son los dividendos esperados més el precio de venta esperado por

la accion. Sin embargo se deben basar en los dividendos esperados en el futuro.
7.2.5. Valores de las acciones con crecimiento cero

Es una accion comun cuyos dividendos futuros no se espera que crezcan en absoluto, es decir g =0,
donde los dividendos que se esperan en afios futuros son iguales D1=D2=D3 y quitando los

subindices

"P= D + +... D

(1+ks)l (1+ks)2  (1+ks)n

Cuando se espera que un valor se pague un monto constante cada afio se llama perpetuidad, asi una
accion con crecimiento cero es una perpetuidad, asi el pago de esta perpetuidad es el pago
correspondiente dividido entre la tasa de descuento, por lo tanto el valor de una accién en

crecimiento de cero se reduce a

AP =D
ks
Para encontrar el valor de Ks
Ak=D
Po

~ks = tasa esperada de rendimiento
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ks
Crecimiento normal o constante
Siempre se espera que el crecimiento en dividendos continiie en un futuro aproximadamente a la
misma tasa que la del PIB real mas la inflacién, con un crecimiento constante, 6sea que g= una

constante

"Po= Do(l+g)l+ Do(1+g)2+ ... Do(1+g)n

(1+ks)1 (1+ks)2 (1+ks)n
Do(1+g)= D1
Ks-g ks-g

Modelo de crecimiento constante o modelo de Gordon que se usa para encontrar el valor de una
accion de crecimiento constante. Asi el crecimiento en dividendos es resultado del crecimiento de
las utilidades por acciones (EPS), lo cual depende de la inflacion, del monto de las utilidades que la
compaiiia retiene e invierte y de la tasa de rendimiento que la compaiiia gana sobre su capital

contable ROE.

7.2.6. Tasa esperada de rendimiento sobre una accion de crecimiento constante

Tasa esperada de rendimiento es igual al rendimiento esperado por dividendos mas tasa esperada de
crecimiento o rendimiento esperado por ganancias de capital

k= DIl +g¢g

Po

Rendimiento por ganancias de capital = ganancias de capital / precio inicial = %

Rendimiento por dividendos = D1

P
Para una accion de crecimiento constante se espera que 1 el dividendo crezca para siempre a una
tasa constante g, 2 que el precio de la accién crezca a esta misma tasa, 3 que el rendimiento

esperado por dividendos sea una constante, 4 que el rendimiento esperado por ganancias de capital
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también sea una constante y que sea igual a g y 5 que la tasa total esperada de rendimiento "ks, sea
igual al rendimiento esperado por dividendos mds la tasa esperada de crecimiento: “ks =

rendimiento por dividendos + g

7.2.7. Crecimiento supernormal o no constante

Es la parte del ciclo de vida de una empresa en la cual su crecimiento es mucho mas rapido que el
de la economia como un todo, para encontrar el valor de cualquier accion de crecimiento no
constante, cuando la tasa de crecimiento se estabilice a través de, 1 encontrar el valor presente de
los dividendos durante el periodo de crecimiento no constante, 2 encontrar el precio de la accion al
final del periodo de crecimiento no constante, en cuyo punto se habra convertido en una accion de
crecimiento constante y descuente este precio al presente, y 3 afiadir estos 2 componentes para

encontrar el valor intrinseco de la accion ~Po.

7.2.8. El equilibrio del mercado de valores

Es aquella condicion bajo la cual el rendimiento esperado sobre un valor es exactamente igual a su

rendimiento requerido "k =k y el precio es estable.

Se deben de mantener en equilibrio la tasa esperada de rendimiento, debe ser igual a 1 la tasa
requerida de rendimiento "ki = ki y 2 el precio real de mercado debe ser igual a su valor intrinseco

tal como lo estima una inversionista marginal Po = *Po.

El cambio en los precios de equilibrio de las acciones esta expuesto a diferentes eventos

La hipotesis de mercados eficientes EMH afirma que los valores se encuentran en equilibrio, que se
encuentran valuados a un precio justo en el sentido de que su precio refleja toda la informacion
publicamente disponible sobre cada valor, y que es imposible que los inversionistas le ganen al

mercado consistentemente.

Los tedricos de las finanzas definen 3 formas o niveles de eficiencia de mercado: a) La forma débil,
los precios anteriores se reflejan en los precios actuales de mercado. La informacion acerca de las
tendencias en los precios de las acciones no son de utilidad. b) La forma semifuerte, el precio
actual de mercado refleja toda la informacion publica disponible, sin poder ganar rendimientos
anormales mediante el analisis de acciones por el ajuste de los precios de mercado a las noticias
buenas o malas ¢) La forma fuerte los precios actuales del mercado reflejan toda la informacion

pertinente.
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La EMH refleja la opinion publica, es decir que las acciones no se encuentran subvaluadas o
sobrevaluadas, se encuentran a un precio justo y en equilibrio.
69 39 Y% Abbotlab 1.0

1.0 dividendos anuales

8. Pronostico de ventas

El pronostico de ventas generalmente empieza con una revision de las ventas habida durante los 5
o 10 afos anteriores, es un pronostico aplicable a una unidad de una empresa y ventas en dolares
para algiin periodo futuro; generalmente se basa en las tendencias recientes observadas en ventas

mas ciertos prondsticos acerca de los prospectos econdmicos para una nacion, regién o industria.

Existen diferentes factores que se deben de tomar en cuenta para realiza un pronostico de ventas,
como por ejemplo proyecciones sobre la base del crecimiento histérico, el pronostico del nivel de
actividad econémica de la empresa, la distribucion de mercado de cada territorio de distribucion, la
capacidad de distribucion y produccion de la empresa, las capacidades de sus competidores, las

nuevas introducciones de productos tanto de la empresa como de sus competidores.

Otro factor importante son las estrategias de fijacion de precios, se deben considerar los tipos de

cambio, las politicas gubernamentales, la inflacion.

Las campafias publicitarias, los descuentos promocionales, los términos de crédito, también afectan
a las ventas, por lo tanto los desarrollos probables que puedan surgir dentro de estas areas se

consideran factores importantes.

Es recomendable elaborar pronosticos para cada division tanto sobre una base total de productos
como sobre una individual, los pronosticos de ventas por productos individuales son sumados y
esta suma se compara con los prondsticos divisionales de tipo general. Las diferencias se
reconcilian y el resultado fina serd un pronostico de ventas para la compafia como un todo, pero

con divisiones especificas para cada una de las divisiones y los productos individuales

Si el pronostico de ventas es incorrecto, la compaiiia no sera capaz de satisfacer la demanda y los
clientes optaran por los competidores de la compaiiia, y si las proyecciones son demasiado
optimistas la empresa podria terminar con una gran cantidad de planta, equipo e inventarios. Esto
implicaria la existencia de bajas razones de rotacion, la presencia de altos costos para la

depreciacion y almacenamiento.
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Todo esto daria como resultado una tasa de rendimiento baja sobre el capital contable, lo cual
afectaria el costo de las acciones de la compaiiia. Por lo tanto la elaboraciéon de un pronostico de

ventas exacto es de importancia fundamental para el bienestar de la empresa.

8.1. El método del balance general proyectado

Cualquier prondstico acerca de los requerimientos financieros implica: determinar qué cantidad de
dinero necesitara la empresa durante un periodo especifico, determinar qué cantidad de dinero
generara la empresa internamente durante el mismo periodo y sustraer los fondos generados de los

fondos requeridos para determinar los requerimientos financieros externos.

Se usan dos métodos para estimar los requerimientos externos: el método del balance proyectado o

proforma y el método de formula.

El método del balance general proyectado proyecta los requerimientos de activos para el préximo
periodo, posteriormente proyecta los pasivos y el capital contable que se generaran bajo
operaciones normales y sustrae los pasivos y el capital proyectados de los activos que se requeriran,
lo cual permite estimar los fondos adicionales necesarios (AFN), fondos que una empresa debe
obtener externamente a través de la solicitud de préstamos o mediante la venta de nuevas acciones

comunes o preferentes.

Paso 1: preparacion del prondstico del estado de resultados

El método del balance general proyectado empieza con un pronostico de ventas, a continuacion se
pronostica el estado de resultados para el afio siguiente, lo cual permite obtener una estimacion del
monto de las utilidades retenidas que la compaiiia generara durante el afio. Esto requerira de la
elaboracion de diversos supuestos acerca de la razon de costos operativos, la tasa fiscal, los cargos

por intereses y la razon de pagos de dividendos.

El objetivo del analisis consiste en determinar la cantidad de ingresos que la compaiiia ganara y que

posteriormente retendra para reinvertirlos dentro el negocio durante el afio pronosticado.

Paso 2: preparacion del pronostico del balance general

Si las ventas aumentan, entonces los activos también deberan crecer si se desea alcanzar el nivel de

ventas mas alto: se necesitard una mayor cantidad de efectivo para las transacciones, la existencia
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de ventas mas altas conducird a una mayor cuantia de las cuentas por cobrar, se tendra que

almacenar un inventario adicional y se deberan afiadir nuevas plantas y equipos

Si los activos aumentan, los pasivos y el capital contable también deberan incrementarse, los
activos adicionales deberan ser financiados de alguna manera. Los fondos espontineamente
generados, los cuales se generan automaticamente a través de transacciones rutinarias de negocios,

seran proporcionados por las cuentas por pagar y los gastos acumulados.

Por ejemplo, si aumentan las ventas, también aumentaran las compras de materia prima y dichas
compras conduciran a niveles mas altos de cuentas por pagar y a un nivel mas alto de operaciones
que requeriran de una mayor mano de obra, mientras que la existencia de ventas mas altas
conducird a un ingreso gravable mas alto, por consiguiente tanto los sueldos como los impuestos
acumulados aumentaran de nivel. En general estas cuentas espontineas de pasivo aumentaran a la

misma tasa que las ventas.

Las utilidades retenidas también aumentaran, el nuevo nivel de las utilidades retenidas sera igual al
nivel antiguo mas la adicion de las utilidades retenidas y las nuevas utilidades retenidas deberan

calcularse volviendo a elaborar el estado de resultados, tal como en paso 1.

En general, el nivel mas alto de ventas debera ser apoyado por niveles de activos mas altos, algunos
de los incrementos de activos pueden ser financiados por aumentos espontaneos en las cuentas por
pagar y gastos acumulados y por utilidades retenidas y cualquier déficit debera ser financiado por
medio de fuentes externas, ya sea mediante la solicitud de préstamos o mediante la venta de nuevas

acciones comunes.

Paso 3: obtencion de los fondos adicionales necesarios

La decision de financiamiento se basa en varios factores, incluyendo el efecto de los préstamos a
corto plazo sobre su razon circulante, las condiciones existentes en los mercados de deudas y
fondos de capital contable, y las restricciones impuestas por los contratos de préstamos vigentes.
Paso 4. Retroalimentaciones de financiamiento

Los fondos externos que se obtienen para liquidar los activos nuevos crean gastos adicionales que

deben reflejarse en el estado de resultados y que disminuyen la adicion inicialmente pronosticada a

las utilidades retenidas. Para manejar el proceso de retroalimentacion de financiamiento, primero se
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pronostica el gasto adicional de intereses y cualesquiera dividendos adicionales que se paguen

como resultado de los financiamientos externos.

Podemos decir que son todos aquellos efectos que se producen sobre el estado de resultados y sobre
el balance general como consecuencia de las operaciones ejecutadas para financiar los incrementos

en activos.

8.2.  Analisis del pronéstico

El prondstico es la primera parte del proceso total, los estados financieros proyectados deben ser
analizados para determinar si el prondstico satisface las metas financieras de la empresa como se
exponen en el plan financiero. Si los estados financieros no satisfacen tales metas, entonces

deberan cambiarse algunos de los elementos del prondstico.

La formacion de un prondstico constituye un proceso iterativo, tanto en la forma en que se generan

los estados financieros como en la manera en que se desarrolla el plan financiero.
Los planes operativos de tipo alternativo se examinan bajo diferentes escenarios de tasas de
crecimiento en ventas, y el modelo se usa para evaluar tanto la politica de dividendos como las

decisiones de estructura de capital.

El método de formula para el prondstico del AFN ( fondos adicionales necesarios)

Aunque la mayoria de los pronoésticos de requerimientos de capital de las empresas se elabora
mediante la construccion de estados de resultados y balances generales proforma, la siguiente

formula se utiliza algunas veces para pronosticar los requerimientos financieros:

Fondos incremento incremento incremento
Adicionales = requerido - espontaneo -  en utilidades
Necesarios  en activos en pasivos retenidos

AFN = (A*S)"s - (L*S)"s - MSI(1-d) (7-1)

En donde:

AFN = fondos adicionales necesarios
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A*/S = activos que deben incrementarse si las ventas aumentan, se expresan como un porcentaje de
las ventas o como el incremento requerido en ddlares de activos por cada incremento de $1 en

ventas

L*/S = pasivos que aumentan espontaneamente con las ventas como un porcentaje de las mismas o

financiamiento espontaneo generado por cada incremento de $1 en ventas.

S1 = ventas totales proyectadas para el afio siguiente

AS = cambio en ventas = S1- SO

M = margen o tasa de utilidad por cada $1 de ventas

D = porcentaje de utilidades pagadas como dividendos comunes o razon de pago de dividendos.
Dentro de la formula se pueden encontrar inherentes los siguientes supuesto: cada partida de
activos debe aumentar en proporcion directa a los incrementos en ventas, las cuentas de pasivo
designadas también crecen a la misma tasa que las ventas y el margen de utilidad es constante
Estos supuestos no siempre se mantienen, por lo tanto la féormula se usa para obtener
principalmente un pronodstico aproximado y sencillo de los requerimientos financieros y como un
complemento para el método del balance general proyectado.

8.3. Relacion entre el crecimiento y los requerimientos financieros

8.3.1. Planeacion financiera:

A tasas bajas de crecimiento, no se requiere de un financiamiento externo y la empresa ain es
capaz de generar un exceso de efectivo. Entre mas rapida sea la tasa de crecimiento, mayores seran
los requerimientos de capital.

8.3.2. [Efecto de la politica de dividendos sobre las necesidades de financiamiento

La politica de dividendos también afecta a los requerimientos de capital externo, entre mas alta sea

la razén de pago de dividendos, mas pequefia sera la adicion a las utilidades retenidas, por lo tanto

los requerimientos de capital externo seran mayores.
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8.3.3. Intensidad de capital

Representa la cantidad de activos que se requerirdn por cada dolar de ventas. Esta razon tiene un
efecto mayor sobre los requerimientos de capital por cada unidad de crecimiento en ventas. Si la
razon de intensidad de capital es baja, las ventas podran crecer rapidamente sin una gran cantidad
de capital externo. Sin embargo si la empresa tiene requerimientos intensos de capital, aun un

pequefio crecimiento en la produccidn requerira una gran cantidad de nuevo capital externo.

8.3.4. Margen de utilidad

El margen de utilidad, también es un determinante de importancia en la ecuacion de fondos
requeridos, entre mas alto sea el margen, mas pequefios seran los requerimientos de fondos,

manteniéndose constantes los demas elementos.

Formas de pronosticar los requerimientos financieros cuando las razones del balance general estan

sujetas a cambios

8.3.5. Economias de escala

En el uso de muchos tipos de activos existen las llamadas economias de escala, y cuando ocurren
dichas economias, es probable que las razones financieras cambien a través del tiempo a medida
que aumenta el tamafio de la empresa.

La relacion que se usa para representar las economias a escala puede ser de tipo lineal o no lineal.

8.3.6. Activos a granel

Son aquellos activos que no pueden ser adquiridos en pequefios incrementos sino que deben

obtenerse en cantidades grandes y discretas.

Los activos a granel tienen un efecto mayor sobre la razoén de activos fijos / ventas a diferentes

niveles de ventas, y consecuentemente, sobre los requerimientos financieros.
Excesos de activos ocasionados por errores de prondstico: debido a que las ventas reales son

frecuentemente distintas de las ventas proyectadas, y la razon de activos / ventas para un periodo

determinado puede por lo tanto ser totalmente distinta de la relacion planteada.
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Otras técnicas de pronostico

Regresion lineal simple: si la relacion entre un cierto tipo de activo y las ventas es lineal, entonces
se pueden usar las técnicas de regresion lineal simple para estimar los requerimientos para este tipo

de activo en términos de cualquier incremento en ventas.

Técnicas de ajuste para la capacidad de excesiva:

Ventas = ventas reales / % de la capacidad
A toda a la cual se operaron
Capacidad los activos fijos

Razoén fijada como meta = activos fijos reales / ventas a toda la capacidad

De activos fijos / ventas

Nivel requerido = razon fijada como meta

De activos fijos de activos fijos /  ventas proyectadas

Cuando existe un exceso de capacidad, el crecimiento de las ventas hasta las ventas a toda la
capacidad, puede ocurrir sin ningin incremento en los activos fijos y que las ventas se vayan mas

alla de ese crecimiento requerirdn de adiciones de activos fijos.

8.4. Modelos computarizados de planeacion financiera

La mayoria de estos modelos se basan en un programa de hoja electronica como el lotus 1-2-3,
tienen dos principales ventajas; es mucho mas rapido construir un modelo de hoja electronica que
hacer un pronostico manual, principalmente cuando el prondstico se extiende mas alla de dos o tres
afios y segundo, se puede recalcular los estados financieros y las razones proyectadas cambiando
tan s6lo una de las variables de entrada, de tal forma, hace factible que los administradores

determinen los efectos de los cambios en variables tales como ventas.
Los datos de entrada generalmente son: datos historicos, las tasas pronosticadas de crecimiento en

ventas, la mezcla de financiamiento aplicable a cualesquiera fondos adicionales que se necesiten,

las tasas de costos aplicables a los financiamientos incrementales de deudas y la tasa fiscal.
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9. Planeacién y control financiero

La competitividad en los negocios se ha incrementado y la rentabilidad depende de la eficiencia
operativa, por eso actualmente se estan planeando una serie de reestructuraciones y arreglos de
negocio para reducir los costos, reducir sus puntos de equilibrio para minimizar perdidas y

maximizar utilidades, mejorando asi la rentabilidad.

Los administradores financieros deben considerar los sistemas de planeacion y control,
considerando la relacién que existe entre volumen de ventas y la rentabilidad bajo diferentes
condiciones operativas, permitiéndoles pronosticar el nivel de operaciones, las necesidades de
financiamiento y la rentabilidad asi como las necesidades de fondos de la empresa o presupuesto

efectivo.

9.1. Proceso de planeacion y control financiero

La planeacion financiera es la proyeccion de las ventas, el ingreso y los activos tomando como base
estrategias alternativas de produccion y mercadotecnia asi como la determinacion de los recursos

que se necesitan para lograr estas proyecciones.

El control financiero es la fase de ejecucion en la cual se implantan los planes financieros, el
control trata del proceso de retroalimentacion y ajuste que se requiere para garantizar que se sigan

los planes y para modificar los planes existentes, debido a cambios imprevistos.

El anélisis de preparacion de pronosticos financieros inicia con las proyecciones de ingresos de
ventas y costos de produccion, un presupuesto es un plan que establece los gastos proyectados y
explica de donde se obtendran, asi el presupuesto de produccion presenta un analisis detallado de
las inversiones que requeriran en materiales, mano de obra y equipo, para dar apoyo al nivel de

ventas pronosticado.

Durante el proceso de planeacion se combinan los niveles proyectados de cada uno de los
diferentes presupuestos operativos y con estos datos los flujos de efectivo de la empresa quedaran

incluidos en el presupuesto de efectivo.

Después de ser identificados los costos e ingresos se desarrollo el estado de resultados y el balance
general pro forma o proyectado para la empresa, los cuales se comparan con los estados financieros
reales, ayudando a sefialar y explicar las razones para las desviaciones, corregir los problemas

operativos y ajustar las proyecciones para el resto periodo presupuestal.
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9.2. Analisis de punto de equilibrio

Es un método que se utiliza para determinar en el momento en el cual las ventas cubriran
exactamente los costos, es decir el punto donde la empresa se equilibra, ademas de mostrar las
utilidades o pérdidas de la empresa cuando las ventas exceden o disminuyen por debajo de ese

punto.

Se debe anticipar y lograr un volumen suficiente de ventas para cubrir los costos fijos y variables

para no tener pérdidas.

El punto de equilibrio es el volumen de ventas al cual los costos operativos totales son iguales a los

ingreso totales y el ingreso en operacion (EBIT) es igual a cero.

La relacion costo — volumen — utilidad se ve influenciada por la proporcion de la inversion de la
empresa en activos fijos y variables determinados al momento de hacer los planes financieros.

Los elementos fundamentales del anélisis del punto de equilibrio son, las unidades producidas y
vendidas en el eje horizontal, los ingresos y costos en el eje vertical, la funcion de costos operativos

totales que son iguales a los costos fijos mas los costos variables.

El ingreso total de ventas:  VT=P (X)) donde P es el precio y X el numero de unidades

Para el calculo del costo operativo total:  TC=F + V(X) donde F son los costos fijos y V son

los costos variables por unidad

Para encontrar el volumen de unidades XBE =__F
P-v

Cuando el punto de equilibrio se basa en las ventas en lugar de unidades de produccion:

VT=_FC
1- VC

Ventas

El analisis de punto de equilibrio se utiliza para 3 diferentes decisiones de negocios, 1) al tomarse
decisiones de nuevos productos, este analisis ayuda a determinar que tan grandes deben ser as
ventas para que la empresa pueda ser rentable, 2) sirve para el estudio de los efectos de una
expansion general en el nivel de operaciones de la empresa en sus costos fijos y variables y el nivel

esperado de ventas y 3) cuando la empresa considera modernizarse o automatizarse con inversion
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fija para disminuir los costos variables (mano de obra, ) Ademds permite el andlisis de las

consecuencias de los proyectos.

Las limitaciones del analisis del punto de equilibrio son por que consideran un precio fijo, por que
consideran que los costos variables por unidad son constantes, y al considerar incrementar sus
costos fijos pensando en reducir los costos variables. Asi el analisis del punto de equilibrio debe
modificarse con todos y cada uno de los cambios que se vayan presentando. Por eso se requiere un

tipo de analisis mas flexible.

9.3. Apalancamiento operativo

Se presenta cuando la empresa tiene un alto porcentaje de costos fijos, siempre y cuando se
mantenga constante todo lo demas, significa que un pequefio incremento en las ventas dard un gran
cambio en el ingreso de la operacion. Con menor apalancamiento se incrementan los costos

variables.

El uso que se de al apalancamiento operativo tendra gran impacto sobre su costo promedio por

unidad.

La ventaja competitiva de las operaciones de alto volumen de operaciones es que se logran ahorros
sustanciales en costos, pudiendo rebajar los precios de sus productos y lograr tener mayores
utilidades.

9.4. El grado de apalancamiento operativo DOL

Se define como el cambio porcentual en las utilidades antes de impuestos e intereses que resulta de

un determinado cambio porcentual en las ventas.

DOL = cambio porcentual en EBIT = EBIT

Cambio porcentual en ventas

El DOL es un numero indice capaz de medir el efecto de un cambio en ventas sobre el ingreso en

operacion o EBIT. También puede calcularse:

DOL~= grado de apalancamiento operativo en el punto Q

=QFP-V)
Q(P-V)-F
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Q representa las unidades iniciales en produccion, P es el precio promedio de ventas por unidad de
produccion, V es le costo variable por unidad, F son los costos fijos en operacion, S son las ventas
iniciales y VC son los costos variables totales. Esto nos indica que un incremento en las ventas

producira un incremento en EBIT o ingreso en operacion.

Entre mas alto sea el grado de apalancamiento operativo, mas fluctuaran las utilidades, tanto en
direccion ascendente como descendente, como respuesta a los cambios en el volumen de ventas.
Asi una empresa con alto grado de apalancamiento operativo y con bajos costos variables por
unidad, seguira una politica de precios agresiva, ademas de sujetarse a fuertes variaciones en las
utilidades cuando su volumen fluctuara, incrementandose el grado de riesgo de su corriente de

utilidades.

9.5. Analisis de punto de equilibrio en efectivo

Se produce cuando las partidas que no representan salidas de efectivo se sustraen de los costos

fijos.

Esto se debe a que los costos de depreciacion no representan salidas fisicas de efectivo:

Q =F — Desembolsos que no representan salidas de efectivo

P-V

Representa un flujo de fondos provenientes de las operaciones, muestra si es conveniente buscar un
apalancamiento operativo, si el punto de equilibrio en efectivo es alto, se tendra el riesgo de que si

obtiene un alto grado de apalancamiento podria caer en bancarrota.

9.6. El presupuesto de efectivo

Es un programa que muestra los flujos de efectivo (entradas, salidas, y saldos de efectivo) de una
empresa a lo largo de un periodo de tiempo determinado, y sirven para estimar las necesidades de

efectivo para su presupuesto pronosticado.

Los presupuestos mensuales de efectivo se usan para planeacion y los presupuestos diarios o

semanales se utilizan para el control real del efectivo.

El saldo de efectivo fijado como meta, es el saldo deseado que una empresa planea mantener con la

finalidad de realizar operaciones de negocios.
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9.7. El control en las compaifiias multidivisionales

Para facilitar la toma de decisiones mas rapidamente y con la finalidad de incrementar la eficiencia

de operacion, las empresas se establecen sobre una base descentralizada.

9.8. El sistema Du pont de analisis financiero

Facilita la elaboracion de un analisis integral de las razones de rotacion y del margen de utilidad
sobre ventas y muestra la forma en que diversas razones interactiian entre si para determinar la tasa
de rendimiento sobre los activos. Se utiliza para el control del rendimiento sobre los activos (ROA)
de las empresas multidivisionales donde el rendimiento se mide a través del ingreso en operacion o

de las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).

9.9. Control de rendimiento sobre los activos (ROA)

Si el ROA (rendimiento sobre los activos cae por debajo de la cifra fijada como meta, el personal
centralizado ayudard a buscar rastros a través del sistema Du pont, para determinar la causa del

desempeifio inferior al normal.

El ROA ademas de utilizarse para el control administrativo, también se utiliza para distribuir

fondos entre las diferentes divisiones.

El ROA de la empresa tiene un efecto mayor sobre el valor de sus acciones y dependera de los
ROA de sus diferentes divisiones. Sirve para evaluar los rendimientos de los administradores

(control por incentivos),

El ROA no es recomendable por la evaluacion, ya que los administradores pueden manipular las
cifras de las metas programadas, es muy sensible a la depreciacion, el valor en libros de los activos
influye, ya que considera la inflacion, influyen también los periodos de tiempo y las condiciones de

la industria.

10. Politica de Capital de Trabajo

Las empresas operan buscando el equilibrio entre los activos circulantes y los pasivos circulantes y

las ventas y el 60% del tiempo de los administradores lo dedican a la administracion del capital de

trabajo.
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El capital de trabajo se refiere a os activos circulantes, es la inversion que una empresa hace en

activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, inventarios y cuentas por cobrar).

El capital de trabajo neto son los activos circulantes menos los pasivos circulantes.

La razon circulante se calcula dividiendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes y

mide la liquidez de una empresa.

La razon rapida o prueba del acido, mide la liquidez y se obtiene restando los inventarios (menos

liquidos) de los activos circulantes y dividiendo entre los activos circulantes.

El mas amplio panorama de liquidez lo muestra el presupuesto de efectivo, ya que pronostica los
flujos de entrada y salida de efectivo, centrandose en la capacidad de la empresa de satisfacer sus

flujos de salida.

La politica de capital de trabajo hace referencia a 1) los niveles fijados como meta para cada
categoria de activos circulantes y 2) la forma en que se financiaran los activos circulantes.
La administracion del capital de trabajo es la administracion de los activos y pasivos circulantes

dentro de ciertos lineamientos.

Hay tres tipos de activos circulantes: 1) Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo, 2)
financiamiento asociado con un programa de construccion, que sera financiado con los fondos que
se obtengan de una emision de valores a largo plazo y 3) el uso de deudas a corto plazo para

financiar los activos.

10.1. Requerimientos para el financiamiento externo del capital de trabajo

Las fluctuaciones en los requerimientos de capital de trabajo y por tanto de las necesidades de
financiamiento, ocurren durante los ciclos de los negocios, las necesidades de capital de trabajo
disminuyen durante las recesiones y aumentan en las épocas de auge.

10.2. Ciclo de conversién del efectivo

El plazo del tiempo que corre desde que se hace el pago por la compra de materia prima hasta la

cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final. En este modelo se

utiliza:
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10.3. El periodo de conversion del inventario

Que es el plazo promedio de tiempo que se requerira para convertir los materiales en productos

terminados y después venderlos. Se calcula dividiendo el inventario entre las ventas diarias.

Periodo de conversion de inventario = inventario

Ventas por dia

10.4. El periodo de cobranza de las cuentas por cobrar

Es el plazo promedio de tiempo que se requiere para convertir en efectivo las cuentas por cobrar, es
decir cobrar el efectivo resultado de las ventas, también se conoce como dias de venta pendientes
de cobro (DSO) y se calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre el promedio de ventas a crédito

por dia.

El periodo de cobranza
de las cuentas por cobrar = DSO = _cuentas por cobrar

ventas / 360

10.5. El periodo de diferimiento de las cuentas por cobrar

Es el plazo promedio de tiempo que trascurre entre la compra de los materiales y la mano de obra y

el pago en efectivo de los mismos.

El periodo de diferimiento

de las cuentas por pagar = Cuentas por pagar / compras a crédito por dia

= Cuentas por pagar / (costo de ventas / 360)

10.6. Ciclo de conversion de efectivo

Permite obtener una cifra neta de los tres periodos que se acabando definir, es igual al plazo de
tiempo que transcurre entre los gastos reales de efectivo de la empresa erogados para pagar los
recursos productivos (materiales y mano de obra) y las entradas de efectivo provenientes de la
venta de productos ( plazo entre el pago de mano de obra y materiales y la cobranza de las cuentas
por cobrar), el ciclo de conversion es igual al plazo promedio de tiempo durante el cual un délar

queda invertido en activos circulantes.
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Periodo de conversion del inventario + periodo de cobranza de las cuentas por cobrar - periodo

de diferimiento de las cuentas por pagar = ciclo de conversion de efectivo

El ciclo de conversion de efectivo puede ser acortado, 1) reduciendo el periodo de conversion del
inventario con ventas mas rapidas y eficiencia de productos, 2) reduciendo el periodo de cobranza
3) extendiendo el periodo de diferimiento de las cuentas por cobrar a través del retardamiento de
Sus propios pagos

El periodo de cobranza y el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar afectan al ciclo e
influyen en las necesidades de activos circulantes de la empresa y del financiamiento de dichos

activos.

10.7. Inversion del capital de trabajo y politicas financieras

Se refiere a dos aspectos basicos, 1) cual es el nivel apropiado de los activos circulantes, en forma

total y en cuentas especificas y 2) la forma en que deberian financiarse los activos circulantes

Las politicas alternativas de inversion en activos circulantes son:

10.7.1. Politica relajada de inversion en activos circulantes

Esta politica mantiene una cantidad relativamente grande de efectivo, valores negociables e

inventarios y a través de la cual las ventas se estimulan por medio de una politica liberal de crédito,

dando como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar.

10.7.2. Politica restringida de inversion en activos circulantes

El mantenimiento de efectivo, de valores negociables, de inventarios y cuentas por cobrar se ve

minimizado.

10.7.3. Politica moderada de inversion en activos circulantes

Esta se encuentra entre la politica relajada y la politica restringida.

La incertidumbre influye en las decisiones anteriores

Activos circulantes permanentes, son aquellos que se encuentran disponibles en la parte final de los

ciclos de la empresa
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Activos circulantes temporales, son aquellos que fluctian con las variaciones estacionales o

ciclicas que se dan dentro de la industria de un empresa.

Enfoque de auto liquidacion o de coordinacion de vencimientos es la politica de financiamiento que

coordina los vencimientos de los activos y los pasivos, esta es moderada.

Dos factores se encargan de evitar la exacta coordinacion de vencimientos: 1) existe incertidumbre
acerca de la vida de los activos, 2) se deben utilizar algunos recursos de capital contable comun y

dichos recursos no tienen fecha de vencimiento.

La deuda a corto plazo es mas econdémica que la deuda a largo plazo y algunas empresas estan

dispuestas a sacrificar seguridad para obtener utilidades mas altas.

La politica agresiva utiliza mayor uso de deuda a corto plazo, el uso de créditos a corto plazo es
mas riesgoso debido a: 1) si la empresa pide préstamo a largo plazo sus costos por intereses seran
relativamente estables a través del tiempo y si es a corto plazo sus gastos de intereses fluctuaran
ampliamente, llegando a ser mas altos, 2) si una empresa solicita préstamos a corto plazo, puede ser

incapaz de rembolsar su deuda.

Un crédito a corto plazo es mas facil y rapido de conseguir, las deudas a largo plazo se evitan por:
1) los costos de flotacion son generalmente altos cuando se usan deudas a largo plazo, 2) el costo
por pago por anticipado, 3) siempre existen restricciones a la organizacion.

Las tasas de interés de las deudas a corto plazo son menores

El capital de trabajo se refiere a los activos circulantes y el capital neto de trabajo se define como

los activos circulantes menos los pasivos

11. Administracion del Crédito

La efectividad con que se administren sus cuentas por cobrar son muy importantes para su

rentabilidad y para su riesgo.
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11.1. Administracion de las cuentas por cobrar

Una cuenta por cobrar es un saldo adeudado por un cliente generado por un crédito, disminuyendo
inventarios. El mantener estas cuentas implica costos directos e indirectos pero también tiene

beneficios importantes, ya que la concesion de créditos incrementa las ventas.

La administracion de las cuentas por cobrar inicia con la decision de si debe o no otorgar crédito, si
las cuales no se controlan adecuadamente podrian alcanzar niveles excesivos, disminuyendo los
flujos de efectivo y las malas cuentas se cancelaran afectando las utilidades sobre ventas. Por esto

es necesario establecer un buen sistema de control.

El monto de las cuentas por cobrar se establece por 1) el volumen de ventas a crédito y 2) el plazo

promedio entre las ventas y las cobranzas.

Cuentas por cobrar = Ventas a crédito por dia X Longitud del periodo de cobranza

El proceso de préstamo contintia para poder abastecerse hasta que inicia el periodo de cobranza y

se reinvierten para incrementar los inventarios.

Las cuentas por cobrar dependen del nivel de ventas a crédito y del periodo de cobranza, 2) los
incrementos en las cuentas por cobrar deben ser financiados de alguna manera y 3) el monto total
de las cuentas por cobrar no tienen que ser financiadas en su totalidad y no representa una salida de

flujo de efectivo.

La politica optima de crédito y el nivel optimo de las cuentas por cobrar dependeran de la
condiciones operativas de la empresa, si hay exceso de capacidad y costo variables pequefios, se
puede tener libertad para las cuentas por cobrar, en lugar de las que operan con toda su capacidad y

con un margen de utilidad muy pequefio.

Cuando se hace una venta a crédito ocurre, 1) se reducen los inventarios por el costo de los bienes
vendidos, 2) las cuentas por cobrar se ven incrementadas por el precio de venta, 3) la diferencia es

la utilidad retenida la cual sera efectiva ala realizar el cobro de las cuentas por cobrar.

Dias de venta pendientes de cobro (DSO), si el 70% de los clientes toma el descuento del 10% y el

30% paga el dia 30, la ecuacion quedaria:

DSO = ACP = 0.7(10 dias) + 0.3 ( 30 dias) = 16 dias
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El promedio de ventas diarias es

ADS = ventas anuales = (unidades vendidas) (precio de venta)

360 360

Cuentas por cobrar = (ADS) (DSO)

Si se conocen las ventas anuales y el saldo de las cuentas por cobrar, se puede calcular los dias de
venta pendientes por cobrar:

DSO = cuentas por cobrar

Ventas anuales / 360

11.2. El reporte de antigiiedad de las cuentas por cobrar

Es el documento que muestra cuanto tiempo han estado pendientes de cobro las cuentas,
proporciona el porcentaje de cuentas por cobrar recientemente vencidas y adeudadas y los

porcentajes adecuados por periodo de tiempo especificos.

La administracion debe controlar los dias de venta pendientes de cobro y el reporte de antigiiedad
de las cuentas por cobrar para detectar tendencias, si os dias aumentan o si el reporte sefiala un
porcentaje creciente de las cuentas adeudadas, entonces la politica de crédito requiere ser

estrechada.

11.3. Politica de Crédito

El éxito de cualquier negocio depende de la demanda de sus productos, el incremento de sus
ventas, las cuales dependen de diversas variables, entre ellas el precio de ventas, la calidad del

producto, la publicidad y la politica de crédito, la cual depende de:

1) El periodo de crédito, es el tiempo por el cual se concede un crédito

2) Las norma de crédito, es la capacidad financiera minima que deben tener los clientes para
poderles otorgar el crédito, dependen de la probabilidad de incumplimiento de pago del
crédito

3) La politica de cobranza, la cual se rige por su rigidez o flexibilidad en el seguimiento de las
cuentas de pago lento

4) Los descuentos concedidos por pronto pago, incluyendo el periodo de descuento y el

monto
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Los términos de crédito engloban al periodo de crédito y al descuento ofrecido

Se debe medir la calidad del crédito, a través de sistemas de puntaje de crédito, ahora se utiliza el

método estadistico de analisis discriminante multiple, que es similar al analisis de regresion

multiple o del sistema de las 5 “C” la cual se relacionan con la evaluacion de las 5 areas que

determinan la dignidad de crédito de un cliente:

1))

2)

3)

4)

5)

Caracter, probabilidad de que los clientes traten de honrar sus obligaciones, implica una
promesa de pago, donde el factor moral es el mas importante.

Capacidad, la habilidad del cliente para pagar sus cuentas, se mide por sus records
anteriores de los clientes, por sus métodos de negocio, por la observacion fisica de su
planta y almacenes.

Capital, es la condicion financiera de cada empresa, a través del analisis de sus estados
financieros y de sus razones de riesgo

Colateral, son los activos que los clientes pueden ofrecer como garantia para obtener el
crédito

Condiciones, son las tendencias econdmicas y desarrollos de ciertas regiones que pudieran

afectar a los clientes para satisfacer sus obligaciones.

Las fuentes de informacion de crédito son asociaciones de crédito que se reunen e intercambian

informacion acerca de los clientes de crédito. Y las agencias de informacion de crédito, las cuales

recolectan informacion y la venden por una cuota.

Un reporte de crédito incluye:

Resumen del balance general y del estado de resultados

Razones financieras basicas, con informacion de tendencias

Informacion de proveedores, para saber si pagan oportunamente y si ha dejado de hacer
alglin pago

Descripcion verbal acerca de la condicion fisica de las operaciones de la empresa
Descripcion verbal de los antecedentes de los propietarios de la empresa, incluyendo
quiebras, pleitos, etc.

Evaluacion sumaria desde A hasta F que significa que puede incurrir en incumplimiento de

pago
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11.4. La politica de cobranza

Son los procedimientos que sigue una empresa para colectar las cuentas por cobrar vencidas, se

debe tener un equilibrio entre los costos y los beneficios de diferentes politicas de cobranza.

Los cambios en las polacas de cobranza influyen sobre las ventas, sobre el periodo de cobranza y

sobre el porcentaje de pérdidas por cuentas malas.

11.5. Los descuentos en efectivo

Son la reduccion en el precio de un articulo que se concede para fomentar su pronto pago, siempre
y cuando se equilibren los costos y los beneficios, tales como atraer a los clientes que consideren
que el descuento es un tipo de reduccion de precio y el descuento deberia reducir los dias de venta

pendientes de cobro.

Si las ventas son estacionales la empresa puede usar programacion estacional sobre los descuentos

para inducir a los clientes a hacer compras rapidas.

Otros factores que influyen en la politica de Crédito son la utilidad potencial, puede ser que las
ventas a crédito sean mas rentables que las ventas al contado, ya que hacen el cargo por mantener

las cuentas por cobrar pendientes de pago.

Otro factor son las consideraciones legales y los instrumentos de crédito, los cuales se ofrecen en
una cuenta abierta, que es un convenio de crédito en virtud del cual el comprador firma una
factura al momento de recibir la mercancia y después de ello tanto el comprador como el vendedor
registran la compra en sus libros. En ocasiones se requiere que el comprador firme un pagaré
(instrumento legal) el cudl es util cuando la orden es muy grande o cuando el vendedor anticipa la
probabilidad de tener problemas de cobranza o cuando el comprador desea un plazo mayor para

pagar la orden, pudiéndose cargar intereses.

Un giro comercial es el instrumento que debe ser girado y redactado por el vendedor y que debe

ser firmado por el comprador antes de tomar posesion de los bienes.

Un giro a la vista es un instrumento que exige un pago al momento en que el comprador acepta los

bienes
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Aceptacion bancaria, es un giro a plazo que ha sido garantizado por un banco. Es un pagaré
emitido por una empresa y que surge de una transaccion de negocios, pero un banco al endosarlo,

asume la obligacion de pago en la fecha de vencimiento.

El relajamiento en la politica de crédito estimula las ventas, si la politica de crédito es relajada se
incrementaran tanto las ventas que se requerirda mas mano de obra, materiales y otros factores para
producir los bienes adicionales, ademas las cuentas por cobrar aumentaran, aumentando los costos

de mantenimiento.

Por eso antes de establecer una politica de crédito se debe considerar si aumentaran los ingresos por
ventas mas que los costos relacionados con el crédito, ocasionando que los flujos de efectivo

aumenten o si sera el incremento en ventas capaz de exceder los costos mas altos.

(DSO) (ventas por dia) (razon de costo variable) (costo de los fondos)= Coto de mantenimiento de

las cuentas por cobrar

12. Administracion de inventarios

El costo aproximado para mantener sus inventarios es altisimo, por eso el mantener niveles
excesivos de inventarios puede arruinar a la compaiiia, ya que tienen que reducir los precios y
absorver las pérdidas, y si faltan puede reducir las ventas, ahora mantienen los niveles de
inventarios de acuerdo a los pronosticos de ventas.

Los inventarios son necesarios para las ventas, las cuales generan utilidades, asi una administracion
deficiente de inventarios da como resultado un exceso de inventarios, generando una baja de

rendimiento sobre el capital invertido, afectando el ciclo de conversion de efectivo.

Los inventarios se clasifican como 1) materia prima, 2) producciéon en proceso y 3) articulos

terminados.

Se deben pronosticar las ventas antes de establecer niveles 6ptimos de inventarios.

La adecuada administracion de inventarios requiere de una estrecha coordinacion entre los

departamentos de ventas, mercadotecnia, compras, produccion y finanzas.
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12.1. La administracion de inventarios

Se centra en 4 aspectos basicos: 1) nimero de unidades que deberan producirse en un momento
dado, 2) en qué momento debe producirse el inventario, 3) que articulos del inventario merecen
atencion especial? y 4) podemos protegernos de los cambios en los costos de los articulos en

inventario?

La administracion de inventarios consiste en proporcionar los inventarios que se requieren para

mantener la operacion al costo mas bajo posible.

12.2. Costos del inventario

En la administracion de inventarios primero se deben identificar todos los costos implicitos en la
compra y mantenimiento del inventario. Los costos se dividen en 3 categorias a)costos de
mantenimiento, b) costos de orden o pedido, embarque y recepcion y c¢) costos de incurrir en

faltantes de inventarios.

12.3. Costos de mantenimiento

Del inventario, incluyen los costos de almacenamiento, seguros, de capital invertido y
depreciacion, e impuestos sobre la propiedad, estos aumentan en proporcion al monto promedio del
inventario que se maneja. El nivel de inventario depende de la frecuencia con la cual se coloquen

las 6rdenes.

Si S= 120000
N=4
P=$2.00

A = inventario promedio en unidades

Inventario promedio = unidades por orden = S/N 120 000/4= 30000 = 15000
2 2 2 2

Costo total de mantenimiento (TCC) es igual a costo porcentual de mantenimiento (C) por el precio

por unidad (P) por el inventario promedio expresado en unidades (A).

Donde el costo porcentual del inventario es igual al costo total del mantenimiento del inventario

promedio entre el valor promedio del inventario.
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12.4. Costos de ordenamiento

Son los costos de colocar o recibir una orden y costos de embarque y manejo, son fijos e

independientes del tamafio promedio del inventario.

Costo total de colocar y recibir una orden multiplicado por el numero de ordenes por afio.
F= costos fijos por orden

N= ordenes por afio

TCO = (F)(N) TCO=F(S)
2A

Costos totales de inventario es igual a la suma del costo total de mantenimiento mas costo total de

ordenamiento.
Costos totales de inventario = TIC = TCC + TOC

=(C)(P)(A)FTF(S)
2A

=(C)(P)(Q)+F(S)

12.5. Modelo de la cantidad econémica de la orden (EOQ)

Sirve para determinar el tamafio 6ptimo del inventario, que permite minimizar los costos. Asi como
1) pronosticar las ventas perfectamente, 2) distribuir las ventas durante todo el afio y 3) recibir las

ordenes en el momento en que se esperan.
La inversion promedio en inventarios depende de la frecuencia de colocar las ordenes y del tamafio
de cada orden, los costos aumentan cuando el tamafio de la orden aumenta, pero disminuyen los

costos de ordenamiento disminuyen.

El punto donde el costo total del inventario se minimiza es la cantidad econémica de la orden la

cual determina el nivel 6ptimo de inventario promedio.
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Diferenciando la ecuacion anterior tenemos:

EOQ=V2(F)(S)
(C)(P)

Donde EOQ = cantidad econdmica de la orden o cantidad 6ptima que debera ordenarse cada vez

que se coloque una orden

F = costos fijos de colocar una orden

S = ventas anuales en unidades

C = costos anuales de mantenimiento como porcentaje del valor promedio del inventario
S / EOQ para obtener el nimero de ordenes por afio

12.6. Punto de reorden

Es el nivel de inventario al cual debe colocarse una orden.

Punto de reorden = plazo de tiempo X el consumo semanal

Mercancia en transito, son los bienes que han sido ordenados pero que aiun no se reciben. Para

evitar los problemas se deduce la mercancia en transito cuando se calcula el punto de reorden.
Punto de reorden= plaza de tiempo X consumo semanal — mercancia en transito

Inventarios de seguridad, es el inventario adicional que se mantiene para protegerse contra los
cambios en las tasas de ventas o en las demoras de produccion / embarque, el cual genera un costo.
Este aumenta con 1) la incertidumbre de la demanda pronosticada 2) con los costos por faltantes de
inventarios y 3) con la probabilidad de que ocurran demoras.

Descuentos por cantidad depende del ahorro contra los costos de inventario.

Debe considerarse la inflacion y la demanda estacional.
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12.7. Sistemas de Control de inventarios

Método de la linea roja, se dibuja una linea roja alrededor del almacén del inventario para
identificar el nivel de reorden. Método de 2 gavetas, se coloca una orden cuando una de las dos

gavetas queda vacia, Sistemas computarizados. Sistemas de tiempo exacto

Relacion existente entre la programacion de la produccion y los niveles de inventario.

13. Financiamiento a corto plazo

La deuda a corto plazo es mas riesgosa que la deuda a largo plazo, pero es menos costosa y es mas
facil reobtenerse y bajo términos mas flexibles. El crédito a corto plazo se define como cualquier
pasivo que se haya programado para liquidarse al término de una afio. Hay 4 tipos: y 4) papel

comercial.

13.1. Pasivos acumulados

Son los pasivos a corto plazo continuamente repetitivos, especialmente los gastos acumulados y los

impuestos acumulados., no pagan interés.

13.2. Cuentas por pagar (crédito comercial)

Deuda Inter empresarial que surge de las ventas a crédito y que se registran como una cuneta por
cobrar por el vendedor y como una cuenta por pagar por el comprador. Representan el 40% del
pasivo circulante. El crédito comercial es una fuente espontanea de financiamiento que surge de las
transacciones ordinarias de negocios.

El costo del crédito comercial politica de crédito

Costo porcentual aproximado

= porcentaje de descuento X 360

100 - % de descuento Dias durante los cuales esta

el crédito pendiente de pago — periodo de descuento
El tomar o no los descuentos tiene un efecto significativo sobre los estados financieros, el crédito

comercial se divide en 2: A) comercial gratuito, es el recibido durante el periodo de descuento y B)

comercial oneroso, es el crédito en exceso del crédito comercial gratuito y cuyo costo es igual al
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descuento perdido. Se elige uno de ellos después de analizar el costo de ese capital, para

asegurarse de que sea inferior al costo de los fondos que pudieran obtenerse de otras fuentes.

13.3. Préstamos bancarios a corto plazo

Sus principales caracteristicas son:

Vencimiento, la mayoria son a corto plazo, son fondos no espontaneos, se documentan con pagarés

a 90 dias.

Pagaré, especifica, el monto solicitado en préstamo, la tasa de interés porcentual, programa de
reembolso (suma acumulada o serie de pagos), garantia colateral, otros términos o condiciones

convenidos.

Saldo compensador es el saldo minimo de una cuenta de cheques que una empresa debe mantener

con el banco y que va del 10% al 20% del monto del préstamo pendiente de pago.

Linea de crédito, es el acuerdo mediante el cual un banco acepta prestar hasta un monto maximo

especificado de fondos durante un periodo definido.

Contrato de crédito revolvente, es la linea de crédito formal y comprometido, la cual se extiende a
través de un banco o de alguna institucion de préstamo, el banco tiene la obligacion de legal de

cumplir con el crédito a cambio de un honorario por compromiso.

El costo de los prestamos bancarios varia de acuerdo al tiempo, de las tasas que manejen de
acuerdo a los prestatarios riesgosos, y al monto del préstamo, ya que los prestamos mas pequeiios
debido a los costos fijos y del reembolso de los préstamos.

Tasas preferencial, es la tasa mas baja que cargan los bancos a las corporaciones mas grandes y

mas fuertes de acuerdo a su calificacion.

Las tasas de interés se determinan de tres maneras: a) Interés simple, b) interés descontado c)

interés aditivo.

13.4. Interés simple o regular

Es aquel que se carga sobre la base del monto solicitado en préstamo, y los intereses y el monto se

pagan al vencimiento
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Tasa anual efectiva simple = interés

Monto recibido = %

Tasa anual efectiva = (1+ knom) m — 1
m
Knom = tasa nominal o cotizada
m = numero de periodos

Tasa anual efectiva es mas alta

13.5. Interés descontado

Se calcula sobre el valor nominal de un préstamo pero que se paga en forma anticipada. El banco
deduce el interés en forma anticipada (descuenta el préstamo), por lo que el prestatario recibe una

cantidad inferior al valor nominal del préstamo, con tasa al 13.64%

Tasa anual efectiva descontado = interés = interés

Monto recibido =%  valor nominal - interés

o) = tasa nominal %

1 — tasa nominal (fraccion)

Tasa anual efectiva descontado = (1+_interés ) m — 1

Valor nominal - interés

Valor nominal del préstamo = fondos recibidos

1 — tasa nominal (fraccion)

Interés aditivo es aquel que se calcula y se afade a los fondos que se reciben a efecto de determinar

el valor nominal de un préstamo en abonos.

Tasa anual efectiva = interés

Monto recibido/2

Interés simple con saldos compensadores

72



Valor nominal = fondos requeridos

1 — CB (fraccion)

cb = saldo compensador

Tasa anual efectiva simple/CB = tasa nominal %

1 — CB (fraccion)

1. Fondos adicionales necesarios para satisfacer el requerimiento del saldo compensador =
porcentaje del saldo compensador X préstamo — efectivo disponible para cubrir el saldo
compensador

2. Préstamo = fondos necesarios + fondos adicionales requeridos para cubrir el saldo
compensador es igual a los fondos necesarios + porcentaje de saldo compensador X
préstamo menos el efectivo disponible

3. Tasa anual efectiva = tasa de interés préstamo / fondos necesarios

Interés descontado con saldos compensadores

Valor nominal = fondos requeridos

1 — tasa nominal (fraccion) — CB (fraccion)

Como elegir un banco
Disponibilidad para asumir riesgos
Asesoria y consejos

Lealtad a los clientes
Especializacion

Tamafio maximo del préstamo

Banca mercantil son aquellos que ademas de realizar préstamos de los depdsitos, también

proporcionan a los clientes instrumentos de capital contable y asesoria financiera.

13.6. El papel comercial

Es un tipo de pagaré no garantizado emitido por empresas fuertes que venden a otros y tienen una
tasa de interés inferior a la tasa preferencial. Tienen un vencimiento de entre 1 y 9 meses y su tasa

varia de acuerdo a la oferta y demanda.
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Su uso esta restringido solo para negocios que representan riesgos de crédito buenos, permite a las
organizaciones examinar su rango de fuentes de crédito, permitiéndole reducir los costos de

intereses.

Un préstamo garantizado es aquél que requiere un respaldo colateral que puede ser inventarios,
cuentas por cobrar, bonos negociables, terrenos, edificios, equipo, para proteger a prestamista y

permite al prestatario solicitar a una tasa mas baja.

Financiamiento a través de cuentas por cobrar o factoraje que es cuando se venden las cuentas por
cobrar, su costo es muy alto ya que incurre en costos de investigacion del crédito del 1 al 3% del

monto de las facturas, por los que el crédito es de 3 puntos por encima de la tasa preferencial.

Financiamiento por inventario, utilizado como garantia colateral, si la empresa presenta un riesgo
alto para el crédito se realiza un gravamen del inventario, otra opcion son los recibos de

fideicomiso, asi como el financiamiento por recibos de almacén publico

14. Técnicas del presupuesto del capital

El término capital se refiere a los activos fijos que se usan para | produccion, mientras que
presupuesto es un plan que presenta en forma detallada los flujos de entrada y salida

correspondientes a algin periodo futuro.

El presupuesto de capital es un esbozo de los gastos planeados sobre activos fijos y la preparacion
del presupuesto de capital alude a la totalidad del proceso referente al analisis de los proyectos, asi

como a la decision de si deberian incluirse dentro del presupuesto de capital.

14.1. Importancia del presupuesto de capital

Un error en la elaboracion del prondstico de requerimientos de activos puede tener serias
consecuencias, si la empresa invierte un cantidad excesiva en activos, incurrird en gastos muy
fuertes. Sin embargo, sino gasta una cantidad suficiente en activos fijos pueden surgir dos
problemas; primero su equipo puede no ser lo suficientemente eficaz para capacitarla para producir
en una forma competitiva. Segundo, si tiene una capacidad inadecuada, puede perder una porcion
de su participacion de mercado a favor de las empresas rivales y la recaptura de clientes perdidos

requiere e fuertes gastos de ventas y d reducciones de precios, que resultan siempre costosos.
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La oportunidad también es una consideracion importante en el presupuesto de capital, los activos

de capital deben estar listos para entrar en accion cuando se les necesite.

Un presupuesto de capital efectivo puede mejorar tanto la oportunidad de las adquisiciones de
activos como la calidad de los activos comprobados. Una empresa que pronostique en forma
anticipada sus necesidades de activos de capital tendra la oportunidad de comprar e instalar dichos

activos antes de que se necesiten.

Sin embargo, si una empresa pronostica un incremento en la demanda y posteriormente amplia su
capacidad de satisfacer la demanda anticipada, pero las ventas no aumentan, se vera obligada con
un exceso de capacidad y con costos muy altos. Esto puede conducir pérdidas a aun a la quiebra,

por lo tanto, la adopcion de un prondstico de ventas exacto es de importancia fundamental.

La preparacion del presupuesto de capital es importante porque la expansion de activos implica por
lo general gastos muy cuantiosos y antes de que una empresa pueda gastar una gran cantidad de
dinero, debera tener fondos suficientes y disponibles. Por consiguiente, una empresa que contemple
un programa mayor de gastos de capital deberia establecer su financiamiento con varios afios de

anticipacion para que los fondos que se requieran estén disponibles.

14.2. Forma de generar ideas para proyectos de capital

Los proyectos de presupuesto de capital son creados por la empresa. El crecimiento de una empresa
e incluso su capacidad para seguir en condiciones competitivas y para sobrevivir, dependera de un
flujo constante de idea para el desarrollo de nuevos productos, de las formas para mejorar los ya
existentes y de las técnicas para elaborar la produccion a un costo mas bajo. En consecuencia, una
empresa bien administrada debera hacer un gran esfuerzo para desarrollar buenas propuestas de

presupuesto de capital.
Debido al hecho de que algunas ideas de inversiones de capital seran buenas y otras no lo seran, es

necesario establecer procedimientos que permitan apreciar el valor de tales proyectos para la

empresa.
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14.3. Clasificaciones de proyectos

14.3.1. Proyectos de reemplazo: mantenimiento del negocio

Consiste en aquellos gastos que seran necesarios para reemplazar los equipos desgastados o
dafiados que se usan para la elaboracion de los productos rentables. Estos proyectos de reemplazo

son necesarios cuando las operaciones deben continuar.

14.3.2. Proyectos de reemplazo: reduccion de costos

Incluye aquellos gastos que se necesitaran para reemplazar los equipos utilizables pero que ya son
obsoletos. En este caso, la meta consiste en disminuir los costos de la mano de obra, de los
materiales o de otros insumos tales como la electricidad. Estas decisiones son de naturaleza

discrecional y por lo general se requiere de un analisis mas detallado para darles apoyo.

14.3.3. Proyectos de expansion de los productos o mercados existentes

Aqui se incluyen los gastos necesarios para incrementar a produccion de los productos actuales o
para ampliar los canales o instalaciones de distribucion en los mercados que se estan atendiendo
actualmente. Estas decisiones son mas complejas ya que se requiere de un pronostico explicito con

relacion al crecimiento de la demanda. La decision se toma un nivel mas alto dentro de la empresa.

14.3.4. Proyectos de expansion hacia nuevos productos o mercados

Se refieren a los gastos necesarios para elaborar un nuevo producto o para expanderse hacia un area
geografica que actualmente no esté siendo atendida. Estos proyectos implican decisiones
estratégicas que podrian cambiar la naturaleza fundamental del negocio, y requieren la erogacion
de fuertes sumas de dinero a los largo de periodos muy prolongados, se requerira de un analisis

muy detallado y la decision final se tomara generalmente en los niveles jerarquicos mas altos.
14.3.5. Proyectos de seguridad y/o de proteccion ambiental
Se refieren a los gastos necesarios para cumplir con las disposiciones gubernamentales, con los

contratos laborales o con las polizas de seguros. Estos gasto se denominan inversiones obligatorias

o proyectos no productores de ingresos.
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14.3.6. Proyectos diversos

Esta categoria es de naturaleza general e incluye los edificios de oficinas, los lotes de

estacionamiento, los aviones para ejecutivos y otros aspectos similares. La forma en que se

manejan estos proyectos varia entre cada empresa

14.4.

Similitudes entre el presupuesto de capital y la valuacion de valores

La preparacion del presupuesto de capital implica exactamente los mismos seis pasos en el analisis

de valores:

1.

Se debe determinar el costo del proyecto. Esto equivale a encontrar el peri oque debera

pagarse por una accion o por un bono

La administracion debe estimar los flujos de efectivo esperados del proyecto, incluyendo el
valor de salvamento del activo final de su vida esperada. Esto equivale a la estimacion de
un dividendo futuro o de una corriente de pago de intereses sobre una accion o bono, junto

con el precio esperado de venta de la accion o el valor al vencimiento del bono

Se debe estimar el grado de riesgo de los flujos de efectivo proyectados, para esta
evaluacion, la administracién necesitara informacion acerca de las distribuciones de

probabilidad de los flujos de efectivo.

Posteriormente, dado el grado de riesgo del proyecto, la administracion debe determinar el

costo de capital apropiado al cual se deberan descontar los flujos de efectivo.

En seguida, los flujos esperados de entrada de efectivo se expresan en valor presente a
efecto de obtener una estimacion del valor de los activos para 1 empresa. Esto equivale a

encontrar el valor presente de los dividendos futuros esperados de una accion.

Finalmente, el valor presente de los flujos esperados de entrada de efectivo se compara con
el desembolso requerido, o con su costo; si el valor presente de los flujos de efectivo
excede su costo, el proyecto deberia ser aceptado. De lo contrario, deberia ser rechazado.
Alternativamente se puede calcular la tasa esperada de rendimiento sobre el proyecto, y si
esta tasa de rendimiento es superior al costo de capital del proyecto, el proyecto deberia ser

aceptado.
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14.5. TECNICAS DE EVALUACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Se usan 5 métodos para evaluar los proyectos y para decidir si deben aceptarse o no dentro del

presupuesto de capital:

1. El método de recuperacion
El método de recuperacion descontada
El método del valor presente neto ( NPV)

El método de la tasa interna de rendimiento (IRR)

A

El método modificado de la tasa interna de rendimiento ( MIRR)

Periodo de recuperacion

El periodo de recuperacion se define como el nimero esperado de afios que se requieren para que
se recupere una inversion original. el proceso es muy sencillo, se suman los flujos futuros de

efectivo de cada afo hasta que el costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto.

La cantidad total de tiempo que se requiere para recuperar el monto original invertido, incluyendo

la fraccion de un afio en caso de que sea apropiada, es igual al periodo de recuperacion.

Periodo de afio anterior a la costo no recuperado al principio del afio

= +

recuperacion recuperacion total flujo de efectivo durante el afio

Entre mas pequefio sea el periodo de recuperacion, mejores resultados se obtendran.

La expresion mutuamente excluyente significa que si se toma un proyecto, el otro debera ser

rechazado.

Los proyectos independientes son aquello s cuyos flujos de efectivo no se ven afectados entre si, lo

cual significa que la aceptacion de un proyecto no influird sobre la aceptacion del otro.

Periodo de recuperacion descontado

Se define como el plazo de tiempo que se requiere para que los flujos de efectivo descontados sean

capaces de recuperar el costo de la inversion
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El periodo de recuperacion representa un tipo de calculo de “equilibrio” en el sentido de que si los
flujos de efectivo se reciben a la tasa esperada hasta el afio en que ocurre la recuperacion, entonces

el proyecto alcanzara su punto de equilibrio

El periodo de recuperacion ordinario no toma en cuenta al costo de capital, ningin costo
imputable a las deudas o al capital contable que se hayan usado para emprender el proyecto debera

quedar reflejado en los flujos de efectivo o en los calculos.

El periodo de recuperacion descontado si toma en cuenta los costos de capital, muestra el afio en
que ocurrira el punto de equilibrio después de que se cubran los costos imputables a las deudas y al

costo de capital.

Ambos métodos de recuperacion proporcionan informacion acerca del plazo del tiempo durante el
cual los fondos permaneceran comprometidos en un proyecto. Por lo tanto, entre mas corto sea el
periodo de recuperacion, manteniéndose las demds cosas constantes, mayor sera la liquidez del

proyecto.

El método del periodo de recuperacion se usa frecuentemente como un indicador del grado de

riesgo del proyecto.

14.6. Valor presente neto (NPV)

Este método se basa en las técnicas de flujo de efectivo descontado (DCF), es un método para
evaluar las propuestas de inversion de capital mediante la obtencion del valor presente de los flujos

netos de efectivo en el futuro, descontado al costo de capital de la empresa o a la tasa de

rendimiento requerida.

Las técnicas de flujo de efectivo descontado (DCF) son métodos para evaluar las propuestas de
inversion que emplean conceptos del valor del dinero a través del tiempo; dos de éstos son el
método del valor presente neto y el método de la tasa interna de rendimiento.

Para la implantacion de este enfoque se procede de la siguiente forma:

e  Encuéntrese el valor presente e cada flujo de efectivo, incluyendo tantos los flujos de

entrada como los de salida, descontados al costo de capital del proyecto.
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e Sumense estos flujos de efectivo descontados; esta suma se debera definir como el

NPV proyectado

e Sien NPV es positivo, el proyecto deberia ser aceptado, mientras que si el NPV es
negativo, deberia ser rechazado. Si los dos proyectos son mutuamente excluyentes,
aquel que tenga el NPV mas alto debera ser elegido, siempre y cuando el NPV sea

positivo

NPV puede expresarse de la siguiente forma:

NPV = Cfo + CF1 + CF2 +..... CFn
(1+k)1 (1+k)2 (1+k)n
=suma CFt
(1+k)t

CFt consiste en el flujo neto de efectivo esperado en el periodo t y k es el costo del proyecto
Los flujos de salida de efectivo ( los gastos erogados en el proyecto) se tratan como flujos de

efectivo negativos.

14.7. Fundamento para el uso del método del valor presente neto (NPV)

Un NPV de cero significa que los flujos de efectivo del proyecto son justamente suficientes para
reembolsar el capital invertido y para proporcionar la tasa requerida de rendimiento sobre el
capital,

Si un proyecto tiene un NPV positivo entonces estara generando mas efectivo del que se necesita
par reembolsar su deuda y para proporcionar el rendimiento requerido de los accionistas y este
exceso de efectivo se acumulara exclusivamente para los accionistas de la empresa.

14.8. Tasa interna de rendimiento (IRR)

Es un método que se usa para evaluar las propuestas de inversion mediante la aplicacion de la tasa

de rendimiento sobre un activo, la cual se calcula encontrando la tasa de descuento que iguala el

valor presente de los flujos futuros de entrada de efectivo al costo de la inversion
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14.9. La tasa de rendimiento (IRR)

Se define como aquella tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de entrada de

efectivo esperados de un proyecto con el valor presente de sus costos esperados.

PV (flujos de entrada) = PV ( costos de inversion)

O bien:
Cfo + CF1 + CF2 +..... CFn =0
(1+IRR)1  (1+IRR)2 (1+IRR)n
suma CFt =0
(1+IRR)t

La tasa de valla es la tasa de descuento ( costo de capital) a la que debera exceder la tasa interna de

rendimiento para que un proyecto pueda ser aceptado.

Los métodos del valor presente neto y de la tasa interna de rendimiento siempre conduciran a las
mismas decisiones de acéptese/rechacese en el caso de proyectos independientes; si el valor
presente neto de un proyecto es positivo, su tasa interna de rendimiento sera superior a k, mientras

que si valor presente neto es negativo, k sera superior interna de rendimiento.

14.10. Fundamento para el uso del método de la tasa interna de rendimiento

la tasa interna de rendimiento sobre un proyecto es igual a su tasa esperada de rendimiento y si la
tasa interna de rendimiento es superior al costo de los fondos que se usaron para financiar el
proyecto, quedara un superavit después de que se haya pagado el capital y dicho superavit se
acumulara para los accionistas de la empresa. por otra parte, si la tasa interna de rendimiento es
inferior a su costo de capital, entonces la aceptacion del proyecto producira un costo sobre los
accionistas actuales. Es precisamente esta caracteristica de “ punto de equilibrio” lo que hace que la

tasa interna de rendimiento sea util al evaluar proyectos de capital.

Es importante el hecho de explicar por qué un proyecto que tenga una tasa de rendimiento mas baja

puede ser preferible a otro que tenga una tasa interna de rendimiento mas alta.
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14.11. Perfiles del valor presente neto

El perfil del valor presente neto se define como la grafica que relaciona el valor presente neto de un

proyecto con la tasa de descuento que se haya usado para el calculo de dicho valor.

La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de descuento a la cual el valor presente neto
de un proyecto es igual a cero. Por lo tanto, el punto en el que el perfil de su valor presente neto

cruza al eje horizontal indicara la tasa interna de rendimiento de un proyecto.

Los rangos del valor presente neto dependen del costo de capital

La tasa de cruce es aquella tasa de descuento a la cual los perfiles del valor presente neto de dos

proyectos se cruzan entre si haciendo iguales los valores presentes netos de ambos proyectos.

Si la mayor parte de los flujos de efectivo de un proyecto se presentan en los primeros afios, su
valor presente neto no bajara mucho si el costo de la capital aumenta, pero un proyecto cuyos flujos
de efectivo se presentan mas tarde se vera severamente penalizado por la existencia de altos costos

de capital.

14.12. Proyectos independientes

Si dos proyectos son independientes, entonces los criterios del valor presente neto y de la tasa
interna de rendimiento siempre conduciran a la misma decision acéptese/ rechacese: si el valor

presente neto afirma que el proyecto debe aceptarse, la tasa interna de rendimiento dira lo mismo.

14.13. Proyectos mutuante excluyentes

Si el costo de capital es inferior a la tasa de cruce, el método del valor presente neto le conferira un
rango mas alto al proyecto, pero si el método de la tasa interna de rendimiento afirma que el otro
proyecto es mejor, se producird un conflicto cuando el costo de capital sea inferior a la tasa de
cruce: el valor presente neto afirmara que se elija el proyecto mutuamente excluyente, mientras que

la tasa interna de rendimiento afirmara que se acepte el otro proyecto.

La légica indica que el método del valor presente neto serd mejor, puesto que selecciona el

proyecto que afiadira una mayor cantidad a la riqueza de los accionistas.
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Hay dos condiciones basicas que pueden ocasionar que los perfiles del valor presente neto se
crucen entre si y que consecuentemente conduzcan a resultados conflictivos entre el valor presente

neto y la tasa interna de rendimiento:

1. Cuando existen diferencias en el tamafio ( o en la escala) del proyecto, lo cual significara

que el costo de un proyecto es mayor que el otro

2. Cuando existen diferencias de oportunidad, lo cual significara que la oportunidad de los
flujos de efectivo proveniente de los dos proyectos diferira de tal forma que la mayor parte
de los flujos de efectivo de un proyecto se presenten en los primeros afios y la mayor parte

de los flujos de efectivo del otro proyecto se presenten en los afios finales.

El método del valor presente neto supone en forma implicita que la tasa a la cual se pueden
reinvertir los flujos de efectivo sera igual al costo de capital, mientras que el método de la tasa de
rendimiento implica que la empresa tendra la oportunidad de reinvertir sus flujos a la tasa interna

de rendimiento.

Los flujos pueden ser retirados pro los accionistas como dividendos, pero el método del valor
presente neto aun supone que los flujos de efectivo pueden reinvertirse al costo de capital, mientras
que el método de la tasa interna de rendimiento supone su reinversion a la tasa interna de

rendimiento del proyecto.

14.14. Supuesto de la tasa de reinversion

El supuesto de que los flujos de efectivo provenientes de un proyecto pueden reinvertirse,1) al
costo de capital, si se usa el método del valor presente neto, o 2 ) a la tasa interna de rendimiento, si

se usa el método de la tasa interna de rendimiento.

14.15. Tasas internas e rendimiento de naturaleza miltiple

Un proyecto es normal cuando tiene uno o mas flujos de salida de efectivo (costos) seguidos por
una serie de flujos de entrada de efectivo. Sin embargo, si un proyecto tiene un flujo grande de
salida de efectivo ya sea durante alguna época de su vid o al final de la misma, entonces serd un
proyecto no normal. Los proyectos que no son normales pueden presentar dificultades tnicas
cuando son evaluados por el método de la tasa interna de rendimiento, incluyendo el problema
referente la existencia de tasas internas de naturaleza multiple. Es el caso en que un proyecto tiene

dos 0 mas tasas de rendimiento.
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14.16. Tasa interna de rendimiento modificada (MIRR)

Se define como aquella tasa de descuento a la cual el valor presente neto del costo de un proyecto
es igual al valor presente de un valor terminal, y donde el valor terminal se obtiene como la suma
de los valores futuros de los flujos de entrada de efectivo, calculando su valor compuesto al costo

de capital de la empresa.

Valor presente de los costos = valor presente del valor terminal

Suma COFt = suma CIFt ( 1+k) n-1
(1+ k)t (1 + MIRR)n
valor presente de los costos = TV
(1+ MIRR)n

COF se refiere a los flujos de salida de efectivo ( en numeros negativos) o al costo del proyecto

CIF se refiere a los flujos de entrada de efectivo ( todos los niumeros positivos)

El término de la izquierda es simplemente el valor presente de los desembolsos de las inversiones
cuando se descuentan al costo de capital y el numerador del término de la derecha es el valor futuro
de los flujos de entrada de efectivo, suponiendo que los flujos de entrada de efectivo se reinvierten

al costo de capital.

El valor futuro de los flujos de entrada e efectivo también se denomina valor terminal o de TV.
La tasa de descuento que hace que el valor presente del valor terminal sea igual al valor presente de

los costos se define como MIRR.

La IRR modificada tiene una ventaja significativa obre la IRR ordinaria. La MIRR supone que los
flujos de efectivo se reinvierten al costo de capital, mientras que la IRR ordinaria supone que los

flujos de efectivo se reinvierten a la propia IRR del proyecto.

Puesto que la reinversion al costo de capital es generalmente mas correcta, la IRR modificada es un

mejor indicador de la verdadera rentabilidad de un proyecto

Si dos proyectos tienen la misma magnitud y la misma vida, entonces el NPV ye 1 mIRR

conduciran siempre a la misma decision de seleccion de proyecto.
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La conclusion es que la IRR modificada es superior a la IRR ordinaria como un indicador de la
“verdadera” tasa de rendimiento de un proyecto, o de la tasa de rendimiento esperada a largo plazo
“, pero el método del valor presente neto es aun mejor para hacer elecciones entre proyectos
competitivos que difieren en cuanto a su magnitud, puesto que proporciona un mejor indicador del

grado en que cada proyecto aumentara el valor de la empresa.

14.17. La post- auditoria

Un aspecto muy importante del proceso del presupuesto de capital es la post - auditoria, la cual

implica:

e Comparar los resultados reales con los resultados pronosticados por los patrocinadores del
proyecto.

e Explicar porque ocurrieron diferencias, si las hubo.

Se define como la comparacion entre los resultados reales y esperados de un proyecto especifico de

capital.

La post auditoria tiene dos propositos fundamentales:

14.18. Mejorar los pronésticos

Cuando aquellos que toman las decisiones se ven obligados a comparar sus proyecciones con los
resultados reales, existe la tendencia de que las estimaciones mejoren. Se observan y se eliminan
las inclinaciones conscientes e inconscientes; se buscan nuevos métodos de pronostico a medida
que la necesidad de los mismos se vuelve aparente; la gente tiende simplemente a hacer todo mejor,
incluyendo la preparacion de los prondsticos, principalmente cuando saben que sus acciones estan
siendo coordinadas.

14.19. Mejorar las operaciones

Los negocios son administrados por personas, y las personas pueden desempefiarse niveles de

eficiencia mas altos o mas bajos.
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15. Flujos de efectivo y riesgo de un proyecto

15.1. Estimacion del flujo de efectivo

Se utiliza en el andlisis de los proyectos de capital, el cual es neto y real , en oposicion al ingreso
contable neto, que fluye hacia dentro o afuera de una empresa durante un periodo especifico. Son
los flujos de inversion y los flujos anuales de entrada o salida de efectivo cuando se hecha a andar

un proyecto.

En la preparacion de prondsticos se debe incluir 1) coordinacion de los esfuerzos de los demas
departamentos, 2) asegurarse de que todas las personas que estén involucradas en le prondstico
utilicen supuestos econdmicos, 3) asegurarse que no hay inclinaciones inherentes en el pronostico,

solo buenos en papel.

El paso mas importante en el analisis de los proyectos de capital es la estimacion del flujo de

capital.

Forma de identificar los flujos de efectivo relevantes a) en la decision de presupuesto de capital
deben basarse en los flujos de efectivo, no en el ingreso contable y b) solo los flujos de efectivo

incrementales son relevantes para la decision de aceptar o rechazar.

En el anélisis de presupuesto de capital se usan los flujos de efectivo y no las utilidades o ingresos
contables, se usa cuando se quiere establecer un valor sobre un proyecto usando las técnicas de

flujo descontado. En la preparacion del presupuesto el interés esta en los flujos netos de efectivo.

Flujo neto de efectivo = ingreso neto +depreciacion

= rendimiento sobre el capital + rendimiento del capital

Flujos de efectivo incrementales, es el flujo neto de efectivo atribuible a un proyecto de inversion
los cuales se determinan por los costos hundidos, los costos de oportunidad, los factores externos,

costos de instalacion y de embarque.
Costos hundidos es el desembolso de efectivo en el que se ha incurrido y que no puede ser

recuperado independientemente del proyecto aceptado o rechazado, estos no deben incluirse en el

analisis.
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El costo de oportunidad es el rendimiento sobre el mejor uso alternativo de un activo, el

rendimiento mas alto que no se ganara si los fondos se invierten en un proyecto en particular.

Factores externos, son aquellos efectos que tiene un proyecto sobre los flujos de efectivo que se

generan en otras partes de la empresa.

Los costos de instalacion y de embarque, se incluyen para prorratear los costos de depreciacion.

Cambio en el capital de trabajo neto, es el incremento de los activos circulantes incrementales que
resultan de un proyecto nuevo, menos el incremento simultdneo en las cuentas por pagar y en los

pasivos acumulados (pasivos circulantes).

A medida que un proyecto se acerca a su fin los inventarios son liquidados y no se reemplazan y las

cuentas por cobrar también se convierten en efectivo.

15.2. Evaluacién de los proyectos de presupuesto de capital

Proyectos de expansion son aquellos cuya finalidad es incrementar las ventas
Analisis de los flujos de efectivo, resume los desembolsos de inversion para el proyecto, después
de estimar los requerimientos de capital se deben estimar los flujos de efectivo al iniciar la

produccion.

La toma de decision requiere de combinar todos los flujos netos de efectivo sobre una linea de

tiempo igual.

Analisis de reemplazo es el analisis que se relaciona con la decision de si se debe o no reemplazar

un activo existente y que atin sea productivo por otro nuevo.

Para tomar una decision de reemplazo se deben comparar proyectos con vidas desiguales, para lo
cual se utiliza el enfoque de cadena de reemplazo (vida comun), el cual es el método que se utiliza
para comparar proyectos con vidas desiguales que supone que cada proyecto puede repetirse tantas
veces como sea necesario para alcanzar la amplitud de una vida comun; los NPV a lo largo de esta

amplitud de vida se comparan y se elige el proyecto que tenga el NPV de vida comin mas alto.

El método de la anualidad anual equivalente (EAA) es aquel que calcula los pagos anuales que

proporcionaria un proyecto si fuera una anualidad. Cuando se comparan proyectos con vidas
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desiguales se debera elegir aquel que tenga una anualidad anual equivalente mas alta. Se debe

utilizar el comin denominador mas bajo de las dos vidas.

1°. Encontrar el NPV de cada proyecto a lo largo de su vida inicial

2°. Encontrar el flujo de efectivo constante de la anualidad EAA, que tenga el mismo valor presente
que el NPV de cada proyecto.

3°. Encontrar los valores presentes netos de las EAA infinitas de los proyectos, como

perpetuidades.

Este método supone que cada proyecto serd reemplazado cada vez que se agote y proporcionara

flujos de efectivo equivalentes al valor calculado para la anualidad.

15.3. Forma de tratar con la inflacion

Debe utilizarse en las decisiones de proyectos de capital, ya que las expectativas inflacionarias se
incorporan dentro de las tasas de interés y los costos del dinero. El método NPV implica la

obtencion del Valor presente de cada flujo de efectivo futuro, descontando al costo de capital:

NPV=n .CFt
T=0 (1+k)t

Donde k incluye la inflacion esperada y mientras k sea mas alta el NPV serd mas bajo.

Si la inflacion no se integra en los flujos de efectivo pronosticados, el NPV calculado sera

incorrecto.

Se debe incorporar la inflacion esperada en las cifras de ingresos y costos y asi se veran reflejados

en los pronodsticos anuales de flujos netos de efectivo.

15.4. Analisis de riesgo de un proyecto

Existen 3 tipos de riesgos en un proyecto:

15.4.1. Riesgo individual

Es le riesgo que tendria un activo si fuera el tinico que poseyera una empresa, se mide a través de la

variabilidad de los rendimientos esperados de dicho activo.
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15.4.2. Riesgo corporativo o interno de la empresa

Es aquél que consideré los efectos de la diversificacion de los accionistas, se mide a través de los
efectos de un proyecto sobre la variabilidad en las utilidades de la empresa. Refleja el efecto del

proyecto sobre el riesgo de la empresa.

15.4.3. Riesgo de beta o de mercado

Es la parte del proyecto que no puede ser eliminado por diversificacion, se mide a través del

coeficiente de beta de un proyecto. No afecta mucho por la diversificacion de cartera.

El riesgo de cada proyecto se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados del
mismo y el riesgo corporativo se mide de acuerdo a la variabilidad de las utilidades y el riesgo beta

se mide a través de del efecto del proyecto sobre el coeficiente beta de la empresa.

El riesgo corporativo es importante por 3 razones:

1) Los accionistas no diversificados se preocupan mas por el riesgo corporativo que por el
riesgo beta

2) Los estudios acerca de los determinantes de las tasas requeridas de rendimiento (k)
encuentran que tanto beta como el riesgo corporativo afectan los precios de las acciones.

3) La estabilidad de la empresa es importante para los accionistas y para todos los
involucrados. Una empresa de alto riesgo tiene problemas para solicitar el crédito a tasas

razonables, disminuyendo su rentabilidad y el precio de sus acciones.
Estos tres tipos de riesgos tienen alta correlacion
Como se mide el riesgo individual, es importante debido a que es mas facil estimar el riesgo
individual de un proyecto que su riesgo corporativo y que el riesgo beta. El riego individual es una
aproximacion del riesgo de beta y del riesgo corporativo, los cuales son dificiles de medir.
Primero se debe determinar la incertidumbre inherente a los flujos de efectivo del proyecto. Hay 3

técnicas para evaluar el riesgo individual de un proyecto: 1) analisis de sensibilidad, 2) analisis de

escenarios y 3) simulacioén del método de Monte Carlo.
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15.5. Analisis de sensibilidad del riesgo

Las variables de insumo fundamentales son cambiadas, observando los cambios resultantes en el
NPV y en la IRR. Primero se consideran todos los valores probables y posteriormente comienzan a
cambiarse todas y cada uno de los valores (ventas, costos, etc.) graficando el comportamiento del

NPV con cada una de las variaciones.

Este analisis proporciona indicios utiles acerca del grado de riesgo de un proyecto.

15.6. Analisis de escenarios de riesgo

Las circunstancias financieras buenas y malas se comparan con la situacién mas probable o con un
caso basico. Se analiza de acuerdo a la modificacion de todas las variables en el peor de los casos y

otro analisis en el mejor de los casos, para llegar asi al caso basico.

Después se establece la probabilidad de que ocurra uno de los dos escenarios.

El riesgo de un proyecto dependera de la sensibilidad de su NPV a los cambios en las variables
fundamentales y al rango de los valores probables para estas variables de acuerdo a sus

probabilidades.

15.7. Simulacion del método de Monte Carlo

Es la técnica donde se simula la probabilidad de los eventos futuros, generando tasas de
rendimiento estimadas y de indices de riesgo. Primero se especifica la distribucion de probabilidad
de cada variable incierta de flujo de efectivo. Después se incorporan las tasas fiscales y de

depreciacion para determinar los flujos de cada afio.

Riesgo beta o de mercado se mide a través de 2 técnicas, el método del juego puro y del método

contable de beta.

Método del juego puro, aqui se identifican a las empresas con interés en el producto en cuestion, de
termina la beta para cada compaiiia y después un promedio de estas, para asi, encontrar una

aproximacion a su beta de su propio proyecto.

Método contable de beta, se estima beta a través del calculo de una regresion entre la capacidad

basica promedio de generacion de utilidades estimada a partir de una muestra grande de empresas.
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Las empresas deben diversificarse para disminuir el riesgo

La forma de incorporar el riesgo de un proyecto y la estructura de capital en el presupuesto de
capital se puede realizar a través del método del equivalente de certeza donde se ajustan los flujos
de efectivo esperados de cada afio para reflejar el riesgo del proyecto. El método de la tasa de
descuento ajustada por el riesgo, la cual se aplica a una corriente de ingresos particularmente
riesgosa, y es igual a la tasa de interés libre de riesgo conexo con la corriente de ingresos de un

proyecto en particular.

Se trata el riesgo diferencial de un proyecto mediante la modificacion de la tasa de descuento del

costo de capital.

Racionamiento de capital, se utiliza cuando una empresa tiene mas de un proyecto, la cual acudira a

los mercados financieros par poder financiar todos sus proyectos.

El analisis mas importante en un proyecto es la estimacion de flujos de efectivo incrementales
después de impuestos, considerando los costos de oportunidad. También se deben considerar los
factores externos. Debe considerarse la inflacion, el riesgo individual, el riesgo corporativo

(utilidades) y el riesgo beta o de mercado (si se tiene diversificad su cartera)

Los flujos netos de efectivo consisten en el ingreso neto menos la depreciacion.

Se debe recurrir a los analisis de sensibilidad, de escenarios, de simulacion de monte carlo, al
método de juego puro y al método contable de beta, considerando la tasa de descuento ajustada por

el riesgo, la cual depende del nivel de riesgo y con base en NPV, y del racionamiento del capital.

16. Costo de Capital

La aplicacion mas importante del costo de capital es el presupuesto de capital, ademas de que sirve
para determinar la decision o de comprar o arrendar, par el reembolso de bonos y en las decisiones

de uso de deudas o capital contable.

Es posible financiar totalmente una empresa con fondos de capital contable, los cuales deben ser
iguales al rendimiento requerido sobre el capital contable de la compafiia, ademas deben de
considerar su costo de capital de las diversas fuentes de fondos a largo plazo (acciones preferentes

o deuda a largo plazo)y no solo el capital contable de la empresa.
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El promedio ponderado del costo de capital se calcula como un valor compuesto, integrado por los
diversos tipos de fondos que usara, independientemente del financiamiento especifico para un

proyecto.

Los componentes de capital es el tipo de capital que utilizan las empresas para obtener fondos
(deudas, acciones preferentes y de capital contable comtn), cualquier incremento en los activos se

refleja en cualquiera de estos componentes de capital.

Los componentes del capital son a) el capital contable externo obtenido mediante la emision de
acciones comunes en oposicion a las utilidades retenidas, b) capital contable interno obtenido de las
utilidades retenidas, c) las acciones preferentes y d) costo de la deuda antes y después de

impuestos.

El costo de la deuda después de impuestos es la tasa de interés sobre la deuda nueva y se utiliza

para calcular el promedio ponderado del costo de capital.

Costos componentes de la deuda después de impuestos = tasa de interés — ahorros en impuestos (el
interés es deducible), se utiliza por que el valor de las acciones depende de los flujos de efectivo

después de impuestos.

El costo componente de las acciones preferentes también se utiliza para calcular el promedio
ponderado del costo de capital, es la tasa de rendimiento que los inversionistas requieren y es igual
a dividir el dividendo preferente entre el precio neto de la emision o el precio que la empresa

recibira después de deducir los costos de flotacion.

El costo de las utilidades retenidas es la tasa de rendimiento requerida por los accionistas sobre las
acciones comunes de una empresa y se les asigna un costo de capital por los costos de oportunidad,
la ser retenidas la empresa debe ganar por lo menos el rendimiento que los accionistas ganarian con
inversiones alternativas. Se utilizan 3 métodos para calcular el costo de las utilidades retenidas
(enfoque del CAPM, el enfoque del rendimiento de los bonos mas la prima del riesgo y el enfoque

del flujo de efectivo descontado (DCF):

16.1. El enfoque del CAPM

Modelo de valuacion de activos de capital,
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1°. Se calcula la tasa de riesgo, kRF, la cual se toma de los bonos de la Tesoreria a corto plazo (30
dias)

2°. Se calcula el coeficiente beta de la accion bi y se utiliza como indice del riesgo de la accion

3°. Calcule la tasa esperada de rendimiento sobre el mercado o sobre una accion promedio kM

4°, Sustituya los valores en la ecuacion de CAPM:

ks = kRF + (kM — kRF) bi

El enfoque del rendimiento de los bonos mas la prima del riesgo, regularmente para determinar
el costo de capital contable comiin de una empresa se afiade una prima de riesgo de entre 3 y 5

puntos porcentuales a la tasa de interés sobre la deuda a largo plazo de la empresa.

El enfoque del rendimiento en dividendos mas la tasa de crecimiento o del flujo de efectivo
descontado (DCF), Po =.D1
Ks—g
Donde g es la ganancia de capital
Ks=k=.DI + g esperada
Po

Costo de las acciones comunes de emision reciente o del capital contable externo ke

Se basa en el costo de las utilidades retenidas, pero se incrementa a causa de los costos de flotacion,
cudl debe ser el costo de las nuevas acciones comunes
k=.Dl+g
Po (1 -F)
F =costo porcentual de flotacion que es resultante de la mision de nuevas acciones comunes , asi Po

(1-F) es el precio neto por accion que recibe una compaiiia.

Promedio ponderado del costo de capital o costo del capital compuesto WACC

La estructura de capital es aquella mezcla deudas, acciones preferentes y capital contable comin
que conduce a la maximizacion del precio de sus acciones a través de la estructura Optima de
capital financiandose para mantener sus metas.

Las deudas, acciones preferentes y capital contable comun y los costos componentes del capital

forman el promedio ponderado del costo de capital.

WACC = Wdkd (1 - T) +Wp kp + wsks
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16.2. El costo marginal de capital MCC

Es el costo de obtener otra unidad mas de ese mismo articulo, es el costo del tltimo dolar de capital
nuevo que obtiene la empresa y el costo marginal aumentara a medida que se obtenga mas y mas
capital durante un periodo determinado.

WACC= funciéon de deudas X tasa de interés X (1 — T) + fraccion de acciones preferentes X costo
de las acciones preferentes + fraccion del capital contable comun X costo del capital contable

comun.

Cada dolar que obtenga la empresa estara formado por deudas a largo plazo, acciones preferentes y

capital contable comun y el costo de cada ddlar adicional sera de 10%

El punto de ruptura ocurrira siempre que aumente el costo de uno de los componentes de capital

Punto de ruptura = monto total de cierto capital de costo mas bajo de cierto tipo

Fraccion de este tipo de capital dentro de la estructura de capital

La secuencia mas sencilla para calcular un programa de costos marginal de capital es:

1°. Determine los puntos donde ocurriran los puntos de ruptura y realice una lista(con la formula
anterior) y donde aumente el costo de los componentes de capital

2°. Determine el costo de capital para cada componente en los intervalos entre los puntos de ruptura
3°. Calcule el promedio ponderado de cada componente para obtener los WACC de cada intervalo,

el WACC es constante pero aumenta en cada punto de ruptura.

Forma de combinar el costo marginal de capital (MCC) y los programas de oportunidades de

inversion

Si utilizamos el MCC se puede encontrar el costo de capital que permitird determinar los valores

presentes netos de los proyectos (presupuesto de capital)

Los programas de oportunidades de inversion se muestran graficamente ordena en funcion de sus

tasas de rendimiento de cada proyecto.
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16.3. Areas problemiticas del costo de capital

Fondos generados por la depreciacion, los flujos que se generan pueden ser reinvertidos o remitidos
a los inversionistas (accionistas y acreedores). El costo de estos fondos puede ser iguales al
promedio ponderado del costo de capital en el intervalo en el cual el capital proviene de las

utilidades retenidas y deudas de bajo costo.

Empresas privadas, funciona de manera diferente el costo de capital para las empresas que no

cotizan en bolsa, ya que los impuestos también son diferentes.

Negocios pequeiios, son dificiles de estimar su capital contable
Problemas de medicion
Costo de capital para proyectos con diferentes niveles de riesgo

Pesos de la estructura de capital.

El costo de capital que se debe usar en la toma de decisiones de presupuesto de capital es el

promedio ponderado de los diversos tipos de capital que utilice la empresa.

El costo componente de las deudas es el costo después de impuestos de las deudas nuevas.

17. Estructura de capital y apalancamiento

El apalancamiento financiero se ve disminuido gracias a la emision de nuevos instrumentos de

capital contable.

La estructura de capital fijada como meta es la mezcla de deudas, acciones preferentes e
instrumentos de capital contable con la cual la empresa planea financiar sus inversiones. Esta
politica de estructura de capital implica una Inter compensacion entre el riesgo y el rendimiento, ya
que usar una mayor cantidad de deudas aumenta el riesgo de las utilidades de la empresa y si el

endeudamiento mas alto conduce a una tasa mas alta de rendimiento esperada.

La estructura de capital 6ptima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo del negocio de

la empresa y el rendimiento de modo tal que se maximice el precio de las acciones.

Mientras mas grande sea el riesgo de la empresa mas baja su razon dptima de endeudamiento.

Existen 4 factores fundamentales que influyen sobre las sea decisiones de estructura de capital:
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a) riesgo de negocio de la empresa, si no usara deudas, mientras mas alto sea el riesgo del
negocio, mas baja sera su razon optima de endeudamiento.

b) Posicion fiscal de la empresa, el interés es deducible, lo cual disminuye el costo efectivo de
las deudas. Si tiene una tasa fiscal baja la deuda no sera ventajosa.

¢) Flexibilidad fiscal o la capacidad de obtener capital en términos razonables.

d) Actitudes conservadoras o agresivas de la administracion.

17.1. Riesgo comercial

El riesgo comercial denota el nivel de riesgo de las operaciones de la empresa cuando no usa

deudas.

Es el riesgo que se asocia con la proyecciones de los riesgos futuros de una empresa sobre los

activos o de los rendimientos sobre el capital contable (ROE) si la empresa no usa deudas.

El riesgo comercial depende de muchos factores:

Variabilidad de la demanda, si son constantes las ventas el riesgo sera mas bajo

Variabilidad del precio de ventas, mayor riesgo si el mercado es volatil

Variabilidad de los precios de los insumos, cuando estos son inciertos

Capacidad para ajustarse a los precios de los productos como resultado de los cambios en los
precios de los insumos

Grado en el cual los costos son fijos, apalancamiento operativo

17.2. Riesgo financiero

Es el riesgo adicional que asumen los accionistas comunes como resultado de las decisiones de la

empresa de usar deudas.

El apalancamiento financiero se refiere al uso de valores de renta fija.

El uso de deudas concentra el riesgo comercial de la empresa sobre sus accionistas.

17.3. Forma de determinar la estructura 6ptima de capital

Siempre se debe elegir al opcidon que permita maximizar el costo de las acciones, ya sea con deudas

o con capital contable.
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17.4. Efectos del apalancamiento financiero EBIT / EPS

Los cambios en el uso de deudas provocan variaciones en las utilidades por accion y en el precio de
las mismas. Entre mas alto sea el porcentaje de deudas, mas riesgosa sera la deuda y mas lata sera

la tasa de interés que carguen los prestamistas.

Analisis de indiferencia de las utilidades por accion, es el nivel de ventas en el cual las utilidades
por accion serdn las mismas ya sea que la empresa use un financiamiento por medio de deudas o de

acciones de capital comun.

El efecto de la estructura de capital sobre los precios de las acciones y el costo de capital, la
estructura Optima de capital es aquella que maximiza el precio de las acciones, lo cual exige una
razon de endeudamiento que sea inferior a aquella que maximice las utilidades por accion
esperadas.

La prima del riesgo comercial no depende del nivel de endeudamiento, sin embargo la prima de
riesgo financiero varia dependiendo del nivel de endeudamiento, entre mas alto sea el nivel de

deudas, mayor serd la prima para el riesgo financiero.

17.5. Grado de apalancamiento (DOL)

17.5.1. Apalancamiento operativo

El cual es el cambio porcentual en las utilidades antes de intereses e impuestos que resulta de un

cambio porcentual dado en las ventas.

El apalancamiento operativo afecta a las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT)

Donde

DOL es el grado de apalancamiento operativo

Q son las unidades iniciales de produccion

P es el precio promedio de venta por unidad de produccion
V es el costo variable por unidad

F costos fijos en operacion

S ventas iniciales en pesos

VC costo total variable
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DOL = cambio porcentual en EBIT = EBIT

Cambio porcentual en ventas  Q
DOL es un niimero indice, que mide el efecto de un cambio en las ventas sobre el ingreso en

operacion o sobre EBIT.

DOL = grado de apalancamiento operativo en el punto =Q (P - V)
Q(P-V)-F

O basandose en las ventas en $ y no en unidades
=S-VC
S-VC-F

Cuando una empresa opera a un nivel cercano de su punto de equilibrio, el grado de

apalancamiento operativo (DOL) sera alto

17.5.2. Grado de apalancamiento financiero (DFL)

Es el grado en el cual se utilizan los valores de renta fija (deudas y acciones preferentes).

El apalancamiento financiero afecta a las utilidades después de intereses e impuestos o a las
utilidades disponibles para los accionistas comunes. El apalancamiento financiero inicia cuando el
apalancamiento operativo termina, afectando las utilidades por accion resultantes de los cambios en

los niveles de ventas.

Se define como el cambio porcentual en las utilidades disponibles por accion para los accionistas
comunes que resulta de un cambio porcentual determinado en las utilidades antes de intereses e

impuestos (EBIT).

EBIT = Q(P-V)-F

Utilidades por accion = EPS = {(EBIT-I)(1-T)} /N
Donde I es el interés pagado

T es la tasa fiscal corporativa

N numero de acciones en circulacion

El apalancamiento financiero = DFL = EBIT

EBIT -1
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Forma de combinar el apalancamiento financiero y operativo en el grado de apalancamiento total
(DTL), que es el cambio porcentual en utilidades por accién producido por un cambio porcentual

determinado en las ventas, el DTL muestra los efectos del apalancamiento operativo.

DTL = (DOL)(DFL) =Q(P- V) =S-VC
Q(P-V)-F-I S-VC-F-I

Analisis de liquidez y del flujo de efectivo

La razén de rotacion de intereses, la cual mide la capacidad de una empresa para satisfacer sus
obligaciones anuales de intereses, las cuales se calculan dividiendo las utilidades antes de intereses

e impuestos entre los cargos por intereses.

Teoria de la estructura de capital se ha desarrollado a través de la teoria de la inter compensacion

beneficio fiscal/costo de quiebra y la teoria del sefialamiento.

17.6. Teoria de la Inter compensacion

Debido a la deducibilidad fiscal de los intereses sobre las deudas, el valor de una empresa
aumentara continuamente a medida que use mas deudas y su valor se vera maximizado al
financiarse casi totalmente con deudas, ya que no hay costos de corretaje, no hay impuestos
personales, los inversionistas pueden solicitar fondos en préstamo a la misma tasa que las
corporaciones, los inversionistas tienen la misma informacion que la administracion acerca de las
oportunidades futuras de inversion de la empresa, toda la deuda de la empresa carece de riesgo, el

EBIT no se ve afectado por el uso de deudas.

17.7. Teoria del seflalamiento

Informacién simétrica, es la situacion en donde los inversionistas y los administradores tienen

informacion idéntica acerca de los proyectos de la empresa.

La capacidad para solicitar fondos en préstamo a un costo razonable cuando representan buenas
oportunidades de inversion; las empresas frecuentemente usan una menor cantidad de deudas que
las que especifica la estructura optima de capital para asegurarse de que podran obtener capital en

deuda mas tarde si asi o necesitan.
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17.8. Estructura de capital y fusiones

La empresa adquiriente emite instrumentos de endeudamiento y los usa para adquirir las acciones
de la empresa que pretende comprar, las nuevas deudas cambian en forma efectiva la estructura de
capital de la empresa y el incremento en valor que resulta del uso de las deudas es suficiente para
cubrir la prima ofrecida por las acciones y producir aun una utilidad para la compaiia adquiriente.
Factores que influyen en la estructura de capital.

Estabilidad en las ventas permiten un mayor apalancamiento.

Estructura de los activos, se pueden utilizar como garantia colateral.

Apalancamiento operativo, con un menor grado de apalancamiento operativo estard en mejores

condiciones de emplear un apalancamiento financier.

Tasa de crecimiento, a rapido crecimiento deben basarse en el capital contable externo.

Rentabilidad, mientras mas rentables menos utilizan los instrumentos de deuda.

Impuestos, los intereses son un gasto deducible y las deducciones son muy valiosas para las

empresas con altas tasas fiscales, mientras mas lata sea la tasa fiscal mayores ventajas tendran las

deudas.

Control

Actitudes de la administracion, ejerce su propio juicio acerca de la estructura de capital mas

adecuada de forma conservadora o arriesgada.

Actitudes de los prestamistas y de las agencias de evaluacion, influyen sobre las decisiones de la

estructura financiera.

Condiciones de mercado, influye debido a las acciones y bonos se someten a cambios en el corto y

largo plazo.

Condicion interna de la empresa,

Flexibilidad financiera, mantener la capacidad adecuada para la solicitud de fondos de reserva
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Razoén del interés ganado TIE, proporciona una medida de que tan seguras son las deudas y que tan
vulnerable es de un peligro financiero. Las razones de TIE dependen de 3 factores: a ) el porcentaje

de deudas, b) la tasa de interés sobre la deuda y ¢) la rentabilidad de la compafiia

18. Politica de dividendos

La politica de dividendos incluye la decision de pagar las utilidades como dividendos o retenerlas
para su reinversion dentro de la empresa. Si se pagan mayores dividendos en efectivo aumentara el
precio de las acciones, si se aumentan los dividendos en efectivo se dispondra de menor cantidad
de efectivo para su reinversion, disminuyendo la tasa esperada de rendimiento y disminuira el
precio de las acciones. La politica optima de dividendos produce el equilibrio entre los dividendos

actuales y el crecimiento futuro que maximiza el precio de las acciones.

Los factores que afectan a la politica de dividendos son las oportunidades de inversion disponibles,
las fuentes alternativas de capital y las preferencias de los accionistas por los ingresos actuales vs
los ingresos futuros. Existen 3 teorias a) teoria de la irrelevancia, b) la teoria del pajaro en mano y

c) la teoria de la preferencia fiscal.

18.1. Teoria de la irrelevancia de los dividendos

Afirma que la politica de dividendos de una empresa no tiene efecto sobre su valor o sobre su costo
de capital. El valor de una empresa se determina a través de su capacidad de generar utilidades a
través de su riesgo comercial.

18.2. Teoria del pajaro en mano

Afirma que el valor de una empresa se vera maximizado por una alta razéon de pago de dividendos.

Los dividendos son menos riesgosos que las ganancias de capital

18.3. Teoria de la preferencia fiscal

Los inversionistas prefieren una baja razon de pago de dividendos en lugar de una alta debido a que
1) las ganancias de capital se gravan ala 28% maximo y los ingresos en efectivo se gravan hasta el
35%. 2) no se pagan impuestos sobre las ganancias hasta que se venden las acciones y 3) no causa
impuestos sobre las ganancias de capital hasta la muerte del propietario, evitando los impuestos

sobre ganancias del capital.
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La hipotesis del contenido de la informacién, afirma que los inversionistas consideran a los

cambios en dividendos como sefales de los prondsticos de utilidades de la administracion.

Para establecer una Politica de dividendos en la practica, se utiliza la politica de dividendos
residuales, la cual sefiala que el dividendo que se paga se establece como igual a las utilidades
reales menos el moto de las utilidades retenidas que se necesitaran para financiar el presupuesto de
capital optimo de la empresa. 1) Determinar el presupuesto de capital dptimo, 2) determinar el
monto del capital que se necesitard para financiar ese presupuesto, 3) usar las utilidades retenidas
para suministrar el componente de capital contable hasta donde sea posible, 4) pagar dividendos
unicamente si se dispone de una mayor cantidad de utilidades que la que se necesitaria para dar

apoyo al presupuesto de capital optimo.

La politica residual implica que los dividendos se deberian pagar tan solo a partir de las utilidades
que sobren. Las empresas que utilizan la politica residual como un medio para fijar sus razones
optimas de pago de dividendos a largo plazo y no como una guia para el pago de dividendos

durante cualquier afio.

Dividendos constantes o de crecimiento uniforme, nunca se debe reducir el dividendo anual, ya que

una politica de pagos fluctuantes traeria mayor incertidumbre.

La Razon constante de pago de dividendos, genera estabilidad en los inversionistas.

Dividendo regular bajo mas dividendos extras, representa un punto intermedio entre un dividendo
estable y una tasa constante de pago de dividendos, proporciona flexibilidad a la empresa, esta

opcidn es buena cuando las utilidades y los flujos de efectivo son volatiles.

Si establecen un dividendo bajo, permitira mantenerse ain cuando las utilidades sean bajas o haya
retencion de utilidades y compensandolo con un dividendo extra, el cual se paga en los afios en que

se dispone de un exceso de fondos.

Procedimientos de pago

Los dividendos se pagan de forma trimestral y se incrementan una vea al afio (si es posible), se
paga a través de la fecha de declaracion, que es la fecha cuando los directores declaran el

dividendo, y se vuelve un pasivo al momento de la declaracion y aparece como un pasivo

circulante en el balance, y las utilidades retenidas se reducen de forma similar.
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Fecha del tenedor del registro, al cierre de las operaciones y con los propietarios a esa fecha seran

los que reciban el dividendo.

Fecha de ex dividendos, es la fecha donde todavia alcanza el pago del dividendo y deben ser 4 dias

antes de la fecha de declaracion.

Fecha de pago es cuando se envian los cheques

18.4. Plan de reinversion de dividendos DRP

Es aquél plan que capacita a un accionista para reinvertir automaticamente los dividendos que

reciba dentro del capital de la empresa que se los paga.

Los factores que influyen sobre la politica de dividendos se agrupan en 4 categorias: 1)
restricciones sobre los pagos de dividendos, 2) oportunidades de inversion, 3) disponibilidad y
costo de las fuentes alternativas de capital y 4) efectos de una politica de dividendos sobre ks.

18.5. Restricciones

Contratos de bonos, los contratos de deudas limitan los pagos de dividendos a las utilidades

después de concedido el préstamo.

Regla del deterioro del capital, los pagos de dividendos no pueden exceder a la partida de utilidades

retenidas del balance general.

Disponibilidad de efectivo, los dividendos solo se pagan con dinero, un faltante en el balance

restringe el pago de dividendos.

Sanciones fiscales sobre utilidades acumuladas en forma impropia. Ocurre cuando la empresa
mantiene muy por debajo el pago de dividendos deliberadamente para que sus accionistas no
paguen impuestos.

18.6. Oportunidades de inversion

Ubicacion del programa 10S

103



Posibilidad de acelerar o demorar proyectos, permite adherencia de la empresa a su politica de

dividendos

18.7. Fuentes alternativas de capital

Costo de venta de nuevas acciones

Capacidad para sustituir deudas por capital contable

Control

18.8. Efectos de la politica de dividendos

Depende de: a) deseo de los accionistas por obtener ingresos corrientes vs ingresos futuros, b)
riesgo percibido en los dividendos vs riesgo de las ganancias de capital, ¢) ventajas fiscales de las
ganancias de capital sobre los dividendos y d) el contenido de informacion de los dividendos.
Dividendos en acciones y particiones de acciones

Es una medida tomada por la empresa para incrementar el numero de acciones en circulacion, tal
como duplicar el nimero proporcionando a cada accionista dos nuevas acciones por cada una de las
que mantenia anteriormente.

Transferencia de utilidades

Dolares transferidos de las utilidades retenidas = niimero de acciones en circulacion X porcentaje

del dividendo en acciones X precio de mercado de la accién

Con la readquisicion de acciones de su propio capital, disminuye las acciones en circulacion,

incrementando las utilidades por accion y frecuentemente incrementando el precio de las acciones.

18.9. Ventajas de la readquisicion

Los anuncios de readquisicion de acciones se ven de manera positiva por parte de los

inversionistas.

Los accionistas tienen una opcion cuando la empresa decide venderlas o no venderlas, los cuales

deberan pagar los impuestos y aceptar los dividendos.

Elimina un bloque de acciones en circulacion a precio bajo
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Con el exceso de flujo de efectivo, la readquisicion se hace en lugar de declarar un dividendo

incremental en efectivo que no pueda mantenerse.

Las readquisiciones se pueden usar para producir cambios a gran escala en la estructuras de capital.

19.10. Desventajas de las readquisiciones

Si se anuncia una readquisicion, el impuesto sobre acumulacion impropia se volveria una amenaza.

El anuncio de readquisicion se da antes del compromiso de las actividades actuales y futuras de la

compaiiia.

Se puede llegar a pagar un precio demasiado alto por las acciones, por arriba de su nivel de

equilibrio y después disminuira al dejar de realizar las operaciones de readquisicion.

Debido a la incertidumbre del tratamiento fiscal, las readquisiciones de acciones deben efectuarse

sobre una base regular, sistematica y confiable.

La readquisicion de acciones ofrece a los inversionistas una forma de ahorrar impuesto.

La readquisicion puede ser muy valiosa para una empresa que desee hacer un cambio importante en

su estructura de capital dentro de un periodo corto.

105



19. CUESTIONARIO.
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(Cuales son las tres caracteristicas de las Finanzas?

(Cuales son las funciones del area de inversiones?

(Cuales son los factores para la tendencia global de los negocios?
(Cuadles son las formas alternativas de organizacion de los negocios? (3)
(Cual es el método de depreciacion mas rapido?. Explique.

(Qué es Depreciacion?

Explique la razon de cobertura a cambios fijos.

(Para qué esta disefiada la grafica de Du Pont?

Exponga la ecuacion de Du Pont.

Explique a qué se refiere los mercados secundarios.

(Cuales son los 4 factores fundamentales que afectan el costo de dinero?
Explique el impuesto sobre ingresos individuales.

(Qué es la distribucion de probabilidad?

(A qué es igual el rendimiento requerido?

(Qué es el margen de utilidad?

(Qué implica la Post Auditoria?

(Qué se debe incluir en la preparacion de prondsticos?

(Qué es el riesgo individual?

(A qué se refiere la teoria del pajaro en mano?

Indique una ventaja y una desventaja de la readquisicion.
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