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1. IDENTIFICACION DE

Nombre de la Asignatura: Componentes | Docencia: 72
Administracion financiera Il del Practicas: 62
Aprendizaje | Trabajo Autbnomo: 26

Resultado del Aprendizaje:

Desarrollar la planificacion y ejecutar estrategias de manera cientifica y técnica en el area de
Administracion Financiera, que le permita un desempefio profesional efectivo, practico para el rol
contable y comercial de las instituciones y mercados financieros, para Diagnosticar la situacion
financiera de una empresa, y planificar en el corto plazo para la toma de decisiones de organizacion
de fomento.

Aplicar los componentes principales del Flujo de Efectivo, el Riesgo en la elaboracion del presupuesto
del capital, seleccién del presupuesto de gastos de capital, evaluacion y seleccion de proyectos,
introduccion al costo de Capital, creacion de valor, reestructuracién de pasivos, pagos, préstamos a
plazos o disposiciones de los contratos de crédito y realizar resumen, exposicién de casos y
evaluacion.

Docente de Implementacion:
Ing. Karina Jdcome Duracion: 160 horas

Unidades Competencia Resultados de Actividades Tiempo de

Aprendizaje Ejecucién
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UNIDAD 1 TECNICAS

DE ELABORACION
DEL PRESUPUESTO
DE GASTO DE
CAPITAL

1.1 Breve andlisis del
valor del dinero en el
tiempo

1.2 Seleccion del
presupuesto de
gastos de capital

1.3 Evaluacion y
Seleccion de
Proyectos

1.4 Comparacion de los
métodos de
evaluacion de
proyectos VAN 'y
TIR

Comprende y
analiza las
técnicas de
elaboracion de
presupuesto
de gasto de
capital

Reconocer y
evaluar los
presupuestos
de gastos de
capital

Analizar y
comparar los
métodos de
evaluacion de
proyectos
(VAN — TIR)

Formula y plantea
alternativas al manejo del
presupuesto de gasto de

capital aplicando
evaluaciones en cada
proyecto.

Leer reflexiva

y criticamente
los contenidos
de la unidad 1

Elaborar
resimenes,
esquemas.

Interactuar en
la PAO.

Participar en
el foro de
presentacion

40
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Discierne y |Aplica las herramientas

UNIDAD 4 : i )
aplica las | mercantiles para el manejo

SEiiTSF:\L/Jg-SrURACION herramientas I de arrendamiento y de
tecnicas para el| . o105 peneficios
. . manejo de
4.1 Administracion  de | gividendos y
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4.2 Herramientas de
analisis de deudas

4.3 Analisis de
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pasivos
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y criticamente
los contenidos
de la unidad 4

Elaborar
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esquemas.
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la PAO.
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presentacion

40

2. CONOCIMIENTOS PREVIOS Y RELACIONADOS

pre-requisitos:
e Administracion financiera |
co-requisitos:

e Finanzas Corporativas

e Contabilidad de Costos Il

e Administracién de Cartera

e Elaboracion y Control de Presupuestos
e Liderazgo y manejo de equipos

3. UNIDADES TEORICAS

UNIDAD 1 TECNICAS DE ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE GASTO DE CAPITAL
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1.1 Breve andlisis del valor del dinero en el tiempo

Este es tal vez el concepto mas importante a tener en cuenta en las finanzas, y es objeto de
estudio para las mateméticas financieras. Cuando hablamos del valor del dinero en el tiempo
hacemos referencia al valor o al poder adquisitivo de una unidad de dinero 'hoy' con respecto
del valor de una unidad de dinero en el futuro.

Debemos tener en cuenta una premisa y es que "una unidad de dinero 'hoy' tiene mas valor que
una unidad de dinero en el futuro, pues el dinero en el tiempo tiene la capacidad de generar
mas valor"

llustracion No. 1

Debido a las diferentes dinamicas del mercado, hoy podemos comprar mas con cierta cantidad
de dinero que en el futuro dados diferentes factores tales como la inflacién y debido a que este
mismo dinero que tenemos hoy lo podemos invertir con el objetivo de aumentar su valor nominal
en el futuro.

Para ejemplificar vamos a tener en cuenta las siguientes opciones y elegir una de ellas analizando
cual seria la mas favorable, analizando el concepto del valor del dinero en el tiempo.

1. Recibir hoy $20'000.000
2. Recibir en un afio $20'000.000

Entre estas opciones pareceria obvio elegir la primera opcion, ya que estamos recibiendo el
mismo monto hoy que dentro de un afio.

3. Recibir hoy $20'000.000

4. Recibir en un afio $25'000.000
Entre estas dos opciones la decision es un poco més complicada ya que por esperar un afio
estamos obteniendo un 25% mas que si recibimos el dinero hoy, por lo que muchos elegirian la

4ta alternativa. Por otro lado todo depende de lo que cada ente econdmico piense obtener del
dinero, por lo que para algunos pueda ser mucho mas conveniente obtener $20.000.000 hoy.

Si a usted le hicieran la siguiente pregunta: ¢ Desea tener ahora $100 o después de cinco afios?,
¢ qué responderia? Posiblemente coincidamos en la misma respuesta: jAhoral, porque después
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no tendria ese mismo valor y las cosas que deseo comprarme ahora, estarian mas caras después
de cinco afios.

Es asi que el valor del dinero en el tiempo debe ser analizado antes de la toma de decisiones.
“En las empresas los administradores enfrentan constantemente situaciones don de las acciones
que hoy requieren salidas de efectivo generarian entradas de efectivo posteriormente” (Gitman y
Zutter, 2012).

Para el calculo del valor del dinero en el tiempo podemos utilizar herramientas como las
computacionales, calculadora financiera o lineas de tiempo.

Utilizando la herramienta de lineas de tiempo podemos visualizar los comportamientos de los
valores futuros (capitalizaciones) y de los valores presentes (descuentos).

llustraciéon No. 2

Capitalizacon: Adconamos intereses al capital. Valuamos el capital en términos futuros

G Intereses: $10 C
$ 100 $110
Acmalizad dr Descontamos el interes contenido en el valor futro dd doamento (C,).
@\

G Des cuento: $10

1.2 Seleccidon del presupuesto de gastos de capital

Cuando las empresas buscan crecer deben analizar y calcular varias situaciones antes de
comprometer recursos para expandir, reemplazar o renovar los activos fijos, o para concretar
inversiones de otro tipo a largo plazo. Para ello, deben revisar los costos y beneficios proyectados
relacionados. Este proceso de evaluacion y seleccion lo denominaremos presupuesto de capital.

El Presupuesto de capital es el proceso que consiste en evaluar y seleccionar las inversiones a
largo plazo que estén alineadas con la meta de la empresa de incrementar al maximo la riqueza
de sus propietarios.

Las empresas realizan diversas inversiones a largo plazo, pero las mas comunes son las
realizadas en activos fijos como la propiedad, planta y equipo. A estos activos se les conoce con
frecuencia como activos redituables, que significa, en términos generales, que son la base de la
generacién de ganancias y valor de la empresa.
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Por lo tanto, debemos desarrollar unas etapas en el proceso de presupuesto de capital.

El presupuesto de capital representa un elemento fundamental para las empresas al momento
de decidir sobre la compra de activos que ayudaran a mejorar la produccion, a expandirse o
mejorar cualquier actividad que conduzca a la generacion de riqueza para la organizacion.

Se identifican dos tipos de inversion, la inversion de capital implica el egreso de fondos con la
espera de generar beneficios para la empresa, con plazos mayores a un afio; y, la inversion
operativa con la que se espera recibir beneficios con plazos hasta un afio.

“La elaboracion del presupuesto de capital es el proceso de evaluacion y seleccion de inversiones
a largo plazo que son congruentes con la meta de maximizacion de la riqueza de los duefios de
la empresa”. (Gitman y Zutter, 2012).

Para la elaboracion de un presupuesto de capital se siguen cinco pasos que se encuentran
interrelacionados:

Paso 1: Elaboracion de propuestas
Paso 2: Revision y analisis

Paso 3: Toma de decisiones

Paso 4: Implementacion.

Paso 5: Seguimiento.

Cuando nos referimos a presupuestos de capital nos referimos a la formulacién de proyectos de
inversion, los cuales tienen cierta terminologia:

Proyectos independientes: donde sus flujos de efectivo no se relacionan entre si.

Proyectos mutuamente excluyentes: donde dos o mas proyectos tienen el mismo objetivo y para
su ejecucion deberan discriminarse entre si en términos de una mayor ventaja para los
interesados.

Fondos ilimitados contra racionamiento de capital: cuando la empresa cuenta con dinero para la
realizacién de un solo proyecto, entre varias opciones.

Enfoque aceptacion-rechazo: Evaluacién de cumplimiento de los requisitos de un proyecto para
ser aceptado.

Enfoque de clasificacion: Clasificacion de los proyectos en base a algin parametro determinado,
como por ejemplo la tasa de rendimiento.

Se utilizan técnicas para evaluar las ventajas de los proyectos y que consideran aspectos de
tiempo, riesgo y rendimiento.

1.3 Evaluacidn y Seleccion de Proyectos

La seleccion de proyectos, es una de las decisiones mas importantes que un Gerente debe tomar.
Més alla de cuén bien esté administrado, un proyecto escogido pobremente, nunca va a ser un
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ganador, si se pudo haber seleccionado un proyecto mejor. Entonces una oportunidad real de
éxito, habra sido desechada. Ademas se habran perdido utlidades reales, que hubieran
potenciado la gestion de ese Gerente.

“La mayoria de las organizaciones, nunca se van a dar cuenta de esas utilidades perdidas”. Esta
sentencia resultara particularmente cierta, cuando el proyecto haya sido bien administrado, haya
logrado sus fechas comprometidas y no exceda su presupuesto estimado. Y cualquier idea que
pudiera vislumbrar oportunidades perdidas, sera espontaneamente desechada, por la euforia que
acompafia a un trabajo bien hecho. Sin embargo, el paso del tiempo distinguird dramaticamente,
a aguellas organizaciones que tuvieran la acuciosidad, de haber sabido seleccionar los mejores
proyectos. “Solo estas sobreviviran”.
Por lo tanto, es vitalmente importante a futuro en el largo plazo, que cada organizacion sea capaz
de seleccionar, solamente los mejores proyectos. Para lo cual, se debiera ademas haber sido lo
suficientemente habil, para discriminar los proyectos inferiores, identificandolos y descartandolos
lo més pronto posible, del escenario de la toma de decisiones.

Para evaluar y seleccionar proyectos se utilizan los denominados criterios de evaluacion, que son
analizados cuando se realizan calculos en base a la estructuracién de flujos de efectivo, por
ejemplo

[lustracién No. 3

Proyecto A
$15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000

Fin de aiio

$53.000

Proyecto B
$15.000 $20.000 $18.000 $22.000 $21.000

Fin de afio
$50.000

Observamos los siguientes criterios de evaluacion:

e Periodo de recuperacion de la inversion PRC, se acepta el proyecto cuando:
PRC < Periodo de recuperacion maxima aceptable

e Valor Actual Neto, VAN (o VPN), se acepta el proyecto cuando:
VPN > $0

e Tasainterna de retorno, TIR, se acepta el proyecto cuando:
TIR > Costo del capital
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1.4 Comparacion de los métodos de evaluacion de proyectos VAN y TIR

Antes de comenzar la evaluacion de un proyecto en si, hace falta llevar a cabo una meticulosa
tarea de preparacion que garantice la obtencion de los mejores resultados. El conocimiento del
proyecto y un proceso introspectivo que revele su finalidad son decisivos a la hora de preparar
la evaluacion y:

e |dentificar a qué areas, procesos, actividades, tareas y responsables va dirigida la
evaluacion.

Definir las preguntas a que se quiere dar respuesta.

Establecer los indicadores y las fuentes de verificacion.

Escoger métodos de evaluacion de un proyecto.

Designar responsables de la recogida de datos y aplicacion de métodos de evaluacion.
Asociar el proceso a un plazo de tiempo y programar la periodicidad en la aplicacion.

e Prever el modo de reportar los resultados.

Par comparar estos dos métodos se analizan los siguientes elementos:
Perfil del Valor Presente Neto, Grafico que representa el VPN de un proyecto a diversas tasas de
descuento.

Clasificaciones conflictivas, Conflictos en la clasificacion asignada a un proyecto por el VPN y la
TIR, resultantes de las diferencias en la magnitud de los flujos de efectivo y el momento en que
ocurren.

Cudl es el mejor método, Si consideramos que el objetivo de los gerentes financieros es
maximizar la rigueza de los accionistas, el método del VPN tiene la relacién mas clara con este
objetivo, y por lo tanto, es la -regla de oro- para evaluar las oportunidades de inversién. (Gitman
y Zutter, 2012).

UNIDAD 2 CALCULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO PARA ELABORAR PRESUPUESTOS DE GASTOS
DE CAPITALY DETERMINAR EL RIESGO DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

2.1 El flujo de efectivo en las decisiones financieras
Las decisiones financieras en base al flujo de efectivo, nos permiten:

e Proporcionar informacién apropiada a la gerencia, para que ésta pueda medir sus
politicas de contabilidad y tomar decisiones que ayuden al desenvolvimiento de la
empresa.

¢ Facilitar informacion financiera a los administradores, lo cual le permite mejorar sus
politicas de operacion y financiamiento.
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e Proyectar en donde se ha estado gastando el efectivo disponible, que dar4 como
resultado la descapitalizacion de la empresa.

e Mostrar la relacion que existe entre la utilidad neta y los cambios en los saldos de
efectivo. Estos saldos de efectivo pueden disminuir a pesar de que haya utilidad neta
positiva y viceversa.

e Reportar los flujos de efectivo pasados para facilitar la prediccion de flujos de efectivo
futuros.

e La evaluacién de la manera en gue la administracion genera y utiliza el efectivo

e La determinacion de la capacidad que tiene una compafia para pagar intereses y
dividendos y para pagar sus deudas cuando éstas vencen.

¢ Identificar los cambios en la mezcla de activos productivos.

De lo expuesto se puede inferir que la finalidad del Estado de flujos de Efectivo es presentar en
forma comprensible informacién sobre el manejo de efectivo, es decir, su obtencidn y utilizacion
por parte de la entidad durante un periodo determinado y, como consecuencia, mostrar una
sintesis de los cambios ocurridos en la situacién financiera para que los usuarios de los estados
financieros puedan conocer y evaluar la liquidez o solvencia de la entidad.

El Estado de Flujos de Efectivo se disefia con el propdésito de explicar los movimientos de efectivo
proveniente de la operacion normal del negocio, tales como la venta de activos no circulantes,
obtencion de préstamos y aportacién de los accionistas y aquellas transacciones que incluyan
disposiciones de efectivo tales como compra de activos no circulantes y pago de pasivos y de
dividendos.

Como revisamos anteriormente el flujo de efectivo es la herramienta basica para poder evaluar
el mejor proyecto entre varias alternativas, recordamos que el flujo de efectivo incremental
representa los cambios en las entradas y salidas de efectivo cuando la empresa realiza un
desembolso de capital (inversion).

Los componentes principales de los flujos de efectivo son: inversion inicial, entradas y salidas
operativas de efectivo y un flujo final de efectivo.

llustracion No. 4
$8.000} Flujo de efectivo

Terminal
A

/,

{ Entradas operativas de efectivo ? \

$12.000 $14.000 $15.000 $18.000 $16.000 $17.000

$50.000} Inversion Inicial

A 4

Para determinar la inversién inicial se consideran variables como el costo de activo nuevo, su
instalacion, ingresos por la venta del activo viejo y sus consecuentes impuestos y los cambios en
el capital de trabajo neto.
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El célculo de las entradas y salidas de efectivo, implica observar primero el pago de los impuestos
a la autoridad respectiva, en nuestro caso al Servicio de Rentas Internas; ademas se debe
considerar el registro contable de las depreciaciones y amortizaciones que no son salidas en
efectivo.

El flujo final de efectivo es calculado tomando en cuenta los valores de los ingresos después de
impuestos por la venta de un activo nuevo, ingresos derivados de la venta de un activo nuevo,
ingresos después de impuestos por la venta de un activo viejo y los impuestos de esa venta,
ademas del cambio en el capital de trabajo neto.

2.2 El riesgo en la elaboracion del presupuesto de capital

El riesgo representa una incertidumbre en torno a los flujos de efectivo que generara un proyecto,
pues existen variables dificiles de pronosticar como costos de materia prima, mano de obra,
impuestos, entre otros. Los enfoques conductuales que normalmente se utlizan para el
tratamiento del riesgo son: punto de equilibrio, analisis de sensibilidad y la simulacion.

El punto de equilibrio, en este ambito, representa el nivel minimo de efectivo necesario para que
el proyecto sea aceptable, o sea, para que el VAN sea mayor a cero.

En el andlisis de sensibilidad se calcula el VAN considerando escenarios diversos, pesimistas,
esperados y optimistas.

La simulacion se basa en la estadistica que aplica distribuciones de probabilidad predeterminadas
para estimar resultados riesgosos, por ejemplo una simulacion del VAN.

llustracion No. 5

10.000 pruebas Vista de frecuencia 9.934 mostrados
Valor Presente Neto (VPN):
450
004 + - 400
|-3s0
°
T
8 0037 L300 1
3 ] 20 £
g [ 2
© 002 P 200 Q.
fon o
il 150
001 - r"ﬂ ! L 100
r L
- 1 I 50
0,00 mfdﬂl-]J HENE D X ’ H lTﬂ'H« 0
1000000€  2000000€  3000000€  4000000€ 5000000 €
P [2308340¢ Certezs: [64.91 % 4 [37s7e7¢
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2.3 Tasas de descuento ajustado al riesgo - TDAR

El TDAR es un método presentado para enfrentar el riesgo; es decir, permiten a los
administradores financieros tener aproximacion al nivel de riesgo en cada proyecto.

El TDAR (Tasa de descuento ajustado al riesgo), permite ajustar el riesgo mediante la variacion
de la tasa de descuento aplicada a los flujos de efectivo netos esperados cuando se determina el
valor presente neto de un proyecto.

Otra manera de analizar el método de la tasa de descuento ajustada al riesgo (TDAR) es la tasa
de rendimiento que debe ganar un proyecto especifico para compensar de manera adecuada a
los propietarios de la empresa, es decir, para mantener o mejorar el precio de las acciones de la
empresa.

Es la tasa de rendimiento que debe ganar un proyecto especifico para compensar de manera
adecuada a los duefios de la empresa. Cuanto mayor es el riesgo de un proyecto, mas alta sera
la TDAR, y, por lo tanto, menor sera el VAN de un conjunto especifico de entradas de efectivo.
(Gitman y Zutter, 2012).

Para el calculo de esta tasa se asocia el modelo de fijacion de precios de activos de capital
(MPAC) el cual relaciona el riesgo y el rendimiento de todos los activos. (pag.306).

Podemos observar como ejemplo el calculo de los VPN para dos alternativas de inversién usando
TDAR. (pag.420).

llustracion No. 5

Calculo de los VPN de las alternativas de los gastos de capital de Bennett Company usando TDAR
Lineas de tiempo que ilustran los cdlculos de los flujos de efectivo y VPN usando las TDAR de los proyectos Ay B

Proyecto A

Fin de afie

0 1 2 3 4 5
L 1 1 | | |
—$42,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000 $14,000
[ ™ B B B . )
k=14% ]
48,063
VPN, =§ 6,063
Proyecto B Fin de afo
0 1 2 3 4 5
L 1 1 | | |
—$45,000 $28,000 $12,000 $10,000 $10,000 $10,000

9,739
$54,798 ¢ 7,312
6,587

VPN = §_9,798

Nota: Cuando se usan los indices de riesgo de 1.6 y 1.0 para los proyectos A y B, respectivamanta, junto con la tabla del sjemplo 11.12

k:l\%'
k=11% |
k=11% I
k=11%
k=m1%

se genera una tasa de descuentn ajustada al riesgo (TDAR) del 14% pars el proyacto A y del 11% para e proyecto B.
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A B Cc D
ANALISIS DE PROYECTOS USANDO TASAS
1 DE DESCUENTO AJUSTADAS AL RIESGO

2 Entrada de Valor Formulas para los valores
Ano efectivo presente calculados en la columna C

3 Proyecto A

4 1-5 $ 14,000 | $48,063 | —-PV(C7,5.B4,0)

5 |Inversion inicial $42,000

6 | Valor presente neto $ 6,063 | C4-C5

7 | Rendimiento requerido (TDAR) 14%

8 Proyecto B

9 $ 28,000 | $25,225 | -PV(C17.A9.0,89,0)

12,000 9,739 | -PV(C17,A10,0,B10.0)

10,000 7,312 | -PV(C17,A11,0,B11,0)

12 10,000 6,587 | -PV(C17,A12,0.812,0)

13 10.000 5,935 | -PV(C17,A13,0,.813.0)

14 | Valor presente $54,798 | SUM(C9:C13) o NPV(C17.B9:B13)
15 | Inversion inicial $45,000

11

IFESMINIE

16 | Valor presente neto $ 9,798 | C14-C15
17 | Rendimiento requerido (TDAR) 11%
18 Seleccion del proyecto B IF(C6>=C16,"A"."B")
El signo menos aparece antes de las entradas en las
celdas D4 y D9:D13 para convertir los resultados a valores positivos.

UNIDAD 3 PLANEACION FINANCIERA EN EL CORTO PLAZO

3.1 Introduccidn al Costo de Capital

Es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de financiamiento. Este costo puede ser
explicito o implicito y ser expresado como el costo de oportunidad para una alternativa
equivalente de inversion.

De la misma forma, podemos establecer, por tanto, que el costo de capital es el rendimiento que
una empresa debe obtener sobre las inversiones que ha realizado con el claro objetivo de que
esta manera pueda mantener, de forma inalterable, su valor en el mercado financiero.

Representa el costo del financiamiento de una compafiia y es la tasa minima de rendimiento que
debe ganar un proyecto para incrementar el valor de una empresa (Gitman y Zutter, 2012). Refleja
el costo promedio esperado de los a largo plazo. El costo de capital refleja el total de las
actividades de financiamiento como por ejemplo el aporte patrimonial y préstamos bancarios, lo
gue se denomina mezcla de financiamiento deseada.

Las fuentes basicas de financiamiento a largo plazo son cuatro: deuda a largo plazo, acciones
preferentes, acciones comunes y ganancias retenidas.

3.2 Costo del deuda a largo plazo

Es el abastecimiento y uso eficiente del dinero, lineas de crédito y fondos de cualquier clase que
se emplean en la realizacibn de un proyecto o en el funcionamiento de una empresa
Por otro lado, aquellas personas o instituciones que han decidido adquirir acciones de una
compafia, aportando de esta forma sus recursos a dicha empresa, se convierten en accionistas
y la retribucion

Existen un numero de maneras de capitalizar un negocio utilizando deuda o capital. Después de
las aportaciones personales de capital, muchos propietarios de pequefias empresas pueden
Pagina
14


http://definicion.de/inversion

INSTITUTO TECNOLOGICO SUPERIOR JAPON
GUIA DE APRENDIZAJE

preferir utilizar algun tipo de deuda para financiar el negocio en lugar de captar inversores
adicionales. Cuando se elige sabiamente, el financiamiento de una deuda a largo plazo
proporciona una serie de ventajas para la empresa y su propietario

Es el costo que representa el financiamiento de deuda a largo plazo, se recaudan por la emision
de bonos corporativos. Los ingresos netos de esta fuente de financiamiento se reflejan en los
denominados costos de flotacién que son los costos de emision y venta de estos valores, tienen
dos componentes: los costos de colocacion y los costos administrativos.

3.3 Costo de las acciones

El modelo de Gordon-Shapiro, también conocido como el modelo de dividendos crecientes a
tasas constantes, es una variacién del modelo de andlisis de flujos de caja descontados, usado
para avaluar acciones o empresas. Este modelo presupone un crecimiento de los dividendos a
una tasa constante (g), siendo por eso un modelo aconsejado para empresas con crecimiento
bajo y constante a lo largo del tiempo.

Modelo de asignacién de precio del activo de capital ( MAPAC)

Costo de las acciones preferentes: Los accionistas preferentes tienen prioridad en recibir los
dividendos acordados en relacion a los accionistas comunes. Este costo representa la razon entre
el dividendo de las acciones preferentes y los ingresos netos de la empresa obtenidos por la venta
de las acciones preferentes.

Costo de las acciones comunes: Este costo es el rendimiento requerido de las acciones comunes
por los accionistas en el mercado, se reconocen dos formas de financiamiento con acciones
comunes: ganancias retenidas y nuevas emisiones de acciones comunes. El costo de este tipo
de financiamiento es la tasa a la que los inversionistas descuentan los dividendos esperados de
las acciones comunes de la empresa para medir el valor de las acciones. Se reconocen dos
técnicas para medir este costo, el uno basado en el modelo de valuacién de crecimiento constante
y la otra que se basa en el modelo de fijacion de precios de activos de capital (MPAC). (Gitman y
Zutter, 2012)

3.4 Costo de capital Promedio Pondera-do CCPP

El Costo de Capital Promedio Ponderado, refleja el costo futuro promedio esperado de los fondos
a largo plazo; se calcula ponderando el costo de cada tipo especifico de capital por su proporcion
en la estructura de capital de la empresa.

El calculo se realiza multiplicando el costo especifico de cada forma de financiamiento por su

proporcion en la estructura de capital de la empresa y sumando los valores ponderados. El costo
de capital promedio ponderado, Ka, se especifica en la siguiente ecuacion:

Ka= (WixKi)+ (Wp xKp) + (Ws x Kr on)
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Donde:

Wi = proporcion de la deuda a largo plazo en la estructura de capital

Wp = proporcion de las acciones preferentes en la estructura de capital

Ws = proporcion del capital contable en acciones comunes en la estructura de capital
Wi+Wp+Ws=1.0

Con respecto a la ecuacion, es necesario hacer tres observaciones importantes:

1. Por conveniencia de célculo, es mejor convertir los soles ponderados a la forma
decimal y dejar los costos especificos en términos porcentuales.

2. Lasuma de los soles ponderados debe ser igual a 1.0. en pocas palabras, deben
tomarse en cuenta todos los componentes de la estructura de capital.

3. El sol ponderado del capital contable en acciones comunes de la empresa, Ws ,
se multiplica por el costo de las utilidades retenidas, Kr, o por el costo de las
nuevas acciones comunes, Kn. El costo especifico empleado en la expresion
correspondiente al capital contable en acciones comunes depende de que el
financiamiento del capital contable en acciones comunes de la empresa se
obtenga mediante las utilidades retenidas, Kr, o mediante las nuevas acciones
comunes, Kn.

Este costo refleja el costo futuro promedio esperado de los fondos a largo plazo, se calcula
ponderando el costo de cada tipo especifico de capital de acuerdo con su proporcion en la

estructura de capital de la empresa. Para obtener este costo se multiplica el costo especifico de
cada forma de financiamiento por su proporcion en la estructura de capital de la empresa, y se
suman los valores ponderados.

Podemos observar como ejemplo para la empresa Duchess Corporation (pag. 344).

llustracion No. 6

'{aa = {LI"; X kl} + (u'p x kp) Ll (”’5 X k,[,,r:l

Costo de deuda, k; = 5.6%
Costo de acciones preferentes, k, = 10.6%
13.0%

Costo de nuevas acciones comunes, k, = 14.0%

Costo de las ganancias retenidas, k,

La empresa usa las siguientes ponderaciones para calcular su costo de capital
promedio ponderado:

Fuente de capital Ponderacién

Deuda a largo plazo 40%

Acciones preferentes 10

Capital en acciones comunes _s50
Total 100%
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Costo ponderado

Ponderacién Costo [(1) x (2)]
Fuente de capital (1) (2) (3)
Deuda a largo plazo 0.40 5.6% 22%
Acciones preferentes 0.10 10.6 1.1
Capital en acciones comunes 0.50 13.0 6.5
Total 1.00 CCPP = 9.8%

UNIDAD 4 REESTRUCTURACION DE PASIVOS

Analizar el nivel de endeudamiento proveniente de diferentes decisiones tomadas en la empresa
para generar un reordenamiento, evitando la carga financiera.

4.1 Administracion de Pasivos

Los pasivos espontaneos surgen de la operacion normal de un negocio; las dos fuentes
principales de financiamiento a corto plazo de estos pasivos son las cuentas por pagar y las

deudas acumuladas. Por ejemplo cuando un proveedor entrega a crédito materias primas a la
empresa

Las cuentas por pagar son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin garantia para
las empresas (no se firma ningdn documento formal que estipule la responsabilidad del
comprador ante el vendedor). La administracion de las cuentas por pagar implica la
administracion del tiempo que transcurre entre la compra de materias primas y el envio de su
pago por correo al proveedor. (Gitman y Zutter, 2012).

El periodo promedio de pago es el componente final del ciclo de conversion del efectivo y consta
de dos partes: 1) el tiempo que transcurre desde las compras de las materias primas hasta que
la empresa envia el pago por correo (entiéndase “comunica”), y 2) el tiempo de flotacion del pago
(el tiempo que transcurre desde que la empresa envia su pago por correo hasta que el proveedor
retira los fondos de la cuenta de la empresa. Cuando el proveedor no cobra intereses ni ofrece
un descuento al comprador, la meta de éste Ultimo es pagar tan tarde como sea posible sin
perjudicar su calificacion crediticia. Adicionalmente algunos proveedores ofrecen un periodo de
gracia que extiende la fecha de pago establecida.

Ejemplo con la compafiia Hewlett Packard (HP):

En 2009, Hewlett-Packard Company (HP), la empresa de tecnologia mas grande del mundo, tuvo
ingresos anuales de $114,552 millones, costos por ingresos de $87,524 millones, y cuentas por
pagar de $14,809 millones. HP tenia una edad promedio de inventario de 29.2 dias, un periodo
promedio de cobro (PPC) de 53.3 dias y un periodo promedio de pago (PPP) de 60.4 dias. (Las
compras de HP fueron de $89,492 millones). Por lo tanto, el ciclo de conversion del efectivo era
de 22.1 dias (29.2 + 53.3 - 60.4). Los recursos que HP tenia invertidos en el ciclo de conversion
del efectivo (suponiendo un afio de 365 dias) eran:
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Inventario = § 87,524 millones x (29.2 = 365) = $ 7,001,920,000
+ Cuentas por cobrar = 114,552 millones < (53.3 + 365) = 16,727,730,411
— Cuentas por pagar = 89,492 millones x (60.4 + 365) = 14,809,087,123

= Recursos invertidos = $ 8,920,563,288

Con base en el PPP de HP y en el promedio de cuentas por pagar, el monto de las cuentas por
pagar generado diariamente es de $245,183,562 ($14,809,087,123 / 60.4). Si HP incrementara
su periodo promedio de pago en 5 dias, sus cuentas por pagar se incrementarian en $1,226
millones (5 x $245,183,562). Como resultado, el ciclo de conversion del efectivo de HP disminuiria
en 5 dias y la empresa reduciria en $1,226 millones la inversion en sus operaciones. Es evidente
gue si esta accién no dafia la calificacién de crédito de HP, seria muy benéfica para la compaiiia.

Costo de renunciar a un descuento por pago de contado: Es la tasa de interés implicita que se
paga por retrasar el pago de una cuenta pendiente durante un nimero de dias adicionales.

DPC » 365
100% — DPC N

Costo de renuncia a un descuento por pago de contado =

Los bancos son una fuente de financiamiento a corto plazo, utilizando el préstamo autoliquidable
(lamese en nuestro medio: sobregiro), en el que el uso que se da al dinero prestado constituye
el mecanismo a través del cual se reembolsa el préstamo.

El interés se puede pagar al vencimiento o en forma anticipada; afectando para la empresa la
tasa de interés en uno u otro caso, siendo mas alta la tasa cuando se paga el interés
anticipadamente.

Para calculo de la tasa con pago al vencimiento

Interés

Monto prestado
Para calculo de la tasa con pago anticipado

Interés

Monto prestado — Interés

Otros mecanismos para obtener financiamiento y que deben ser administrados son las cuentas
por cobrar y el inventario como colaterales.

Tenemos ademas otras fuentes de financiamiento como préstamos bancarios y emisién de
papeles comerciales, la primera es mas utilizada y la segunda es utilizada por las corporaciones
para configurar préstamos internacionales.
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4.2 Herramientas de analisis de deudas

Nos hemos preguntado acerca del apalancamiento en la empresa, que es, como opera etc.,
inclusive algunos lo conciben como algo nocivo para la economia de la empresa, el
apalancamiento no es ni malo ni bueno es como una pistola, si esta en manos de un policia
experto en su manejo posiblemente sea algo bueno, pues una herramienta de defensa en el
cuidado del orden publico, pero en manos de un nifio puede ser peligrosa, la realidad es que el
apalancamiento es una estrategia financiera asociada con la forma de financiarse y de gastar, El
apalancamiento lo dividimos en dos Apalancamiento Operativo y Apalancamiento financiero, el
primero denominado primario por algunos y el Financiero como secundario, como en la fisica los
dos ejercen “PALANCA” para lograr mas facilmente lo que de otra manera consumiria mayor
esfuerzo, ¢,Qué es lo que conseguimos lograr mas facilmente?. Utilidades mayores o potencializar
nuestras utilidades, pero como todo en la vida, tiene sus pros y contras también te pueden generar
mayores perdidas en caso de no llegar al nivel de Ingresos esperados.

Cuanto mayor sea el monto de la deuda, mayores son los costos de reembolsos. El monto del
apalancamiento en la estructura de capital (mezcla de deuda a largo plazo y capital patrimonial)
puede variar significativamente su valor al modificar el rendimiento y el riesgo. De ahi que el
administrador debe saber como medir y evaluar el apalancamiento para la toma de decisiones
de estructura de capital.

El apalancamiento operativo es la sustitucion de costos variables por costos fijos que trae como
consecuencia que a mayores niveles de produccion, menor el costo por unidad

El apalancamiento financiero es cuando la empresa recurre a deuda preferentemente que a
capital coman de accionistas para financiar su empresa.

Contrario a lo que algunos creen el financiamiento proveniente de accionistas es mas caro en el
largo plazo que el proveniente de deuda a largo plazo, esto debido a que las expectativas de
rendimientos o dividendos de los accionistas por poner en “juego” su dinero o en riesgo es mayor
gue el que pone dinero en préstamo o deuda, ya que un accionista es el ultimo que cobra si de
cobrar se trata, por lo que este capital es de riesgo, con esto no quiero decir que el que preste
dinero no tenga riesgo, pero en términos generales menor al de un accionista, por lo tanto
financiarse a largo plazo con deuda es mas barato que financiarse con capital comun de
accionistas, por otro lado del interés que paga la empresa al Acreedor (quien otorgo el préstamo)
deduce una parte de impuestos, lo que se traduce que el fisco (Gobierno) pague parte del interés.
Esto trae como consecuencia que una empresa gue tiene deuda tenga un impuesto sobre la renta
mas bajo, en comparacion del que se financio via Capital comdn ya que los dividendos no son
deducibles,

Apalancamiento Total Es el producto de los apalancamientos anteriores (operacion y
financiero), dando como resultado potencializar las utilidades por accién a partir de aumentar los
ingresos. Asi mismo la disminucion de utilidades o perdida por accion al bajar los ingresos

La siguiente tabla usa un estado de resultados para resaltar de donde provienen las diferentes
fuentes de apalancamiento. (Gitman y Zutter, 2012)
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[lustracién No. 7

Ingresos por ventas
Menos: Costo de los bienes vendidos
Utilidad bruta

Menos: Gastos operativos

Apalancamiento operativo <

i

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)

Menos: Intereses

— - + Apalancamiento total
Utilidad neta antes de impuestos

Menos: Impuestos

Apalancamiento financiero < o , .
P Utilidad neta después de impuestos

Menos: Dividendos de acciones preferentes

Ganancias disponibles para los accionistas comunes

L Ganancias por accion (GPA) J

4.3 Analisis de escenarios

Los escenarios posibles se hace basandose en las distintas concreciones que pudieran tomar a
lo largo de la vida del proyecto de inversién una serie de variables, manteniéndose el resto
constantes.

Variables tales como la duracién del proyecto de inversion, la inversion inicial, o la evolucién de
los ingresos o de los gastos operativos, pueden verse afectadas por factores ajenos externos al
proyecto de inversién, asi como por la evolucién de la coyuntura econdmica. De esta forma,
dependiendo del valor que tomen estas variables, los Flujos Netos de Caja (FNC) asociados al
proyecto de inversion objeto de analisis variaran.

Se pueden definir tantos escenarios como se deseen. Para ello s6lo es preciso hacer variaciones
en las hipotesis que determinan el valor de las variables de referencia para la estimaciéon de los
Flujos Netos de Caja. Puesto que algunas de las variables pueden guardar relacion entre si, lo
I6gico es definir los nuevos valores de dichas variables, de tal forma que la combinaciéon de los
mismos sea coherente con el escenario que se quiere definir.

Se utilizan distintos métodos para medir el grado de apalancamiento:

Grado de apalancamiento operativo (GAD): Que es la medida numérica del apalancamiento
operativo (GAO):

Cambio porcentual en las UAII
GAO =

Cambio porcentual en las ventas
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Grado de apalancamiento financiero (GAF): Que es la medida numérica del apalancamiento
financiero de la empresa (GAF).

Cambio porcentual en GPA

GAF =
Cambio porcentual en UAII

Grado de apalancamiento total (GAT): Que es la medida numérica del apalancamiento total de la
empresa (GAT).

Cambio porcentual en GPA

GAT = -
Cambio porcentual en las ventas

4.4 Evaluacidn de la reestructuraciéon de pasivos

Se debe analizar si los términos econémicos de la nueva deuda son «sustancialmente diferentes»
de los términos de la antigua deuda o no lo son.

La norma establece que dicho analisis debe llevarse a cabo comparando el valor actual de los
flujos de la antigua y de la nueva deuda (test del 10%). No obstante, y aunque no lo dice
explicitamente, deja la puerta abierta a que se lleve a cabo un segundo test «cualitativo» en el
gue se consideran otras modificaciones en los términos no captadas en el test del 10% (como por
ejemplo un cambio en la moneda en la que la deuda esta denominada).

Si, tras el andlisis, los términos econdmicos de la nueva deuda son «sustancialmente diferentes
» de los términos de la antigua deuda, la operacién de reestructuracién puede que tenga un efecto
significativo en los estados financieros del prestatario lo que conlleva a tener que valorar la nueva
deuda a valor razonable.

Por el contrario, en caso de que los términos econdmicos de la nueva deuda no sean
«sustancialmente diferentes» no hay efecto inmediato en la cuenta de resultados, sino que hay
un efecto diferido a través de un nuevo tipo de interés efectivo.

Como metodologia la propuesta consiste en realizar un analisis de la reperfilacion de deuda, tanto
por parte de los clientes como de los acreedores financieros que lo acompafiaran en el proceso
de reestructuracion, a la inversa del andlisis tradicional de capacidad de pago.

Por lo general, para evaluar la capacidad que una compafiia tiene para asumir nuevo
endeudamiento se proyectan flujos de caja futuros que, basados en los supuestos mas realistas
gue sea posible plantear, permitan identificar si al cargar las obligaciones financieras actuales,
sumadas a la nueva solicitud, el cliente estara en condiciones de cumplir las condiciones que se
pactarian en el inicio, a partir de lo cual las entidades crediticias toman la decisién de asumir o
no el riesgo en los niveles de exposicién requeridos.

En el evento de una reestructuracién, como se vio en los anteriores apartes del documento, los
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riesgos se encuentran asumidos por parte de las entidades financieras y se supone que los flujos
de caja no estan siendo, o no seran capaces de continuar atendiendo, las condiciones de las
obligaciones.

Para el nuevo analisis se conocen las condiciones de todas las obligaciones financieras con las
gue cuenta el cliente en el momento de la reestructuracion, por lo cual:

1. Se puede comenzar a simular cudl es el servicio a la deuda que en la actualidad deberia estar
en capacidad de cubrir la empresa con su generacién de caja. Esto se realiza mediante una tabla
de amortizacion, en la cual se incluya la totalidad de las obligaciones crediticias de la compafiia
y se contemplen todas las lineas, tanto de corto como de largo plazo, con sus respectivas
condiciones de tasa, plazo, y periodicidad de pago.

2. A partir de tener registro de las obligaciones actuales, es necesario identificar cuales de las
obligaciones son sujeto de tener una modificacion de las condiciones pactadas al inicio. En esto
punto seria lo ideal que la totalidad de los contratos sean reestructurados, aunque existiran
algunos que, por la particularidad del producto (por ejemplo: operaciones de arrendamiento
operativo), el destino de los recursos (créditos rotativos que necesiten mantenerse para el
funcionamiento de la empresa) o lo beneficiosa que fue la negociacién inicial, impidan o hagan
mas complicado realizar un replanteamiento de los pagos.

3. Se inicia el proceso de negociacion entre las entidades que hoy presentan dichos riesgos
expuestos y el cliente, para definir, en primera instancia, cuales pueden ser los cambios mas
factibles, de acuerdo con el problema que presente la empresa. Mientras mayor uniformidad se
pueda lograr entre los diferentes acreedores, mas beneficioso puede ser para la viabilidad futura
de pago. En este punto se propone estructurar créditos sindicados, con el objeto de promover
una mayor efectividad en los procesos de reestructuracion, ya que, de conformidad con dicha
figura, se contara con unas las mismas condiciones en las obligaciones por reestructurar, lo que
facilitara la planeacion, la administraciéon y el pago.

4. Con las primeras variaciones a los contratos de deuda que sea posible negociar se vuelve a
modelar la tabla de amortizacién, para calcular el nuevo servicio a la deuda que se tendria, y se
despeja el flujo de caja libre (FCL) que la compafia debe generar en cada uno de los periodos,
a partir de uno de los indicadores que con posterioridad se definira como compromiso o covenant
y que corresponde al DSCR (debt service coverage ratio).

Indicador: flujo de caja libre / servicio a la deuda.
Rango 6ptimo: debe ser, como minimo, de 1.2 veces.

Puesto que se tiene claro que se conoce cudles son el servicio a la deuda y el rango 6ptimo, se
despeja del indicador el flujo de caja libre.

FCL = servicio a la deuda * 1,2.

A partir de esta nueva férmula se puede encontrar de manera facil, cual es el flujo de caja

Pagina
22



INSTITUTO TECNOLOGICO SUPERIOR JAPON
GUIA DE APRENDIZAJE

operativo (FCO) que, impactado por las necesidades de inversion (CAPEX) que tenga la
comparfiia en los periodos de pago de las obligaciones, necesitaria generar el cliente para dar un
pago efectivo a las obligaciones reestructuradas.

5. Por Ultimo, se contrasta este flujo de caja operativo te6rico con la verdadera capacidad que
tendra la empresa de generar efectivo en los siguientes periodos y se define si esta en
condiciones de cumplirlo, o si, por el contrario, se debe volver hasta el punto 2, en el que, en las
mesas de negociacién, se definan otras variaciones que logren hacer el indicador propuesto lo
mas realista posible.

Si se encuentra las condiciones de reperfilacion que permiten que el flujo de caja tedrico se
considere alcanzable, se deben definir las garantias que acompafiaran la nueva oportunidad de
pago que esta brindando cada acreedor y estructurar, ademas del DSCR, los demas covenants
gue permitirdn hacerle un seguimiento futuro objetivo al cumplimiento de la reestructuracion.

En el evento de que el margen de negociacion se agote y, aun con las mejores condiciones que
se encuentren en posibilidad de entregar las entidades financieras a su deudor, el indicador que
arroja la simulacion presenta la necesidad de contar con una generacion de flujo de efectivo muy
alejada de la capacidad real que tendria el cliente para generar caja en los siguientes periodos,
se debera buscar una solucion diferente al reperfilamiento de la deuda. Para ello podria
profundizarse, en futuros documentos, en conceptos relacionados con este tema, como la dacion
en pago, la capitalizacion por parte de inversionistas de alto riesgo, o el proceso de cobro juridico
como posibilidades en un escenario de reestructuracién financiera.
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Gerencia Financiera edicion
Fundamentados de| VAN Horne, James | Undécima | 2002 |Espafiol Editorial Prentice
Administracion edicion Hall
Financiera
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Webgrafia:
TITULO ANO REFERENCIA

Andlisis del valor del dinero| 2012 | http://www.finanzasenlinea.net/2012/03/el-valor-del-dinero-en-

en el tiempo el-tiempo.html

Seleccion del presupuesto 2011 | http://datateca.unad.edu.co/contenidos/102022/VERSION_3_

de gastos de capital ACTIVIDADES_DEL_CURSO_102022_MLFD_Dic_2011/EXE
_LEARNING_V3_MLFD_2011/leccin_16_elaboracin_del_pres
upuesto_de capital.html

Evaluacién y seleccién de http://www.embseminarios.cl/seminario.mvc?sem=23

proyectos

Comparacion de los http://www.obs-edu.com/es/blog-project-

. -, management/administracion-de-proyectos/evaluacion-de-un-

métodos de evaluacion de o
proyecto-metodos-y-criterios

proyectos VAN y TIR

EL FLUJO DE efectivo en http://www.monografias.com/trabajos29/flujos-efectivo/flujos-

las decisiones financieras efectivo.shtmi#OBJETESTADO

Tasa de descuento 2011 | http://datateca.unad.edu.co/contenidos/102022/VERSION_3_

ajustado al riesgo — TDAR ACTIVIDADES DEL_CURSO_102022 MLFD_Dic_2011/EXE
_LEARNING_V3_MLFD_2011/leccin_20 tasas_de_descuent
0_ajustadas_al riesgo.html

costo de capital http://definicion.de/costo-de-capital/#ixzz4Qlo5VZm9

Costo de la deuda a largo https://prezi.com/sdw2t4ozljpv/fuentes-de-financiamiento-a-

plazo corto-y-mediano-plazo-su-efecto/

Costo de las acciones https://prezi.com/lgc3s08n59qgv/costo-de-acciones-
preferentes-y-comunes/

Costo de capital promedio 2013 | http://acotera.blogspot.com/2013/11/costo-de-capital-

ponderado — CCPP promedio-ponderado-ccpp.html

Herramientas de analisis http://www.gerencie.com/apalancamiento-operativo.html

de deuda

Andlisis de escenarios 2015 | http://www.expansion.com/diccionario-economico/analisis-de-

escenarios-en-valoracion-de-inversiones.html
https://repository.eafit.edu.co/bitstream/handle/10784/7485/Sa
ra_AlvarezOrozco_Anderson_GrisalesPino_2015 Principal.pd
f?sequence=3&isAllowed=y

4. ESTRATEGIAS DE APRENDIZAJE

ESTRATEGIA DE APRENDIZAJE 1: Anélisis y Planeacion

Descripcion: Las estrategias que se llevaran a cabo para fomentar el aprendizaje, se basaran en la
estrategia de ensayo (escrito y hablado) que va de la mano con la estrategia de comprensién y
conjuntamente son una guia para adaptar a la conducta (practica); ademas la estrategia de
organizacion sera realizada en textos, esquemas y subrayados.
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Ambiente(s) requerido: Ambiente Organizacional/Institucional/empresarial.

Material (es) requerido:
e Clases magistrales Conferencias
e Unidad didéactica
e Trabajos practicos individuales y grupales.
e Conversatorios mediante el Método Socrético
e Investigaciones en bibliotecas, Internet y de campo
e Desarrollo de Glosarios de Términos Técnicos
e Presentaciones apoyadas en el uso de las TIC’s, aula virtual

e libro guia aula de clases

videos, talleres, pizarras, marcadores, computador, proyector.

Docente: Ing. Karina Jacome

5. ACTIVIDADES

Actividad 1
Leer reflexiva y criticamente los contenidos de cada unidad
e trabajos escritos

e trabajos digitales

Actividad 2
Elaborar resimenes, esquemas
e Resumenes por cada unidad y trabajos

Actividad 3
Interactuar en la PAO
e Trabajos- deberes dirigidos como refuerzo a la plataforma virtual

Actividad 4
Participar en el foro de presentacion
e Participar en el foro de presentacion
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e Foros

Se presenta evidencia fisica y digital con el fin de evidenciar en el portafolio de cada
aprendiz su resultado de aprendizaje. Este sera evaluable y socializable

7. EVIDENCIAS Y EVALUACION

Tipo de Evidencia Descripcion (de la evidencia)
De conocimiento Académico escrito y oral.
Desempeiio Presentaciones de power point.
De Producto Videos, trabajos grupales enfocados a la organizacion real
Actividad 1: Evidencia 1 + Presentacién 1 =2
Criterios de Evaluac!on (Minimo Actividad 2: Trabajo escrito 1 =1
5 Actividades por asignatura)
Actividad 3: Trabajo escrito 1 =1
Actividad 4: Elaboracion de la sistematizacion del documento =
2
Actividad 5: Disefio y ejecucion del taller 2 y ejecucion del mismo
2=4
Total =10
Elaborado por: Revisado Por: Reportado Por:
Ing. Karina Jacome (Coordinador) (Vicerrector)
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