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. _ o= FUNCIONES Y OBJETIVOS.
1+ DELASFINANZAS

Co d L R e -
LT OBIETIVOS DL_&J{LNDiZAJL__ U
PR . Arzahzar los aspectos funddmentales que son e. -ampo de accién de lag
finanzas modernas.
= . * Desarroiiar Conceptos clave de utlhza{;xon posturior en el texto v en la
T vida plofesmnal e
e o Establecer cadl es el obteh'vn de las finanzas modernas,
- . J.XDC“GI‘ Ia orgamzaczon‘-ti’pica de la funcidn finanzas.
: . ,,1& oL T T .o
' e : i ? - o ‘.:"ﬂ'."‘. el
- ,1. DE QUE TRATAN LAS IN_A’NZAS MODERNAS
(S , Il propos;to de Ia f irina es crear valor para [os pr optem; [0S

Si se obasrva estatcamente cn un BIALICO que rejireses. 1 [o que ~zaiablemente seria
ul eslago de siluacidn,.se liene:. : :
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L .- 1,1 muestra.en su segmento_zquierdo cudl es, vn un instante considerado, ©i

- valor de los activos de la firma, tanto sean éstos corrientes (;..r ejemplo, dxspon:au :‘_.ie;, g

_cuentas a cobrar, mventanos) como fij ijos (por ejcmnlc catficios, equipos)

- %?Tm ‘El segmento de la-derecha expone, ebrun momento de. tiempo, cdmo la empresz ha

tnanciado esa inversi6a, qué estructura de financiamiento ho decidido adoptar, en (érminos

s _‘.de qué proporcién ha financiado con fondos propios de los duefios (patrmomo ncto) ¥ en

- cual con fondos de’terceros (deudas)? CT —

:"f—u‘?}‘ (SR L ] }F‘Y}T;”ﬂi"*f R 1r
Ese segmento d hdere ha viene a representar el va‘urauelalxmahere ara los que
P pa q

i nnr- mverr;do &n el]n esto es, (erceros (acreedores bancos, tenedorcs de oblizaciones) ¥ los

e P

propzetarzos El obJetwo central de las decmiones ﬁnanmera:. es, justamente, que la porcidn
“del segmento dela dcrccha que aparece como patrimomo nete fane -zpresenta los derechos

e e

i u..r}....u!ﬂ S Sl

*-m snuizsh obves o

2 Las deudas y los fondos propios deben ser vistos;como derechos

contmgentes del valor total de la f rma.
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C : Parte I. Concept; - fundamentales en finanzas . ; 3
ar acciones son derechios conlingentes del valer total de la empresa. De esta forma, si el valor
O total de la firma {11g. 1.2 a]) fuera menor que el monto de las deudas, ios acreedores cobrarian
- ‘ algo de las mismas, y los propietarios, nada. Si el valor de la firma iguala al de las deudas,
o . ’ © . losacreedores cobran lo que se les habfa prometido, y los propietarios, nuevamente nada .
R (fig. 1,2b]), . .
e * . -t (Valoerde las &
N acciones
N - 1 ]
DS
SRS S L : |1
S
.‘\,__, ;’ _ o _ JRNE SR UV F S - - - e o "_3:;'"
='“_;" | Valor de
] la deuda
i
i
o E r ] .
e F Valorde Valorde = Vaiorde Valorde  Valords
. g ics activos  ladeuda  los 2sivos la deuda  los activos =
- E de 1a firma de k. firma de la firma
. § Figura 1,2. Valor de deuda y acciones como contingentes.
2
¢ .
-~ 5 En el caso ¢), cuando el valor de los activos de la empresa excede el valor de las
o i deudas, lo$ accionistas obtienen el valor reziuv~? de ia firma, esto es, ¢l mayor valor que los
: activos tienen sobre las deudas '
o~ 3 -
e H p
e ; Siete conceptos clave en finanzar -
- 3 Es 1ti! ez l.uiecer Zesde el comienzo siete conceptos importantes ¢n finanzas.
s T ‘
~, _/'E_ { a pr_mqidr“-rqr\?r’\n de_]x)&ﬂu,jgs_defga__x, i N — —
: =
i . La cr--cién de valor estd asociada a los flujos de caja. No siempre ¢s simple su
! . determinagc n B
i Freer temente, mucha de la maleria prima que se usa surge de Ta contahilidad; otra,
: e de los sistaas financicros, v asi sucesivamente. Pero lainformacidn-preseniadadebe——moo
— transforma, < en flujos de caja. B i
"»_ A e enarminiy i - T T A
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S 5 Cap. 1. Funciones y obistivos de fas finanzas

* Ejemplo

Supdngase que una {irma adquierc la mercaderia Dara vendur, al comienzo dei Sjersicio,
- en $ 60.000. La vende at fin del misme en $ 100.000, pero ne se cobra en {l. Supuniando

J | quenoccxislen olros cosios y siguiendo los principios de contabilidad generalmente aceprados,
S ‘ - el estado de resuitados sera- - : C

e . Aproximacién contable
: 2 Estado de resuitados

. ,,,;\ o — - ) . I - . . - - . Ventas - - § 1 {")O‘OOO
Costos -~ - 60.000
Ganancia $ 40.000

i : . Esto es, aungue no se hayan cobrado los $ 100.000 de Ia venta, ellos aparccerin en ol
ejercicio en que se vendiercn y se generd un derecho.a cobrar, gue se supone no serd muy
gf&jdﬁé_cn cl tiempo. ‘

s e s e S embarg, para'las findnzas, donde se apuntaala crewcidn de valor, $sie se crea 0
se destruye segiin cudndo se pagan las obligaciones y cudndo - perciben los ingresos.

De csta forme, en finanzas, e} flujo de caja sera:

Aproximacidn para finanzas

: 7 Ingresos 7 % 0 -
. ' ' 3 - Egresos $ 60.000

- - Flyoreto 3 -80.000

Esto, pues,serfa en este caso el flujo de caja para las finanzas. No s¢ ha percibide 2n
ese gjercicio nada de caja, y, sin embargo, se han pagado $ 60.000.

2 El desarrolis de los flujos de caja en el tiempo-]
T

"

; i El tieinizo es otro aspecto clave de las finarzas riodernas. Importan los fTujos de cais,
- como se decia antes, pero en eilos, ademss de su MOnLo, importan =i se van - sio-icir ¥

S " cudndo se concretardn.- - . b

; ‘ En el ejemplo anterior, los $ 100532 de ingrzzos tendrdn un vaior hoy dia, distinto
- segin se perciban a Eés:Z, 6012 mes=< le producida la venta. Bn la creacidn de valor
: ' SRR importa, pues, ef denpo en el que se producen los ingresos y los €EIreSTi. LIZ PeIssnas
: vaioran mids 108 § LUQ000 percibidos-hoy-guetos-§-1 C000pertit s eRlio oe L Aades.
H'!r‘iPndo-abs&r&eeiénﬁc%—dctcﬁoro—qne‘ﬁﬁ‘eﬁc—pi‘mucﬁ la Inlacide en las cilras, cxiste la
DTETerCITa, €1 T220n de que s¢ valora mas un consumo actual que uno futuro, asi como
también cuentan la incertidumbre involucrada y Ja. posibilidud_de invertir-ios fondos.-Se——-1
- , T VOIVETA $05re a5te aspecto mds adelante. '
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- o ~ Partel. Conceptos fundamentaes en finanzas 7
i . - .- .
—~ % —’}\, El riesgo : : . ‘
o § . . :
e 5’ La toma de decisicnes financieras enfrenta a eventos futuros que se debe evaluar lo
- 3 mds adecuadamente posible.
- i Supéngase que dos opciones de inversién idénticas en su monto y financiamisnto
a - . : - i . - « .—ya -
- i tienen previsios los siguientes beneficios y probabiiidades de ocurrencia:
L %
—~ i
i
- 3 Situacidn Probabilidad Inversién A Inversién B
- e .
- ¥ Pesimista 025 0 (1.200)
- Normal e 0,50 1o+ 1.000 . - 1.000
o Optimista 0,25 2.000 3.200
- Las .los tienen un valor esperado igual, es decir, $ 1.000. ¥
- Sin~mbargs; ante distintos agentes que tengan que tomar Ia decisién. 12 eleceidn no

es indifercte. En la reoria de las finanzas, se supone que los agenies son aversos.al rieszo.—- .-
‘LS decir Ge, para un determinado nivel de rendimiento esperado, prefieren la inversicn
que tiene menor riesgo. O, lo que es equivalente, para un determinado nivel de riesgo

aceptable, preferirdn aguellas inversiones que maximicen la rentabilidag esperada.

Este timoes, entonces, el rendimiento tinico orientador de las decisiones financierss,

Ellas deben iicorporar 2i TIESEO ¢n este pardmetro.
-

R L L T VL W I LSy TSR S AR e b

e
i

L

e lren

- . - R
En el transcurso det texto se profundizaré Iz nocién de r1esgo. No vhbstante. a esia
altura puede sefialarse que el riesgo estd presenite en la mayoria de las decisiones financieras
y se dedicard buena parte del libre 4 tratar estas decisiones en condiciones riesgosas.
: :
o~ re—

L% La asociatién entre riesgo y rentabilidad ?

Las finanzas se preocupzr de la creacidn de valor. Exta no se da en condiciones de
certidumbre, sino en situaciones que involucran: riesgos financieros, los qudBisocian, en
cada una d¢ las alternativas elegidas, una rentabilidad esperada,

Por 1o tanto, ni el riesgo porseparado ni 2 —or lbswidad por oo parte, aisiadng, gefinen
la decisién 7 ¢itia wnwente. deben IMZrISar La SLajunto. )
Bxiste, pucs, en las decisiones financieras una asociacidn de riesgo y renﬁxiemo.

En de*erminados momentos, por ejempio, ir aumentando las deudas de Ja e DTIEa
puede tenei ¢l atractivo de disminuir el costo del financiamiento de fa misma. Juno = esia
decisién s¢ nrecia también un aumento del riesgo. . ‘

SEynnCieras aparecerdndos pardmen oS e vy e
-l citab-idud—Ea-asociation Tabitialt-emre e lios SErd que Q. Mmuyor riesgo, mayor
rendimienic esperado, y a menor riesgo, menor rendimiento esperado.

AT A2 e B o e Y LB STANS H Sor at T8 SA E A H S A AR va R, 0

LAIG teyer e ar fas desi

LY

\.
(I

S Toda-¢cisién financieraimplicard, entonces: paraquien la adopte, una actitud concreta - -
: aate el riesge. Como se dijo, se asume que esa actitud es noma!meutcjwmsidnALricsgo;-fm
— e - esto es, por tjemplo, minimizar el riesgo para un determinado rendimiento. esperado—.———eeo e
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3 Cap. 1. Funciones y objetives de las finanzas

En ¢! andlisis de decisiones financieras scrd [undamec.:ial establecer ricsgos ¥y
reniabilidades asvciados a eilas, de modo gue quicn deba tos. rlas pueda introducir su
preferencia subjetiva ante el riesgo en el espectro de alternativu, estudiadas.

+ / .
- ‘“%5‘ “Eaincorporacién-de-la inflacién

Los diversos paises, con ritmos y iempos diferentes, sufren, en alguna medida, procesos
infiacionarios, aun aquellos con un alto grado de desarrollo relativo.

3 De esta forma, la inflacién, ademads de incidir en los procesos econdimicos —aspecto

que cae fucra de los abjetivos del texto—, tiene singular signilicacién en el proceso de
andlisis financiero y en la toma de decisiones, financieras.

 En problemas contables, la cuestién inllacionaria implica, por ejemplo, conocer si ios
resultados de la empresa estdn distorsionados por la misma., ¥ si lo estdn ;en qué medida? o,
al venderse un producto a un costo bajo de hace meses, sicuando se reponga tendrd un costo
. superiory alectard los flujos de caja. '

El andlisis financiero debe ser cuidadoso en eltratamiento del problemainfl acionario.

ademis del esfuerzo que significa proyectar ingresos y costus para €se periodo, €s tan
importante, a la vez que dificultoso, pronosticar la inflacién que se puede producir £n dicho
lapso. Asimismo, se debe cvitar comeier errores gue s¢ presealan con cierta {recuencia,
como cuando, por ejemplo, se toman (asas de interés normalesy !lujos de fondos en términos
de unidades monetarias consunies. --

Similares apreciaciones se pueden hacer para la consid.racidn de la inllacién en el
proceso de planificacidn financiera, desde 1a elaboracidn.de ; csupuestos del fluir de caja
hasta planes (inancieros intcgralzs de mds largo plazo. '

“h

% La demanda de los montos de capital necesaric crece en términos nominaies, en
tiempos de inflacién. El reemplazo de las mismas unidades de inventarios, por cjemplo,
demandard, ante un proceso de suba de precios, mayor cantidad de capital.

Las tasas de interés, en economias con infiacién, refiejan una tasa de interés real mds un

“premio por la inflacién™. Los cambios en latasa de inflacién lievardn consigu aumentos en la

(asa namin: de interés, la que, como deciamos, tiene incorporado un componente intlacionario.

* As{ se podrfan continuar enumerando casos en los gue importa la-inflacién. En el

' ‘desarrollo del texto, toda vez que se ba cnnsiderada necssanio, s ae incluido ins clentsiizs
propios de tomar decisicngs (nancieras en undICIONEs inflacionarias.

@ Las variables de flujo y de stock

o,

En e! andlisis microecondmico, al menos en su Formacldsica, los desarroilos se 241600

erbaris W%Wﬂwi)s,tns,nggin?ies v Qe 1maTE30s UrgLnales, y,

€n cste punto, Maxiiiza: erbentﬁciurpcrtjcmpleﬂe&-empmsa&qus-se-duhcammemQ_

ramo y que operan en ¢i mismo mercado. Sin embargo, ung y onapuedenttegar—arese—
beneficio efectuando inversiones de diverso tamafic. Asimismo, pueden tenet igual inversion

et

peroicon distinta financiaci6n; en ese caso, la deseabilidad econémica serd diferente:

¥ ‘
§ £l moderno enfoque de las inanzas toma e cueniano 350 log mgresos ycostos{gue—

son variables de flGjo), sino Qambién (3§ variables destockque seharinvertido-para generar=
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4 .~ i esos flujos (por ejemplo, cuentas a cobrar, inventarios, activos fijos), asf como las fuentss
de financinmiento que se han utilizado.
—_ § ’ !
- Las finanzas como extensién de la teorfa'microeconémica de 1a firma

- el —Emestesentidorse buscard T utitizacisn GptinTa de fecursos. Enel #4so de las finanzas.
‘ éstas s¢ preocupardn por el mejor empleo, en grado especial, de los recursos financieros quz
la empresa tiene a su disposicién.

La teoria microecondémica de 1a firma establece que el dptimo, esto es, el punto donde sa
maximiza cl beneficio, se produce cuando los ingresos marginales igualan a los costos marginales.
Como rama académica, llega a estas proposiciones partiendo de un conjunto de supuestos.

TTUSAALY U URE B. R ATE hise

- : ~ Las finanzas representan una aplicacidn de la teoria microecondmica de la firma. En
] este aspecto, si bien dicha teoria se apoya en desarrollos académices, los mismos deben ir
- ' levantando algunos supuestos del funcionamiento de ésta, de forma que.sus proposiciones
' tengan una mayor aplicacidn.

—En-snma; las finanzas son uri drea dé estudios aplicados, mds que puros.

|
1
A
1
i
i
1
]

El alcancz de las finanzas

T AT S

Las [inanzas buscan la creacién de valor como propdsito sustancial. \

Eltemz cenziial de las finanzas resulta ser; entonces, la niilizacion mds adecuada de |
los recursos financieros en términos de los objetivos perseguides {esto es, la creacidn de
valor); en definitiva, su campo de estudio es como asignar mejor los recursosgdesrlizarios

- ‘en el tiempo en un contexto incierto; asimismo, el rol Ze las organizacicues tondmicas en

la facilitacidn de ¢sa asignacion.’

5

LRI Y
e i3
=
%
-

W
U

;L Eso impiica, en términos dz una firna, cdmo elia va asignando los recursos en
’ inversiones y cémo debe obtenerlos para alcanzar los objetivos fijades.

- §

o ; Este planteo establece un cambio marcado con respecto z la versidn mis antigua de
o ; finanzas, que operaba hasta mediados de 12 década del *50. En esa vision Ia preocupacién

=y
(= ¥8}
L estaba centrada en la obtencién de fondos de 1a forma més econdmica para la empresa.
= ' - o . s
. . _ Las decisiones de inversién venian dadas por otras dreas de la firma,

El advenimiento d2 urnz crociente surr.!\;efiti,vrfdad; 'L caida de los mérgenes de
comercializaciin, los problemas del desarrollo econémico y el mayor apoyo, tanto en materia
ac¢ procesamicnto electrnico de datos como en la existencia de modelos cuanitativos
alinados, fueron creando la necesidad de contar con una respuesta mas integtal a los

problemas financieros; por otro lado, se estaba en mejores condiciones para lograrla.

: Se habl.i del rol de las organizaciones econdmicas en ese nroreo de peignaaion de

TECuia0s, Las rganizaciones rrisicipaies an finanzas oo

"Ta) o5 i idividuos y las familias;

i
D flat Rl & L P P S

b) las emipresas;

R _ —

¢} los intermediarios financieros;

- 4 o o s e e e

d) . los niercados.de capitales. "o oo o R




10 Cap. 1. Funciones y objetivos de las finanzas \\_/,

PRIMER PLANO 1

EVOLUCION DE LAS FINANZAZR

%r Lasfinanzas comfenzama Teconocerss 6omo n e de ea udio separada a iines
del sigfo pasado; en estos cien afios han tenido v siguen teniendo un oesarrolle
muy vigoroso y estimulante. '

A principios de siglo, la inquietud de las finanzas era cémo obtener los fondos de iz
forma mas econdémica posible. £] énfasis era de caracter iegal, institucioral v
5 descriptivo.

- Enlos aftos ‘30, uego de la crisis, las finanzas pasan a un primer plane, ya ahora
no tan preocupadas por la expansion de las firmas, sino por el protagonismo de
. ellas; su centro de atencidn fueron las quiebras o severas dificuitades firancieras

de las empresas, y las regulaciones gubernamentales sobre banca y mercado de
capitales.

e ) ——eleva surigor cientifica. Entre ellos, & ¢récimiento de ja competencia, el nuevo

Cuego™de™continuar Wasta 105 '507¢on Un énfasis descriptivo, diversos factores
ceniribuyeron a ‘darle un giro que amplia su espectro de aicance, a la vez que

mundo que se crea en la posguerra, el advenimiento de la computacién v el
desarrolio de la modelistica matematica y estadistica. Las finanzas ya no solo se
preccuparen por cbitener los fondos, sino también por su utiizacién mas adecuada-
el énfasis ya no es desde afuera de ia empresa, sino desda adentro, y las teorias
P2S2R 2 3or nonmativas (nu apunian al ser, sino at deber ser). E! enfoque ha venido
siendo ése, cenirandosz en la toma de decisiones. Los cambios en el marso
ambiental, como la ruptura en 1871 del Sistema de Bretton Woods. auregarcn
1. :nuevos problemas de riesgo; este Ultimo se ttansformé en-unz de los centros da
atencidn, tanto académica como nréciicamente. Asi, se ven las finanzas hey dia
. como un area de microeccncmia zaficada, que toma sus maicrias primas de ia
.3- confabilidad, las matematicas, Ia estadistica, la economiay el derecho para construir
teorias positivas y normativas acerca de cémo asignar mejo: los recursos financiers

' através del fempo, en un contexto de incertidumbre.

Las grandes decisiones Jinancieras .

E! zudiisis de 12 25ignaci6n de los recursos financieros a través del tiempo en un
conicxeg incierto da lugar a una clasificacién mds adecuada de las decisiones financieras
para que éstas puedan ser tratadas en un libro.

Muy a menudo, dichas decisiones estin combinadas.

Pueden distinguirse las siguientes decizsiones Nngnoicias

+a). de~izienisde inversiGn;

b) decisiones de financiamicnto; ) -

cr—decisionesde dividendos:

S —— vLas decistones de-inversién involicran aguellas asignacisnes de rétursos d través del

s licmpo-cuyo-anélisis-se-orienta-desdeuna evaluacién particutar-de la ‘decisidn hacia ina

AR FAR

<




L Parte |. Conceptos fundamentales en finanzas : 11
:\7, - - . I s . : ) .
= - evaluacién de cardcter global. Por gjemplo, una empresa vz a comnprar un activo fijo v desea
e estudiar la viabilidad de esa inversién. Originalmente pusde interesar estudiarla en forma
g aislada, pero, y ¢sa cs la tendencia que cada vez se va acentando mds, no séio debe analizarse
- la inversién individualmente considerada, sino también los efectos que la empresa tiene
,h B sobre el resto de las inversiones. Es decir, se estudia el pomafoiio de inversiones.
e ' Las decisiones de financiamiento apuntan a cuéles sen las combinaciones dptimas de
e fuentes para financiar las inversicnes: ;Cudl es la relacidn dz endeudamienio mds adecuada?
7 L , . ;. Cudl es la proporcidn de fondos de corto y targo plazo a mezclar en las deudas? ;Es mds
- 2 conveniente financiar con deudas en moneda extranjera o en moneda nacional? Estos son

- T - ejemplos.de algunas tipicas decisiones financieras.

. j_;__”_ i _ ) Lapolitica de dividendos debe balancear aspectos crociales de la f'rma Por una parte,
. . eso implicauna retribucién del cap:tal accionario, y, por o3, privar a la empresa de ciertos
o . TECUrsSOs.

- ; . Estas decisiones a veces aparecen, como se dijo, juntas. Uno de estos casos son las
- decisiones de crecimienta de la firma, donde se suelen invoiucrar inversiones, financiamiento
R - S y d]VldendOS‘ e o e L i e s . .. ),L:._;‘ R .

___Este texto sc_crienta a_efectuar una introduccidn al =ndlisis de estas tres decisiones:
inversiones, financiamiento y dividendos.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

_ o : . Ladecuds y los fondes propios como derechos concluyentes.
~ 2. Siete conceptos clave en finanzas. . o 2
- 3. Cudles el campo que abarcan las finanzas.
_ . 4. Cudlcs son las grandes decisiones financieras.
; ~ - ) *
Z 1,2. LA MAXIMIZACION DEL VALOR COMO OBJETIVO DE LA FiRMA
N Establecimirzic de un objetive primario @

o Ya se sefials, como objetive primario de !z firma, lamaxiriizacid
o L través del precio de las acciores. Zsie velos, que busca maximizarse mediante la gjecucidn
: de lag decicisnes de inversién, de financiamiento y de dividendos, se manifiesta a través de
la cunntificacion que efectda el mercado, como ocurre con el precio de las acciores™&No
E todos los mercadcs abarcan un ndmero grande de acciones. En estos casos, siempre existen
olros mecanismos, seguramenle mds imperfectos, para que el mercado determine un precio.

, . .
180 vkt e cuduai U

s e e Byt Frr— b v T3l oM s se hardnbusearndo-ghefrion Yalei-catRedidaonque———.

N _ sucentabilidad stipere ol Costo de financiarlas, 1o que $& paede deniominar “asa reguerida
de rendimiento”. Similares apreciaciones caben para las otras decisiones, esto es, de
- hmmmum-.nm_p_uudmdo;_“" procurari en todo caso que s esiructura Minanciera contribuya
/ - al valor de 1a firmy, asi como ¢l disefio de la distribucién de uulidades:
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Maximizacion del beneficio vs. maximizacién del val.r

ia maximizacién del beneficio ha side siempre el objetivo de !a firma; en determinadas
oportunidades (no s6lo a nivel no especiatizado), todavia se la corn..dera de ese modo. En ¢l
‘campo financiéro, hace varias décadas sufrié criticas que no hasuperado-En todo ©aso, s¢
4.‘“9 cree Ut repasar este punto.
’ En primer término, en la vida prictica, la definicién de beneficio aparcce Jifusa. ¢ S¢
trata de maximizar los beneficios sobre ventas o sobreactivos? Los beneficios gue se busca
- . maximizar, ;son.los.de corto. o los.de largo plazo? Realmente, en estos beneficios, ;s

incluyen sdic los aspectos operatives, o también los no operativos?

Podria pensarse que si la dificultad radica en definir cxactamente los componentes -
del concepto de beneficio y su utilizacién, hallar una concrecién ¢n £s0s punlos suprimiria
‘1:15 observaciones. A pesar de ser ésta la critica menos relevante, ia realidad 2n cuanto a
estas definiciones es, sin embargo, mds rica que lo que podria suponerse; buscar
_homogeneizarias presenta, a menudo, dificultades.

La segunda observacién es que el andlisis ne toma en cuenta la incertidumbre.
“Supdngase que haya perfecto acuerdo’ con respecto a la definicidn de beneficiossy des —
ggoyectos, A y B, que tengan como resultado $ 100.000. ;Cudl es el inconvenienle? Segun
este criterio, seria indiferente elegir uno u otro. Sin embargo, ¢y ué incertidumbre asocia
cada uno de cllos?, ;qué variabilidad probabie tienen en torno a los S 100.000? Realment2
~cte ohietivo desconoce la calidad de los beneficios, entendiendo por esto 2l grado de
certidumbre que posean.

La Lerceg_cbservamon acerca del andlisis es que no toma en cuenta el tiempo. Eso
es: un benelicio de $ 100.000 que se obtiene hoy. ses igual que ‘un beneficio del mismo
monto que se obtendrd en un afio? No considerar el tiempo agrega al objetivo de maximizacidn
de beneficios una de las criticas més severas.

i€ Estas observaciones llevaron a delinear oiro objetivo mds acorde con las preferencias
de los accionistas, que, ademds, eliminaria ias criticas efectuadas al objetive de la
maximizacién del beneficio. Asf, deberia ser mds clare en sus deﬁmuones {se ha utilizado
en este caso la de los flujos dé caja), y tomar en cuentael tiempo y laincertidumbre. D= e5ta
forma. ¢l objetivo de maximizar la creacion de valor sparccs coatempiandc mas
adecuadamente ¢l inleres de 108 pl‘Opl etarios, a la ve7.joe lermina con las objeciones de Iz
vira postura Tnego aparece ©, problema de cezatificar ese valor. -

Ahora bien, jcu.ec 52 cuanifica la creacidn de valor? Este tema, que s cuntral en
todo el texto, tiene dos aproximaciones basicas.

" a) Unade ellas, de cardcter 725 individuai ue f decision sobre el activo. el pasivo o
un grupo de ellos, es e! wulur presente neto. Esle punto serd exiensamente tratado
¢ of texro. Ea todo caso, es importante efectuar una primeara referencia.

i Debc”cntoncerdeﬁmrsc—clmmomv la-materizprime 2:-arflizis-do-las-decisionss —
xm'mmera&para_cuantlﬁcar_ 12 creacion de valor, Asf, ¢ opia, en jugar de tomar bereticios; ™
por considerar {os flujos de caja. Tanto los ingresos como los costos operativos ¢ inversione

-—deben conmpumzs&pam.:epemumonﬁnancmra Estoes.iosin grs,sl,.,;.g:qbzcgj_ﬂn el momento
de su percepcién en dinero; lo mismo ocurre con los cestos: éstos se asignan en el momento

en que implican Ui erogacisn de‘ul]a T

P(Ir lo tanto, la base caja cs ¢l efemento distintivo para ia asignacion e 108 recurscs.
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= e o Elelemento tiempo aparece también como fundamental. Todos los ingresos y costos
deben ubicarse en el tiempo. Es vital tomar en cuenta el desplazamiento temporal ¢z los
flujos de fondos.

Asi, una decisién puede tener previsto el siguiente flujo de fondos:

LT CIESRLINL AL L T TS S AT RO s [0 5 F R B

“Periodo 0 2 3 n

Flujo F F F, F, F

EI flujo Fr puede ser positivo o_negativo. Un.caso muy frecuente es que F_seala -
inversion y tome valores negativos.

Una vez que se tiene el flujo de fondos asociado a una decisién financiera, se debe influen-
ciar por el factor tiempo. No valdrd o mismo F,que F, aunque tengan igual valor absoluto.

Supéngase que F, fuera la inversién —por lo tanto, un egreso de fondos— y que
generara cinco flujos positivos, F ,af

La introduccién del factor tiempo se hace actualizando los flujos de fondos a una tasa
de descuento apropiada, que se podria llamar .

A pesos de hoy, ese flujo serfa igual a:

F F F F F

4 s
- 24 3 . +

T4k (14K (14kP (14K (1+k)S

O s¢a,
5 ]:'T
)
13
t=1 (1+K)

»

¢Cdmo se sabe entonces si la decisién sobre 1a inversi6n debe ser de aceptacion o de

rechazo?

Para ello debe compararse el valor actualizado de los ﬂtijos de fondos:

-

nooF

T %

con el valor de la inversidn F,

La inversi6n serd acentada desdn 2512 punin 72 i3, 1oda ver que:

o - - - -

cerwee——....y Techazada aln inversa, .

B . ) 7 .- - ) } .. . -

- -




T

_— conteibuyeron a crearfa? Dicho_de_otro modo, dhan cread. valor eit es¢ aflo?

14 Cap. 1. Funciones y objetivos de ag finanzas

La diferencia entre ambos valores serd lo que aumenta o disminuye el patrimenio

neto.
~ Cuanto mayor sca:
3 - n F ]
: PN= L —1—=F, 1]
j =1 (1 + k)l
30, en términos rds generales:
n
F.
PN = 2, 1
& =0 (1 +kY

mayor serd la contribucidn de la decisién al objetivo de maximizar el valor.

Ahora bien, hasta el momento se ha intentado despejar las objeciones sobre lo difuso
@1 concepto ¢ beneficios y la incorporacion del elemente tienipo. Queda entonces zor

‘ntroducir la incertidumbre. El tema busca resolverse a través de Iz tasa de descuento &, gue
es la tasa de rendimiento requerida para esa inversidn que tiene un determinado riesgo.

Cuante mayor sea el riesgo de la inversion, mayor serd k. con lo cual se descontarin
con mas severidad los flujos de londos.

T, sitma, el abjetivo primario de la firma y, por tanto, de lus decisiones financicras
que allf se adoptan es maximizar el valor de aquélia.

_ b) Lasegunda aproximacién al monto de la creacin de valor s busca a un nivel mas
é agregado. Su necesidad proviene del siguiente problema: cuando se considera un
ejercicio ccondmico cualguiera, que va, por ejemnplo, del 1° de enero al 31 de

) diciembre, jcémo se sabe si en €l se ha creado valer o no? El gjercicio, gue
financicramente se resume cn tres ¢stados principales —situacian. resultados, y
fuentes y usos de fondos—, recoge en forma contable algancs 2atos pareiuies deun
conjunto de decisioncs financieras ya tomadas. Feio ez, aparecerdn algunos resuliados

ge pioyeatos Gue cainiciaren face 5 ahos y que tienen 7 de duracidn, otros que
empezaiu: hace 2 v tienen 4, Giros que tienen 3 meses y que nacieron y terminarez

en ese ejercicio, u otros que han comenzado a gjecutarse en 1 47 s exticndon u
“varios. Cada uno de ellos, cuando se analizé y luego se decilio gjecutarlo, tenfa
valor presznte neto positiv.., ws Gecir, coniripuird a la creacidn de valor, La pregunta

es: en un ejercicin de ur £73, yonde se encuentran una parie o el todo de numerosos
rovectos qu. individualmente y a priori se consideraban generando valor. ;€5tos

o Eacontabitidad informa, conforme.a.ciertos crilerios, si.la cmpiresa gand 0 perdioen

] . N - . <
esc aiio. Ganar o perder en sentido contable, zes un indicador de valor? Esa es la pregunta

qu'e;'emp"]ezan-a-{'mccrst:-fo?anaﬁSlﬁ&ﬁ'ﬁﬂ&h‘ﬁ@n[eg slmercado e . S

o — oo — Esto-significa; PO una-parte, -que-se apruedan proyectos o se toman decisiones con

— valor-presente-netopositivo, quecuenta con una técnica determinada; por otrn, para evaluar_

. . . - .. - S
la performance global se tienc un dato. si s& gané o se perc¢id cn un ¢Jercicio, ¢on una
técnica que poco tiene que ver con el valor presente neto. )
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Huboe que crear, pues, una medida de performance anual global, que fuera consizzen:s

con los criferios de decisiones especificos y que arrgjara luz sobre si en ese 2jercicio &2

habia 0 ne creado valor. El indicador de performance deberd tener en cuenta el costo 22 los

fondos propios (que Ia contabilidad no computa), asi como otros ajustes a [os datos conzables

para hacertos consistentes con el vajor presente neto. De esa manera se crea una medida &2

performance global, conocida como valor agregado econémico, que busca, al menos
_.forma primaria, saber si se.cred 0 no valor, y en caso positivo, cudnlo. .

o - L.a evidencia empirtica de muchas empresas muesira que ¢l valor de mercado e lzs
_ D mismas guarda una estrecha relacién con su valor agregado econémico, y no con sus
o ganancias. El cap. 29 estd dedicado especificamente al valor agregado cconémico.

2

o | | APLICACION

e - . La-maximizaciondelvalorse-ha desarrellade come-objetivo-en formasampiia-pa- - ——

8 : . de las empresas que ha sido pionera en la consecucion de esta meta &5 The

S g e s - - -] -—Coca-Cola Company. Los que siguen son fragmentos de ia presentacion de-los- -
R gestadcs financieros de 1995 efectuada por el Sr. Rosento GoizugTa, quien &s

T presidente del directorio y oficial ejecutivo jefe de la citada compariia.

“Al fin ‘al dia, nosotros nunca nos olvidamos que nuestra mayor respensabilidac
. ; es crer valor para Uds., los propietarics de nuestra compahia. Para hacer esta,
S nasotios hemos integrado a nuestros sistemas de la empresa ia préciica de
«administracion en base a valor agregade», una simple metodelogia Jue gvalua &t
valor .agregado econdmico creado o destruido por cada decisidn que nosotros
e K : -t consideramos.” o 2 :

i
ek varzery

; Contintia el Sr. GeizueT:“iNosotros sabemos rue podemos crear un valeor supericr
I ] para Uds. si somos capaces de crear un vaior superior para nuestros emboteiladores
asociados, clientas y, en general, la 7ante que compra y bebe nuestres productos”.

%

\" Fuente: Memoria anual de The Coca-Cola Company 1985, >
- o3
o - Hacic un ohistive iias defiuiivo : )

Hasta ahora se ha definido un objetivo de las decisiones [inancieras en ¢l cual Ios

propietarios son, de hecho, los Gnicos actores.

En los dltimos afios ha venido tomando cuerpo la teoria contractua? de 'z Zima o
teoria d ' set de contratos de la fitma. En eila se sostien g l2 cinpresa debe ser observada
soma un set de enniraiis, dawiss (onnaiments (onsiiuidos y otres implicitos, a través de

o Tas cunl 1 0s. distintos involucrades en la vida de Ta firma (entre otros, 1S propie:arios, 105

admints—uadores;tos uuua_[auutt:), losproveedoresos-clientesyJos-bancos-financtadores——

ticnen r o sélo obligaciones sino también dercchos, y, por lo tanto, se dehe revisarlos.

N necesariamente los diversos involucrados poscen los mismos objetives. Pueden
— S e gobrevenieconilictos que o“%ekserresue]tosw - -

VP

JURTY SONTR TR
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Las empresas exisien como tales “frente 2 una ficcidn de 12 ley™, como ha dicho en

una oportunidad un [amoso jurista. S: @3 asi y hay varios grupos vinculados a la [irma con

-~ intereses dircctos-sobre ésta. la pregunts o3; de todes elles..; quién [leva adelante la conduccivn

~ delos negocios de la firma? La cuestion es relevante, puesto que ése scrd quien cstablecerd
3y clobjetivo definitivo de la misma.

Uno de los contratos cstipula que los propietarios tienen un derecho residual sobre los
beneficios; come consecuencia, pueden aparecer conflictos con los administradores.

Muchas veces, los objetivos de los administradores no coinciden con los de ios
£ accionistas. Diversos autores s¢ han referido al tema. DonaLpson (1984), efectuando un
conjunto de entrevistas, llega a que las motivaciones mds impertantes de los primeros son:

1. Sobrevivencia, esto cs, que la administracidn deberia ostentar sicmpre ¢i mangjo
€ de recursos para mantener las actividades de la firma.

2. Independencia en [atoma de decisiones. o

- -3: - Autosuficiencia, o sea;-no tener que depender de SOCICS eXICINCS.

Las investigaciones llevan a DoNaLDsON a concluir que cl objetivo bdsico de los

}?Am'mstradores es la maximizacion de la rigueza de la empresa. Esta riqueza no es

exactamente la de los duefios. Mds bien estd asociada a aquella que tiene ¢l control, que
© aparece vincelnda a ranmin v crecinientn. Estae dog caracterislicas no son necasariamente

las mismas que definen lariqueza de los accionistas cuando se establecié el objetivo primario.

_ Tensen ¥ MECKUNG {1976} desarrollaron una teorfa-donde [a [irma se ve como un set
de contratos (formales o informales). Existe entre accionistas y administradeies una “relacion

_de agencia”, entendida como aquella bajo la cual una 0 més personas (el principal) toman
en forma de asalariadas a otra u otras persanas (= agente) para gue realicen algin servicio
a sy favor, delegando en ellas paite de la actividad para tomar decisiones. Cualquier conflicto
desnterés que se produzca entre los dos sujctos de la relacién recibe ¢l nombre de “problema
de agencia’.

En gcneral en toda relacién de agencia existen problemas de agencia. Siuna cmpresa
epe un suiv propietario, quien ademds cs el gerenle, no surgen d1clms conflicios, porque
Lampoco aparece tal relacidn.

En otros cascs donde no coiniden propiciario y gerdate, ¥, por o 2nto, emer g 1o
problemas citados, ara que éstar s2 resuelvan a favor de los accionistas, es decir, para gue
ins administcadores actien en beneficio de los accionistas externos, elles deben incurrir en
una serie de “costos de agencia”, que son bisicamente de tres tipos:

a) el costo de monitoreo por parte de los accionistas;

N

5} loc incentives a serpagados a los gerentes o 'ldrnmmtrﬂdcres.

T R S

Cb Al Db B AR - Attt Ems ot

S e G @S CUSLOT d~:.'.mWue.ng.peder_llcmr_se_adclantf_imcqenes,ﬂdecuad 15 (o que
= os

itaporia un Costo de oponumudu), afectamdo—tn p‘.uun‘.z‘n:e 1= 51G v
corrientemente, ¢l mayor de los tres. <

Es clare que los contrates debcn contener especificaciones que hagan posible la

exislencia de fcentivos que maximicem fa riqueza-de-los-accionistas. Leos-problemas de...

agenﬁla “entonceso-mphcan-quelos gerentes-no-actian-en-los-mejores-intereses de los..
acciomistas; [0 que se debe resaltar es que eilo tiene su costo. Si los problemas de 1°cnc:m no
legan a ser resueltos favorablemente, pucden aparecer pérdidas en la rzqucm de Tos
accionistas debido a los inlereses no coincidentes.

--«'a‘.\-:‘\‘%,!:.’\.:_.“. fald
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N Tedoe lo expuesto da un mayor, mas completo y mis comgiejo pancrama de los obiziives
8 de la firma.

. “Estos problemas derivados de la existencia de diversos grupos vinculados con inizreses,
AT T ' directos ea tarno a la cmpresa se reflejan en la fijacién de los objetivos de la misma.

S e e e . No debe descuidarse, asimismo, la_responsabilidad sccial de la firma, que consiste,
. por gjemplo, en evitar la polucidn ambiental, preservar las condiciones de trabajo de He
: empleados, vigilar la calidad de los productos que se fabrican frente a los Cconsumicaores. v H
o : apoyar ¢l proceso educativo. La mayoria de los tratadistas entienden que contempiar 13
_ . : responsabilidad social no extenderia demasiado el establecimiento de los objctivos del
e e .. .accionista.en cuanto amaximizar el valor de las acciones. Eneste texio se asume que slia s
observa.

R ETIrE

S Los administradores, comd sé expuso, buséan maximizar (d viqueza'de la firme.yles
R . o propierarios Tscam marimizar el valor de sus acciones. Ahora bien, jquiénes conduzzn s
negecios en la vidareal, los administradores o los propietarios? La pregunta admite diversas
respuestas scgiin ¢l tipo y tamafio de ta firma, entre otros factores.

_“ * La mayor parte de 1o analistas opinan gue, por algdn einpo, en victiay Grpreses
o ES sueden primar ios objetivos de lcs =dministradores, pero a ia larga van a prevalecer .03 B
T ‘ : - los accionistas.

- : T.a evidencia empirica con que secuenta, asi como 'a teoria, sostienc que'ia

saximizacion del valor para 21 propietario es el objetivo normative,

Pero también se entiende que los propietarios debes, a menudo, contemplar a ios
e ‘ administradores. Por otra parte, los derechos de los empieados, clientes, provesdores ¥

otros agentes ligados con la firma deben incorporarse, con frecugncia, en los Objeuvos de

T aquéila.

.‘" A esta altura se puede decir e 2210 camino hacia un objetivo mds definiivo @
- F - acompafados en la prdctica por ia unanimidad del pensamiento financiero— gue.
o - modernamente, ¢l vbjetivo normativo de las finanzas es mazimizar el valor de mercad~ c2

- : la empress en (érminos de sus partes de capital (acciones). sujcio, cuando rorrespanide, o

B las restricciones que provienen de sus respo” sakiiidades conlos aistintos grupos vinculados
a la firma por intereses &ireClos. : ’ >

o - _ PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

} - -l 2 M LT : A mm Em e
- Cudtos T Obciive uma'uT.:ﬁI‘uqu-qbﬂv{wi’:E?F.-]z. AHZUS .

2. Siexislen diferencias entre propictarios y atminisiradores en cuan{o @ los objetivos.

“-

B ]

——— .
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DEFINICION DEL FLUJO
E FONBOS ’

e
i

T e + Establccer los principios fundamentales para definir el flujo de fondos
- o para ¢l andlisis de inversiones.

- Encontrar las diferencias entre el flujo de fondos para analizar una inversion

A <1 Mi a v nara lne nranjefarine
i misma v para lpg propietarios.

4

5l BaSECAJA

. Los fNujos de fondos deben computarse en base de caja. Los rendimientos del afio 3
de un proyecto, por ejemplo, no se miden en términos de los beneficios contables obtenidos
e . en el mismo, sino por el flujo neto de caja ocurride en él. Este concepto se aplica tanto para
los rendimientos como para la inversién inicial.

El flujo de caja puede ser expucsto como la diferencis entre los pesos cobrados y
- L los pesos pagados.

"

oA qué obedece este enfoqua?

- : Ello estf Aircuiamente relacionade con el valor tiempo del dinero. Bl erear eslg va
o~ i . apoder utilizar los fondos una vez que disponga de eilos. Puede gencrarse, por cjemplo, una
o utilidad por ventas en el afio 1, pero que recién se va arcalizar en el afio 3. Ef valor presente

_ de la misma es diferente, puesto que la empresa recién va a poder utilizar fos fond'os ¢a el
e : . .afioc3 yncenelafol.

En pacicular o5 lus cruerios que maneian flujos e londos descontados, se trabajard

a5

g

B,

S 200G uvam&%mwtanmsinmﬁﬂwmw%

£

cuande se perciban,

en que se devengan, SIfoenerque, iT"“ﬁ'gtm—EGS'btn‘cﬁcmrdﬁmmﬁmmcmchﬁaM

Mds adclante, sin embﬂrﬂo se expondrd un modelo de flujos de fondos que cs

ComUnmente UNiZado v Significa i aproximaciGnsimplificadn-taciatabase caja aunque, -

A Como se vera, 10 10 ¢s en sutotalidad.
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Cap. 8. Dafinicién dal flujo de fondos

El fluje de caja se distingue de los iesuitados contables de una propuesia Jz invers
Sin embargo, cabe exponer alguna consideracion adicional. El flujo dc caja dete tormam
despuds de impuestos. Es decir, st bien seguin eleriterio de caja, la cargapor UMEURSI0S 10
computarse en ¢l flujo en ¢l momento en gue se hace un pago_ por 2s¢ conzeplo. =
determinar ¢l monto de los mismos es probable que se deban calelar los resulin
alendiendo a criterios diferentes del de caja.

A manera de ¢jemplo, de este aspecto cabe recordar que los ¢argos por depreciacion
no implican una salida de fondos y que. por tal motive, no se computan ¢n &l finjo de 2
Sin cmbargo, las depreciaciones son un gasto fiscalmente deducible. ¥, por o otamen s
electo en el iimpuesto a la renta de las mismas debe tomarse para dctcrm1mr ol flzjode 23t

Asimismo, cn muchos pafses cxisten créditos impositivos por las inversizags ques
cfeetdan. En esos casos, dichos créditos operardn comoe un ingreso on ¢l momenta en guzs
compulen sobre la base caja. )

~Ensuma,la materia prima con que trabajan los criterios de .«.U‘.IJILSIS deinv er&um
“son los flujos de caja asociados a ellas, después de impuestos.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTZ

Qué criterio se usa para los [Tujos, silo que sc cobra o lo que se devenga.

[

]

G0

3

k3

. . FLUJOS DE CAJA INCREMENTALES

Tara la determinacion de la inversion inicizl y sus rendimicnios, os decir, 123 Qujus o
fondae, éstos deben computarse sobre una base incremental. Si sc va a invertin, per gjermsh
en una mdguina que cuesta $ 100, y ella va a sustituir otra que se venderd & 520, asumient
incxistencia de efectos impositivos, la inversién marginal es de $ 80. Estacs laguese iom

como inversidn inicial.

Similores zgrecinciones corresponden a los rendimientos.

©ara determinar los flujos de fondos marginales es ‘convenicnte utilizar i regla &

con y ¢l sin. Es decir, se miden los rendimientos durante tola ta vida Gl ven wonoey
inversién y sin ella. La diferencia caue ambos se rzconoce como marginal,

Gste enfoque so debe distinguir de otre usado creéneamente con (recucncia, & &
as.es y el después, en ¢l que sc establecen las diferencias de costos y rendimicnies 2l moms!
de efectuar el andlisis y se supone que los actuzles permanecerian constantes durante lavic

dtil de ia inversidn.

. Encicrtrscasns puede darse gue los fujes de fondas inereniiniolss san ipuaiRs 24

ffujos iotaies LU0 seraprecia cuandorseesti o prosenciadeproyeetos-totalimenie uso-

Porlo tanto, los flujos de caja a considerar son aquéllos directamente atributbl
slginrersidrrbajoamtisisyes decinlosflujesde caja x'lcr-en*tentaksquesom

entre los flujos, medidos en la situacién de llevar adelante ¢l proyesto y en el ca

g e —

7contrar10 e . . L
' Puede ser de utilidad efectuar algunos comentarios adicionales sobr(, el tema.
5
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Cuando se analizan las inversiones deben computarse en cllas no 38l los
requerimientos de activos fijos. sino también los relacionados con el capital'de rretajo
neto. Es decir, deben también proyectarse las necesidades de inventarios de cuentas a cobrar,
asi come la {uente de fondos incrementales de corto plazo para obtener el capital de iraoajo

- helo. Bste capital de trabajo suele ser variable en la medida en-gue-cl proyeeto va llegando -
a su maduracion, y el mismo, al fin de la vida il de 12 inversidn bajo anilisis, debe
considerarse como un ingreso, como valor residual.

En ciertos provectos pueden llegar a computarse ¢iertos costos que no incluven
necesariamente un egreso de caja. Es decir, debe computarse su coste de oportunidad. Tal
¢s el case de que un provecto utilice tierras con que sc cuenta y que, de no hacersa ¢l
proyecto, sc podrian haber vendido. Debe en esos casos estimarse el costo de los fondos que
s¢ habrian obtenido si el proyecto no se hubiera llevado a la prictica, y agregarse 2 la
inversion. : ’

Laexistencia de costos hundidos, s decir. salidas de caja que fueron efectuadas en ¢l
pasado, v que son irreversibles, no debe ser considerada en el analisis. Si se ha c!';:c_tq:u‘o
“una reparacion importants A una mdquina, y'luego aparcce en ¢l mercado otra gue s s
clicicnie y sc sustituye por aquélla arreglada, en el andlisis incremenial sdlo deben tenerse
¢n Clienta tos efectos incrementales de la nueva mdquina. Bl casto efectuado en la reparacion
de la anterior es un costo hundido v es irrclevanie a los efectos del andlisis. Este tipe de
situaciones cs bastante comiin en decisiones comerciales.

La asignacion de ciertos costos operativos suele ser mativo de errores frecuentes. A
TVl vontatis, en ol cilenlo del coste de un producto, s habitual que se cargue una parte de
los costos generales de fdbrica, por gjemplo.

LI

En -1 andlizis de-inversiones no debe considerarse una aproximacidn contablg de
1ceptaciin Je'costos. Los que deben tomarse en cuenta son aquellos que derivan !
presencia de {a nueva inversidn,

]

Un proycecto pucde producir efectos sobre otras inversiones va realizadas. En cstos
casos esos efectos incidentales también deben computarse en los flujos de caja.

PUNTOS GUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DF 5FCUIR ADTIANTE

I Qué significan las reglas gelcon y el sin, v del antes v el después, y cudl sc aplica.

2. T-namiento de los costes hundidos y del costo del capital.

=

§2 ELTIEMPO DE LOS FLUJOS DE FONDOS

Un jpuniv de consideracidn importante es ¢i tiempo durante el cual se desarrollan foe.
{Tujos de fondos para aplicar uncritersa . . . . _ .

Existen proyectos en ios cuales su vidatitil es bien definida. En.cstos casos los flujes
de fondos se definen para ese perfode, y en él se analiza el proyecto-Sinembarge;-Sste-noeg———
un caso que aparezea muy {recuenicmente.

. En una gran parte de los casos, los proyectos se proponen peasando ¢n mantenerlos. . —
por un tiempo muy amplio. muchas veces indefinido.
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(A

Qe
- Es preciso establecer un tiempo durante ¢l cual sc analizan los flujos. Esie dependerd
— de muchos factores. Entre ellos, la Iimportancia de la inversién, ¢l esfuerzo que se pucda
o destinar a eila, el periodo por ¢l cual s generardn los fondos, stcétera.
D Definido un periode por el cuat sctomar los flujos, cosresponde ceasidarar el valor .
residual Je 1o inversién al fin del mismo.

e . Gn realidad, ¢l valer residual seria la suma de los flujos de fondos Jescontades mas
{_ alld del perfode. Naturalmente, como es0 €5 lo que no s sabe en un principia, deben buscarse

o otras solucionas.

" En este sentido suele utilizarse el valor de mercado de los bienes zi fin del periodo.

; e : : mer : . .
% gye valor residual debe considerarse lucgo de deducirle 165 clectos tributarios.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

4 : |. Qué tiempo se uliliza para los flujos de fondos.

- :

8,4. FLUJOSDEFONDUS PRESCINDENTES DEL FINANCIAMIENTO
- DE LA INVERSION
Nterr
- Se ha sciialado ya la base caja cn el cémpuio 2¢ los flujos de (ondos. (Qui soreds
T \ entonces si se decide financiar unz inversion, po ¢jemplo una mdquina, para in cual se
obtiene un financizimiento que perm:ite pagarla en cinco afios? '

' Tr osle caso la maquina comisnza a-0perar sin que haya habido un ingreso de fondes

N por e} préstame, y luego, una salida para pagar la mdquina.

- " Si sc atione estrictamente al criterio de czja, la inversién deberia desfasarse toda vez
I . -

e que haya que realizar un pago para ella.

w . Sin cinbargo, la mayer parte de los esiudiosos del tema, asi como tambicn ios pricticos
T del andlisis financiero de inversiones, trabajan sobre el supuesto del ingreso de fondesy e
S o pago total de la maquina-al inicio del proyecto, por lo que aparece comao inversios civosie
e An 1y iz con prosticncie 90 su forma de pago.
et Esto es lo comtnmente utilizado para snalizar i nversiones.
e - . P . - S

— M4s adelante, cuando sc exponga el caso del andlisis de inversicnes =i, <l €RIVQUS
e para el accionista, se revisard este planteo.
- ' : 'Es muy importante determinar los firjos de foncos atribuibles a una inversidn con
S picacindonniz 4o su [nancizrnsente

Y Ga s ot

Eﬂ'%(:sﬂujos-defa}a—debcn_compumrse.}_osﬂuj 05 <i¢ fondus cperain -
atribuibles al proyects, con éxt‘epdérrde*las*fuemes—deﬁn-aneiamienta,_sus_.costos

- ,'\j o financicros v el pago de su principal, asi como los dividendos.
S Habrd que concentrarse, cnlonces, en 1os flujos de caja operativos desplés de

~impuesios, par To'que cuando se calculala tasa de rentabilidad, clla.sc.compara con la fasa.
LA St ¢ descuenie.enst

T de rendimiento F?fjifé}'i‘d&;a%&ﬁz_rﬁ:&ﬁmpuestas'(quws—amlzuasaﬁ

VEN). .
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CAPZLVALOR 'TIEMPO -
~ DEL DINERO

vty A e A W o d VRS AR ey bR

i

oy

. OBJETIVOS-DEAPRENDIZAJE. . . . . .o

« Comprender el concepto de valor tiemrpo del dinero en sus dos
£

aproximacioncs mds comunes, valor Tu

4y

arc

rarnndae sl aonpentg de valor future, fanto para calculos anuales como

* anelliasn el \uu.‘.cvpl.v e
para los efectos de una capitalizacién en periodos mas cortos que un Aio.

« Encontrar el valor future de una anualidad. & '

. Analizar ¢l concepto de valor prosente de una inica sumay su vinculacién

con el valor futuro.

. Encontrar el valor presente de una anualidad.

. Encontrar el valer presente en el ¢aso de flujos de caja desiguales.

®

T capitir!os antiiores se analizé e cambio de pesos futuros por £2508 presentes. Ese

depende del valor tiempo del dinero.

Hay una preferencia per recibir hoy ta misma cantidad de dinero que cn ¢l futuro. D&

esta forma, tanto el pdblico en general como los empresarics y 10s egspecialistas financieavs’
- prefieren, por ejemplo, cecibir § 100.000 pendientes para cobrar dentro de wi afio.

~cambio se hace a una tasa que

A\ P JUT BN
AGuc ghedesa-2518 pritbroig

]
[}

Lo*‘CYprcg:rdo‘crrcﬁpftui-os-&mepig;gs_sc puede resumicen Tas siguienies razones.
¢ Ia incertidumbre. Al tener los $ 100.000
de contar con ellos. TUGh fapromesade——

2 presenciad

Eneste compe samicnto, cxiste 1
en su cuenia bancaria, el individuo sabe que pue
TCeibiTios; sWTiesgo =¢ veinerementado: -




' Cap. 4, Valor tiempo def dinero

La naturaicza humana se siente, por oira parte. mds atralda por los goces acruales que

“Idin LA
‘ata

por aquélios futuros. Los § 100.000 hoy permiten satisfacer necesidades en forma {nmediata.

Los $ 100.000 recibidos hoy también tienen mds valer que los que se vac a racibir
dentre d¢ unao, debido o que se-los puede invertis y-conelio, obtener. utilidades.

27 La preferencia se da, pues, intrinsccamenie, por razoncs de riesgo y rentabilidzZ. Ei
’ probicma del vaicr Liempo s¢ presenta por razones que jucgan sin la in{lacidn. Es Jdegin mds

alld de clla, ésta viene a aportar otro ingrediente a estos aspectos que seran analizados mds

adelante.

& Cuando los flujos financieros asociados a una decision se producen c¢n distatos
momentos —que es &l caso habitual—, ¢l andlisis debe adaptarse, de forma tal qus los
pesos de hoy sean comparables con los pesos del futuro. Esta adaptacidn se realiza dzdido
al valor tiempo del dinere gue opera, como se sefiald, sin perjuicio de los efectos zze la
inflacién pueda tener sobre los flujos presentes y futuros.

~—Pyudecuada comprension det valor tiempeo del.dinero se torna esencial tocda vez gue
sc persiga el objetivo de las decisiones financieras, esto cs, maximizar ¢l valer para los

accionistas.

® Como se recordard, las finarzas poseen una dimensidn iemporal. Esto significa que

toman como una de las materias primas de su andlisis el desplazamicnto que 1engan =it el

tiempo los flujos de fondos. Es el caso de innumerables decisiones financieras, como podriz
ser exicndei v 1o ¢l plazo de veiila 3o 15 pioductes deia timma, loque Ia Heva a Inverts
fondos en cuenlas a cobrar que tuego se percibirdn; adquirir una mdguina, lo que implica
uno o s desembolsos para su compra y qué los beneficios que provienen de tHa se
distribuyen a-veces a lo largo de afos; optar per una u oire

valuar los actives en general.

=
-]

— 4,1.

VALOR FUTURO

La importancia del valor tiempo del dincro se aprecia en 2! caso de determinar 2t
valor futuro de una suma de dinero. Es un problema comiin; por lo tanto, ¢s mds apropiads
as correspondientes. Ellas toman en cuenta el monto principat

tratarlo a través de las férmul zt
dainiords ge taLnversidn v el valor futr o

invertido al momer:o presente. el tismpo, (2 17282
de la invoiaton.

De esta forma, si

VP : monto principal al memente 0, también conocide como valor preseate;

- ¢~ tasa de interés de a inversion;

VF_: valor ruwrc g2 1a inversinn ZHEN da o paiied S,

-
h 4 L
. 'v-é—ﬂl-.-'vﬂc-‘ib\_ﬂda. At 18 Ft e PR ek e

4a-caunscioano,.entonces = [ ¢l valor fidro serd iguatal

-tRyer

isrseconstdera-uitd S5
monto del vaior presénte miés el interés de éste en un afio. O sea:

VF=VP + (VP xr1}

R e et m WP [ e

[uente de fpancluymicslo, & ..
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L)

oo+ el inversor s6lo recibe interés en el monto de valor presente Tavertiqo inicialmente.

51

AT . Bt

e Ejemplo
Si el monto del valor presenie €5 de $ 10.000, y res del 10 %, el valor futuro sera:

_VE, =$10.000 (1 +0,10)
=$11.000

{

fww\

s s A

de donde si s¢ invierten los 3 10.000 a la tasa de interés del 10 % anual al fin del aio 1,el ‘

inversor tendria $ 1 1.000.

Interés compuesto
R
Si en lugar de invertirse los $ 10.000 per un afio, fuera por dos anos, ;cudl serfa el
valor futuro? Aquies necesario introducir el concepto de interés simple. Esto significaqueé

.

e Ejemplo

;Cudl serfacl valor futuro de una inversién de $ 10.000 aunatasa Jde interés el 10 %
anual, si el computo delinintés es simple?

En cl afio 1, se ganardn 3 LU0, que surgen G2 01 x 10000 En ol afig 2, se ganardn
nuevamente 5 1.000, que surgen de 0,1 x 10.000. Por lo tanto, el valor juturo serd de
§ 12.000, que €8 la suma del monto principal, esto es, 5 10.000, més los 3 1.000 de inierés
de! 2fio 1 mas los 3 1.000 de interés det efio 2. :

— *if
%

El caso del inierés simpie no s el mas utilizado. Por lo tanto, debe irse al concento dg

interés comp uesto, que s ¢l ¢e uso mis comdn. Este concepto tiene relacién con =i hecho
de que el interes ganado es adicionado de manera periédica al monto inicialmente invertido.

Siguiendo con ¢l ejemplo, para apoyar el entendimiento de la férmula se tiene que &n
elafio 1t :

VF = VP i+ r)
gue en el caso &=

VE, =$10.000 (1+0.1)
=5$11.00C
Durante el aio 2 el valor futuro (VF) serd la suma del valor futuro de! afic LVE)
mis ol interés ganadn no” Aste. que serd VF, xr

Esto cs: —

VE, = VF,F VFXT -

LA

-

=

o L =VF (1+7) o,

g e AR

-
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+ FEjemplo-

Si se tienc un VP de § 1,000 invertido, donde r = 0,7073 5ea 10 % de ihterés'antal) '

. por 5 afies, pcro capitalizado continuamente, qucda ,Lr':;b i3 Sanh

e
SISt ;u-.;d..uu .

VF = 1.000 0 goroxs ST TR
e =1.000e% 7.
S S R R L = 1.000 X 1,6427 Loy
o ' =1.642 e e L. e T LT
_ Este vanr va 1 ser mayor que st se capltahzara semestralmente por ejEmIJIO dond#
" se tendtia: o _ o

. VF; -1000(1+010/2)5x2
—$1000{1+005)1°
11=51.6289

- 3
PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

P " ~h}
TR T e L AT uq

Concepto de valor nempo deI dmero Y causalidad del mismo.

e ihlenlin o emtE] e wziind
Valor futaro d° gna suma de dmcro A

VALOR PRESENTE - B N

SN

Muchas decisiones financierss 'mphc . considerar en un va]cr futurc deuna sum‘a ce
;o dineroysu comparacién con el monto que, esa surma swmf' r‘ana hoy dia; esto es, cuéxe:
serian los montos que hacen indiferente 1a demsxén- :

e P i . e e g -

El proceso por el cual se convxerten pesos mtu 0s en su valor preseme es conoc‘do
como descuento. La tasa usada parﬂ ﬁIe»{U"r ios cdicuios se denbmina tasa de descufento.
i

El g ~
H i . Iy . 3
Si se habia obtenido que. Vi i EO B
et A i :
e A i. H
Aevave ity v
__, ¢ : : L
: o R _.; 2 .
si se cuenta con el VF y s& quiere llegar al FP, resulta:
? H [

:VF
VP =
. imemnms L) : : T
) : :

Ei factor( . €5, Conocico =ote tactor de descuentos
o S : :
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o : PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADEIANTE

e ] &

- . 1. Valor presente de un activo.

s onegs e aeb et et C el I paba

e " 43 ANUALIDADES

o Una anualidad es una serie de flujos de fondos igual por periodo, por un nEMEro :
especifico de perfodos.

e e %

Valor futuro de una anualidad

- » Ejemplo

. Cuando se recibe una suma de dinero igual todos Tos afios, por gjemplo, %1.060
nm e e durante 3 afios, que se invierten al 6 % anual, se tiene: ”

Afo 1 2 3

P
i
Ehd

. : Por ello, ¢l valor futuro de una anualidad de $ 1.000, al 6 % de interés anual. es de
~ | $3.184.

T Esta tormula se generaliza ('), y se arriba 2:

el VFA = L x FIAF 6]
4 ) : @2
4 A Cdonde TIAR s ul fzcion de liserds de una anualidad futura que s¢ SApresa para unaiasa de
,- interés r y por n perfodos. Esta iltima se expone Cemo:

- n .
- FIAF, = L (1+0" 2
_ ) 1=
—— . e R B (L
_‘_~___ T e r SR - .
’ . (1) Un detalle de edmo se llcg_a”a_la férmula es: T oo
”‘ R ';“I_“"{l—;i:).::T‘_;";'_j(g";ﬂ’nfr:r_‘_;‘_j;;,';q:'I:,'(1'+"r)"+‘1;(1'+ ) ST T ST T
- en e [ ——— [ n .- e — - et e e ket b s — S s ——
h =LxX FIF;,«A
e SO ooy L or S O




Cap. 4. Vaior riempo gdel dinero

En la tabla4, al final del libro, se muestran los valores de FIAF (parar=6 %oy n=3%
se ilega a:

o Cieem e — o MFA=1.000 x 3,184
% =3.184

. Valor presente de una anualidad

El valor presente de una anualidad es la suma de los valores presentes de los pagos
individuales. '
F 3

« Ejemplo

Si se cuenta con tres anualidades de $ 1.000 cadaunay la tasa de interés (de descuento)
esgel 6 % anual, se tiene: -

- Afio Anualidad Factor de Valor presente
valor presente
= 1 ‘ 1.000 0,943 943
. 2 : 1000 - 0,890 ‘ 590
.: .3 1.000 ' 0,840 ! 840
= ! 2,673
= La gencralizaciGn de esta férmula Hes:
o Vpa:Lx FIAP, (7]
B % Jonce £ 25 ¢l monic de 12 annalidad y FIAP es el factor 4c interés de una anualidad presente,
s que se expresa para una tasa de interes r y un nimero de periodos n.
N ciAP g} 1 NN
S e Tl
A t=1
= (2) Etdesarrotio paratlegar-ala-firmula-deVFA cs: - . 7 S I —
voa o b L 4 Lt L '
: I T ﬁtr) (et O+ o {1+ i-_'" — e
~ L/ Q4D+ (e 4k 17040 T T
=LxFIAP
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E\: ) Los valores de FIAP | se encuentran en la tabla 2 al final del libro. que en este caso vparz
B : r=06 %y n=3), muesira un coeficiente de 2,673, el que multiplicado por $ 1.000 arrcja <l
i~ ’ 7 mismo valor calculado antes.
. PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE
- 1. Valor futuro de una anualidad.
B .._.-_.-__,,M,i,; - : 2. Valorpresente de vnaanualidad. . .. . .
- - 44, VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS DESIGUALES
: ) J 7 Si bien en muchas decisiones financieras se cuenta con series de flujos de fondos
e e ignatesyquesdan lugar a-anualidades; la-realidad es-que-ta-mayor-parte de las decisiones - R
. e [inancicras se efectdan en un contexto de flujos que no son iguales de un periode a%tro. 2510
= ST es, son desiguales.” ' B .
o : En cste caso, el valor presente de una corriente de futuros flujos de caja es la suma
- - 5 del valor presente de sus componentes individuales.
T ) - ~ Ejemplo

- Supéngase gue el flujo de fondos de cada afic es como se expone en el cuadre gue
cortinda, y gue la tasa de inierds {de descuento) es del 10 %. Aqui se aprecia efvalor
presente de ese flujo ce foncos desiguales,

£l factor de valor presente se obtiene en la tabla 1 al final del litro.

i ) ¥
Afo Flujo e caja x Valor de VP (10 %)= Valor presente
1 1.000 0,508 909 :
- : - - -
2 j 4,000 ' 0,826 ' 3604
’ 3 3.000 0,751 2.253
4 5.000 0,683 e ol
=]
Total } ! 4.881

Este-métode-cs-cl-que-se-usa-frecuentementepara-evaluar-unainversiénencuenlas a
" cobrar, como, por cjemplo, de una maquina.
o o L TS
l“ﬂ' R . L, - o - T e .
S T T e e I
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Cap. 5. Blementos de valuacicn
La idea d¢ apropiada csid ascciada a los riesgos que invoiucran 103 flujos de ca

Cuanto mavor sea el riesgo de ellos, mayor serd la tasa de descuento. De 2sta forma. en

general, si dos activos tienen el mismo (lujo de caja en tamaiic ¥ en desarreilo temporal. ¥

~ uno implica-mis riesgo que ¢l otro, gi de mayor ricsgo tendrd menos valor, al ser descontados

sus flujos de caja con una tasa de descuento mayor. En capitulos venideros se analizarden
%ctalh, ¢l riesgo vy la determinacidn en la tasa de descuento.

El modelo bdsico de valuacién— -

& £l valor de un active que, como el caso de los activos financieros preducen flujos de
fondos, es ¢l valor presente de todos los futuros flujos de caja que $e eSpera que $5ic gonere
durante ¢l periodo relevante.

De esta forma, el valor se determina descontando los flujos de caja a la tasa de descuento

e 'apropindﬂ: que s la que..pequiac‘csﬁ,achD_Cﬂ fUnCién_dC.i.U_ﬁS"O que lleva lmp lCIlC‘

£l modelo bisico de valuacién es aquel que deriva de las téenicas de valor presenics,
expuestas en el cap. 4

b
# El modelo se representa de la siguiente manera:

= [t = =

1 . 2 A I‘.

Vo= + + OO + ——— in
+R) {(1+k? (k) (1%

donde:
V. valor del acﬁvo en el momento 0;

F, 1 flyf 0 ‘de caja esperade al fin de cada afio;
K :lasa de descuento apropiada (tasa de rendimiento requerida);

n : pericdo relevante.

+ Ejemplo
17 zotivo generr flujos de cajaal fin de cada aiis durnate 4 af o8, de 3 2.000 en caia
e, 5 la tasa de descuento apropiada es del G %, joud! sef el valor de a6 activo en €l

memento 07

Utilizando 1o ecuacidn [1]se tene:

., 53000 £32.000 3.000 $ 3.000
T 008) T (T EO06) ~(1—+ 0,06y (14006 —

' = $ 10.395
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PUNTQS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

]

I. Cudles son los elementos fundamentales de la valuacisn,

2. Modelo bisico de valuacidn.

“';.:__5,3. VALOR DE UN BONO DE DESCUENTO PURO

Los bonos de descuento puro pagan su valor facial o valor nominal (F) al ezbo de n
aftos, y un interés implicito. Estos bonos son conocidos en los mercacles financierns comeo
bonos cupdn-cero, puesto que fisicamente, carecen de cupdn ¢ intrinsecamente Hener un
Inrerés pera es impliciro.

El valor presente del bono sera:

e e VP =F /(TR L
El valor presente neto serd:
VPN =F /(1 + k)" - precio inicial 2]

Conio se verd, en los mercados eficientes este valor presente neto serd O, o sea que 2l
VP es igual af precic inicial,

> Ejemplo : £

SupGngase que !a tasa de descuento a utilizar sea del 9 %, con un bono ¢ valor
nominal de $ {00.000 gue vence a los 25 afios. E} valor presente serd:

VP = 100.000/ {1,09) = 11.597 " ,

< sca, apreximadamente, ¢l 11 % de st valor [acial o nominal.

. . . ; . o=y

Es claro que los cambios en la tasa de interds yenel piczo arrojardn Jiferentes valores &
del bune, expuesios como valores presciics. Esvus 5ou0s SO0 COnoridus en los mercados .
financieros como bonos cupén cero.

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE =

1. Unasubaen latasa de interss, ojul efecto ticne sobre el valor de un bono cupan

e N e
J—— CCi e —— e e e

53 VADOR DE UNBONO CON CUPON Y PRINCIPAL

em—e = zme Un caso_frecuente s el de bonos cayo. flujo de-tendos-csid compuesto por pagos de

intercses y del principal. Los bonos, en general, son instrumentos de deuda 4 large plazo,
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- emilidos por los gobicrnos y las empresas con los que obtiznen, habilualmeate, impornantes
- sumas de dinero de distintos tipos de inversores. Estos bonas posesn un £2go de intereses.
. . el cupdn de intereses, que con frecuencia cs semianual.

Tienen un vencimiento habitbal entre’S y 307afios, asi como ua valor a Iz par. valor

nominai o vator [acial, por cjemplo, de $ 1.000, que es el que debe serpagaca al vencimisnie.
’ Se analiza, en esta seccion, el caso de un bono que riene una vida
uesto por intereses (que muchas veces estdn fisicamer

de fondos esid comp
por cupones) durante n anos, simbolizados por1, que al cabo del afio n recibe, ademds, el

Fnita ¥ cuve flyo
ite represeniados

Al : capital C.
- El flujo de fondos se representa comao:
o . Fy Py Fyomeemsianns: F,
- ~ donde! )
- ~ F,aF,_, =sonlos intereses de cada periodo;
F, - 3 'a suma del principal y del interés a paga} en el ultimo periode.
e & El segundo paso para calcular ¢l valor del bono al memento es efectuar la actualizacion
e a la tasa de rendimiento requerida, que s¢ Tlam¢ &, como lo expresa la fdrmula [1]. Porlo
. 1anto. el valor presente suponicndo la corriente de fondos expucsta razorable €3 igual a:
o F F F £
- ‘ LV m et e b + {3
- : (k) {1k {1+ kP (1 +&)
- 3 Ejemplo
o . Supéngase un bono a7 afios con un cupon de $ 20 anual, un valer facial de 5 100 =
- una lasa ¢ descuento del 12 %.
o 0 sea:
= =0 2y
“~ =g 100
i k= 0,12
- n= 7.
- : El valor del bonz al me— .o 0 serd de:
o - 20 20 20 20 ac 106 +20
V= e + A e R
. (1,12) . azpT s 2y {1212 (12 (At
V, = 136,51 -
T e 24 (O 52, ol valor presente.del bono o_valor al momento (f det bono e de $ 136,51
T | El rendimiento al vencimiento de un bono es conocido en la literatura inglesa com
’ yield to maturity. -
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El rendimiento al vencimiento es Ia tasa de rendimiento que los inversores ganan s

compran un bono a un precio determinado an un momento dei tiempo y lo mantienen has:s
Su vencimiento.

e ¢ Ejemplo

Supénga:sc un bono que es compradoa $ 1.150 y que tiene un cupdn de interés anust
del 11 %; su vencimiento es dentro de 18 afios y su valor facial es de $ 1.000 ¥ no tiene

amortizaciones durante la vida del mismo, ¢Cudl es el rendimiento al ven

cimiento de estz
bono?

F,=$1.150

FraF = 110{0,11x$1.000)
Fo= 110 +1.000
= 1110
n=1g T ] =

s latasa que los flujos F aF, descontados a
ella reportan al valor de $ 1.750.

Utilizando calculadoras u otro elemento electrénico apropiado, esto s¢ determina
rdpidamente. Seguidamente se efectuardn, con el fin de ilustrar mejor, pruebas cacn i
determinacidn.

Un primer paso serd calcuiar el valor presente de los 18 flujos, a una tasa del 10 o,

. Para eilo, se sabe que los flujos son una anualidad de 18 afics, con un valor de § 110 y?j‘n
 flujo final de $ 1.000. Utilizando las tablas 1 Y 2 que sc encucniran al final det 11hro e
valores presentes se obtiener: ios dos coeficientes: para la anualidad. de 8,20. y para ¢i pago

final, de 0,18.

Por 1o tanto, se llega al siguiente valor presente al 10 %: +

$110x8204+38 1.000x 0,16 =5 1.082,11
S . &

El valor de $ 1.082.11 es ligeramente inferibr a $1.150, por lo que se probard a una
tasa:ncnor, nor gizinnlo, del 9 %, que deberd reportar un valor mayor Loz ciloulos, utilizands.
los datos de las ablas zitadas, son:

$110%976 1+ 1.000x 0,212 = § 1.175.15 2

- Esta cifra es ligeramente superior a $ 1.150. Porlo tanto, el valor estd entre el 9 % b%
el 10 %, ¢ intuitivamente se advierte ma; T !

rerdimiento-abvercimicntoenzx: N TR

2 %. interpolando e lopuat w2 op, B

PUNTOS QU EJZEBEJISE&COJ&’RENLIM»@ES—BESEG'W RADELANTE

1 Valordeun bono con cupdny p;’i ncipal, _‘/.S,U‘,Sgd,ifglf@ﬂ 185 Con un.bono de descuenio ... -
e e tnis . —-Apurou_ L et e
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VALOR DE UN BONO PERPETUO

Existen casos de bonos a perpetuidad, este es, querinden un interés periddico, por

cjemplo, anual, quc se pagan todos los aflos. Nunca vencen. o sea, tienen una vida iz

& Un ¢jemplo de este tipo de bono son los British Conscl, emitidos por primerz vez por 2l
gobierno britdnico durante las guerras napolednicas, que todavia son transados.

El valor de un bono a perpetuidad viene dzdo (') por:

<
I‘l
&

3 donde:

'F - monto dé interesés pagados perscrialmente; T IR —
k : tarea de descuento apropiada;
V,: valor presente del tono.

1

« Ljemplo

Supdngase un bono perpetuo que paga anuaimente 3 Z0yquek= 2%,

El'valor del bono serd:

20
=T
0,12
: - g 1 '
; "o sea, $ 167,67 ().
' {1) La demostracion es Ja siguiente: Vo= F + F + _F F i r
! (1+% " (1+k)? (t+k (1 +k)»
loquees ial A
VD=F[ L 1 ++_-l———] . 3
(I+k (+k? (1+kr o
Meltiplicando ambos miembros por [ + £, s¢ tiene:
1
Vi1 +k]= F[l + ! +-—-l~— + reans -r——-—i——n-| 1233
ettty ooy b -
] Rm}ldo,iz}_;{:;se tiene: ‘ . o : T
V[l +k- 1]=F[1 - _,,l__J
(L+K)* -
Como # e £nlonces: . : P ————
e '-'T-‘:-(I;_+k)"*19’—_-l—;!;,;l.:_,i,,“,,,__ R L ) -
. ¥ in ecuacidn queda como:
B . 1 | F - . B . -
V"xkzF,dcdonch°=—E~ .
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PUNTOS QUE DEBEN SER COA!PREND!DOSA,-VTES DE SEGUIR ADFIA NTE

i

1. Valuacién de un bono perpetuo.

|36 VALOR DE UNa ACCION

Las accicnes son un activo financiero, Y, c0mo ocurre con los bonos, su valor es e]
valor presente de Jos flujos de fondos que deriven de las mismas,

v El valor de una accién es e valor presente de todos Jos futuros dividerdos que se
--—CSPera que generen.en un tiempo infinitg— - ~— - B

Apresar este concepto del valor de yna accién hace necesario efectuar algunes
comentarios,

En'segundo lugar, ;cudl es el caso de una accion que no da dividendos? ;No tiens
valor? Puede tenerlo; en esta circunstancia, serfa el valor atribuible a un lejano dividendo
.que ocurriria con Ia liguidacisn de Iz sociedad.

Efectuados estos comentarios, aparece mds nitida la idan d2sds ol punio de vista de
una valuacidn donde séio los dividendos son relevantes.

Deesta forma, el meelobdsicode valuacién de una accién viene dado per lasegunda

ecuacidn: =
et
D D D Dew
P,= ! -~ 2 — + ——
(1+ K,) (1 + k)2 (1+ K )? 1+ k)=
donde: ' *
P, valor de !a accisn cemun;
D‘: dividends esperado en cada zno:
k,: rendimiento requerido pera una accign. =

-

L.0s dividendzs pueden evolucionar de distinta manerz, i se observa | crecimiento
de los mismos, se pueden presentar tres cascs:
«  Cero crecimients. :

=

= Crecimicnto constante, _ [

= Crecimiento diferencial.

En definitiva, 52 fafa ds CASCE 2sne s Gis dolmedel o generatexpuesto

Cero-erecimicntg———

~ Enestecaso, ¢

& nimero. de log periodos.en-los.que se-permiten dividendos og - -~
"infifii6s; 13 férmula g

aigualala que se vio para la valuacién de un bono perpetun. .

: B i e




72 Cap. 5. Elsmentos de valuacion
- Asi, seria:
P 2 (5%
- = e 3
s Q -
. k . - -
— z
- 2 donde:
‘Rr D: es el dividendo constante.
T e e BiemaplQ-- e e e
A_ Si una accidn rinde un dividendo anual de S 2 por un horizonte de Hzmpe infinio, y £,
- es del 12 %, el valor de la accidn serd:
7 - &
- T go-—— e
> P,=———=3 16,67
e _ ~ B ] ] 012
I N
Ery O sea, el valor de la accion serd de $ 16,67,
- iL; / | Crecimiento constanic
- Es una de las hipdtesis de crecxmlento comunmente vtilizadas v signifiza S ics.
- dividendos crecen a una tasa constante g,.que es inferior al rendimicatoteteric Qx_
- es una condicién matemdtica nara derivar el modelo.
- En este caso, al ser D el dividendo en el momento 0, el valor presente o valer de 2
~ ol aceion serd:
: B G140 D1+ gy D0+ a)® 2,(1=gr
o= + + T
(k) (Tek® (kP (=
- ‘a& Puede sseribirze 20w g Y )
- o ;
/ P o=t {8
Rl b
— ka- g
:'; o donde: -
. N e Doessldiideno al momento 7. - s z
. : ¥
— . - o 5] (I +%) seyncidn v ose oft crr:r_pf
. (2) §i se muliiplican ambos fmiembros de Ia ecuaciént>} por se resta-dicha scuncicn y seele
- B ~pperacionesy setiegaa quer - em s RN (l*g) R T T TR et
e k-8 -
S i _—
S ISR s = e
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Cap. 9. Rigsgd 7 dpciones en ef andlisis de inversio:

En suma. la realidad cs yue b mayoria’de lz: variables gque compenen =i flo's G
fendos de un proyuclo s¢ encuentra, al momento de hacer el andlisis, en condiciones de
incertidumbre. '

Y

Este capitulo desarrolia el andlisis_del- riesso deuga inversidn individualmenie
! ARl =nie
considerada, esto ¢s, s tener en cuenta sus efectos en wrmninos del portalfolio de fa firmam
la existencia de una diverstlicacidn eficiente. Se trata 2ntonces de una aproxamacion “eruda
ai andlisis de riesgo, que podrd complementar los mas afinadoes que se ven en los caps. 102 i35

Enlos caps. 10, 11, 12 y 13, ¢l primero de ¢cllos ingresard a considerar ¢l rizsgo sobre
Ja base de un portalolio de.inversiones; el segunde a analizar el riesgo de una inversidn
cuando existe un pertafolio ya diversificado; el tercere, a considerar otros medelos de fijacién
de precios de activos de capital, y ¢l cuarte, a la tasa Je rendimiento requerida.

Asimisme. cste capflulo trata las situaciones ¢n las que cuando se debe adoprar una
decisidn {inanciera, aparecen en un cierto momento de la vida del provecto epeiores a
decidir por fa adm:mslrauon

[} )
9.2,

-

EL RIESGO EN FINANZAS

acepeign, tiene el
La incertidumbre d-‘ Jque cildn

Mera

En el campo financiero el riesgo, cn una pr
noxihilidades de ohtener on determinado rendinviento.
imprognadas las distintas variables lleva a que ne sea posible obtener un resultade =n
condiciones de certidumbre del indicador de reniakbiiidad (TR, VPN, cte). En realiza s
trata también de una variable aleatoria. La verside mids difundida del ciesgo <n finanzasesid
representain uar i variabiiidad Je Los fuiiros readinmientos de vina inversion eI 1010 & S

jET

cador czperado.
———

a media, mas

. De esta forma, cuanto mis dispersos estén los rendimicnios respecto d¢

riesgosa serd la inversion, y, por el contrario, cuanto mds cencentrada cn torno a su valor
‘esperado estd ta distribucién de los rendimientos, menos riesgosa sera.

vict

L1SICT

Con esie conceplo de riesgo se trabajars en este capitulo. E: sin erpharzs, e

{inanzas. otras aproximaciones al riesgo (c,omo es ¢l cocficiente beta} que s a7z se

analizacdn.
Parn clempitficar 27 conceplo st suptna {ud s¢ ostda anauzan jo dos proyectos, A ¥ 5,
que tienen los siguientes beneficios pronesiicados zo5ia las condiciones econdmicas que

gperan:

iond
Co

BENEFICIOS D= #ROYECTOS (EN §)

—Condictones ecomdicas Proyeciso—;

Muy malas {4.000) 800

12000
2.500
3.000
37007

(1.000)
3.500
4.000
6.500 [

Malas

Reguiares
~Buenas

Muy buenas




“

4l
1

I

2

ﬁ

i
:

T T Pantg [fArsisis de inversiones: 123 %
: E

Las probabilidades de ocurrencia conocidas para cada una de las conliciones %
ccondmicas son las siguientes: : %
Y

- . ﬁ'f-r-
v o Condiciones econdmicas - --Probabilidades %_

Muy malas Q,1

Malas 0,2 =z

Aegulares 0,4 :

Huenas 0,2

Muy buenas 0,1 i

Una primera aproximacion al andlisis de la descabifidad de ambes provecios ¢s ver
cuil es la media de utilidades en cada uno de cllos; esto ¢s, ver cudl es ¢l valor manctario
esperado. Siendo .y, cada uno de Tos posibles cventos, P la probabilidad asignada a cada uno

T T T T - T e -
de ellos, v # ol nimero de 1os mismos, se tiene: T T T

Valoresperado =E (x)=X= X X P,

FI ~dlculo del mismo se cfeetuard, pues, ohteniendo el “promedio ponderads™ de las
T S e
utilidades por las correspondientes profabilidades de ocurrencia.

-

T Hasta ese punio se debe Hegar en'¢ste capiluloMdsadelante; cnando s desarroffe la -

) VALOR MONETARIO ESPERADO {EN 5) %
" Proyecto A Frovecte B
Cendiciones
econémicas Ben. | Probab.} V.M.E. Ben. |Probab.| Y.M.E
(1) 2 lm=1x2)| 0 @) |(3=1%2)
Muy malas (4.000) 0.1 (400) 800 | 3. 8o
Malas (1.000) 0,2 {200) 1.050 0.2 200,
Reoqulares . 3.500 0,4 1.400 =.500 0,4 1.00G7 )
i 2uenns | 4000 | G2 guo | 3.000 0,2 60C ;
Muy buenas 6.000 o 8.5C0 | ,3.700 0,1 370 ¢/ .
. P
Totales 1 2950 A {1 1204
R NP mrovaciog ignon ¢ misme valer monetario esperado, es decir, 2.230. Desde
P ‘c.\'tc*:mgukrser%ariﬂéu‘erontc_'mclinnrse..pcr,,cualq,ui,c;a,d,cﬂciio;:_.___Si_n_ch_gr_gp,_ i 1spesivit
dc Tos posibles vileres te tas wiitidadesen torne alamadia os-distintacaun oo Gulon. L
otro. El proyeeto A tiene utilidades que van desde -400 hasta £6500; entanoque ch-Aoscila—-— ¢
cntre.+800y +3.700. Elricsgo no es ¢! mismo. Conforme al concepto de ricsgo originaiments
expueslo, ¢l proyccto A aparece come mds ricsgoso por tener mayor dispersion de’sus "7 Ty
*rendimicntos probables en la media que cl caso 4. : =

Hastaes

teoria del portalolio, estos conceptos sc enriqueceran al considerar la eleccidn de inversioncs
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~ =
- : : . . L 2
=z en condiciones de incertidumbre. tomande 2n cuenta las preferencizs subjetivas juntamen: E |
e con las opciones de riesgo v rendimiento .2 brinda el mereade. ;f
: El cjemplo presentado es un caso dv una funcion de probariidad discreta Muy : %

. menudo, en la vida prictica, las funciones Ze probabiiidad son contnuzs, Bn SS10s cases. 3
s S : los principios sefizlados se.mantienen en forma idéntica, La {ig- 9.5 muestra 125 funcionss. I
‘: de probabilidad de dos proyectes que tienen la misma media pero Ziferenie dispersidn oo %
N % torno ala misma. %
(. El proyccto A se cncuentra mas concentrado en torno a la media que ¢l proyecio 5. Ed
) por lo que, en términos {inancieccs, aparece 2l dltimo comoe mas riesgoso. %
- _3 ) _:_‘}_
-~ + | Probabilidad : =

N de ocurrencia ; § :

et e e e - ST =t EPR PR 1
— ; tA ’3

. B i

: 3 i

: iy

- ; / : \ i

— H :E

/ i

. / - i =
- : 4
~ - s ;
.\.‘,, 3 ‘/ : ';;i
i i yd : £
- Il ' 3 —
- B i 1 b ] J‘ 1 i T - g
“ 100 200 300 400 500 500 700 8C2 Utitidades (§) §
. i

o Figura 8.1,

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRTNDIDOS ANTES 55 5 GUIK ADFLANTE

- .
” : ‘ 1."Cuil ¢s <l concepto Inicial de riesgo en finanzas.
it 93.  ALGUNAS DICOTOMIAS ,
. m....,,; o o i , - _ ; . . -~.:-\ =
% Previgaprofundizareltratamiento de los preblemasde riesgorssconsidera oportunde .
- cfectuar una revisidn de algunos conceptos que pueden ser dtiles. =

ol ety _normmmen = SR e, -
o eI ST e pelily
x
i
¥
s d = S g S i
e —
- = - o g S o et e e T e o e 1 B R - -
- - -
- e U P
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- 3 Farte Ii. Andlisis de inversiones m 3 fudo ehsoy , ==

- - robabilidad de buurencia o
onit Riesgo e incertidumbre -7
e Frecuentemente se distingue entre situaciones de riesgo y de incertidumé JT
W é Riesga sc reficre a aquellos casos en que se cumplcn las LOHGICIOI’ICS sigu ve'ztcs.
an . i
ey a) sc saben cudles son los 2ventos laturo%

- . ; b) scconoce ﬂdimCHSM)!] de los mismos en términos de Ia inversidn que i@ anaiiza:
Qs ? c) anticipadamente, también se conccen las probabilidades de ocurre=cix de Jos
A . .evemos. S

- 1 : T

- S Incertidumbre implica situaciones cn las cuales

- - R - B -
= —E _ . -

i 3 a) se tiene conncimiento anticipado de los eventos futuros:

. b) pucde 0 no conocerse ka dimensidn de los mismos:
= 3
Wz
3 ) no se conecen con anticipacidn las probabilidades de los mismos.
g

~ Laposibilidad de conocer de antemana s prombl idades de ocurrencia de Jos cventos
_Hevaa considerar [a utilizacidn de distribuciones de probabilidades oFiztivas En a vida de
los negoecios pueden aparceer estos casos, en cspecial, en las siuaciones e¢n que existe una

amplia expericncia recogida estadisticamente sobre Ia misma. Tal ¢s ¢l caso de un tambo.

‘
i

51-;3.;;\;;0-w.\:-.;ilﬂdtl"vkv‘ifi .
I

donde se tiene un buen conecimiente de los rendimientos de leche diarios, olos cosficientes
de paricién eatre animates de distinta raza en un establecimicnto o agropecuano. o el régimen
’JIUVIOmU teas ol nn Fona "lrrr’t(_n!'x C oans d\li'&.

Las mds de las veees, sin embargo, no se conocen anticipadamente lis prevaniiidades
en el andlisis de provccms Por gjemplo, cuidl serd el costo de nroducsidn del arifcuio TUS s
a a fabricar en el afio 4 o.en ¢l 6 del proyecto, o el precin dz venta g Guc prevalSosri.

I

e d b bbbt B by et SR R URin i e e h S it

subjetiva, provinicndo ag bat,mauoncb, Iaa (que sc sucien basax en el mayor volumen de
e A R .. . ., .
datos, estudios, estadfsticas conexas al tema de discusion, etcdtera.

n

Riesga d2f proyecto Yy riesgo del portafolio

ey

Otro aspecto que se quiere resallar son algunas d;mcnwmcq de riesgd. Ello tiene
b SULL LIS,
vineulacién en esta oportuni o, 2o 1 Uogo dz i

proyecto indivical o ek rresgo de tn

portafolio.
. &n el primer case, que s ¢l que importa en este capftule, se reliers a la evaiuacion del
- : ricsgo de un proyecto independientemente considerado de fas demids inversionesZ e pucden
o E tener fa empresa o el individuo, suponicndo por otra parte quc In cmpresane necesaniamenrs
i diversifica con eliciencia.
‘ s e e Rzeprty-formarsnrestudic- i corporacidmde tmamue v mRwT T para oIy

_______:_______________________ nucvo p__,__Gchn 0 para SusHiur oire Obv.olcto ‘I_L:‘QMC_SEQ_LOﬂj:lﬂ__cjjll_(}_ﬂrdf;_ﬂhtLb

B j No reparird cse cnfoqué si csta madquina cambia las proporcicned de log distintos
—= ; activos de 1a cnipresa, ¥ st eso arecta ¢l rendimientc /6 el tiesgo global de Ta misma. Por gl
i ~ .. comtrario, ol enfoque del andlisis del poriafolic apunta a estudiar ¢l ricsgo v el rendimicnto
i nu.de i activo aisladamente considerado, sino de una combinguidn de los mismos.Acste .. .
B _3: enfoque se destina cl capitulo siguicnle, o™
-4
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Cap. 8. Riesgo y opciones en el zndlisis de inversionas
PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTS

I. Cudl cs la diferencia entre riesgo ¢ incertidumbre.

IANZA COMO SUBROGANTE CUANTITATIVO DEL RIESGO

Sc decia, pdrralos antes, que el riesgo estaba dado por la varnabilidad de fos
rendimientes. El problema que sigue es cémo represestar cuantiativamenie 21 riesgo.

Existen dos grandes subrogantes del riesgo en {inanzas, que son:

a) la varianza o la desviacidn estdndar de la funcién de probabilidad de jos
rendimientos;

b) el coeficiente bera. que representa el riesgo ¢e un activo con respezin al merczdo.

7 Efpresente capilulo serd dedicado al andlisis de la varianza como subroginte &
riesgo. Mds adelante sc tratari ef coeticiente beta,

El'cdleulo de la varianza sigue la férmula siguiente:

n
Varanza=Var () =o’= X (x-X7P

como;

La utilizacior 2o ja varianza y de la desviacion tprea es indiferente, A mayor varianza
correspondord mayor desviacion tipica, al igual que al contrario. -

Es probable que con mayor {recuencia se hae~ reisivucia » 1a gesviacon tioies o
razones de una utjlizacidn mds sencilla ' Loiarso rec:
que el valor esperaao.

doexpresado en las mismas unidadas

Conlinuando con el ¢jemplo expuesto, se procederd a mostrar el cdloulo de la desviaciéa
tipica y la varianza,

-y
r
|
i
I
i
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i
|
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T
i
I
1
|
1
H

1




e

. L Parie Il. Andlisis dz inversiones

Ty
- : Proyecto A
B 1 2 3 3 5 5 7
. P Condiciones Vaior Diferencias . Cizdracode

- P ] H in eyt D fifmvmrs i mmr
e waeeh o) econémicas | . Ulilidades | esperado de | Diferencias cuadradas |Probatiidad | difersncizs per

utilidad { proczshilidades

. X, % XX (X% P X-RFP,
¥

i 3.806.250
2112500

e i Muy maias {4.000)
i 2 U Malas (1.000)

(6.250) 39.062.500
(3.250) . .| 10.562.500.

4N th én E_}J
o -]

P2 A3 PN A
ECECECEY

Do 0o
[ 1% T T 1 TR

- © LRegulares 3.300 5 1.250 1.562.500 _ 525.200
e i | Buenas 4.000 g 1.750 3.062.500 { o -812.300
Muy buenas 6.500 g 4.250 18.062.500 306250
- : P 3.062.300

: ‘ - Velor esgeradd ¥ =2.250 o - : ’
: Varianza ¢ = 3.062.5C0
TS T T T ETTT e e s smen e Dsviacion Hpica o = 3.010

~ Proyecto 2 3
o : I : !
- z 1 2 3 4 5 & i 7 !
o 7 Condiciznes | i valor 1 .| Diterencias o Fue_"‘rafofde
- econdmisze Liiudades capul.::xdo'de Diferencias | .. dradss |Probatilidad dzfer:nc':‘r.cs por
" 5 ! utilidad pretzbilidades
3 e X, X x,- X (X=%p P, (x-x )P
Muy malas 800 2.220 {1450) 2.102.500 1 210.250

H Malas 1.600 2.250 {1.250) 1.562.500 g.2 312.300 !
- Regulares 2.5800 2.250 250 £2.500 24 ] 25.200

- ¥ Suenas 3.000 2.250 750 562.500 .z i 112.3C0
o B Muybuenas | 3.700 2.250 1450 . 2.102.5¢¢ 0,7 21.250
= . . >

: N ' ' | 870.300

- A D ! J l_f..__ S ' i

. T Valor esperado x = 2.250 :

Varianzz ¢° = 670.500 &
Cesviacics Huica ¢ = 833

Elejemptonomederelicve quepesea icnerambos ia nmsma et T cetu i iaaass———
tienen diferente variabilidad de los rendimicntos.

— “ . " T T - T
- e, - —
T = i _ Lo e s S T
">
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S 180 Cap. 10. Teoria del portaidiio -
.\..4.
- o - . .
e 10,20 RENDIMIENTG Y RIESGO BE PORTAFOLICS
=7 . _Se.catiende por portafolio a una combinacion de activos. La reoria del pon
- trata acerca de la dpiima solucidn de dichas combinaciones, para lnversc-zs awzrses 2l ;
S riesge,
o Lo .
- ~ Los aportes sustantives de 1a teorfa fueron desarrollados por Magxowz {193 2-1:39)
- cn aplicaciones a los mercados de capitales, y por Torm (1958), quien esiudid algemos
aspectos de lademanda de dinero. Los trabajos de Von Neumann y MorGensTERY al zoom '5:1'
o - este siglo, asi como los del siglo XVIII de BER:\OULLI s0n los aniecedentes “'lpOI' anis: fe
e .. agquéllos.
— g
e La tearia mancja dos concepros fundamentales que son los rendimienics v los riesis,
R tanto para activos individuales como para pertafolios.
' o o A cfectos de desarrollar eslos conceptos se trata, en primer lugarn un p:rz.{‘.;o
- compuesto por dos activos, y luego se expandird el andlisis para el caso de = activo o
T T Paracelprimer caso se tiene: -
Activos Proporcidn de cada activo
~ en =] portafolio tetal
» A X
— B 1-x
o Las tasas de rendimiento de cada uno de los activos A ¥ B son variabses slenteriaz ue
- se desicnan Comor, yr,
- El rendimicnto del poriafoho r serd lambién una variabls alcmorz". comzinasin
p iincul de las anteriores, que =2 cxprusam comor
o
XL (%) 0 ]
-
. El tenginacuo esperad Aol nortafolip viens rcnrcs:.xmdo pucs, por
= =X (1m0 Z]
— . De esta forma, st
=011 —_— =
=02t

i

R ol tendimiénto gsperado del portdlelioF vienedadopor——

r_=021-0,.0x

FRSFLY




Parte !l ARiesgo y rendimiento —

Dado que xcs la proporcidn del portafolio que se invierte cn el activo A, 2l rzadimiznia
csperado del portafolio se reducird o aumentard en la medida que aumente o se reduzza la
imversion en A. '

. Cuandex=07 =02/ yparax=17 =01l

La teoria del portafolio considera ai rieszo de un activo como la variabitidad d=2 los
rendimicntos del mismo en torno de su media. El subrogante del riesgo que wiliza 25 12
varianza.

La varianza de una combinacion de dos variables aleatorias depende de la vartanza de
las dos variables, v su covarianza o correlacién.

~ Tal como s vio, l2 ecuacién [2], que muestra los rendimientos del portafelio, es una
combinacidn lincal de los rendimientos de los actives A v 5.

La varianza viene dada entonces por:

R AR A e e R ilH

b4
-
14
*

7777777 B B S Sy oTs VA Laon [ S - 3]

EA

Siendo el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de los actives -y 7, igual

¢ dsppae s dmagiant s s iRl prm

o SRS
- La expresi6n [3] pucde establecerse como:
- rsp3 = g e (1-xP o + 2<% - K p,, T, T, [s]
.- : . . _ :
- Es importante analizar los efectos de distintes coeficientes de correlacién entre A v B :
- sobre 2l riesgo. parz csic caso de porisrslios formados de dos activos.
<
- Através de un ejemplo la visualizacidn se ve facilitada. ’
- Para p = /, es decir, que existe una perfecta correlacién positiva entre la rentabitidad
- de los activos, la ecuacién [4] queda como:
- P
- G2 =X 6,7 + (1-xP gy’ ~|_-2x(1 -X) G, Oy r
- =g+ (1-%) o F
...- - v - a5
o o,=1x0,+(1-x}0gl P57
S
. : _ e 4 S :
T Siendo p,, = -/, la ccuacidn | ] queda como: &
N gy 2867 +{1-x g -2x{(1-% 7, 7, B o
LT =teap= (T o5 e
R A . - .
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A diferencia de otras diversificaciones no téenicas como las conccidas comy “simtie
diversificacion”, "entre industrias™ y “superflua” (que no st analizan por razones de 25pacia).
la diversificacidon de MarxowiTz ¢s una efectiva forma de constituir portafelios. tontendo
¢nlasis en los coclicientes de correlacidn entre los rendimizgatos de todos 1os actives pesiies

Cap. 10. Teoria del portalciio .

o e e pratitizan Erermodetoekpuester iy existencia de-batas eprmelaciones os,-pues. impartae

».} para reducir ¢l riesgo de un portalolio.

Posibiemente ia coniribucion mds remarcable de la diversificacidn de Mazzow
centre en los efectos de la covarianza que permite apreciar la influencia que tienz satze 2
tiesgo total de un portatoiio, la inclusién de un nuevo activo.

= Esteandlisis clectuado para dos activos puudc ser cxpandxdo paran activos. _:m. cado
relaciones conocidas.

Sir esclrendimiento esperado del active i, y x, es laproporcién invertida en 2l astiv

B n
i en cl total del portafolio y  x, = 1, ¢l rendimiento esperado del portafelio es:
N S =
n
) - % 7y
= o= X0 7]

Wi
I
-

Si 0, es la desviacion cstandar de los rendimientos del activo .y rif es el vesficienie

de carrelagidn ontee las rendimicntoc de Tos activos v/, entonees la vartanza del fortalzlio
oS
1 )l
- = L I XXp g i8]
[ 1 ] = 1
<

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIRADELANTE

1. Cuidl es el rendimiento esperado de vn portafolio.

[

Cusl es ¢l riesgo de un portafolio.
Qué influencin tencel caeficiente de correlucidn entre n, nundimicares de los
acuvos, L;L- 105 portaiclioe dntimos.

4. Cudl es ol modelo general de seleccidn de portafolios éptimos de Mamiiwniz

a3, LA FRONTEER

Sc_Ban repasadG ¢n el {iem anierior 165 dos atribufs findameniales sobi wyquese

fﬂ-’t‘?ﬂ S EERUR I P A A B 000 . 4 b e b e

PRy 157

“Wwﬁmmm. .-yp! pimans

hasa la teorfa 2310 €5, riesvo y rcndi"nicnto Supénﬂasc ahora que s€ CUen(a con 1 aciivos

de c.Ios Lundra su andlmlbﬂtO y su rlcsgo asociado.

- ,El coryunto de todos los port afo i0s que cs poslbh. formar, recibe ol nombrede on"'qm
de opommz Jades. El mismo cstd rcpresem.ldo por el drea sombreada de la fig. 10.4.

vafolios. Cadauno




Parte Ilf. Biesgo v rendimiento

e e

LR TR R b

- Figura 10.4.

o~ Deniro de este conjunto, hay un subconjunte de sortafolios que para cade nivel de
T f riesgo maximizan el rendimiento, o que minimizan el riesgo para cada nivel de rendimiento.
e Este subconjunto sé denomina set de portafolios eficiente, o frontera de eficiéhcia (en la
- (ig. 10,4 Ia parte de [a curva con trazo grueso).

- De esta forma, los portafolios ala derccin de la frontera de eficiencia tendrén, para el
o~ mismo nivel de rendimiento esperado, un mayor riesgo involucrade. Asimismo, no pueden
- C cstar a la izquierda debido a que caen fuera del conjunto de oportunidades. .

S _ De similar manera, a un nivel de ricsgo dado, los poriafelics por debaic de la frontera
e de cficiencia tendrdn menor rendimiento.

o Se puede considerar, de esta forma, ¢ portafolio P caracterizado por un dete®hinade
- . nivel de riesga y readimiente ©wer ose nivel de rendimiento, ¢i portafolio P, ticne mener
o EI ricego, asi como, para ese nivel de riesgo, el portafolio P, tiene mayor rendiniento.

2 X Gl conjunto de oportunidades es representado por curvas wonvexas hacta ¢l cie de los
- : rendimicntos. Ello se debe o gue los cocilcientes de correlacion oscilan entre +48 -1.
e Como se ha visto, este hecho resulta en curvas convexas al eje de FP, en el espacio [i G
- Sdlaenelcaso de p =/, que se forma una combinacidn lineal de riesgos v rendimientos. no

- . se cumpliria,

PUNTOS QUIZ DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADEILANTE

R 1. Qué es el conjunto de oportunidades.

a2~ Qué son los portaiolios dominantes y en.qué.consistela frontera de eficiencia. . oo _-
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3 1 Cap. 10. Teoria del portafolic 4
- { e ~ s Tr o rpe =
10.4. ELECCION DE PORTAFOLIOS OPTIMOS
_\___ T e - L i - . . .. . f:
o - pafronteradeeficienciaba permitido arribar a las posibilidades mds efigfentes que :
RO ) mereado puede ofrecer a un 1GVErSor. T 2
K La decisién de qué pertafolio elegir implica ahora introducir af andlisis s Ao
. de! inversor (rente al riesge.
: . Lateoria del portafolio supone a 65105 Gltimos aversos al ricsgo en el sersido éado i .
VoN NEUMANN ¥ IMIORGENSTERN.
B
- b R _ . - .
~ Las curvas de la [ig. 10.5 representan las preferencias de un inverser relativas :
_ ricsgo y al rendimiento, para un momo de utilidad determinado.
Pl &+

0 a6 LGSR Yl

R T T
Kb
-1
o
B AR o R LA A RN AR L
.
IS
1

" :
- 3
o = :
Ty Z
- i e A
- : - Figura 10,5.
S A 1o largo de cada un? de estas nurvas el Inversor cs indiferente. En cllas, ningund
- o combinacidn we » v U, <8 preferida a otra. De esta forma, dos portafolios indiferentes
oo (pvolucraran gue ci gue tenga mis 5. tendrd también mils 7. o
T Lo awersion al Fizsporsupucstr-en-el-andlisis, leya nnue 25
L indiferencia lengan pendientes positivas.
T ‘ Elinversor e§taré‘intcresadcrmaumcnmrsusar_isfaccién, yellosecumpleenia medida
n mas hacia arribay ala izquierda ™ "7

e e — deoqUE TOTIE CD consideracion curvas que 5o ubique

. 10.6representa graficamente 1as oportunidadss disponidles y -
do posibilita, junto con las curvas do TRdifércnciadeunTT
ferencias antc cl riesgo y ¢t rendimiento.

R forinas-ia g
- jas mas eficicntes que ¢l merca
inversor que representan sus pre
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R : Figura 10,6.

: El portafolio dptimo ¢s 8 que, pertenccicndo a [a frontera de 2ficioncia. zolocz al :
' inversor en su curva de indiferencia mds alta posible. S , :

N - L4 =
- Fldpriino surge, entzaces, de la confluencia de las preferencias subjerivas e riesgo
- e v rerdimiento y las oportunidades de portafolios de inversiones que = mercado sosibilua. ,
- El modelo de cleccidn de portafolios desarrotado por el prof. Markowitz venfa a dar A
= una proposicién sistematizada, consistente y cuantificable al viejo dicho popuiar “no :
. : poner todos los huevos en Iz misma canasta”. ¥
” Cada inversor ticne distintas curvas de indiferencia dado-un valor de utili"nZ
: establecido. Ello implica la eleccidn de portafolios diferentes. ,
- h , - . sy
: La (g 1071 stra neets rospznis, Tiveilase aprecin el conjur.e de zorta 7ol on cficlentes :
. W, represeatados por la cuiva A, 2, O, 0. Junto o el'n aparccen curvas do widiferencia que
.\: . pertenecen a dos inversores diferentes {por cjecmplo, con diversas aversiones al ricsgo)
- : ' representadas pot e f, e U e, I, i
. T :
; 4
(e

SR . et ane e = - C o e b A R
- T =
T 3 - L . . - P

T - g e
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Cap. 11. Teoria del mercado de capitzias y el modelo 2 facicn ds pracios de activos de capiz

114. ELCAPM

En el desarrollo del capitule sc estd analizande como un inversor averso al riesgo
pucde movilizarse en un mundo de dos parimetros {rendimiente esperado™ varianza) Tora

ol

construir perlalelios ulilizando una combinacion del portafolio del mercado y del active
libre de ricsgo.
A partir de aquf, se profundizard ¢l andlisis para llegar a determinar ¢cémo se fia <l
precio de un activo riesgoso.
Riesgo sistemdtico y riesgo no sistematico
. - -

En los desarrollos de la tcorfa del portafolio del prof. Marxowitz, la medida apropiada
e e el -piesgo total ha sido lavarianza.

_ Estamedidadelriesgo, sinembargo, se puede dividir en dos tipos de rissgo: sistemzzico

y no sistemdlico.

El rieseo sistemdatico ha sido definido por el prof. Snarre como la variabilidad de los
= vl I
activos que puede ser atribuida a un factor comin. Estd vinculado al mercado en general, a

las condiciones generales de la economia, ala inflacién o a [actores politices, para numerar

algunas posibies causus.

Este riesgo, conccido tambien coino rinsgo no diversificable ¢ riesgo de mereado.
os ol minimo nivel'de ricsgo al que se liegacenda diversiticacién de perlatolios (omancoun
ndmero signilicativo de actives, Es ol riesgo que no s 2u
Jiversiticacion. Toma a todos los activos, aunane £on diniinia intensidad.

O H e 4w R |
Ads GsMINLr O aves Lo d

x La otra porcidn de riesge, esio ¢s, ¢l riesgo no sistematico, ¢s referenciada per el

prof. SHareE como la porcién de variabilidad de un activo que puede ser eliminado a travds
de la diversificacion eliciente. Este ricsgo también se conoce come riesgo diversificable.
ricsgo Unico, riesgo residual o riesgo wapecifico de una empresa.

endo ol

La fig. 11,4 muesira o a incremeniarse el ndmzro de activos va deereci
riesgo (otal por czusa de la caida del riesgo no sislerndtico.

R R e ﬂv:';r\-;-‘rr‘rv.'?"|v;.|-5)-w}:r'lf-aﬁ-.lh’ez.::w!.f:':'1"-;
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- Varianza o E
. desviacion : %:
e , estandar =
- dal portafolio o . - 3
f:

- Riesgo no sistematico
Riesgo T

- ; total
- Aiesgo sisizmatico i
ki Y £

s _ 2 Numero de'zeifvos — H- -

Figura 11,4.

- Los aspectos cuantilatives de las dos partes del ricsgo mencionacdas se visuaiizan
~ mejor lucgo de presentar ¢f modelo de mercado,
- : &£
- Modelo de merzado - z
o El CAPM se asienta en que s6lo un factor {el mercado} afecta fos rendimicntos de un
- activo. Esta relacién es conocida como modelo de mercado y fuc expuesia por Suares
i (1963) quien Ia llamd modelo de un solo indice, y por el prof. Jack Trev~or {1963, en i
o manuscritos no publicados (1961}, quicn I2 denoming rects caracteristica de un activo. Z
- £l modelo de mercade vineula lingalmente los rendimientos de un wetivo con los ¥
- ‘ rendimientos del portafolic del mercado, y sc expresa como: : . L
- B A {
- R S Y [4] z
) Dande: .
- ¥ :
” r, : rendimiento def activo Jen el periodo t - :
r,: rendimiento del pertaiclio det mercade en el pericdo f.
- o, 1 témino que reprzsciia 2l components gue ne ~arraspondes al mersnds on S rendivienta O3 20w L s
e 7P oiérmino fUe relaciona o5 SAmTCE En UE remaimlemos detactivofeomtos arcambios-en ebpontafotio =
S demercado, . e
O g, 1 término de errer aleatorio que refiefa el riesgo diversificable asociado con 1a inversion en un active.

b H R eyl y b

T e P i

—— -
- TITmemeseTen T = -
D . o PR e _. B e e - ~ -
T rrn e e S e ST = iR =T = e
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" 222 Cap. 11. Teoriz el mercado de capitales y ef modeio de fijacion o precios 2 aclt ;2
- =
- - : E S
i Grilicamente se tene: =
- {
- A R R T -
-~ ; % -
- ) . k &=
- K {rendiriento = = :
i del aciivo J) ; =
- £
— &
- . Lo
- B L
- 4 H
- 3
—_ i -v
E |
o 3
. ] 4
- 3 :
- r (rendimienio del mercado) g
- kS
- !
) Figura 11,5.
- Los puntos representan pares de datos de rendimirn:os del activo y del mereadn
—__ pericdos individuales meses, trimestres, SI1¢.).
_ - El modelo establece que ¢l rendimiento de un activo depende de! mercado y ia
- faftencia de dste es cuantificada por beta (§), asf como tmbicn Jei riesgo propie de 2
- empresa medido por g, S
- Dado que ¢s Ia randicnic e larecty, beta (B) muesira en qué medida los rendimicnios 1
- “de un active, compiiados histéricamente, cambian sistemdticartente con las variaciones of
- B tos rendimientos del mercadeo. Por ello se considera a beta como un fidice def riesgo :
- sistemdtico debido a las condiciones generales del mercads mue no mundan GUT wainadns ;
- por la diversificacidn. 3
- Ello signilivaria QuC 5i una enpresa liene un betaiguala 1,8, por cada movimiento de -
o los rendimicntos del mercado (con un & muy bajo) los rendimientos de la empresa cambian
- en 1,8 veces. Cuundo un activo ticne un beta superior a 1 se Hama agresivo y si¢s mencs
. que 1 se denomina defensivo. C
— T SGENEICe Bt 7o 23 TLus e -
' Covir,r )
B= {r, 7o) - 153
Var{r:}
BT oty sioiendd esta expresion, ckbeta delos rendimientos del mercadoes ..
A
1 .
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- 1 g
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e B E
-~ Rendimisnto j L
- =] £
| £
.- =3 Hendimiento requerido If t
. ki
. i £
- : 2
o el = ——— — e & L
e Tasa libre de riesgo e — ﬁg,,,, =
~ Riesgo 135 =
-
-
- 3
: $
- Figura 13,1. Riesgo/rendimiento. 2
s A medida que se van tomando las inversiencs que implican un mayor ricsgo. oy devin E:
— <6 van cotendo hacia la derecha en el gje que mide el riesgo, el inverser ird exigicndo un
- maxor rendimiente. =
- . Encaso de no existir riesgo, igual se requiere un rendimieiiv, en esie case [eprescniads
- por la tasa libre de riesgo (ra- Al ir incrementando ¢l riesgo, la compensacién por ¢l Mismo 5
- debe irse computando. :
. De esta ‘orma, la tasa de rendimiento requerida (r) ¢s in suma de uba s libre G
- riesgo (1) mds un premio por el ricsgo ().
e Esio es:
— r=r+P £
- - . y
. Mais adelante se volverd sobro este temz, ciiendigndoze on 1os componentes del x
— rendimiente requerido. '
s 5
- Reidiniento reqierido y costo celrapital —_ i
e El tema del costo del capital, impoertante en finanzas; ¢s sin embargo fucnte de H
= c_uufus,iuuua.Aqu:’-s&busearvme—ular—ckeonccptodewsmdc.capiwl.y,eLdaLa_\miucmd_i,.,.iﬂm 2
— - - i
S _. Tegquerida.
.‘ o T S
B it Fl costo del-capital, e su mds amplia-expresion, puede ser referide come i tasa ds
- rendimiento requerida por quiencs suministran capital a la firma.
- :
- T
o - S . e T ti“ e




Parta 1. Hieéga ¥ rendimienta

El costo del endeudamiento k{, y el costo de fondos propics .i': sc las rasag de
rendimiento requeridas por cada une de quiencs detentan esas deudas. Sn eling s
cuenia las oportunidades de inversién ¥, por lo tanto, el riesgo.

Para los propésitos de evaluacidn de inversiones, el
interpretado como los rendimientos esperades que, como se expresé. ioman en cucnia ol
ricsge involucrado. De esta forma, pues. a cstos efectos, el costo de? api ;
rendimicnio requerida son érminos intercambiables. En ei resto de! ¢
denominando con esta Gltima expresign,

LR T TR b

costo <= capttal ~uede sor
I

SR L

El rendimiento requerido para nuevas inversiones

Las firmas ticnen un costo promedio del capital resultante de:

D FP

CPC=(1-1)k, + K,

oy

D+FP O+ FP

T
i

b

donde:

t :tasadeimpuesto alarenta;

K, :tasa de costo de las deudas;

k, :tasa de costo da Ins fnndne nraniae:
FP: menio de fondos propios:

D :monto de deudas.

™

Esio es, el promedio panderado de las tasas de costo de las deudas despuds de

Imrucsios
y de los fondus pregivs, CPC, luego. en este capitulo, serd K,

La tasa resultante de esta expresion es la que debe usarse coma asa de rendimicnto
requerida cuando se evalda una nueva inversion. *

Cuando se efectia unza inversién, se estén comprometiendo fondos guz pueden provenir =
de acreedores (los fondos que provienen de “as deudas) y de inversores (los que son apnrnas z
por las propietarics). La aversisn al riesgo es un supuesto implicito que yaererusd. Ambos.
tanto acreedores come inversores, van a demandar rendimientss que estén .« 2 ardes con los o
riesges involucradne, — '

Por lo tanto, las nuevas inversiones tiencr su propuia wsa de rendimiento requerida :
que depende de su nivel de riesgo, y usar el costo promedio dci‘capital dela firm s Lusdics
reconocer que el riesge del nuevo proyecto en estudio es igual que oi prome-, de ia firma,
circunstancia que sélo se da excepeionalmente.

Tomar el costo promedio del earita! de 12 capresa como tas

ade rendimiento requerida
PAre Un oreyadil Suios wundicir 3 erTores

Suponicndo-que-se-deban-evaluar-dos-iverstenssXe—¥—comforme I TEITTghe

siguc, cuyos rendimientos y riesgos definan su posicién en ¢l misme. ¥

il FRT T,
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- 250 Cap. 13. Ef rendimiento requearics para las inversiones
a -- -~ Rendimiente
- =4
- Aendimiento requerido
~ : s Y
-~ = - S
- Costo dei capital promedio
» e X
- .
- Riesgo”
- Figura 13,2.
- Si se utiliza el costo promsdio del capital de la empresa como 1asa requerida de
rendimicnto, el proyecto X hubiera sido rechazado, pues tiene menor rendimiento qus <l
e vosto promedio. Por el contrario, el proyecto Y hubicra side aceptade norgue su rendimicnto
- supera ¢f ~osto promedio.
- Sin cmbargo, la decisidn es errénea debido a que si se toman las consideraciones de
- riesgo, propias de cada proyecto, el proyecto X seria aceptlado puesto que, para cse nivel de
' fiesgo, ¢l rendimiento requeride era menor, en tanto que el proyecto Y serfa rechazado por
o no alcanzar el nivel de rendimiento requerido para ¢l rizsgo que tene implicito.
s Por lo tanto, las nuevas inversiones, salvo casos muy especiiles va referidos. deben
¥y osp ¥
T _ analizarse 2 Ia luz de su propio rendimiento requerice gue. por otra parte, cra funcidn del
= ' ricsgo involucrado en ella. '
- En suma, pues:
- Cada proyecro debe evaluarse con su propia tasa de rendimiento requeride (o cosio =~
- del capital) que contemple el riesgo implicito. O sea, la tasa de rendintiento requeri:a =
depende del desting al que se asignen los recursos.
Sirendiriienteyegieridu paratos fordos propios sinendendamieno
- " Seconsiderard ¢n primer términe la determinacidn de la tasa de rendimiento requerida :
para-trversiones-{inanciadas (otalmcente con fondos proptos,es-decirsinendeudamtentor— —— 3
- Y -




o _ Parte fl. Rizsgo y rendimiento o
e En este caso el rendimiento requeride es la suma de una tasa (ibre de riesgeo mds i
) precio por el riesgo operativo, o sca: i
- k=r+P H
— o i
3
e ko
» o ) ... donde: Z
- kK :costo de los fondos propios para unz firma que se financia zin daudas;
- . :tasalibre de riesgo;
. P, :premio por el riesgo operativo. K
k3
B . En ¢l campo de [a teorfa de las finanzas se han desamoilado aproximaciones para P
T . establecer este premio por el ricsge. La mds congeida es ¢t CAPM (). Partiendo de un i
- conjunto de supucstos, llcga a que ¢l rendimients esperade de un activo es:
. GG
BT TN S = e M TR TR SR 1
- =T fr, -l > it
S sz
- donde:

o " 1 es el rendimiento esparadn dal active &

.: T, : s elrendimiento esperado del portafolio de actives riesgoses del mercado:

S o, : desviacidn estandar dz la funcidn de probabilidad de Tos posibies rendimientas dei activo f;
- . G, desviacidn estandarde la funcign de distribucién de probabilidad z ios pogities rgndimientos
- del portafolio del mercado; i : B

- P COrrelacion entre los wenaimizriss del activo [y los del pertaizlic del mercado.
o Esta cs, a su vez, la tasa de costo de capiral de los fondos propies para una empresa

- sin endeudamiento.

*

. Ei modcic no toma en consideracidn ¢l ricsgo tctal del activo, que scria o sino que
e recoge séle el riesgo sislemiltico representado por p, J. El riesgo sistemdtico cs aquel que. )

B como se ha sefialado, no pucde ser reducido a través de la diversificacién de las inversioncs -
o~ cn activos riesgosocs, puesto que es ¢l que depende de las condiciones generales &l mer.wio H
- (por gjcmple, wun lncertidumbre politica que puede afcchin & wans 08 GCLves).. L
- Este marco aplicado al caso de una inversidn especifica £, que tleve agelante laempresa y
e v que se [inancia solamente con fondos propios serfa: .

. e
B - — pk’m 0? m
b ro=kK=rn+ir -]

L g_* i =
L T T=

TU1Y Este tema on sus aspectos tedricas se desarrolld e profurididad-eaeicap: 11,

§
!
i
b
I
i
¢
i
b
i
et ppuieg ;n»,xw.fp-m:uba’f.
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Parte /11, Ffieégo y rendimiento

CQpcrddo al que lleguen dos lirmas sobre un proyects similar no pusdan ser
difereates. De hecho lo pueden ser, Sin embargo, el criterio de aceptacién conduc
al misme rendimiento requerido para ambas firmas.

b) El modelo que determina ef rendimiento requerido es uniperiédico en 1anto qus
las proposiciones acerca de i Inversiones de capital son multiperiédicas. Hastaahora,
s¢ ha supuesto que f era constante durante toda la vida titil de Ia mversidn. Sin
embarge, en la medida en que cambie en dicho periodo serd adecuado utlizar
como tasa de descuento distintas tasas de rendimiento requerido segiin los afics.

2
oy
3
I nb R o s A A

¢) . La aplicacién del modelo implica, como ya s¢ ha scfialado, que ¢! inverser ha
diversificado su portafolio, llegando a mantener solamente ol riesgo sistemdtico -
(no diversificable). Ello significa que los esfuerzos de diversificacién los debe

hacer ¢l inversor, la firma, cn cse caso, no puede hacer nada por mejorar su posicién
de riesgo.

d) Dicho cn otros términos, no se toma en consideracién la diversificacisn que una
firma hace en su portafolio. Lo supone diversificando cf'mentf’mente

Ll rendimiento requerido-de-los fondos propioscon endendamienio

Hasta ahora se ha tratado la determinacidn del rendimicnto requerido para los fondos

propios, en cl supuesto que cllos financiaran ¢l 100 % de la inversién. En ese caso. sélo o<l
riesgo operative influia en ¢l premio por el ricsgn

Se agrega. entonces. el {inanciamicnto con deudas. Ante esia situacion, se buscard
determinar Ia tasa de rendimiento rcqucndq para los fondos propios cn cl SURUESLO TasC TP
que parte de la-inversida se financia con fondos propios. v parie cor endewdiamicnio.

Alriesgo operativo se agrega ¢l rierzo finnaciers. No se incluye deatro de éi el riesgo
de bancarrota. El ricsgo financiero tOUSldcr'zdo es ¢l que deriva de tener una estructura
{inanciera que impone un determinado costo financiero,

: B . . L
El modelo original de CAPM ha sido extendido por el profesor R, Hamapa {1969)
ara determinai 10s ciectos du endeudamicnto sobre ¢l rendimxcnto csperado de un active.

La tasa de rendimiento requcrlad para los fondos propizs de una firma cmﬂao cxiste
endeudamiento k, o cosio del capital de los fondos propios con deuc/as =

_‘
m
il
=
I
—~
i..
—
=
3
13
=
™
p
= i
—h
+
—
—
1
-
=
—d
meriina g
d -
—
)
—
1
r :

TTdonder T

D
~watic dadeudas.a fondos.propics. -

) e el T e T sl e e IILITE IS :_____...mpuesto Al PN e L T I T T e D e D e e i e

S

e T T T T e ey

ettt e i o e S




n o . N \
254 Cap. 13. Ei rendimienio requendo para ias inversicnes

s e R

S Si acllo soagrega of costo per concepto de riesgo de bancarrom. lacurva i o
5 un cierto nivel de endeudamiente comenzard a crecer mds rdpidamente. Ei g
-~ sigue ilusira a este respecto.

i - . T - . B

o -

o Riesgo

, financierc total

Riesge de bancarrota

harcarrota =
(Fm-q)BI.DfS -1

AR L P P RO A ¢ pRAt I RN B

[ RIS

Riesgo del negocio =

{»r_m' ri) t3i

1o

r, =tasa libre ce riesgo

- ' } Riesgo financigro sin cosics d
: ]

- Figura 13,4.

. Siel beta de un proyecio &, financiade con endeudamiciito, §& represenid ol

=
=
i
Ii
o
=
—h
-
w ‘ [w]
—

o]
1

U
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- . Parts 1. Politicas da finznciamiento E
= 16,2. COSTO DE LAS DEUDAS =
Sn %
- . o _ z
e Aetectos de tratar ¢l costo de fas deudas, se comenzard por e romar <n consldericio =
C los efectos impositivos. De esta forma, el costo de la deuda cstaria representads por -z rans z
. de remisbilidud que tiene para el inversionista o el prestamista la oreracidn gue cfe miia. z
L . '§'—
£
=
‘\,_.y,, =
— = Ejemplo
S =
-~ : - : _ : , £
S §i un banco presta a una empresa un capital a un afio de NS 1C0y alcabode unan: g
o recibe § 20, ¢l costo anual de este capital seria: T
T s ee L
- k, = =02
jo— -
- 100
_ O sea, el 20 %.
La presencia de impuestos 2 las rentas y ¢l hecho de quc Tos inwed®
o deducible a los efectos del impuesto a la renta hacen que se denote &, v enga alguna variacics H
- ‘ con respecto a [os expresados, lo que cobra especial importancia cuando se la compar oo i
b un linanciamiento propic. _
e Sup6ngase que la empresa que recibié el préstamo de § 1.000 v pagd los intereses o :
B $ 20 estd sujeta al impuesto a las renfas con una tasa del 25 %. La situacidn Tnall 2n &
-~ supuesto caso de financiar su necesidad de $ 100 con fondos propics o von Joudas 1z
- siguiente:
-
N
”; Financiamientc con &
- : Cong.ptos =
e Deudas Fondos propios
(-
Ventas 1.000 1.000
Costo de ventas. 800 800 »
Ganancia operativa 200 200
T i
— _ Intereses 20
i . e st
L ~'
~ 180 -~ 200 : -
: ) . 1
— Impuestos {25 %) 45 50
- 1 Garancia nets 135 150
{_ ; =
- .
o . Como se aprecia, [a empresa wvo und mayor ganancia neta al financrarse con fondos
= ) propios. En ese caso, wede 3 DUy enclde deudas fue Ge % 125, Sin emkaren obsdrvise
—\ : e Ry Or ghwiCieota-ROFurdc & 12, como-deberia serpor.concepta de InIereses. Sng
S quc fuc d¢ §TSTENG sCdehe T qucios tnteTeyes semdetueibtes sty etto redoes T
- costo de las deudas. En ofres términos, ef goblerno paga parte del costo de Ta deuda. En et
e G 1950 ofeciaa un analisis detallado del cfecto de 105 IipUEstos sobre fas esiructuras
e e — e MnANCIEEDE. : e e e e e e s e
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238 Cap. 16. Costo de las deudas

Sise observaque el impuesto es del 25 % en el ¢jemplo planteado, se conclzve cuc .

costo es el 75 % del interés, esto es § 15 en lugar de § 20.

e < A CRCralizando enemos gue:

Ry=r (-1 i

w7
donde ¢ es la tasa de imposicidn a las rentas.

Dos precisicnes deben efectuarse antes de seguir adelante con estos concszios.

[l

Se ha sefialade que ¢ es la tasa de impoesicion a las rentas. Debemos establecer gue ¢
“ conocide que existe una tasa legal y una tasa efectiva, sobre las ganancias conizzoes 22l
4 firmas. '

Fiscalmente, sucle efectuarse una serie de ajustes a las rentas dctﬁmi:‘--=d°:
L.omaoiemn,nu, por lo que es conuin que la ganancia fiscai difiera de lacontable. Lirasa dr
impuesto que debe aplicarse sobre informacion contable es la que surge de comparar

impuesta con las ganancias contables.

Supéngase el siguicnte caso:

Ganancia neta fiscal luegn dal
impuesto a la renta S0

Ganancia contable 100 i
Ajustes fiscales 2z ;
Zanancia fiscal {100 - 20} 80 i
Impuesto a la renta (25 %) 20 i
!
i

4, La tasa nominal o legal del impuesto es del 23 %, en tanto que la tasa efecdva es dei

20 % gue surge de comparar los $ 20 de impuestos que deben pagarse con {os 5 1l gue se
ganaron contabiemente.

Cusndo se efectda el cileulo del coste de las deudas dr:: uds de irpuesios, Jebe

considerarse como la tasa efectiva de impuestos a la renta que tiene la empresa, caiculada i
partir de los conceptos expuestos. -

La segunda consideracidn 2 slectuar tiene visoulacién con oiros impuesios al cabita
que gravan ol palrimomo new, que en varios paises cs significativo.

En fa decision de un nuevo financiamiento, ante la opcién deudas o fondos propics, el
optar por las deudas leva a que se ahorren impuestos gue gravan capitales. En ¢si0s casos,
un refinamiento del andlisis Hevarfa-a que se incluyeran las repercusiones fiscales que en
esta oportunidad serfai benziiciosas.

Generalizando ¢l costo de las deudas

T T — _.Se ha definido antesel costo de las deudas coma la tasa de rentabilidad del inversionista.
;,:”;,S?.;Vcra';’ahﬁrﬁ,_‘ts[ﬁLOﬂCﬁp[G;ﬁpllC&dO;Cuﬂ generalidad sin considerar impuestos y luego, o
inciuyén;clolos en ¢l andlisis. '

%
3




S e e - Parte (Y- Polfficas de financiamiento

Interesey T

* Ljemplo

lendrd como costo cl siguiente:

C= 100

Si liamamos C al capital recibido y P, P, P,
perfodo 1, 2, 3, ... n por concepto de amortlzacxones y/o zmcres#s el costo de la deuda i sc
puede definir como aquel que satisface la siguiente expresién:

. Un préstamo por $ 100 que tiene una comisién flar (por una vez) de § 2
p'war en dos cuotas anuales de $ 50 con un interés anual del 20 ¢, pagadero semestraimen:

En primer lugar, se sefiala como cencepto general que, para el efleulo del caste fo
una deuda, cxiste un capital que se recibe en términos netos, 2sto es, luego de cfe:xudias
todas las deducciones, ya sean impesitivas o de cualquier indcie,

el que fuego dard Tugzra

3 \'

yquese:

-2 = 28
0.2
P, = %100 = HY
2
02
P,= x 100 +50 = 60
2
0.2
P, = x 50 = 5
2
0,2
- P = x50 + 30 - = 55
2
La tasa de réndimiento de este proyecto sera:
10 £0 5 55
8= ———  + + +
- i+ K (1+ k) (1+k

una scrie de pagos futuros por conccpto de servicio de la dcucla s decxr amomz“crﬂ- 2

. P_aics pagos cfectuades en zi

e

donde ke =10:83%—

Como se trata de flujos_semestrales tenemos que:

s {1+01083)2-1-228%

por 10 que cl COSto anuai de esta deudaes el 22,8 %.




290 Cap. 16. Costo de las ceudas

El cidiculo del costo, inciuycndo el efecto impositivo, serd el siguiente:

e s L i S PR b B S R B

SRR ORI

Suponiendo ¢ = 25 % v deducible en ¢l misme momento GUC S¢ DREZAN RTS8 3
T e e mgil'STUb, oy ITUJUS d“T [[e u.fi- réstamo $erfany ™™ o h
o C = 100-2(1-0,25) == 28,50
"1
i P = 10x(1-0,25) = 7,50
P = 50 +10(1-0,25) - 57,50
- P, = 5x(1-0,25) o= 375
B
P = E0+5(1-0,25)" = 33,75
El mismo coste semestral. incluyendo el efecto impositiva, saria:
2 5
7,50 57,50 3,75 53,73 :
- 98,50 = + v — v ——
(1+k) (1+kp {1+k)? (14K
dende b = 8,10 %
: , .

Como se trata de flujos semestrales tenemos qus &, seri:

BECANS 3 A A b ik g

ky (1+0,0811P2-1=17%

sy

En suma, el costo de lina duuda despuds dc impuestos es la tasa dP reeshadad Ge.
resulta de considerar ¢l flujo de fondos compuesto por el fonco neto rroibado v ios Tuios o

erogacinnes por concepio de amorlizaciones ¢ intereses, inciuyendo el bumiluq mpesitis e
toda vez que sea necesario.

e

N

Alguines cosos partictlures del costo de las deudas

En este punto se verdn algunos casos particulares del costo de las deudas que, aungus
siguen el principio general expuesto, su [recuente utilizacise en los pafses oo mignes
desarrollo e inflacién nos induce a trataios.

Lacasuisticaprde ser muy grande; se utilizardn a estos efectos varios ejemplos. si s
quitiv, Upicvos de algunas operaciones.

Costo de ura G 292 on moncda o tranjera

e

o Ljeniplo

—Tin una primera aproximeeidn, se verd ¢l caso deun préstamo de TJSS 100 otargac:
s me i aeeo s - POTAN Afie, a-una tasa dclnterc_s en:moreda extranjera del 15:% -pagadero al téomina de k
OPCTEICI(;H

14
~ . -
£y

1

>
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CGeme CRITERIOS PARA

EL ANALISIS
DE ENWRSE@NES

 OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

- Conocer los distintos criterios alternativos para la evaluacién de
inversiones.

rechamb}e en Lermmos de los objetwos de la ﬁrma.

- = Discutir algunos aspectos pricticos en referencia a alg $ criterios.

==

=
¥
3

Tanto en el cap. 3como en el 4y en el Sse establecieron las bases del valor tiempo del
dinero, el valor presente nete y ¢l valor en términos mds generales. Ellos serdn de gran

F
¥

utilidad para facilitar la comprension de este capitulo. z

®

TASA PE REI\ZTABH,JDA’D ) - .
i

La tasa de rentabilidad (') se engloba dentro de los criterios para mcdir la rcntablhf‘hd :

de las inversiones, conocidos genéricamente como aguellos que emrienn Dujus de fohugs

descontados. 8

Difiare 32 atros aritericg, oue ¢ vorin mAs sduiante, en cuanto a Ja tasa de descueato by

que unliza; —
e v

£+ Servuele-denominar-también, amonudo,-tasa interna de.retorno. En la literatura téenica mvlcm €
encuentra indistintamente como-yiekl, internal rate of retura, present-value relurn on uz»emuzn. discauntet A
flow rate of return, marginal efficiency o of capiial o time adjunted rale ufre!ur.r: T e

— CLER SN . ol LS N SO O




. Cap. 6. Criterios para el andlisis de inversiones

Alrepasar el valor tiempe del dinero, quedd de manifiesto que si se tiene, por gjemply,
una inversion de $ 100 impuesta al 7 % de in crés anual durante 2 afios, ¢l monto que

resultard os:

"W:\ T T T e e .
- - 100(1+007p=11448 T T 7 ET
o & =
o Es decir que si la tasa de interds es 1a citada y se recibirdn $ | 14,49 dentro de 2 afios, E‘E
- ¢l capital que hay que invertir para obtenerlos es de $ 100. e
e El caso muis general de las inversioncs es que gencran fondos durante varies periodos f -
S @ (afios, por ¢jemplo); sabiendo ln inversidn inicial que los produce, puede oblcnerse la tasa :
o de interés que clla reporta. ' ' -
Supungase, cNtonCes, una inversién inicial denominada Fu.quc genera durante los &
- & afios /.2, 3 ... (lujos de fondos, que se representa con: (
i‘.
3

Dado que los flujos de fondes se generan durante varics afios, deben actualizarse a

~ # .lectos de tomar en consideracion el valor ticmpo del dinero.
- ' Para cllo, deben multiplicarse por:
‘.\:j 1
{1+ )
- de derde resullardn:
__) é FI FZ‘ F:s Fn
. (1+0  (T+1P (1+17 {1+

scuente, que aplicada sobre tos {iujos de fondes esncrados genéra ut

~emos exaciamente igual que ¢
mombre dc “tasa o= rentabilidad”.

; La tasa de de
-~ : valor actual total de los m
considerada para obienerlos, recibe cl

o Arto.y UG la inversio

0

o T doen, ey aonells i que satislace:
i F F F 3
e it + 2t e e MooE 20
. ‘ (+i) (i (1+i0® {1 =iy (1+ipF
i T ——

n F

¥V - F =0 2

= -{‘{"1-4--%}1— .




. T Parte li. Arélisis dg inversiones a+
- . Alternativamente:

S < =
. L —==0 (2] Z
o = j=0 (1 =+ . e £

En cste criterio, la tasa de descuento es tratada como incdgnita a ser determinada 2

- partir del conocimiente de los flujos de fondos. £
T T ‘ womeee e Efemplo Coee R o o
- Utilizando parte de los aspectos cxpuestos, se presenta un ejemplo del cdlculo de a
i tasa de rentabilidad.
- _ Supéngase que la inversidn es £/, = 5 /0.000 y que los restantes flujos de fondos sen:
- >,
- SN S F,=83.000 -

o o F,=$3.000
- : F,=$3.000
- o F,=$3.000
e T Hace algunos ofos, o edleulo de la wsa de rentsilidad 5o zfastucha por tanten. T
L i arocedimicnto es ¢f siguiente, en eleeto, se procedia a actualizar fos dmmtos Tuios jc

- e fondos del afio / a . Para elle s clige una tasa de descuento y se multipiica cada & por =

o valor que dan las tablas para uuh afio o perfodo j. Se suman los valores v se LOW"Tua mcon i
. F Sila suma es mayor que &, debe renetirse Lo nperacidn de actualizacion, pero st: Vvez z
. utilizando una tasa de dcswsmu superior. z
B _ Se vuelve a comparar la suma con F, y asf sucesivamente.
" £ De esta forma se encontraran dos tasas —que deben ser lo mds cercanas posible—
T para una de las cuales la suma 4o los flujos de fondos actualizades es mayor que £, y gara :
- Ia otra. menor que F,. La tasa de rentabilidad se ubica entre esas dos tasas. Interpolm -
e {lega o obtener una aprommacmn de la tasa de rentabiiidad.
- " Hoy dia, este tipo de cdlculos se ha _dircctamentc mdquinas calculadares -2n ’
. compuladoras d2 .0 difundicd sin-netlelad d8 o tantens. ' o
- ‘ $in embargo, tanto en este criterio como en el valor presente netw pacece util expresar
-~ con cierto detalle ta mecdnica del cdleulo. )

E! valor actual de 1os flujos de fondos para distintas ¢ serd, por cjemplo: 2




S Cap. 6. Critefios para el andiisis de inversiongs
“ Factor de descuento izB % i=7°% i=52%
. : Ao 1 0,943 | 0,935 0.826
R - {77 ARz T [ gsso T pe7a T 0.e57
o i Afio.3 0,840 0,816 ' 0,794
- Aho 4 0,792 0,763 0.735
P ) 3,465 3,387 3.312
T o : ” . x y
5 7 3.000 3.000 3.C00
T Valor presente total 10.395 10.151 9.636
- .

e Dado que la inversidn. inicial considerada es de $ 10,000, la-tasa. de- remabilid?:d g4
encuentraentre el 7 % v el 8 %. En este caso, es mds cercana al § %, ¥ una mayor afinacion

« -- - pucde lograrse interpolando lineaimente. Ello se obliene sabiendo- que-ei mlor oresenie
- [utal menos la inversién es:

!

B Tasa dz dagouonic T% 1 8%

S . : ' Valor presente neto - 161 (64

: dedoncela TR estdun /61/(167 + 64) en clintervalc entre el 7 vel89%, porlocuallaTRes:
- ‘ 181 x 1% )
T 7 Yo b s 7 % e Q72 Yo = 7,72 %

- 225 -
D El ejemplo es apreciablemente sencillo; al tener flujos de fondos *zuaies fos < afios, ¥
- coma se ha visto; podria haberse utilizado Tnabla 2, que s¢ encuent™ at findl del livro, que
3 operaouzndg loz [ o reuzles para fentre J y 4. En ella s2 shiene —a nivel de la tasa que
e ) e interesa, y segtin la vida util de la inversién (n)— el valor de la suma de los f‘r.‘t,.a,-icmec de

actualizacién, los que directamente sc multiplican por el valor de 7).

A efectes de aclarar mds los Drocr‘dlmw 105 ue cilculo, se supone que esta misma
— oo - inversidn de § 10.000 genera fonZos duraric 4 afios por un toial también de $ 12,000, pers
-~ : , anora, no distribuilis pudimente en los 4 afios, sino como se expresa a continuacion:

e

e o — g S Rl I . e o

L L - P T Ly e - o o




Farte il. Andiisis de inversiones

o Fluios Factor de ';,:IIZ:;;;‘: ;
etalle anuales descuento
() (i=6% an;;:)les
ARo 1 1.000 0,843 943
Afio 2 3.000 0,8%0 2.67C
ARo 3 5.000 0,840 4.200
Afo 4 3.000 0,792 : 2.376
| Valor actual total | : 10.189
e | Fmios | Factorge | (2R
Detalle anuales descuento anuzles
s 7 (i=7%) -(5)
ARo 1 1.000 0,835 935
Afo 2 3.000 0,873 2.619
! Afig 3 SRS 0,812 4.080C
i ARo 4 3.000 0,763 2.289
Valor actual total : I £.923
= F i

La tasa de rentzbilidad se encuentra entic el 6 % y el 7 %, y es muy cercana a esta
Gltima. Como se aprecia, la inversidn es del mismo monto que en el caso considerado antes;
también, el monto de los flujos de fondos. Sin embargo, tienen distinta tasa de rentabilidacd.
Ello se debe al diferente desarrolle wmporai de los flujos de fondos. *

La importancia d2 obtener |z tasa que iguale la corriente de flujos actualizados con =
inversion inicial radica ciertamente en el hecho de gue ella ¢s la mdxima tasa o reiurmo
requerida (o costo del capital) que la firma puede aceptar para finar<iui ol proyecté¥sin
nerder dingro. Siun nroveeta s: financia, por ejemplo, Zor una devda al 7 %, se calcula la
tasa ac rentaoiidaa y £3toorosuiiz tambidn 2el T % 1z cnpresa logrard que los fondos
generados por el proyecto alcancen exactamente para pagar el servicio de la deudu wapiizl
mds intereses). Si, por ¢l contrario, Ia tasa de rentabilidad es uel 8 @, co proyecto serd
rentable. De ser del 6 %, se perderd dinero si e levt adelanie. =

La regla de acentacién G2 lu tase de rentabilidad es aceptar toda inversion cuya
iasa_sea superior.a ja tasa de rendimiento requerida.

Esitil recordar in referencia conceplual bdsica_que se expresd enelcap. 3 (plo. 3.47,

que scialaba que una decisién de invertir debe ir adelante en fa medida en que supare las

epeiones-que ofrece elmercado financicro-Estas opcionesvanaserlatasade rendimicate
requerida que ahora se scfiala, Esta serd la misma que sc acepte y estard compuesta por el
" costo d8 I6s financidmicntos de las inversiones” Si es una deuda su'costo, que esté dado en

~ amicréado’y si'son Tordos propios; latasa que ellos requicren confornteatriesgo rambidn

la dard el mercade. En el texto se irdn, naturaimente, profundizando stos conceplos. .




e 84 - Cap. 6 Cntenos para el andlisis de inversiones

T . Supéngase que la tasa de rendimiento requerida (costo del capital) es dei 8 %; de las
distintas inversiones expuestas seguidamente s6lo hasta D serdn aceptables, pucsto que sus
tasas de rentabilidad son supenores al & % Los proyectos E y F serdn rechazados porquc no

“laalcanzan T T

I

I

Lhi:

9 R TS DU YA ST U ) e s PR LD

i el

byl

lnversmivn - -Costo = Casto actual TR
sy - - {$) (%)
o S A+ |- 1000003 100.000 . | . .20
N 120000 | 220.000 16 :
= | 700007 |7 290.000 15
D $0.000 380.000 10
T T Tasa.de retorno requerida = 8 % - tasa de corte
£.. .} - 100000 | - . 2R .
- — [ T 20000 : - B
) ; B!

E! ranking de las inversiones se efectia por el valor de la tasa de rentabihdad
obtemda '

PUNTOS QUE DEEEIV'SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE

L —— T . e mam

e -+ 1. Enelcriterio de tasa 2 de rcntablhdau. ,)u-al ¢s la tasa de descuento?

SYALOR'Y wsm'm: NETO e

- :
G,2.
it »t‘1‘1 feoloh

=i« EL valor presente neto- (%) rucde:definirse como el valor presente del conjunto de
ssique derivan de una inversion, descontados a la tasa de retorno requerioa

wf e e o ‘:“‘,__J

ad L .u-.'

it o seod nizko ﬂujos de fana

(SRS S

,azuada zambzen a ese momento. .7

" hﬂw{iﬁ amb g Pk 1 s

R AR s

ram ek

S ot nisina a! smento de efectuar el desembo[sa de la inversion, rei-ns exta inversidn -

R

. r

AL GG THE O G I TINione e e e R

a ol ‘.1:,“.',[,':‘.]'.!‘1.&.;}:.‘.1 .‘=‘-

7 P ke W aN T ,
L2 Tﬂmbxén amcnudo refcndo como valur actuai neto En los il-’.lb:leS tz.cmcoa en inglé
s

és, se cr\cucnt-z :




Parte Il. Andlisis de inversionies
. o alternativamente:

N n .
VPN= & —1—-F
i=0 (1 +ky !
o Cuando sc procedfa por tanteo, ¢l cdleulo del VPN era, pues, mds simole que cldeiz
= tasa de rentabilidad, desde que la tasa de descuento cs un dato del preblema. For censiguiente,
- las etapas para calcularlo son:
' a) hallar ¢l valor presente de cada uno de los flujos de fondos cus derivan J2 la P

“inversion, descontados a la tasa de retorno requerida (k);

b) proceder a sumarlos, con fo que obtenemos ¢l total del valor presenie ce los Tujes

%

é
%1
%

. de fondos;

o ¢) finalmente, a ese total se le resta el flujo de fondos que deriva del2inversica. Jue X
— o om e e en-lae medida-en-que se- despiacc.en_al_tiempo_mmbién‘debc. astualizarsa: oS

S resultado, como ya se ha expresado, constituye el VPN, . .

= Ejemplo

T . _ %7 S - ijds e "~ Factor de . '
o Afos anuales descuento Valer presente 4
. (%) {%) E.
- _ 0 (inversién) (10.000) 1,000 (10.!:5-0)\
= 1 1.000 0,952 ¢52
B 2 3.000 0,507 2721 110842 |
e _ 3 5,000 0,504 4,320
4 ' 3.000 ' 0,823 2.459 ;
" : , ] . ! = | = !
- l Vala+ resente neto = 10.642 - 10.000 = 842 i, X
B . 1 S y — T
T ™ rijers Ge aceptacién o rechazo de la inversion se establece en funcién del montgs

~. presente neto. La regla es aceptar toda inversién cuyo valor actual neto es -
e 0, obtenido descontando los flujos de fordos = 1» facn de rendimiviiic

2o vid

: ’ mayor gu

L e requerida: Elranking delas inversior=s en ui criter:s 42l yaror presente acto se eféctda T

e ~—sobretrbasedet valor de-éstos:

Las inversiones £y E no_son aceptables, porser su VPN mener que §. Las restantes

stas en ¢l ranking correspondiente a su VPN decreciente.

son expue
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ot
e
P

i e ﬁ%ﬁ??@i%ﬁ%ﬁﬂ?@%@!@? ol

ek Parte Il. Andlisis 72 inversiones g7 ,
4 ! i 2 3| 4 5 5
‘. Saldo intereses 4 - Pagos Saldo =
S Afos inicial (6 %%) 2(; 3 |deles oSl tired .
e Z - e Sy - | -{8) . ) ondos )] =
\«-_ %- ( ) ( } R (S) N i g_
4 1 10.395 624 11.019 3.00C 8.019
;T i 2 8.019 481 8.500 3.000 5.300 :
— : 3 5.500 330 5.830 3.000 2.830
. 4 . 2.830 170 3.000 3.000 — -
. £ S ;
-~ ¥ e e
7 u Finalmente, se quierc sefialar que de la propia definicién establecida al inicio, Ia :é
- tasa de rentabilidad es la tasa de descuento que lleva a que el VPN sea cero. £
._W_.\n L o g"‘:
* 3 PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE
B f\ 1. Cudleslatasa de descuento, en el valor presente neto.
N . 33 RELACION BENEFICIO/COSTO (B/C)
- -+ Udlizando los mismos elementos que el valor actuai reto, ta relacion heneficiofcosto
_ surge del cociente entre 1os {lujos de fondos acmzlizados 2 ta t2sa de rendimienio requeridg
- (k) y el valor actual de 12 invereidn. =
- Podria representarse, pues, coma.
- Relacion B/C = % Y (517 :
. R :
FD
=
E % <i o imversiGn S reaiza i G0 Tng henelicios comenzaran a part’, ue mt -+ I,se_ -
. tendrd como relacin beneficio/costo:
- n - b
Relacion BIT = t 8] -
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—
- |
e a
- Cac. 8. Criterios czra el andlisis de inversiones %
5
. . . B . :}_ﬁ
- Para actuatizar por medio afio, la tasa aproximada que se ha tomado fara prondsis 3
s pricticos ¢s del 4,5 %. ;%
Utilizando ahora el 10 % se llega a un valor presente neto de $ (38). :
e , : - :
-~ . Actualizacion a mediados del afio 1: 3.000 x 2,48685 T80
o Flujo de fondos del ano 1 .o 2.000
. : 10.460
- ‘Actualizacién por madio afio: 10,460 X' 0,95238 ..ooovvvvennn. '3.962
______ - e Valor presente netc: 8.962 - 10.000 ..o 138)
- & Para efectos prdcticos se considerd para un semestre la tasa del 3 %%.
8 I.a tasa de rentabilidad estd entonces entre el 3 y ¢l 10 %. Interpolando se cbdene 9,78 =
B Siguiendo el supuesto de [in de afio, la tasa era del 7,72 %%; sin embargo, conel iz
e e mediados de afio, pasa a ser del 9,78 %. En casos como ¢l planicado, la dissrencia pusi:
- Hegar a tener importancia.
:\_ -
o PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DIE SEGUIR ADITLANTE
- 1. Cuiles s uinportancia de suponer guc 10s [iujos se generan el dlimo din delafz
- ' .
- 4,5, PERICDO BDEREFACDO () =
- A
B El periodo de recupero es probablemente uno de los criterics mds wilizadss pa
- evaluar inversiones. Su simplicidad de cdlculo y de interpretacion scguramente avuda o2
Z ese sentido.
- E! periodo de recupero se define como ef lapse en el cual lo- Leneficios derivados
- una inversion, medidos en términos de flujos de fondos, recuperan la inversics iniciaimen:
efectuada.
s LEjeniplo
- Supéngase una inversidn inicial de F = § 18.000, que produce durante 10 2% 0: fiujes
- de fondos F, = § 5.600. El perfodo de repago serd igual a:
e - 18 000
,_m - 18000 =gz
. 5.600
el rsearddtdafios: e

lo denomina payback period. -

H

T B e A

e - . s -
(3 También conocido como perfodo de recupero o perfodo de reembolso. En la literatura éenica inglesas
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o - OBJETIVOS-DEAPRENDIZAJE '

- * Analizar el problema de vinculacién entre los objetivos de la empresa, 2l
- indicador de deseabilidad de decisiones financieras individuales v las
- medidas contables de la performance de 1z firma.

- * Examinar ei andlisis y forma de determinacién del EVA. valor agrzgado

econdmice.cofno una medida de la performance.

— . - -- - o -’;f . »

. * Analizar la vinculacidn entre EVA v MVA, esto es, el ¥alor de mercado de

- la firma.
- 28,1, QL] ITTTVO FINANCIERO DE LA FIRM IA, SUSUBROGANTE "

- LUANTI IATIVO LAS MEDIDAS 2% ¢ A TERFORMANCE

) En el correr de este texto se ha cstablemdo acompafiando, Fricticamente. a la

- unanimidad de los tratadistas, que el objetivo de las finanvns Lra (8 mazinuzooran mep vl
- we i firma para los propletarior.
o fLpiar de 27 Lujeuve. nubo que ponerse de acuerdo en cudl era el indicador adecuado
e que permitia apreciar, para «ng decisidn individual o para un proyeced especifico, si ia
. misma contribuia o no, ¥ en el primar casc en qué magnited, a 1a sblencidn del ebjetivo
- . sefialado en el pdrrafo anterior. TambiZa estos ratadistas entiender Juw vs of vaior nresene
o Heto e SROTOgaItE CH@IT AT T e T TATTTIITT 4 Cunun genciasydonde seoperaaT

iravds de la teorfa del precio de las cpciones.

Ahora bien. si maximizar el valor es el objetivo v si el valor presente neto es el indicador

e de Tacontribucidn deuna decisidn financiera especifica al mismo, jcémo se advierte sien el o

- } w .. ... . corrcrde un afio se vamaximizando el valor para.el confunro de Ia firma: perfodocaclcual

T mmcmem ez S ACHiVIdad estd compuesta por un conjunto de decisiones financieras quesa prior, 0ebicrOD —ames
. ) tener valor presente neto positivo? Tal como lo muestra ia {ig. 29,1, hay decisiones o proyectos
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Cap. 29. Valor agregado econdrmico
S,

que comenzaron en 1997 y cuya vida dtil llega hasta mediados de 1999. Otras, como ia 3,

liencn una parte en 1998 v contindan hasta despuds de 1999,

{ Decisién 1986 v 1897 1898 19559 1988 vy
antes después
1 ._
2 ﬁ'
3 if
4 [ 3
5
i g [ —_—

Figura 28,7.

El case de la decigidn o proyecio 2 comicnza y termina en 1998. Come se recordard,
suando s analiza-la decisién se arriba a un valor presente neto de ésta que ~mastra el tolal
de la vida il de la misma. Como hacer, entonces, para medir en una parte ¢e! recorrido de
1a vida 1til de la decision si en eila se ha creado valor. En el caso de esta figurg, si los
sexmentos de flujos de fondos que corresponden a 1968 y que cstin coloreados, reportan su

X

realidad.

Ei punte s¢ ha ido centrando en torno de la idea de que las distinzas medidas para
evaiuar 1a perfornance, como pueden ser las ganancias, ¢l rrecinzicnio de las ganancias, el
rendiniento sobre activos o ¢ rendiniento sobr- zl peivimonio, no toman £n cuenta, al
menos en sus versiones mds radicionales: .

a) el riesgo o oluernle zu el negocio;
b) el riesgo involucrado en In es.ouciuig [ire=zliia;

¢) como sivoivienlu a 10s dos anteriores, el costo de los fondos propios, que como
va-se sabe es mds caro gue ¢l de ias deudas —que varia en funcidn del riesgn-de
Ios negocios— y gue no s registrado como un costo por la contohilidad,

Aiic [as SRoTadAs Insuiiciencias de esias indicatores, para Ser Una dpToximaeion a 3

medicién de la crzacién de valor de las n decisiones gue en un tode 0 en parte.se.van

_cjecutando en un gjercicio, s gue surge el EVA® () {econcimic value added).

N {1) Se expresa EVA®, puesto que es una marca registrada de Stern, Stewart & Co. En adelante sc expresar

1

comu EVA. .




o _ Parte- Vit Administracion para iz creacicn dej valor 231
. : PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE S GUIR ADEIANTE

- I. Razones de la insuficiencia de las medidas tradicionales 22 Iz performancadata
- ) firma en su relacién con sus objetivos.

e : : - Definicion

B G El valor agregado econdmico (EVA) busca ser una medida de a performznce de cna

_ : . empresa con la cual se pone de manifiesto si Ia IS crea @ destrure valor,

— . El EVA es una medida de rendimiento residual que, partiendo de los beneficios

operarives netos despuds de impuestos, les resta o éstos el costo del capital de los distinzar

S —Suentes definanciamients G CoRCHTFETON 7 financiar el capjtal opzrative invo nerede o

- la generacion del citado beneficio. o §

3 Determinacién del EVA

- ’ Para la determinacidn del BVA d¢ o ECT UL a6 dehen seguir os Siguleniss pusoy:

- i. Se caicula el beneficio operativo neto despuds de impucsios (BONDY esio es.

(SN

sin considerar los costos financieros explicitss.

i
[0

Para determinar el EVA del neriudo sc e deben deducirdl §

ONDTlos czrges por
{ capital que se obtengan. pard lo cual os necesario conceer: cudl fue ol capiial

invertido, cudles las tasas de cosio de cada una de las fuentes de financiamicnto Y

- cuiles las proporcicnes de cada fuente en el financiamiento iotal, Se pasan a ver
e cadn una de ellas. .
_— 3. Elcapits! invertido es el capital operative, entendiendo por tal f capital 3z radajo
o operativo (caja, cuentas a cohrar e inventarios MENos cuenias a pagar qua no
— ‘ tengan un costo explicite) mds los activos fijos (terrenos, edificios ¥ equircst.
. oo _ : "y
‘ - : Por lo tanto, el capital operativo s 1gual a los activas tarales cperatius menos las
. CHenlas ot fAgar ane nn nener un costo explirito, )
= - 4. Sedebe calcular, lucgo, 2! costo de cada una de las fuentes d= {inn 7 Guc
o coneurren a financiar ¢l capital operativo definido en zl ;'i.err"_:' “&1, ias deudas se
» compulardn por su costo después de Impuesios y 108 fondos propics, por su tasa
- -de rendimiento requerido que in- ~lacran igs ricsgos del caso. Se puede seguir, a
e €5105 merlo8. el mpdela do CAPM son sus cxicnisiones ya analizadas en losCaps. .
(o R i v W
RS Labe electuar alguna consideracidn acerca del coste de los fondos propios. Estos
o T tienen que ser tantos comgfﬁggmgogﬁuondistinmksgg-mg&lafmpfesﬁ:——_
_.:’ - "~ Porlotanto, el costo de los fondos propios serd un promedic ponderado del costo
e _m_______________d.a;la&[ondn&pmpig&d&eada—ﬁpoﬁrnc;,mc’rtrqus'estc bajo andlisis, st es ése el

2= LASOL s mme i
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: 5. A cfectos de la ponderacidn de deudas a fondos propios, los autores del BVA
_ sugicren no wtilizac lamezela vead wiilizada en ol cheivicio Fuoa biear, susicion
el S _ emplear la ponderacidn abjetivo que la empresa tene. Asimismo, debe incluirse
- ' T unacdpitalizacidn de los endeudamientos operatives (gperating leasingy paragueT
las “nuevas oportunidades de inversidn no sean paralizadas ni subvencionacas

. = por las formas especificas de {inanciamiento que utilizan™.
5. Por lo tanto, una primera aproximacién al EVA es:

T

- i EVA = BONDI -k A, _, A

- . Esto es: EVA es igual al beneficio operativo neto después de impuestes del perielo
s t menos el costo del capital que surgé de multiplicar &, (costo del capital “'omu_‘
ponderado del periodo £) por A, , que es ¢l valor de los activos al comienzo de

gjercicio. Cuando ¢l periedo tiene cierta extension se sugiere uuhzar aclivos

promedios del mismo.

o - o -7 Cabe sefialar que los-autores del EVA establecen numerosas correcciones (mds Jz
- : 100) a los valores contables tanto de los beneficios como de los aciivos. Asi, por
B ejemplo, los costos de investigacion y desarrollo, o los gastos de enirenamiento

YA Y

. : de personal que en ¢l enfoque contable son gastos y que en el EVA son CtVOS.

8. Dec esta forma. una versidn final del EVA es:

e EVA = BONDI -k x A", i2]
;T ' donde:
' BonD beneficic operative neto corregido del periode §
— , K, : costo promedio dei capital en el perindo &
- - < A, :activos corregidos del momenio de inicio del eiercicic.
o ‘ - Ejenzplo
- Suponcanse los siguientes elementos contables al inicio del periodo:
= S Capital operativo 900
~ Deudas 500
- Fondos propios 400
- L 7 _ gue tignen las siguientes Cui €CCIONES iniciaies:
L B ' - ﬁpi[ﬁf@emﬁwﬁﬁmﬂepefeﬂf&ﬁm%ﬁmée&m%%&&%——__;

- Durante ¢! ejercicio hubo cofrccci_ones por +20 en el capital operativo gue afectan a

TR T s : tasgamancias:

= . BONDI;-antes—éc-laS—COHSCdOflﬁs era 200y después delasmismas, 220 ...
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Los valores que corresponden al inicio son:

+ Capital operativo 900
+100
) . 500

* Deudas/fondos propios =1

e e e e N c e s ... 500 _ .
» BONDI ajustado 20¢
+20
220
* Costo de las deudas
T T después de impuestos T 10% o : i T T

* Costo fondos 'prcpios ' 15 %

+ Costo promedic

ponderadw--- T T T T T e T e
05x10+05x15=1235% )

EVA serd:
BONDY, =230
Cargbs por capital = 123
1.000x 0,125
S:’;{
EVA T = 85 ~

PUNTOS QUE DEBEN SER COMPRENDIDOS ANTES DE SEGUIR ADELANTE
E

1. Pasos para la determinacién dei EVA.

253, MVAYEVA ’

Segiin Toe auiores del EVA y alguna evidencia empirica, el EVA serfa el indicador de
performance que mejor refleja el valor de mercado de la firma (ver “CosixCola: EVA y
valor de accionres™). :




EVGLUCION DEL VALCR AGREGADO ECONOMICO Y DEL PRECIO DE LAS
ACCIONES DETHE COCA-COLA COMPANY

. » $1.495
S 4463
_ Tasa de Tasa de
e - crecimiento crecimiento __
o compuesta compuesta
- 27 % . 26%
~ $ 138 $ 4,48
. 5 7
- ) : [T 5 L.
- " 1983 1993 1983 1993
- : : Bensaficio econdmico Precio de las acciones

Complemenu lo expresado anterlormente, referenciar al valor agregady 2= imercad.
esto es, MVA (market value added). Este serfa la diferencia entre el valnr Je mercaco de 2
firma v el capital empleado. En este sentido, el MVA es una medida del valor que una
presa iz cr2ade en exceso de sus recursos ya comeromendos en la misma.

b}

ey
Wiiig

En definitiva, MVA representa el valor presente nsto de todos tos nrove s

y proyectados en inversiones de capital o de todzs ios fmrros EVAL

Se puede expresar coma

havA: Malor de morsodo - capital o,

MVA: Valor presente de_todes_Jos futuros EVA

e
Lopasiiduo

Aqui es donde se aprecia mds claramente la interesante vinculacién entre EVA y

e~ MV
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- CAPITULO ‘ag 73 { I ff {31@ N &
EMPRESAS
~ " OBJETIVOS DE APRENDIZAJE S
- _ » Analizarlas grandes aproximaciones a la valuacién de empre&.s en marcha.
- . Exponer con mayor detalle la aproximacién de ﬂuj os de fondos.
-~ -~ Analizar los compenentes del flujo en distintos enfoques de flujos d2 fondos
- ) . descontados. _ '
- » Analizar latasa de descuento apropiada en disrinios enfugues de fiujes de
- , forndos descontados.
« Establecer algunocs Droblemas ¥ solucmnes aplicados al casc del CAPM
” - enmercados emergentes.
o 30,1. LAS GRANDES APROXIMACIONES A LA VALUACION D“ UN/ ;;f ENPRESA
b _ ENMARCHA
- - La valuacién de una empresa en marcha tiene tres grandes aproximaciones para su
e implecmentacidn: ;
" a} flujos de fondos descontados; e
o R) waliaciones relotivare i
jl;- - ¢)__valuacidén contingente.
- I lu.]os de fondos descontados

La aproxmamon Lde ﬂlIJOS de. fondos descontados que ::lzando las cxrcunstsm cias o
ameritan puede verse complementada por téenicas de valuacidn contingente, es la utiizada -

N T e L N I

S




Cap. 30. Valuacicn de smpresas

) mas ampliamente, Paca la aproximacién de flujos descontados wn acnvo vale en furcion <
. : su capacidad para generar flujos futuros de fondos. El valer del activo sc obtizne 2 partis
e o v = del valor presente de los flijos futuros esperados del mismo.

'/ Dentro del enjoque de flujos de fondos descontados se pueden distinguir dos camincs:
! a) valuacién de la empresa a través del valor bruto de sus activos v del valor neto,
restdndoies las deudas;

b) valuacién del patrimenio neto, T T T e e
8 ST ST T valuacién a través del valor de los activos menos deudas se.obticne de lasiguiente

o~ forma:

Valor bruto de la firma = & 7 . e

o jos de fondos de In 2mpresa

son los flujos de caja operativos antes de los pagos de deudas v luego de las inversionss

o para manigaer el flujo ce fondos. :

- A partir del valor bruto de la empresa se llega at valor neto do la misma, o s22, de su
: - patrimonio nei; mediante 1a sustraccidn del valor de las deudas a aquél VBE:

¢ De donde:

-z Valor neto de la empresa o valor def patrimorio rieto (VNE o VEN) =
= valor bruto de la firma - valor da las deudas

N

Eivalor bruto equivaleala medicién de! valorde los activosde lnfirmai La

U

- ~ cxpone ia mocdnics iobal del métedo.

- j«— Valor de las
deudas

- . Vaior de lon I 3
ek T Y T e e

= - —_— g ¥

s M R, NG MR KA

Miolar Aol
LE= LS I L

patrimonio neto «

&
A

g T ST PRPIY

S - -

BT T o

p— T e -




Parte VIi. Administracidn para la creacién del valor 482

El segundo camino es la valuacién del patrimonio neto. Esta se obtienc luzzo &2
descontar el valor de los flujos de fondos que serfan los correspondientes al pawrmonic
neto, esto es, los flujos de caja luego de deducir todos los gastos, asf comolos interesss v los

pagos de principal de las deudas,

Estoes: ' Co -

n flujo de fondes del patrimonio neto
Valor del patrimonio neto=- T

t=1 (1+k)

~donde:

k! lasa de retorno requerida de los fondos propios.

Ambos enfoques, el valor bruto y neto de los activos y el valor del patrimonic neto,
difieren en su conformacién en dos aspectos:

a) la definicion del flujo de fondos:

R “;b} lortasa de descuento; T TUTTITT T o T e S e e

En este capitulo se abordardn con detalle las caracteristicas de cada uno de ellcs. para

Loy §

lo cual se utilizardn como base algunos conceptos vistos en loscaps. 8, 7v 8

S il

Estos enfoques, de seguir los mismos supuestos, deberfan reportar valuasiones
Consistentes.

Valuacion relativa

En la valuacién relativa, de mucha meror afinacién y utilizacién que las téonizas de
flujos de fondes descontados, el valor de un activo se obtiene trabajando sobre el zrecio

comparable de un activo relative a determinadas variables comunes como Jujos d- afa.
ganancias o venras.

i

e e T T
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Parte VII. Administracidn para la crezcion def valor

30.2. ELFLUJODE ¥ONDOS EN LOS METODOS D
- DESCONTADOS

e

I

FLUJOS DE FONDOS

k : En Jaseccidn anterior ;9_C§§§_b1§ci(Lq,u&lcs_dosmétedo&qwfafan—ﬁhjvs defondes
T e ‘Tuturos esperados, el valor neto de los activos o valor de Iy empresa s valor del patrimonio
nefo, diferfan en cuanto gl tratamisnto de dos elementos bdsicos. qua

4) la definicién del flujo de fondos;

50n:;

‘ b} latasa de rendimiento requerida o tasa de descuento z wrilizar,
g En esta seccion se trata Ia definicion del flujo de fondos en ambos-métodos. astcomo— -
B A Ios aspectos comunes de aplicacién a los dos casos.
, . : ' En ambos, los flujos de ¢aja relevantes son denominados “flujes fibres de caja™.
- ) Elujos-libres-de caja-del valor ety de 1 ermpresq o
I s meeee Do el caso del vilor de Ta empresa, lamado también valor bruto de los activos. el
. Alujo libre de caja es aquel que, luego de descontadps los impuesios. estd disponible para
—~ todos quienes provean capital a las empresas, sepn acreedores o aceionisias,
T Elcuadro 30,1 esun ejemplo hipotético para un afte v desarroilz ol conerrmin da Toin
- libre de caja para la empresa.
- . . o ) _ ] i
L o ; - .T: " Ganancia antes de Implesios.y de interesss o i O “j
o ' 2. Impuesics sebre la GAIl (30 %) |78 iy
. 3. Ganantia neta cperativa después de impuesios 175 Ij
. ' 4. Depreciaciones ag b
- . i
3 5. Flujo de caja brut .‘ 215
e 5. incremente de capital de trabajo operativo . {20)
- 7. Gastos de capital % {30)
- 8. lInversidn bruta (6 + 7) ) I iAm
- - 3. Flujo ¢2 zuja antes de goodwill 165
S _ 10. Inversion en gocdwilf oy (10}
' 1. Flujo de caja después de goodwilf - 155
- : 12, Fluio d= caia no soerotive i 15 2
T 13, ElMigiliedecaja . lf 170 iR
7 Cuadro 30,1. Flujo libre de C&ja para la empresa {en mijes deﬁée:s,a‘,




< 492 Cap. 30. Valuzcidn de empresas

Flujos libres de caja del patrimonio iefo

— e . En ¢lcaso de la definicidn del flujo libre de caja para ¢l patrimonio neto, se agregarin
b a los conceptos vistos para la empresa los tlujos provenientes del endeudam:enio. E[T+="

i - 30,2 imyuestra un cjemple del mismo.
o~ &7
- 1. Ganancia antes de impuestes e intereses . 250
- 2. Intereses _ (50)
’: ) ) "3 Ganancia después de intereses T T T e o o D00 1Y
. 4. impuestos sobre lz DGI (3C %) o {60)
- 5. Depreciaciones 40
T e 6. Flujo de caja bruta 180
- 7. Incremanto de capital de trabajo opsrativo o ‘ _Tzo) 1
~ -~} =8~ Gastos de capital S R s V) O
o ) 8. Inversién bruta (7 + 8) (50)
a 10.  Flujo bruto antes de goodwill 130
o 111, Inversién en goodwill (1o
- 12.  Flujc de caja después de goodwill 120
b 1 13. . Fiujo de.caja nc operativo . 1
— o 7 ‘ : ' ' ‘ )
- 14. Pago de principal de deudas 2% g
e 15. Muevzs deudas 10 . fé
- B 16.  Flujo libre de caja 125 3
- Cusadro 30,2. Flujo libre de caia para el patrimanic (en miles d2 pzs0s).
. - Se aprecia que el flujo libre de caja para la empresa fue de $ 170 y el del patrimenio
8 % 125. La diferencia entre uno y otro de $ 45 se explica de la siguiente forma:
o Intgreses (50)
- : TP, s ' 15
o Intereses netos ‘ . @3s) !
ey | Page ge principal de deudas ! (20 .
i , NUEvAS Jeudas - o
Total (45) :
3&:“ S = T




Paria VIl Adminisiracicn para la creacion dei valor

Algunos aspectos remarcables del Slujo libre de caja

Tanto para la visidn de {a firma como para Ia del “°[r'm0nio neto. 08 preciso expiiziiar,
para un mds ajustado entendimiento del método. cierics aspcctOS de la definicién dal qujo
. litre.de-caja que se expuso. - - T i '

Inversidn en capital de trabajo operativo

Se ha hablado de capital de trabaje aperative. Ello implica una definicién ligeramsznie
diferente a la que habitualmente se utiliza en contabilidad, En efecto, enloatinente a valuacién—
* de empresas ¢l capital de trz\bajo operativo cs igual que los activos corrientes operanvos
menos las deudas de corto plazo que no tienen interds o xplicite. -

Como se aprecia no se incluirfan en el activo les excesos de disponibilidades. asf
como tampoco los valores negociables.

En efecto, un exceso de caja ne tiene que ver con la»opcra[iva normal de la firma a
~valuar, ] T SR C

Los valores negociables suclen tener menor rieszo que el negocio general, por |
tanto, su condicién harfa variar el costo del capital de Ia firma por razones ajenas al riesgo
de la eperacién.

En relacién con las deudas, séio se consideran las de corto plazo v, como se dijo. cuc
1o tengan ur inferés cxplicito. De esta forma, agarecerdn como deuda los provcbdol
otras CuLntas por pagar, cuyo. cosio estd incorporado al costo de 1o vendido o al costo
fabricacion,

o
Inversiones de capital

En Ia inversicn de capital se incluyen los gastos en equipos, terrenos v edificios
necesarios para llevar adelante Ta operacion. *

inversiones en goodwill s -

En las inversiones en goodwill <o inciuven los gaswos por adqumuon de otras
compafifas con v cLi en exceso el valor de libros de 5Us activos netos.

&

~

Flujos de caja no operativos

ATos fIjes Hibies o7 oiiZ Jesconiados, qm&spcndcmﬁos—aspeefes-opﬂ“w—

propiamente dichos, debe.adicionarse-eba vator-presemtetefostuios s CdJa"no operativas

después de impuestos, que tiene {a firma. En este tipe de (lujos se incifiyen inmuebles o :
nfecxado&alwmmper&e;uemtcvmn*porﬁmu Civaior e Ta firma, f1ujos provenicntes de *
operaciones discontinuadas, asf como de subsidiarias no yrelacionadas con el gira propio.do. e
la eémpresa, o bienes de activo fijo no afectados al giro (terrenos.sin.use, poc ciemple)= :




Cap. 30. Vatuacion de empresas

De csta forma sc tiene que;

Valgr total de Ja
8mpresa

——-Vaior-presente— - -
de los ilujos +
libres cz caja

| _Valor presente de

ios flujos da caja no

operativos después

- %7 de impuestos

. Vida util y valor continuo

’ i El valor presente de los flujos libres de caja es igual a la suma de los mismos durante
e cl perfodo de prondstice de los fondos mds el valor presente de los [ujos que exceden ¢l
3 periode pronosticado.

- I

iy Esto es; . e . e _

s - : T U Ty Valor presentede [ 1 Valor presente det -
. Valorpresente de la - - . :
o empresa a través los flujes de caja flujo de caja des-

] - p R durante el periodo + pugs del pericdo

o pE de los flujos libres . : e -

- S explicito de pronds- explicito de proncés-

) de caja - ;

ticos ticos
L Muchos activos tienen una vida finita ¥ claraments Jeterminada, por e¢jemplo, los

" bonos. Sin embargo, en la mayor parte de las valuaciones de einpresas en marcha se presenta
= , el problema de la definicion d= su vida pronosticada efectivamente. Frecuentemente, ésta
se gsinblrzeer 1C, 2 o 15 afics. En el momento dal andlisis surge unz pregunta: dads, jaz
las empresas ne mueren insiantdneamsnte a los 10 o 12 afios, jqué sucede después de =ste
- lapso? Esto trae al andlisis el tema del valor presente del flujo de caja luego del pericdo
explicito de proadsticos. Se trata de determinar un valor al fin del periodo explicitamenie
pronosticado. En términos prdcticos. no es un tema para tomar descuidadamente. En
numerosos casos,.cl valor de los flujos después del perfedo explicito de prondsicos es sarte
= significativa gel valor de la firma. La determinacidn de ese valor, frecuericZicute conocido
‘ ' como valor continuo, tiene varias aproximaciones, algunae ge igs cuales utilizan flujos
L descontados y otras no.

Ay

Deiniire 4 ias Gue nen fluing denzontndss setienen:

= Largo periodo continez

- Fn 2st3 caso, se considera una amplia vida ftil después del perfodo explcitamente
] pronosucado. £sla exlensa vida puedeserde SUC 70Rnos, 0a VECEs iiay. Las v ~nrfillugiones
siguientes-suelen reporrar resnitados similares, con mavor simplicidad de cdleulo

1 7

Perpetuidad con crecimiento

= ; En este ¢aso, se supone que el flujo Tibre dé caja pronosticado, una vez normalizado,
% - crece a una tasa constante en perpetuidad. _ -

L

-

- .




