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PRESENTACION

La Universidad Peruana Unién es una institucién que viene desarrollando una serie

de acciones, con el propdsito de alcanzar altos niveles en la gestién educativa en las
diversas carreras que ofrece.

Dentro de este contexto, el Médulo de Finanzas Il brinda un conjunto de conoci-
mientos tedrico-practicos para ofrecer a la gerencia herramientas que le permita
tomar decisiones acertadas en cuanto a la gestién financiera de la empresa, para
conocer la historia econémica, como también su proyeccion en el mercado.

El Médulo de Finanzas Il ha sido disefiado bajo la modalidad de 3 grandes unidades
y 15 sesiones de aprendizaje. En cada Unidad se hallara la secuencia de aprendi-
zaje que debe desarrollar el estudiante; el tema tratado, el cual serd debidamente

explicado. Por ultimo, se encontrard un sistema de autoevaluacién, en donde el
estudiante plasme lo aprendido.

El Médulo es eminentemente tedrico-practico y tiene como objetivo fundamental
explicar y aplicar, adecuadamente, los diversos procedimientos y calculos finan-
cieros de los bienes y obligaciones a largo plazo. En primer lugar, se inicia con
una resefia de la importancia de conocer y aplicar con eficiencia las herramientas
financieras en las inversiones a largo plazo, el compromiso con acreedores a largo

plazo y con los inversionistas internos de la empresa. Por Gltimo, se concluye con
casos de estudio que apuntalan Ia parte tedrica.
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La Asignatura de Finanzas Il pertenece al drea operativa de las
finanzas. Brinda un conjunto de técnicas y procedimientos, con el
objetivo de ser una herramienta Gtil y 3gil que permita a la gerencia
conocer con exactitud el valor de las inversiones y obligaciones a
largo plazo.

Esta asignatura es eminentemente tedrico-practica. En primer lugar,
se analiza la importancia de Finanzas Il en el mundo empresarial
privado. Continua con el estudio de las fuentes de financiamiento
alargo plazo externas e internas. Luego, se estudia las inversiones
a mediano y largo plazo aplicando los métodos de valuacién mas
usados en el mercado. Por ultimo, se concluye con el cdlculo del
valor de la empresa.

Al término de la asignatura, el estudiante serd competente en
conocer y aplicar las herramientas de las inversiones a largo plazo
y las fuentes de financiamiento internas y externas, a mediano y
largo plazo.
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ORIENTACIONES METODOLOGICAS

COMO ESTUDIAR
LOS MODULOS DIDACTICOS O TEXTOS AUTOINSTRUCTIVOS

METODO A2D

El método A2D para autodidactas, de Rall Paredes Mo- oS

rales, es un método de fdcil aplicacién para la mayoria
de los estudiantes, inclusive para los no autodidactas. Si Antes de la lectura
el estudiante aplica este método, su trabajo intelectual A4V ESITEN A EN S

serd mas rapido y eficaz. - Después de la lectura
A2D responde a las letras iniciales de los 3 pasos, que

se propone para la lectura de un mddulo diddctico o
cualquier otro texto.

ANTES DE LA LECTURA

Consiste en la exploracién preliminar y se debe:

< Echar un vistazo general empezando por el indice, reconociendo
unidades y lecciones que se van explicando en el mddulo didactico.

< Anotar tus dudas que van surgiendo durante el vistazo general,
para esclarecerlas durante la lectura o después de ella.

2 Adoptar una actitud positiva.

DURANTE LA LECTURA

Esta es la fase mds importante del método, el ritmo de lectura lo pone
cada lector. Debes tener presente los siguientes aspectos:

2 Mantén una actitud positiva.

< Participa activamente en la lectura: Tomando apuntes, subrayando,
resumiendo y esquematizando.

< Sino entiendes lo que lees o encuentras una palabra desconocida,
consulta con tu profesor, tutor o un diccionario.

DESPUES DE LA LECTURA

Esta fase va a afianzar tu lectura, mejorando tu comprension lectora. Para
ello debes tener en cuenta lo siguiente:

< Repasa los apuntes tomados durante Ia lectura.

< Organiza el trabajo y planifica el horario de estudio. Trata de que
sea siempre a la misma hora.

Realiza los trabajos diariamente. No dejes que se te acumulen las tareas.
Procura ampliar las lecciones con lecturas complementarias.
Al final de cada capitulo, haz un cuadro sindptico o mapa conceptual.

O O 00

Elabora tu propio resumen.

Enriquece tu vocabulario para entender
mejor las préximas lecturas.
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HERRAMIENTAS BASICAS PARA EL DESARROLLO
DE LAS FINANZAS

SESION N.° 1:  El valor del dinero en términos del tiempo
SESION N.° 2:  Analisis financiero
SESION N.° 3: Repaso de finanzas |
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Y llamando a diez siervos suyos, les dio diez minas, y les dijo:
Negociad hasta que yo venga.
Lucas 19:13

EL VALOR DEL . -
DINERO EN EL TIEMPO > ..

\"
1.1. INTRODUCCION

La mayor parte de las decisiones financieras, sean de indole personal o empresarial, se
realizan con base en el valor del dinero en el tiempo.

Cien soles al inicio de un periodo no valen cien soles al final del mismo periodo. Si dispone-
mos de los cien soles al inicio del periodo, tenemos la oportunidad de invertirlo o ponerlo
a trabajar y ganar interés, esto quiere decir, que tendremos al final del mismo periodo los
cien soles puestos a trabajar mas los intereses ganados durante el periodo. En un mundo
globalizado donde se impone la competitividad y en el que los flujos de efectivo son sequ-
ros, se puede utilizar la tasa de interés para expresar el valor del dinero en el tiempo.

Para tomar una adecuada decisién financiera, es fundamental tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo. Esta consideracion se recuerda a lo largo de este libro, particularmente
cuando se plantea el estudio sobre la elaboracién de presupuestos de capitales.

El interés, que es la cantidad pagada por un crédito, juega un papel de suma importancia
en el desarrollo econémico equilibrado, sugiere nuevas e interesantes aplicaciones para las
matematicas financieras.

El dinero es un simbolo de papel o metal que la economia usa y acepta como medio de
intercambio de bienes y servicios. A través del este simbolo llamado dinero ha sufrido
muchos cambios, los diamantes, las perlas, el oro, etc., eran de uso comun para comprar
bienes y servicios; ahora, en los umbrales del tercer milenio, inclusive estos metales son
comprados o medidos en valor por dinero, representado por papel o monedas de metales
que tienen poco valor en si.

Los problemas financieros pueden resolverse haciendo uso de los siguientes instrumentos
basicos:

1.1.1. Las formulas del valor del dinero en el tiempo

El dinero tiene un valor que depende del tiempo. Cuando cierta cantidad de dinero invertida
u obtenida en préstamo, se considera en términos de valores futuros, se observa que au-
menta debido a la acumulacién de intereses. Cuando una suma de dinero a pagar en el fu-
turo, se anticipa en su pago, entonces se necesita descontar y su monto, por tanto, decrece.

@ Finanzas Il
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»Dinero

\/

Tiempo

1.1.2. El valor del dinero en el tiempo

Para obtener una representacion objetiva de un problema financiero, es imprescindible tra-
zarlo en un diagrama de tiempo, esto se entiende, una linea recta con una escala temporal
en dias, meses o afos, dependiendo del problema, en la que se indica la fecha y monto de
cada evento econémico. El andlisis de los problemas se facilita si:

Las salidas y sus vencimientos se representan sobre uno de los lados de Ia linea de tiempo.

Las entradas y sus vencimientos se representan sobre el otro lado

1.1.3. Las ecuaciones de valor

Todos los problemas financieros que necesitan mostrarse, a través de su efecto en los re-
sultados de la gestién, se resuelven con la matematica financiera mediante una ecuacién
de valor, por ecuacion de valor se entiende una igualdad entre salidas y entradas de dinero,
una vez que los vencimientos de cada operacién han sido trasladados a la misma fecha,
llamada fecha o punto focal. Después de dibujar el diagrama de tiempo y elegir la fecha o
punto focal, se aplican las férmulas mas apropiadas del valor del dinero en el tiempo. De lo
anterior se desprende que es necesario elaborar y resolver, para cada problema, la siguien-
te ecuacién de valor:

Sumas de salidas valuadas en la fecha focal = Suma de entradas en la fecha focal
Las matematicas financieras tienen infinidad de aplicaciones en Ia vida econdémica, comer-

cial y de los negocios en general. La utilizacion adecuada de estos tres instrumentos facilita
el analisis y solucién de cualquier tipo de problema financiero.

1.2. EL INTERES SIMPLE

Elinterés simple se define como el producto del capital inicial, la tasa de interés y el tiempo.

La suma de dinero prestada en una operacién con interés, se denomina el capital inicial o el
principal. La cantidad recibida por el prestatario constituye el valor presente o valor actual

Unidad |
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del préstamo. En los préstamos a interés simple el capital inicial y el valor presente coin-
ciden. El tiempo o duracion del préstamo es el periodo durante el cual el préstamo utiliza
todo o parte del dinero prestado. En los préstamos a interés simple el calculo de intereses
se efectUa Unicamente sobre el capital inicial.

El costo de un préstamo a interés simple se expresa en términos de una tasa de interés, que
se define como aquella parte fija de capital que se paga por su uso. Las tasas de interés se
expresan generalmente como un porcentaje especifico por unidad de tiempo. Por ejemplo,
el 1% significa un parte entre cien. Si la tasa de interés es del 8% anual, la cantidad recibida
por concepto de intereses en un afo serd de 8/100 = 0.08 del capital inicial.

Lo dicho hasta aqui del interés simple nos conduce a la siguiente féormula:

| = Cin, donde:

| = Interés simple representado en dinero.

C = Capital inicial o principal.

i = Tasa de interés o porcentaje del capital inicial que se paga por unidad de tiempo.

N = Tiempo, expresado en las mismas unidades que corresponden a la tasa de interés.

Debe tomarse en cuenta que la tasa y el tiempo deben ser homogéneas, en tal sentido,
si la tasa es anual el tiempo también debe ser expresado en afios; si la tasa de interés es
mensual, el tiempo debe referirse en términos de meses; etc. Por eso es conveniente que
antes de firmar un contrato, el signatario se asegure que el intervalo asociado a una tasa de
interés se encuentre perfectamente especificado en los convenios. En la practica, la mayor
parte de las transacciones, a interés simple, se realizan sobre una base anual.

A continuacién se ejemplifica el interés simple, suponga que la Empresa el Saber, S.A. de-
posita en el Banco X, la cantidad de S/.20,000.00 a una tasa del 2% mensual, ;cual sera el
interés que recibird la empresa después de 8 meses?

Solucion
Férmula de interés simple = CIN
| = 20,000.00 X 0.02 X 8 =5/.3,200.00

1.3. EL INTERES COMPUESTO

El interés compuesto es el resultante de adicionar, en forma periddica, el interés simple al
capital inicial o principal, siendo la nueva base asi establecida el principal para el calculo del
interés del periodo inmediato siguiente. Para calcular el monto del interés compuesto sobre
una cantidad de una unidad monetaria que permanezca en depdsito durante cualquier nd-
mero de periodos, puede utilizarse la formula del monto de 1 a interés compuesto, restando
1 del resultado donde: i es |a tasa de interés por periodo, n el nimero de periodos, S el mon-
to, C el capital o principal e | el interés que genera un capital puesto a interés compuesto.

Férmula del interés compuesto
S=C(+)r

A continuacién se ejemplifica el interés compuesto, suponga que la Empresa el Saber, S.A.
deposita en el Banco X, la cantidad de S/.20,000.00 a una tasa del 2% mensual, ;cuadl serd
el interés y monto que recibird la empresa después de 8 meses?.

@ Finanzas Il
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S =20,000.00 (1.02)8 = 20,000.00 X 1.171659381 = S/.23,433.19
| =S -C=23,433.19 - 20,000.00 = 3,433.19 0 partiendo de la férmula del interés a interés
compuesto.

I =C{[(1 +i)n-1]} =20,000.00 {[(1.02)% - 1]} = 20,000.00 [0.171659381]

I=5/.3,43319

Al calcular el monto, estamos calculando el valor futuro de un capital a interés compuesto.
1.3.1. Valor actual a interés compuesto

En las transacciones comerciales se presenta, con mucha frecuencia, la necesidad de cal-
cular el valor actual de ciertos capitales con vencimientos futuros. El valor actual se define
como el capital inicial que, invertido durante algun tiempo, acumula cierto monto de dinero.
La diferencia entre el monto futuro y su valor actual se denomina descuento compuesto.
Para obtener el valor actual de un monto futuro, basta despejar C de la formula del interés
compuesto.

Férmula general del monto a interés compuesto
S=C(+)r

Férmula del valor actual en funcién del monto a interés compuesto

C=S(+i)"=—2—
(1+i)"

Donde

S = valor futuro o monto

C = valor actual o capital inicial
i = tasa de interés por periodo
n = numero de periodos

Por ejemplo, la empresa El Saber S.A. descuenta en una financiera un documento de crédito
(Letra de Cambio), cuyo valor de S/.30,000.00 y su vencimiento es de 120 dias a partir de la
fecha, con 2% de descuento mensual. ;Cudl es el valor actual de la letra de cambio?

C =30,000.00 (1.02) = 30,000.00 X 0.923845426 = S/.27,715.36
1.3.2. Ecuaciones de valor a interés compuesto

En los eventos economicos o las transacciones comerciales es frecuente el intercambio de
un paquete de obligaciones por otro con distintas condiciones, en cuanto a pagos y venci-
mientos. Para efectuar ese cambio, es necesario trasladar todas las obligaciones de ambos
paquetes a una fecha comun llamada “punto focal, fecha focal o fecha de valuacion”.

Se elabora a continuacién una ecuacién de valor que permita igual las obligaciones origi-
nales, con el nuevo conjunto de obligaciones en la fecha de valuacion. Este procedimiento
se basa en el hecho de que cualquier suma de dinero puede determinarse en el futuro, si
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le aplicamos un factor de acumulacién a interés compuesto (1+ i)", asi como puede ser
descontada si lo que deseamos es anticipar su disponibilidad, en cuyo caso la multiplica-
mos por el factor (1+ i)™ La ecuaciéon de valor debe comprenderse a la perfeccion por ser
el método mas efectivo de resolver diversos problemas de inversion, particularmente los
mas complicados.

Por ejemplo la empresa El Saber S.A. tiene compromisos de cuatro pagos de S/.30,000 cada
uno, con vencimientos escalonados de 60 dias y a una tasa de interés mensual del 2%. El
Saber propone hacer un solo pago dentro de 150 dias. ; Cual es el valor del pago propuesto?

!

| |
5 6 7 8
— |

4
|
30,000 30,000 30,000 30,000

X punto focal o valuacién

X =30,000.00 (1.02) + 30,000 (1.02)3 + 30,000 (1.02)™" + 30,000 (1.02)3

X =30,600.00 + 31,836.24 + 29,411.76 + 28,269.67

X =5/.120,117.67

Con el calculo anterior, se muestra que el monto que cubre el pago ha contemplado el valor

del dinero en el tiempo, por un lado, el obligado no pagé mas de lo que debe vy, por otro
lado, el beneficiario no recibié menos de lo que tenia que recibir.

1.4. TASAS EQUIVALENTES (NOMINAL Y EFECTIVA)

En términos econémicos, se entiende por equivalencia “el hecho de tener valor”. Como
es conocido en el mundo de los negocios, el valor del dinero cambia con el tiempo; por lo
tanto, uno de los factores principales, al considerar la equivalencia, es determinar cuando
tienen lugar las transacciones. El sequndo factor lo constituye las cantidades especificas de
dinero que intervienen en la transaccion. Por ultimo, también debe considerarse la tasa de
interés a la que se evalula la equivalencia.

Muchas transacciones financieras requieren que el interés se capitalice con mas frecuencia
que una vez al afo (por ejemplo, trimestral, mensual, diariamente, etc.). En situaciones de
este tipo, se tienen dos expresiones para la tasa de interés. La tasa de interés nominal j se
expresa sobre una base anual; esta es la tasa que, por lo general, se cita al describir tran-
sacciones que involucran un interés. La tasa de interés efectiva i es la tasa que corresponde
al periodo real de interés. La tasa efectiva de interés se obtiene dividiendo la tasa nominal
entre m, que representa el nimero de periodos de interés por afo.

Si queremos encontrar una tasa real partiendo de una tasa nominal, tenemos:

i:(1+i)m—1
m
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Si queremos encontrar una tasa nominal partiendo de una tasa real, tenemos:
Kl
j=@+)m -1

Por ejemplo, una tasa de interés del 24% capitalizable mensualmente, se obtendrd una
tasa real anual del 26.8241795%, como se muestra a continuacion.

. j 0.24 1,
|=(1-1-%)m —1 =(1+1—24) —1 = 26.8241795% tasa real anual

Partiendo de una tasa real anual, obtenemos una tasa nominal mensual como se muestra
a continuacion:

j=(1+i)™ —1= (1.268241795)™ —1 = 2% 0 0.02 tasa nominal mensual.

Si depositamos en una financiera S/.30,000.00 y esta nos paga el 24% capitalizable men-
sualmente. ; Cudnto obtendremos después de 4.5 afos?

Usando la formula del monto S = C(1+i)"

S =30,000.00 (1.02)%* = 30,000.00 (2.913461444) = S/.87,403.84 este resultado se obtiene
usando la tasa mensual.

S =30,000.00 (1.02)45 = 30,000.00 (2.913461444) = S/.87,403.84 este resultado se obtiene
usando la tasa real anual.

Como se puede observar en los calculos anteriores, los resultados son los mismos o equi-
valentes

1.5. ANUALIDADES O RENTAS

Se entiende por anualidades o rentas a una serie de pagos o percepciones de una cantidad
fija, durante un numero especifico de periodos. La mayoria de las personas al comprar una
casa, lo hace con dinero prestado que se compromete a liquidar mediante pagos mensua-
les, durante un lapso, que varia entre los 10 y los 30 afos. Calcular uno por uno el interés
o el descuento entre los 120 y 360 pagos que debe efectuar resulta muy laborioso. Se han
desarrollado férmulas y tablas que convierten la solucién de problemas que involucran a
un numero muy alto de pagos, algo tan sencillo como lo fue el manejo en los tépicos visto
anteriormente en este capitulo, cuando hemos efectuado cdlculos de una cantidad sea en
el valor futuro o valor actual.

A las series de pagos mensuales equivalentes, que una persona efectta al comprar, una se
denomina anualidad. El pago de intereses sobre bonos, las primas de seguros y los pagos
sobre gastos de instalacion son tipicos ejemplos de lo que es una anualidad. En general,
todo conjunto de pagos de igual denominacion, a efectuarse en iguales intervalos, consti-
tuye una anualidad.
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Los tipos de anualidades que existen son dos: anualidades ciertas y anualidades contingen-
tes. Anualidad cierta es aquella cuyos pagos comienzan a efectuarse a una fecha fija y con-
tintan efectudndose hasta que se cumple el numero de ellos fijado previamente. Incluso
en los casos en que el comprador de la casa muere, lo que falte para cubrir la deuda debe
pagarse. Una anualidad contingente es aquella donde la fecha en la que se ha de efectuar el
primer pago, el ultimo o ambos, pende de un suceso fortuito. Las pensiones privadas y del
seguro social, asi como las pélizas de sequros son ejemplos de anualidades contingentes.

Se entiende por intervalo de pago o periodo de renta al lapso comprometido entre cada
uno de los pagos sucesivos. Los pagos se realizan anuales, semestrales, mensuales, sema-
nales o a cualquier otro intervalo fijo. El término de una anualidad es el tiempo transcurrido
entre el comienzo del primer periodo y el final del dltimo. La renta periddica es el monto de
cada uno de los pagos, expresados en soles y centavos.

1.5.1. Monto de una anualidad ordinaria

El valor final o monto de una anualidad es la suma de todos los pagos periddicos y su co-
rrespondiente interés compuesto, acumulados al final de la operacion. En el caso de una
anualidad ordinaria, este monto constituye el valor de la anualidad en el Gltimo pago.

Por ejemplo, desde hace cinco afios una persona deposita S/.8,000.00 anuales en una
cuenta que le paga el 12% de interés anual. ;Cudl serd el monto acumulado en la cuenta,
de un modo inmediato, después que realizé el quinto deposito?

Antes de resolver este problema, es necesario tomar en cuenta, a manera de recomenda-
cion, trazar una linea de tiempo para poder visualizar mejor los problemas sobre anuali-
dades.

0 1 2 3 4 5
i | | I | I

| | | |
8,000 8,000 8,000 8,000 8,000

Los calculos deben efectuarse al final del afio cinco.

La formula se presenta a continuacién:

Rw de donde:
i

S - i

S, i=valor futuro de la serie de anualidades.
R = representa cada una de las anualidades.

n = numero de anualidades.

i = la tasa de interés o rendimiento.

Aplicando la férmula anterior, obtenemos al valor futuro o monto de una serie de anualida-
des ordinarias vencidas.
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(1.12)° —1

S-i= Rw =8,000 = 8,000 (((1.12)°-1)/0.12 = 8,000 (6.352847358) = S/.50,822.78
[

Comprobacién calculando cada anualidad hacia el final del afio cinco.
S1= 8,000 (1.12)* = 8,000 (1.57351936) = 12,588.16

S2 = 8,000 (1.12)3 = 8,000 (1.40492800) = 11,239.42
S3 = 8,000 (1.12)> = 8,000 (1.25440000) = 10,035.20
S4 = 8,000 (1.12) = 8,000 (1.12000000) = 8,960.00

S5 = la anualidad del afio cinco = 8,000.00
Total S/.50,822.78

1.5.2. Valor actual de anualidades ordinarias

El valor actual de una anualidad ordinaria es la suma de los valores presentes de todos los
pagos de la anualidad para obtener ese valor presente, suponemos una anualidad de un
sol cada uno, durante n periodos a una tasa de i por periodo. Entonces descontamos cada
pago, hasta el principio de la anualidad. La suma de todos estos valores descontados se
representa con el simbolo A - i.

La formula quedaria como sigue:

A-i= Rﬂ de donde:

n
|

A - i=valor actual de una serie de anualidades ordinarias.
R = valor de cada una de las anualidades en serie.

n = numero de anualidades.

i = tasa de descuento de las anualidades.

Por ejemplo, el valor futuro de cinco anualidades de S/.8,000.00 cada una, con una tasa de
descuento del 12% de interés anual. ; Cudl serd el valor actual de las anualidades?

—(1+i)™ 1—(1.12)°
A-i= Rﬂ =8,000% = 8,000 (3.604776203)
| .

A - i=5/.28,838.21

0 1 2 3 4 5
I | | I | I

8,000 8,000 8,000 8,000 8,000

Los calculos se han efectuado en el punto cero de la grafica de tiempo.

Comprobacién calculando cada anualidad hacia el inicio del afio uno o punto cero.
(' = 8,000(1.12)" = 8,000 (0.892857143) =  7,142.86

(> = 8,000(1.12)% = 8,000 (0.797193878) = 6,377.55

(3 = 8,000(1.12)3 = 8,000 (0.711780248) =  5,694.24

(4 = 8,000(1.12)* = 8,000 (0.635518078) =  5,084.14

(5 = 8,000(1.12) 5 = 8,000 (0.567426856) = 4,539.42

Total =5/.28,838.21

Unidad | @

@ CONTABILIDADPARATODOS.COM



l Facultad de Ciencias Empresariales

1.5.3. Anualidades anticipadas

Una anualidad anticipada es aquella en que los pagos se efectdan al inicio del intervalo de
pago, debiendo efectuarse el primer pago de inmediato, razén por la cual se les denomina
anualidades anticipadas. Las primas de seguros que se pagan y las rentas sobre |a propie-
dad constituyen ejemplos de anualidades anticipadas. Con el fin de obtener formulas ya
derivadas para las anualidades vencidas, de manera que las tablas de anualidades comun 'y
corrientes pueden ser utilizadas tan solo con pequefias modificaciones.

En el caso del valor futuro de las anualidades ordinarias, la formula se presenta de Ia si-
guiente manera:

(5,7 i1 = RO =14

Tomando los datos del caso anterior tenemos:

[S,-i]= (1+') ( +i) = 8,000(1 12) (1 12) = 8,000(6.352847358)(1.12) =S/ .56,921
Comprobacién calculando cada anualidad hacia el final del afio cuatro o al inicio del afio
quinto.

S, = 8,000 (1.12)5 = 8,000 (1.57351936) = 14,098.73

S1 = 8,000 (1.12)* = 8,000 (1.40492800) = 12,588.16

S, = 8,000 (1.12)} = 8,000 (1.25440000) = 11,239.42

S,= 8,000 (1.12)? = 8,000 (1.12000000) = 10,035.20

S, = 8,000 (1.12)' = 8,000 (1.12000000) = 8,960.00

Total = S/.56,921.51

O también, al total de S/.50,822.78 resultado de las anualidades ordinarias vencidas a valor
futuro, lo multiplicamos por la expresion (1+i), o sea, 1.12 obtenemos S/.56,921.51, de acuer-
do a la formula aplicada.

2 3 4
| I I

1
|
,000 8,000 8,000 8,000 8,000

0
|
|
8

Como puede observarse en la grafica de tiempo precedente, en cuatro afos existen cinco
anualidades.

En el caso del valor actual de las anualidades ordinarias anticipadas, la féormula se presenta
de la siguiente manera:

[A-i]=R

1—(1i+i)‘n (141)

Tomando los datos del ejemplo anterior de anualidades ordinarias, vencidas a valor presen-
te, obtenemos:

—(1+i)" _ -5
[A-i]= R#ﬁ +i)= 8,000%(1.12) = 8,000(3.604776203)(1.12) =S/ .32,298.79
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Comprobacién calculando cada anualidad hacia el inicio del afio uno o punto cero.

C, = 8,000 la primera no se descuenta =  8,000.00
C, =8,000(1.12)" = 8,000 (0.892857143) = 7142.86
C, = 8,000(1.12)* = 8,000 (0.797193878) = 6,377.55
C, = 8,000(1.12)3 = 8,000 (0.711780248) = 5,694.24
C, = 8,000(1.12)* = 8,000 (0.635518078) = 5,084.14
Total = 5/.32,298.79

O también, al total de S/.28,838.21 resultado de las anualidades ordinarias vencidas a va-
lor futuro, lo multiplicamos por la expresiéon (1+i), 0 sea, 1.12 obtenemos S/.32,298.79, de
acuerdo a la formula aplicada.

1 2 3 4
| | I I

,000 8,000 8,000 8,000 8,000

0
|
|
8

Como puede observarse en la grafica de tiempo precedente, en cuatro afos existen cinco
anualidades

1.5.4. Anualidades diferidas

Una anualidad diferida es aquella en que el primer pago no se efectuda al principio ni al final
del primer periodo, sino hasta cierta fecha después. Cuando el primer pago se efectua al
final de 5 periodos, se dice que la anualidad esta diferida por 4 periodos. De manera similar,
una anualidad diferida por 6 periodos tendrad su primer pago hasta al final de 7 periodos.
Cabe sefalar que el periodo de diferimiento termina 1 periodo antes del primer pago. En
la practica este aspecto provoca muchos problemas, dado que en algunos el intervalo de
diferimiento se da, en tanto que en otros la fecha del primer pago, cuando se sefiala la
fecha del primer pago, el alumno debe determinar el intervalo de diferimiento antes de
sustituir en la formula de valor actual. Por ejemplo, si los pagos se efectian mensualmente
y el primer pago se efectuard dentro de 2 dos afios, el intervalo de diferimiento serd de 23
periodos.

La formula del valor actual de anualidades diferidas se presenta a continuacion:

1—(1+i)"
i(14+10)Y

y/A - i=valor actual de una serie de anualidades ordinarias.

R = valor de cada una de las anualidades de pagos en serie.

n = numero de anualidades o pagos efectivos.

i = tasa de descuento de las anualidades.

y = numero de anualidades diferidas.

y/A-j =R de donde tenemos:

Por ejemplo, encontrar el valor actual de una anualidad de S/.50,000.00 cada 3 meses por
6 afos si el primer pago se efectua después de 2 afos. El dinero vale el 12% capitalizable
trimestralmente.

Antes de efectuar el calculo respectivo, es necesario determinar los datos que nos serviran
para calcular el valor actual.
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. 1—(1+i)"
VAT =Ry
Y/Anﬂ i =7

R =5/.50,000.00

n =16 trimestres

i = 3% trimestral

y = 8 trimestres

Aplicando la féormula, tenemos:

, 1—(1.03) "
y/A - Q= 50,000ﬁ = 50,000X9.915849936 =S /.495,792.50

1.5.5. Anualidades o rentas perpetuas

En algunas inversiones solamente se utiliza el interés y el capital se mantiene intacto. Cuan-
do se supone que los pagos ordinarios se recibiran siempre, se le denomina a tal anualidad
una perpetuidad. Otros ejemplos de perpetuidades lo constituyen los dividendos sobre ac-
ciones preferentes no redimibles o amortizables, los intereses sobre bonos a perpetuidad y
los fondos en fideicomiso de instituciones fiduciarias referentes a fondos destinados para
bibliotecas, museos, etc., los cuales se obtienen de una suma de dinero que supuestamente
los ha de mantener a perpetuidad.

Por ejemplo, una fundacion que desea sostener los costos operativos de viviendas para an-
cianos por un monto anual de S/.100,000.00 en forma indefinida. ; Cudnto debe mantener
la fundacion en una cuenta que gana el 8%?

Valor actual = $ de donde:
A= R

i

A = valor actual de una anualidad perpetua.
R = valor de la anualidad en forma indefinida.

| = tasa en que es impuesto el capital para que rinda la anualidad indefinida.

~ 100,000
0.08

A =S/.1'250,000

En la practica, todas las perpetuidades tendran que terminar algun dia, pero el supuesto
de infinito se sequird aplicando en el tratamiento matematico de las perpetuidades. Por
supuesto, serd imposible que se pueda calcular la suma acumulada, monto o valor futuro
de una perpetuidad. El obtener el valor actual resulta ser una tarea posible y sencilla, como
se muestra en la férmula inmediata anterior.
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1.6. FONDOS DE AMORTIZACION

Una de las aplicaciones mas importantes de las anualidades, en las ooperciones de los
negocios, estd representada por el pago de deudas que devengan intereses. En primer
término, consideramos el método de amortizacion. Cuando una deuda se liquida conforme
este método, una serie de pagos periddicos, generalmente de igual valor, pagan el interés
que se adeuda al momento que se efectian los pagos y también liquidan una parte del
principal. A medida que el principal de la deuda se reduce de esta forma, el interés sobre el
saldo insoluto se reduce. En otras palabras, a medida que transcurre el tiempo, una porcién
mayor de los pagos periddicos se aplica para reducir la deuda. Tarde o temprano la mayor
parte de los estudiantes o profesionales que estudian este tema compraran un automovil
0 una casa o cualquier otro bien a plazos y tendran que amortizar la deuda. Poder llegar a
comprender cémo se amortizan las deudas y la forma de determinar los costos involucra-
dos podra ahorrar a una persona muchos soles, por una parte seleccionando la fuente de
financiamiento mas apropiada y el mejor plan de pago de la deuda. Cuando una deuda se
amortiza efectuando pagos iguales a intervalos iguales de tiempo, la deuda en si estara re-
presentada por el valor actual de una anualidad. Calculamos el importe del pago, utilizando
los métodos para obtener Ia renta periddica.

Por ejemplo, una familia compra una casa en S/. 250,000.00 y paga una cuota inicial de
S/.50,000.00. La familia obtiene un préstamo hipotecario a 20 afios por el saldo. Si el pres-
tamista cobrara intereses del 9% capitalizable mensualmente, ;cudl seria el valor del pago
mensual?

Si partimos de la férmula del valor actual de una serie de anualidades ordinarias, tenemos
que el valor de la anualidad seria:

1—(1+i)™"
i

AI‘I_| I = R
Anxi 200,000 X 0.0075 1,500

R= — = ——= =1,799.45 mensual
1=0+)" (10075 ©-833587155

1.6.1. Deuda pendiente de amortizacion o capital insoluto

Conocer cudl es el capital insoluto de una deuda a una fecha dada resulta ser, con frecuen-
cia, muy importante. El deudor podrd desear liquidar la parte restante de la deuda efec-
tuando un pago global o el prestamista podra desear traspasar el derecho que tiene sobre
la cantidad que se le adeuda. Para poder calcular el principal de la deuda aun pendiente en
un momento determinado, podemos calcular el valor de los pagos restantes a dicha fecha.

Por ejemplo, con el fin de pagar una deuda de S/.300,000.00, un sefior obtuvo un préstamo
3 10 afos con intereses del 12% anual capitalizable mensualmente. ;Cuadl serd el capital
insoluto sobre tal deuda, después de que haya efectuado pagos durante 6 afios?

Solucion, en primer lugar se determind el valor de la anualidad,
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Axi  _ 300,000X0.01 3,000
S 1—(1+i)"  1—-(o) ™ 0.69700522

=4,304.13

A =i/ (-(1+i)") = (300,000 X 0.01) / (1~ (1.01)™° = 3,000 / 0.69700522
R =5/.4,30413.

Con el fin de determinar el capital insoluto, establecemos una ecuacién de valor y compa-
ramos la deuda original con los pagos que ya se hayan efectuado. Colocamos la fecha focal
en el pago 72 y llevamos todo hasta esa fecha.

X =300,000 (1.01)7> - 4,304.13 ((1.01)72 -1)0.01)= 614,129.79 - 450,685.16
X'=5/.163,444.63

Hasta el momento el capital inicial de la deuda tan solo se ha reducido en S/.300,000.00
- 163,444.63 = S/.136,555.87, aun cuando el sefior ha pagado S/.309897.36 (72 pagos x
S/.4,304.13). Durante los primeros afos del programa o plan de amortizacion a largo plazo,
gran parte del dinero se destina al pago de intereses. Reconocer esta realidad conduce a
que para fines practicos el comprador de una casa debe tratar de obtener un préstamo de
quien cargue la tasa de interés mas baja y que el solicitante del préstamo pueda pagar la
hipoteca mas rapido de lo que establezca el contrato, bonificandole intereses o no cobran-
do intereses no devengados. Frecuentemente un deudor podrd percibir un incremento en
ingresos o una herencia que le permita pagar mayor cantidad por mes sobre |a hipoteca de
lo especificado en los términos originales. Puesto que es muy probable que el deudor pue-
da invertir este dinero a una tasa tan elevada como el interés que paga sobre la hipoteca,
le convendra mas a esta persona destinar el dinero para reducir la deuda. Es bastante des-
alentador descubrir que una cldusula dentro del contrato en la cual el deudor no se enter,
sefiale un castigo por este pago adelantado.

1. El estudiante desarrollard cinco ejercicios de cada
ACTIVIDAD tema.

PRACTICA

2. El estudiante leerd en dos libros diferentes y prepa-
rard un resumen de cada libro.
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Y llamando a diez siervos suyos, les dio diez minas, y les dijo: °
Negociad hasta que yo venga. g
Lucas 19:13 .

ANALISIS
FINANCIERO

\/
2.1. DEFINICION CONCEPTUAL DE ANALISIS FINANCIERO

Herramienta o técnica que aplica, el administrador financiero, para la evaluacion histérica
de un organismo social, publico o privado. O bien, técnica financiera necesaria para la eva-
luacion real, es decir, histérica de una empresa publica o privada.

2.2. METODOS DE ANALISIS FINANCIERO

2.2.1. Definicidon conceptual del método de andlisis financiero

El método de analisis financiero, como técnica aplicable a la interpretacion, muestra el or-
den que se sigue para separar y conocer los elementos descriptivos y numéricos que inte-
gran el contenido de los estados financieros.

2.2.2. Clasificacion de los métodos de analisis de estados financieros

Existen varios métodos para analizar el contenido de los estados financieros, sin embargo,
tomando como base la técnica de la comparacion, podemos clasificarlos en forma enuncia-
tiva y no limitativa, como sigue:

A. Método de analisis vertical.
3. Procedimiento de porcientos integrales.
b. Procedimiento de razones simples.
c. Procedimiento de razones estandar.

B. Método de analisis horizontal.
3. Procedimiento de aumentos y disminuciones.

C. Método de analisis evolutivo.
a. Procedimiento de las tendencias que, para efectos de comparacién, se puede pre-
sentar a base de:
» Serie de cifras o valores.
» Serie de variaciones.
» Serie de indices.
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El método vertical, es decir, estatico se aplica para analizar un estado financiero a fecha fija
o correspondiente a un periodo determinado.

El método horizontal, o sea, dindmico se aplica para analizar dos estados financieros de la
misma empresa a fechas distintas o correspondientes a dos periodos o ejercicios.

El método evolutivo se aplica para analizar dos estados financieros de la misma empresa,
a fechas o periodos distintos.

La figura siguiente muestra la aplicacion de los métodos de analisis aplicados a los estados
financieros.

Método Método Método
vertical horizontal evolutivo

Un estado Dos estados Una serie de

financiero financieros

estados
financieros

Métodos de andlisis aplicados a los estados financieros

2.2.3. Medidas previas al andlisis de estados financieros

Antes de analizar los estados financieros, es necesario someterlos a varias reglas de ca-
racter general y especial. Las reglas de caracter general son aplicables a todos los estados
financieros, por ejemplo:

2.2.3.1. Reglas generales

3. Eliminacion de centavos y cierre de cifras, al suprimir los centavos de las cifras que apa-
rezcan en los estados y cerrar las mismas a decenas, centenas, o miles segun la magni-
tud de la empresa, considerando que si la cifra a cerrar es superior a cinco, se lleva a la
unidad superior y si es menor de cinco, desciende a la inferior, por ejemplo:

Cifra real S/.5'137,639.58
Cifra modificada S/.5'137,640.00

b. En ocasiones, es factible agrupar ciertas cuentas de naturaleza similar bajo un mismo
titulo genérico, por ejemplo:

b.1. AlImacén de materiales.
b.2. Almacén de productos en proceso.
b.3. Almacén de productos terminados. Se puede agrupar en inventarios.
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2.2.3.2.Reglas especiales

a. El analisis a que se sujete el balance general podra ser sobre la clasificacion y reclasifi-
cacion que desee el analista, por ejemplo:

a.1.Activo disponible. Solo incluird existencias en caja y bancos. Las inversiones en
valores se consideraran siempre que se trate de valores sin limitacién para su con-
vertibilidad inmediata, asi como las cuentas de cheques en moneda extranjera.

a.2. Activo circulante. Incluird valores que contribuyan, en forma directa, a que la em-
presa realice las operaciones que constituyen su actividad o giro; las inversiones
temporales a corto plazo, los saldos de clientes por operaciones ajenas a la empresa,
asi como las cuentas de deudores diversos, deberan ser segregados.

a.3. Inmuebles, maquinaria y equipo. Incluird inversiones a largo plazo, necesaria, para
que los valores del activo circulante puedan realizar su ciclo econémico. Deberan
representar la verdadera inversién del capital propio, ya que no es razonable que al
constituirse la empresa, las inversiones ajenas como las propias se destinen a valo-
res circulantes.

Asimismo, se incluirdn las inversiones hechas con fines de control de otras empresas
en acciones emitidos por ellos.

La valuacion de estos activos es de vital importancia pues, de otro modo, puede
prestarse a alteraciones.

Generalmente las revalidaciones, de estos activos, no proceden en materia de ana-
lisis, quedando al criterio y sentido comun del analista el eliminarlas o no.

Las patentes, marcas, nombres, crédito mercantil, etc. se incluirdn siempre y cuando
la empresa los haya pagado.

3.4. Pagos y gastos anticipados. Incluye partidas que no tuvieron las caracteristicas
requeridas para formar parte de las secciones anteriores, sin omitir las partidas co-
nocidas como cargos anticipados.

a.5. Pasivo a corto plazo o circulante. Comprende todos los pasivos a cargo de la em-
presa, con vencimiento no superior a un afio.

a.6. Pasivo a largo plazo o fijo. Comprende todos los pasivos a cargo de la empresa, con
vencimiento superior a un afo.

a.7. Inversiones de los accionistas. Incluira el capital realmente aportado por los propie-
tarios, socios, accionistas, cooperativistas, etc.

a.8. Utilidades o resultados por aplicar. Mostrara el superavit o déficit de la empresa,
asi como el resultado neto de los ajustes que llevo en papeles de trabajo el analista
de estados financieros.
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b. El estado de resultados podrd agruparse asi:

b.1. Ventas netas. Deberan obtenerse las cifras de ventas totales, devoluciones y reba-
jas sobre ventas por operaciones normales y propios de la empresa, pues las ventas
de activo fijo no son operaciones normales.

Deberan detallarse las ventas al contado y al crédito, las ventas realizadas por la
matriz y por cada sucursal; los precios unitarios de venta, a efecto de poder determi-
nar si una variacion de las ventas en realidad refleja un incremento en las mismas,
ya que lo pudo haber causado el precio de ventas y las unidades vendidas.

b.2. Costo de ventas netas. Se obtendra el costo de articulos comprados para su venta
que constituyen las operaciones propias de la empresa, excluyéndose cualquier otro
tipo de costo. También se debera superar por matriz y por cada sucursal, etc.

b.3. Costos operativos. Este capitulo solo versard sobre costos que estén en estrechas
relaciones con la actividad administrativa. De venta, esta accion solo tratard de cos-
tos que estén intimamente relacionados con la actividad de vender. Financieros,
este grupo comprenderad los costos relacionados con la actividad de financiamiento,
tales como intereses, cambios, etc.

b.4. Otros costos y productos. Agruparad costos y productos que no sean normales en Ia
actividad y desarrollo de la empresa

b.5. Costos de adicién. Agrupard la provision para el impuesto a la venta y |a provision
para la participacion de las utilidades a trabajadores.

c. Costo de produccion.

Mostrara la base de valuacion de los inventarios, asi como el numero de unidades pro-
ducidas, resultado de interés, debido a que en este renglén es donde se presentan, con
mayor frecuencia, irreqularidades que pueden modificar las conclusiones del analista.
Una diferencia en la base de valuacion de los inventarios o una modificacion en el sis-
tema de costos, se traduce en una diferencia en los resultados. El nimero de unidades
producidas permitird conocer si las variaciones en los costos es debido a una modifica-
Cion en estos 0 a un aumento en el nimero de unidades producidas.

2.3. PROCEDIMIENTOS DE PORCIENTOS INTEGRALES

2.3.1. Concepto

Consiste en la separacién del contenido de los estados financieros correspondientes a una
misma fecha o a un mismo periodo, en sus elementos o partes integrantes, con el fin de
poder determinar la proporcién que guarda cada uno de ellos en relacion con el todo.

2.3.2. Base de procedimiento
Este procedimiento toma como base el axioma matematico cuyo enunciado dice: “el todo

es igual a la suma de sus partes”, de donde al todo se le asigna un valor igual al 100% vy las
partes un por ciento relativo.
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2.3.3. Aplicacion

Su aplicacion puede enfocarse a estados financieros estaticos, dindmicos, basicos o secuen-
ciales, etc., tales como balance general, estado de pérdidas y ganancias, estado del costo
de ventas, estado del costo de produccion estado analitico de gastos de fabricacion, estado
analitico de gastos de venta, etc. desde luego el procedimiento facilita la comparacion de
los conceptos y las cifras de los estados financieros de una empresa, con los conceptos y las
cifras de los estados financieros de empresas similares correspondientes a la misma fecha
o al mismo periodo, con lo cual se podrad determinar la probable anomalia de la empresa,
que es objeto de nuestro trabajo.

2.3.4. Féormulas aplicables

Se puede aplicar dos formulas:
a. Por ciento integral = cifra parcial x 100 / cifra base = Pl = CP x 100 / CB.
b. Factor constante = 100 x cada cifra parcial / cifra base = FC =100 x CP / (B

Cualquier férmula puede aplicarse indistintamente a determinada clase de estado finan-
ciero, sin embargo, en la practica la primera se emplea en mayor proporcion para estados
financieros sintéticos y la sequnda férmula para estados financieros detallados.

Antes de pasar adelante, es necesario hacer mencién que algunos analistas de estados
financieros tienen por costumbre eliminar los centavos de los estados y otros eliminan los
cientos de soles (trabajan con miles de soles); otros eliminan los miles de soles (trabajan
con millones de soles); desde luego, es recomendable seguir uno u otro camino, siempre y
cuando resulte Gtil y practico.

Ejemplo: Reducir a porcientos integrales y obtener conclusiones del siguiente estado finan-
ciero dindmico:

Industrias El Saber S.A.
Estado de Ganancias y Pérdidas
Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2002
(Cifras en nuevos soles sin centavos)

Conceptos Absolutos Porcientos
Ventas netas 400,000 100
Costo de ventas netas 180,000 45
Margen sobre ventas 220,000 55
Costos de distribucién 100,000 25
Margen de operaciones 120,000 30
Provisiones 40,000 10
Utilidad neta 80,000 20

De donde tenemos que los por cientos fueron determinados como sigue:
Por ciento integral del costo de venta neta:

CP x100 180,000 X 100
Pl= = = 45%
(B 400,000
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Por ciento integral del margen sobre ventas:

CP x100 220,000 X 100

= 55%

(B 400,000

Por ciento integral de costos de distribucién:

o) CP x100 100,000 X 100

=25%

(B 400,000

Por ciento integral del margen de operacién:

100

ol CP x100 120,000 X

=30%

(B 400,000

Por ciento integral de provisiones para impuestos y participacion de utilidades a los traba-

jadores:

) CP x100 40,000 X 100

=10%

(B 400,000

Por ciento integral de Ia utilidad neta:

Ahora bien, si optamos por aplicar la férmula del factor constante, tendremos:

) CP x100 80,000 X 100

FC

=20%

(B 400,000

_100 p__ 100
(B 400,000

X CP =0.00025 x CP

Ahora el factor constante se multiplica por cada cifra parcial:

Factor Constante | Cifra Parcial |Porciento
Costo de ventas netas | = 0.00025 X 180,000 |=45%
Margen sobre ventas |= 0.00025 X | 220,000 = 55%
Costos de distribucién | = 0.00025 X |100,000 |=25%
Margen de operacién | = 0.00025 X |120,000 =30%
Provisiones = 0.00025 X | 40,000 =10%
Utilidad neta = 0.00025 X | 80,000 =20%
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Conclusiones

a. Por cada S/.1.00 de ventas netas S/.0.45 corresponden al costo de lo vendido, es decir,

lo que a la empresa le cuesta S/.0.45 lo vende a S/ .1.00.
. Por cada S/.1.00 de ventas netas, la empresa obtiene S/.0.55 de margen sobre ventas.

c. Por cada S/.1.00 de ventas netas, S/.0.25 corresponden a los costos de distribucién, o
bien, para vender S/.1.00 es necesario desembolsar S/.0.25 por concepto de costos de
administracién, costos de ventas y costos financieros.

d. Por cada S/.1.00 de ventas netas, la empresa obtiene S/.0.30 de margen o utilidad de
operacion.

e. Por cada S/.1.00 de ventas netas, la empresa provee, para impuestos a la renta y parti-
cipacion de utilidades a los trabajadores, la cantidad de S/.0.10.

f. Por cada S/.1.00 de ventas netas, la empresa obtiene una utilidad neta de S/.0.10.

Cuando se desea hacer una grafica en forma objetiva y facil para mostrar los porcientos ob-
tenidos, especialmente a los propietarios y publico en general, podemos utilizar el modelo
de circulos, se usan los por cientos integrales, pero en lugar de la base 100% se toman los
grados que tienen una circunferencia, es decir 360°, transformando los valores parciales,
segun su magnitud en grados. En la representacion grafica basado en barras se representa
cada concepto por una barra, cuya magnitud depende del valor o cantidad relativos a dicho
concepto.

GRAFICA DEL ESTADO DE PERDIDAS Y
GANANCIAS O RESULTADOS

Provisiones
Costo de ventas netas o 0.10

O 045 é = 020
'“Qﬂ_ Costos de distribucion

Utilidad neta 8 0-25

2.4. PROCEDIMIENTO DE RAZONES SIMPLES

2.4.1. Concepto

Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia que existen al comparar
geométricamente las cifras de dos o0 mas conceptos que integran el contenido de los esta-
dos financieros de una empresa determinada. Ahora bien, por razén debemos entender la
relacién de magnitud que existe entre dos cifras que se comparan entre si, es decir:

3. Ladiferencia aritmética que existe entre dos cifras que se comparan entre si, o bien.
b. Lainterdependencia geométrica que existe entre dos cifras que se comparan entre si.

Luego, entonces, existen dos clases de razones: las aritméticas y las geométricas; en las
primeras, se aplican operaciones de suma o resta, por ejemplo:

400 - 50 = 350 razén aritmética

En las razones geométricas, se aplican operaciones de multiplicacién y divisién, por ejem-
plo:
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400 / 50 = 8 raz6bn geomeétrica.

Se dice que hay interdependencia en las razones geométricas, en virtud de que existe de-
pendencia reciproca entre las cifras que se comparan entre si.

En cualquier razén intervienen dos elementos (antecedentes y consecuentes); por ejemplo,
en la razon aritmética, 400 es el antecedente, 50 es el consecuente y 350 es la razén arit-
mética, en la razén geométrica, 400 es el antecedente, 50 el consecuente y 8 es la razon
geomeétrica.

En el procedimiento de razones simples, se aplican razones geométricas, puesto que las
relaciones de dependencia son las que tienen verdadera importancia y no los valores abso-
lutos que de las cifras de los estados financieros pudieran obtenerse.

Clasificacion. Las razones simples pueden clasificarse como sigue:
2.4.2. Por la naturaleza de las cifras

3. Razones estaticas. Son cuando el antecedente y consecuente, es decir, el numerador
y denominador emanan o proceden de estados financieros estaticos, como el balance
general.

b. Razones dindmicas. Son cuando el antecedente y consecuente, es decir, el numerador y
denominador, emanan o proceden de estados financieros dindmicos, como el estado de
resultados.

c. Razones estatico-dinamicos. Son cuando el antecedente corresponde a conceptos vy ci-
fras de un estado financiero estatico, y el consecuente emana de conceptos y cifras de
un estado financiero dindmico.

d. Razones dinamico-estaticos. Son cuando el antecedente corresponde a un estado fi-
nanciero dinamico y el consecuente corresponde a un estado financiero estatico.

2.4.3. Por su significado o lectura

a. Razones financieras. Son aquellas que se leen en dinero, es decir, en tesis, etc. (unidad
monetaria).

b. Razones de rotacion. Son aquellas que se leen en alternancias (nimero de rotaciones o
vueltas al circulo comercial o industrial).

c. Razones cronoldgicas. Son aquellas que se leen en dias (unidad de tiempo).

2.4.4. Por su aplicacién u objetivos

3. Razones de rentabilidad. Son aquellas que miden la utilidad, dividendos, créditos, etc.,
de una empresa.

b. Razones de liquidez. Son aquellas que estudian la capacidad de pago en efectivo o en
documentos cobrables de una empresa, etc.

c. Razones de actividad. Son aquellas que miden la eficiencia de las cuentas por cobrar y
por pagar, la eficiencia del consumo de materiales de produccién, ventas, activos, etc.

d. Razones de solvencia y endeudamiento. Son aquellas que miden Ia porcion de activos
financiados por deuda de terceros; miden, asimismo, la habilidad para cubrir intereses
de la deuda y compromisos inmediatos, etc.
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e. Razones de produccion. Son aquellas que miden la eficiencia del proceso productivo, la
eficiencia de la contribucion marginal, asi como los costos y capacidad de las instalacio-
nes, etc.

f. Razones de mercadotecnia. Son aquellas que miden la eficiencia del departamento de
mercados y del departamento de publicidad de una empresa, etc.

Aplicacion. El procedimiento de razones empleado para analizar el contenido de los estados
financieros, es Gtil para indicar:

3. Puntos débiles de una empresa.
b. Probables anomalias.
c. En ciertos casos, como base para formular un juicio personal.

El nimero de razones simples que pueden obtenerse de los estados financieros de una
empresa es ilimitado, algunas con significado practico, otras sin ninguna aplicacion; luego
entonces, corresponde al criterio y sentido comun del analista determinar el nUmero de ra-
zones simples con significado practico para poder establecer puntos débiles de la empresa,
probables anomalias de la misma, etc.

Asimismo, en la aplicacion de este procedimiento, el analista debe tener cuidado para no
determinar razones que no tengan utilidades, es decir, se deben definir cudles son los
puntos a los cuales se pretenden llegar y, con base en esto, tratar de obtener razones con
resultados positivos; luego, entonces, el nimero de razones a obtener variard de acuerdo
al objetivo particular que persiga el analista.

La aplicacion del procedimiento, de razones simples, tiene un valor practico supuesto que,
en general, podemos decir que orienta al analista de estados financieros respecto a lo que
debe hacer y como debe enfocar su trabajo final, sin embargo, debemos reconocer que
tiene sus limitaciones, por lo tanto, no debemos conferirle atributos que en realidad no le
corresponden.

2.5. PROCEDIMIENTOS DE RAZONES ESTANDAR

2.5.1. Concepto

Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia que existen al comparar,
geométricamente, el promedio de las cifras de dos 0 mas conceptos que integran el conte-
nido de los estados financieros.

Luego, entonces, debemos entender, por razén estandar, la interdependencia geométrica
del promedio de conceptos y cifras obtenidos de una serie de datos de empresas dedicadas
a una misma actividad; o bien, una medida de eficiencia o de control basada en la interde-
pendencia geométrica de cifras promedio que se comparan entre si; o también una cifra
media representativa, normal, ideal, etc., a la cual se trata de igualar o llevar.

Por lo anterior, podemos establecer que la razén estandar es igual al promedio de una serie
de cifras o razones simples de estados financieros de la misma empresa a distintas fechas o
periodos, o bien, el promedio de una serie de cifras o razones simples de estados financie-
ros a la misma fecha o periodo de distintas empresas estan dedicadas a la misma actividad.
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El nimero de razones estandar es ilimitado, dependiendo del criterio y sentido comun del analista
de estados financieros al determinar cuales son de utilidad y cudles no tienen objetivo practico.

2.5.2. Clasificacion
A las razones estandar, podemos clasificarlas como sigue:
2.5.2.1. Desde el punto de vista del origen de las cifras

3. Razones estandar internas. Son aquellas que se obtienen con los datos acumulados de
varios estados financieros, a distintas fechas o periodos de la misma empresa.

b. Razones estandar externas. Son aquellas que se obtienen con los datos acumulados de
varios estados financieros, a la misma fecha o periodo de distintas empresas dedicadas
a la misma actividad.

2.5.3. Desde el punto de vista de la naturaleza de las cifras

3. Razones estandar estaticas. Seran aquellas en las cuales las cifras medias correspondan
a estados financieros estaticos.

b. Razones estandar dindmicas. Serdn aquellas en las cuales las cifras medias emanan de
estados financieros dindmicos.

c. Razones estandar estato-dindmicas. Son aquellas en las cuales el antecedente se ob-
tiene con el promedio de cifras de estados financieros estaticos, y el consecuente se
obtiene con el promedio de cifras de estados financieros dindmicos.

d. Razones estandar dinamico-estaticas. Son aquellas en las cuales el antecedente se ob-
tiene con el promedio de cifras de estados financieros dinamicos, y el consecuente con
el promedio de cifras de estados financieros estaticos.

2.5.4. Requisitos para obtener las razones medias o estandar internos

3. Reunir estados financieros recientes de la misma empresa.
. Obtener las cifras o razones simples que van a servir de base para las razones medias.
c. Confeccionar una cédula con las cifras o razones anteriores por el tiempo que juzga
conveniente el analista.
d. Calcular las razones medias por medio del:

e Promedio aritmético simple.
¢ Mediana.

¢ Modo.

» Promedio geométrico.

e Promedio armonico.

2.6. ANALISIS FINANCIERO DUPONT

2.6.1. Concepto

Método de control y anadlisis financiero y correccion de desviaciones de los factores de in-
version, resultados y objetivos integrales de una empresa comercial, industrial, servicios o
financiera, publica o privada.
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Dentro de los factores de inversion, tenemos los activos de la empresa.

Dentro de los resultados, tenemos las ventas netas, costos de ventas netas, costos de dis-
tribucion y costos de adicién.

Como objetivos integrales de una empresa, tenemos la prestacion de servicios, a la colec-
tividad y la obtencién de utilidades.

Férmulas y ejemplos. El analisis de DUPONT, ademas de tomar como base el activo del
Balance Pro-Forma o presupuesto, y el Estado de Resultados Pro-Forma o presupuesto. A
los gerentes e inversionistas les preocupa el rendimiento sobre el capital de los accionistas
comunes. Un vinculo importante entre el rendimiento sobre capital y otras tres razones, ha
recibido el nombre de ANALISIS DE DUPONT, por la gran compafifa quimica que popularizé
su uso. El rendimiento sobre capital puede expresarse como el producto de otras tres razo-
nes, el margen de utilidad neta, la rotacion del total de activos y el multiplicador del capital:

Rendimiento sobre el capital (SRC) = (Margen de utilidad neta) (Rotacién del total de acti-
vo) (Multiplicador del capital).

Esta relacién puede percibirse si observamos que los componentes de la razén de en medio
cancelan el denominador y el numerador, respectivamente, de la primera y tercera razones.
Esto deja la parte de la izquierda de la ecuacién:

Utilidad neta _,Utilidad neta ) ( Ventas Total de Activos
Capital de los accionistas Ventas Total de Activos " Capital de los accionistas

De estas formulas, la utilidad neta entre las ventas netas recibe el nombre de por ciento
de la utilidad y la formula de ventas netas entre el activo total se denomina rotacion del
activo. Los cambios en el rendimiento sobre el capital pueden remitirse a cambios en el
margen de utilidad neta, en Ia rotacién del total de activos o en el multiplicador del capital.
Esta relacion ayuda a diagnosticar problemas y a decidir dénde hay que mejorar las cosas
para mejorar el rendimiento sobre el capital de la compaiiia.

Una empresa establece como objetivo integral el obtener, en el siguiente ejercicio, una ren-
tabilidad de la inversién del 20%, asi como un promedio de utilidad de 5% y ventas netas
de 10 millones de soles. Pide formular la grafica del método DUPONT.

Datos obtenidos de los Presupuestos y Estados Pro-Forma:

Conceptos Importe (S/.) Porcentaje (%)

Ventas netas 10'000,000.00 100
Costo de ventas netas 5'400,000.00 54
Utilidad sobre ventas netas 4'600,000.00 46
Costos de distribucion 3'600,000.00 36
Utilidad antes de provisiones 1'000,000.00 10
Costos de adicidn 500,000.00 5
Utilidad neta 500,000.00 5
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Total activo circulante
Inversion fija:
Activo fijo

Total del activo

Conceptos Importe (S/.)
Activo circulante:

Caja y bancos 250,000.00
Cuentas por cobrar 750,000.00
Inventarios 500,000.00

1'500,000.00

1'000,000.00
2'500,000.00

- Utilidad neta 00,000
% de utilidad = = 5' d = 5%
Ventas netas 10'000,000
. . Nentas netas 10'000,000
Rotacion del activo = - =— =4
Activo total 2'500,000
Rotacion de la inversion = 5% x 4 = 20%
Costo de Costo de Costo de C3jay Cuentas Inven- Maqui- Equipo de
ventas distribucion adicion bancos por cobrar tarios naria oficina
netas 5.4 3.6 millo- (IR) 250 mil 750 mil 500 mil 800 mil 200 mil
millones nes 36% 500 mil 5%
54%
Ventas netas Costo total Activo circulante Activo fijo
10 millones 9.5 millones 1.5 millones 1 millon
Utilidad neta Ventas netas 10 Activo total
500 mil 5% millones 100% 2.5 millones
Por ciento de Rotacion del
utilidad 5 % activo 4

Rentabilidad de la
inversion 20%

Esta grafica recibe el nombre de maestro, la cual generalmente es anual.
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La grafica anual se puede dividir en cuatro graficos trimestrales.

La grafica trimestral se divide a su vez en tres mensuales, y cada una de estas en cuatro
semanarias: todas las de este tipo se denominan graficas junior.

Ahora bien, los directores de empresas publicas o privadas que tienen establecido el méto-
do de control y analisis financiero DUPONT, al conocer las variaciones y comparar las cifras
del presupuesto con las cifras reales, tomaran decisiones tendientes a mantener, dentro de
los margenes de seguridad preestablecidos por la empresa, a los factores de inversién, a
los resultados, a los objetivos integrales para que, en caso de que el porcentaje de utilidad
sea del 10%, basta con contener una rotacion del activo de 2, para asi llevar al 20% de la
rentabilidad de la inversién, etc.

1. El alumno preparard un resumen de la sesion.

ACTIVIDAD

PRACTICA 2. Elalumno preparara un resumen del tema de acuerdo
3 la bibliografia proporcionada.
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Y llamando a diez siervos suyos, les dio diez minas, y les dijo:
Negociad hasta que yo venga.
Lucas 19:13

REPASO DE LR
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3.1. ADMINISTRACION GENERAL

3.1.1. Concepto

Ciencia que tiene por objeto coordinar los recursos humanos, técnicos, materiales e inma-
teriales de un organismo social publico o privado, para lograr éptimos resultados de opera-
cion y eficiencia.

3.1.2. Elementos del proceso administrativo

3. Planeacion.- Seleccionar, entre diversas alternativas, las mas convenientes para cumplir
los objetivos de un organismo social, requiriendo un andlisis cuidadoso del pasado y del
presente, asi como una provisién técnica del futuro.

b. Organizacion.- Agrupacion de actividades necesarias para alcanzar los objetivos socia-
les, sefialando las responsabilidades, el ejercicio de la autoridad y la creacion del orden.

c. Direccion.- Dotar a los organismos sociales de los recursos humanos, técnicos y ma-
teriales que se requieren. Lograr que se lleven a cabo las actividades por medio de la
motivacion, comunicacion y supervision.

d. Control.- Actividad mediante la cual quien administra se cerciora de que las cosas se
hagan cuando, cémo, dénde, por quién y con el material que se planed.

3.2. EL ROL DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

El rol de la administracién financiera de una empresa comprende una serie de actividades
interrelacionadas, cuyo objetivo final es la maximizacion del valor de la empresa. Las deci-
siones que se tomen dentro del 3mbito de una empresa deben estar orientadas a agregar
la maxima cantidad posible de valor, aun dentro del conjunto de limitantes entre los cuales
opera cualquier empresa. En forma tradicional es considerado como objetivo supremo el rol
de la administracién financiera, la consecucion de los recursos financieros internos y exter-
nos que requieren las diferentes actividades de una empresa, de acuerdo con los objetivos
que se han fijado dentro de un proceso de planeacién. Una visién de esta naturaleza es
bastante limitada, ya que el rol de Ia administracion financiera comprende la toma de de-
cisiones interrelacionadas con las diferentes areas de la organizacién, mas alla de la simple
obtencion de recursos; estas decisiones tienen como objetivo final maximizar el valor de
la empresa.
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La obtencién de los recursos financieros necesarios, para poder ejecutar el plan estratégico
de la empresa, constituye una funcién importante del drea financiera dentro de cualquier
empresa. Sin embargo, otras actividades pueden ser iguales o mas importantes como la
satisfaccion adecuada de los clientes, la definicion de una politica 6ptima de inventarios, los
cambios en la estructura de costos de la empresa, aspecto conocido bajo la denominacion
técnica de apalancamiento operativo, decisiones de politicas de dividendos, que tienen una
relacién sustancial con la empresa; el planeamiento tributario de la empresa constituye un
campo de la actividad financiera que muchas veces se considera ajeno a ellg, ignorando
el impacto que sobre una empresa pueden tener las decisiones que se tomen acerca de
las provisiones; como ejemplo, para este caso, las disposiciones tributarias introducidas
a que se realicen ajustes por inflacién, vuelve adn mas critica la planeacién tributaria de
la empresa. En el quehacer diario de la empresa se requiere, al lado de las decisiones de
financiamiento, definir politicas respecto al manejo de tesoreria, relaciones con clientes y
proveedores, etcétera.

3.3. DEFINICION CONCEPTUAL DE ADMINISTRACION FINANCIERA

Es una fase de la administracion general que tiene por objeto maximizar el patrimonio de
una empresa, mediante la obtencién de recursos financieros por aportaciones de capital u
obtencion de créditos, su correcto manejo y aplicacién, asi como la coordinacion eficiente
del capital de trabajo, inversiones, resultados y presentacién e interpretacién de informa-
cion para tomar decisiones acertadas.

3.4. DISTINCION ENTRE ADMINISTRACION DE FINANZAS Y ADMINIS-

TRACION DE RECURSOS FINANCIEROS

Finalmente, es necesario clasificar en dos secciones al mismo concepto de administracion
financiera:

3.4.1. Administracion de finanzas
Se refiere concretamente a la funcién financiera.
3.4.2. Administracion de recursos financieros

Se refiere al trabajo de coordinacién que lleva a cabo el administrador financiero de la em-
presa.

3.5. OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Obtener fondos y recursos financieros.

Manejar correctamente los fondos y recursos financieros.
Destinarlos o aplicarlos correctamente a los sectores productivos.
Administrar el capital de trabajo.

Administrar las inversiones.

Administrar los resultados.

~p a0 oo
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g. Presentar e interpretar la informacion financiera.

h. Tomar decisiones acertadas.

i. Maximizar utilidades.

j.  Dejar todo preparado para obtener mas fondos y recursos financieros, cuando sea ne-
cesario.

3.6. ESTRATEGIAS FINANCIERAS

3.6.1. Definicion conceptual de estrategias financieras

Estrategias financieras son decisiones financieras en planeacién y control de alto nivel; de
suma importancia para la vida de la empresa y determinantes para la consecucién de re-
cursos y objetivos a largo plazo.

3.6.2. Decisiones estratégicas

Las decisiones estratégicas se toman dentro del entorno:
De recursos financieros.

De recursos humanos.

De productos.

De mercados.

De recursos fisicos, etc.

manow

Son tomados por la mas alta autoridad dentro de la organizacién de la empresa, ya sea el
directorio, o bien por la gerencia general, denominado también “Presidente” o por la “Co-
mision Ejecutora del Directorio”, etc.

Luego, entonces, al ejecutivo de finanzas o administrador financiero le corresponde formu-
lar las recomendaciones sobre las decisiones estratégicas financieras, para su aprobacion
por el directorio, gerente general, comision ejecutora del directorio, etc.

Objetivos Politicas

financieros financieras
\ Estrategias

financieras

Planes
financieros

Tipos de estrategias financieras

Las estrategias financieras de una empresa pueden resumirse en términos de objetivos,
politicas y planes. La figura anterior muestra los tipos de estrategias financieras.
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3.7. OBJETIVOS FINANCIEROS

Los objetivos financieros son fines o metas variables y cuantificables que pretende alcanzar
una empresa.

Los objetivos financieros son:

Rendimiento sobre la inversion.

indice de endeudamiento total (apalancamiento financiero).

Relacion de capital de trabajo.

Relacion del pasivo a plazo mayor de un afio respectivo al activo fijo.
Existencias en caja y bancos en relacién con el volumen de ingresos.
Rotacién de cuentas por cobrar.

Rotacién de inventarios.

Dividendos por accion.

Porcentaje de dividendos sobre las utilidades.

Porcentaje de utilidad bruta o de contribucién marginal sobre las ventas.
Porcentaje de utilidad sobre ventas.

Tasa de interés sobre créditos a corto, mediano y largo plazo.

m. Mezcla o composicion de los créditos bancarios.

3.8. POLITICAS FINANCIERAS

Las politicas financieras son reglas y principios generales que sirven de guia al pensamiento
y accién de los subordinados.

—AYT T T o an oo

Las politicas financieras se fijan:

A. Sobre endeudamiento con bancos.

Especie de moneda.

Monto minimo y maximo en cada banco.

Tasa maxima de interés.

Plazos minimos y maximos.

Formas de amortizacion de los créditos y garantias maximas a otorgar.
Restricciones aceptables en los contratos de crédito.

Caracteristicas de las instituciones bancarias con las que debe contratarse.
Cuadro de otras condiciones aceptables en los contratos de crédito.

To P an oo

B. Sobre endeudamiento con proveedores y acreedores.
a. Plazos para el pago de facturas por compras de materiales y abastecimientos; reci-
bos de honorarios o facturas por prestacion de servicios.
b. Descuento por pronto pago.
¢. Condiciones para la documentacion de adeudos.

C. Sobre pagos de impuestos.
a. Pagos dentro de los términos normales.
b. Pagos diferidos.
c. Pagos anticipados.
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Sobre financiamiento de adquisiciones de activo fijo.

3. Negociacién de plazos con proveedores.

b. Negociacion de créditos bancarios a tasas especiales otorgados por los organismos
promotores de exportaciones de los paises de origen (en los casos de importacion
de equipos).

Sobre la estructuracion de las deudas a plazo mayor de un afio.

Clases de contrato de crédito.

Emision de obligaciones.

Tipos de interés.

Plazos para el pago de interés y de las amortizaciones de capital.
Garantias especificas.

Restricciones aceptables.

Cuadro general de condiciones aceptables en los contratos de crédito.

©~pan oo

Sobre dividendos.

3. Condiciones bajo los cuales procedera el pago de dividendos por razones bursatiles
y dentro de las restricciones de los contratos de crédito.

b. Monto maximo de los dividendos en términos de monto por acciéon y de porcentaje
sobre las utilidades del ejercicio al que se refieren.

c. Cuadro de condiciones dentro de las cuales procede decretar dividendos en accio-
nes.

Sobre aumentos en el capital social pagado.

3. Condiciones dentro de los cuales procede el buscar financiamiento de las necesi-
dades de capital de trabajo mediante suscripciones adicionales de acciones y su
correspondiente exhibicion o pago.

. Formas de buscar la suscripcion de las acciones.

c. Condiciones de satisfacer en los casos de acciones cotizadas en bolsa, y cuya emi-
sion para oferta al publico deba ser aprobada por la Comisién Nacional de Empresas
y Valores.

d. Circunstancias en las que procede la fijacion de una prima sobre el valor de las nue-
vas acciones.

Sobre existencias en caja y bancos.
3. Establecimiento de normas para el manejo y proteccién de las existencias en efecti-
vo, y para los depdsitos en las cuentas bancarias y el retiro de fondos.
. Normas para la operacion con los bancos que debera tratarse.
c. Determinacion de los servicios que se deberan requerir de los bancos y normas para
llegar a acuerdos sobre los saldos compensatorios que deban mantenerse en cada
uno de ellos.

Sobre crédito y cobranzas.

a. Condiciones bajo las cuales la empresa podra efectuar ventas a crédito y determina-
cion de los criterios generales para calificar la solvencia de los clientes.

b. Determinacién de las tasas de interés que deban cargarse sobre los saldos insolutos
a cargo de los clientes en condiciones normales y en casos de mora.

c. Normas a observar en Ia actividad de cobranzas.

d. Criterios para la evaluacion de riesgos en materia de otorgamiento de crédito y es-
tablecimiento de normas para fijar los limites por cliente.
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J. Sobre inversiones de sobrantes temporales de fondos en tesoreria.
a. Criterios para seleccionar el tipo de inversiones a realizar y para la determinacion de
plazos maximos, en funcion de las distintas tasas de rendimiento.
b. Criterios para pagar obligaciones de distinto tipo con anterioridad a su vencimiento,
en funcién de las tasas de descuento u obtener.

K. Sobre niveles de inversion de capital de trabajo en inventarios.

3. Determinacion de criterios para fijar los limites minimos y maximos de existencia
por articulo, para su aplicacién en programas de optimizacién de inventarios.

b. Determinacion de criterios para fijar los minimos y maximos por pedido y concretar
las frecuencias de entrega.

c. Condiciones bajo las cuales procede efectuar compras en exceso de los limites nor-
males.

d. Condiciones bajo las cuales deben suspenderse las compras, aun cuando las existen-
cias se encuentren bajo los niveles minimos.

e. Condiciones en las que procede adquirir mercaderias en consignacion.

f.  Criterios para decidir la conveniencia de sustituir determinados articulos por otros de
diferentes caracteristicas y precio, asi como para sustituir compras de importacion,
por compras de importacion, por compra de proveedores nacionales o viceversa.

L. Sobre inversiones en activo fijo.

a. Condiciones bajo las cuales procede la reposicion de equipo o de instalaciones, en
vez de continuar su utilizacion con los consiguientes gastos de mantenimiento.

b. Criterios para decidir sobre la sustitucion del equipo o de instalaciones por otros que
permitan una mejoria en la calidad, en el volumen de produccién o incorporen otro
tipo de ventajas.

c. Criterios para la seleccion de proveedores o contratistas para el suministro de equi-
pos y disefio o construccion de las instalaciones dentro de las limitaciones de la
tecnologia que se haya decidido o decida utilizar.

d. Criterios para decidir sobre la conveniencia de realizar inversiones para fabricar al-
gun componente o producto, o realizar determinado proceso industrial o comercial,
en vez de adquirir de terceros tales componentes, productos o servicios.

M. Sobre depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos.

3. Determinacion de métodos a sequir para depreciaciones, amortizaciones, tasa a
aplicar, criterios para optar entre aplicar métodos y tasas aceptables para efectos
fiscales o para aplicar métodos y tasas técnicamente mas aconsejables, asi como
para apoyar mas métodos de depreciacion acelerada.

b. Criterios para determinar las bases que se utilicen para calcular y cargar la deprecia-
cion a los costos de fabricacion y a los costos de operacion.

N. Sobre actualizacion del valor de activos fijos.

a. Criterios para identificar la informacion que deba restringirse en las comunicaciones
al personal, a los miembros de la direccion, a los consejos de administracion, a los
accionistas, a los banqueros, a los acreedores, a las autoridades gubernamentales y
al publico en general.

b. Criterios para determinar el grado en que la informacion financiera o no financiera,
pero que pueda afectar, de alguna manera, la posicion financiera de la empresa, en
las comunicaciones a los distintos grupos de personas o entidades interesados en la
empresa, deba no ser explicita y breve o profusa.
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0. Sobre el aseguramiento contra riesgos.

a. Criterios para contratar o no seguros contra riesgos de diversos tipos: dafios mate-
riales en los activos tangibles, pérdidas en cobro de créditos, pérdidas de utilidades
resultantes de siniestros, compras de futuros de divisas para eliminar los riesgos de
devaluaciones monetarias sobre pasivos contraidos en moneda extranjera, reclama-
ciones en casos de responsabilidad civil por dafios y perjuicios a terceros, etc.

b. Criterios para constitucion de reservas de seguro propio en los casos que no se con-
trate la proteccion de los riesgos con companias aseguradoras.

3.9. PLANES FINANCIEROS

Los planes financieros son programas cronolégicos cuantitativos en tiempo y dinero con el
objeto de precisar el desarrollo de las actividades de la empresa.

Los planes financieros se fijan desde el punto de vista:

A. Correctivos

a. Tendientes a asegurar el cumplimiento de los objetivos sefialados de otros planes,
en los casos de desviaciones sefialadas por los mecanismos de control.

b. Tendientes a asegurar el cumplimiento de objetivos modificados respecto a los pla-
nes originales, cuando las desviaciones denotadas por los mecanismos de control se
juzguen imposibles o incosteables de corregir total o parcialmente sea, por lo tanto,
necesario o mas conveniente modificar las metas y objetivos originales.

B. De desarrollo
3. Tendientes a lograr objetivos de expansion, penetracion del mercado, desarrollo de
productos nuevos para el mismo mercado, o desarrollo de nuevos mercados para los
mismos productos, o bien una combinacion de estos objetivos.
b. Tendientes a lograr objetivos de diversificacion de nuevos productos para nuevos
mercados.

Esta enumeracion de objetivos, politicas y planes pretende ser meramente ilustrativa sobre
el contenido de las estrategias financieras de una empresa, y se refieren a cuestiones que
tienen relacion directa con la obtencion y aplicacion de fondos, asi como el aspecto finan-
ciero de las estrategias competitivas de mercado y la estrategia administrativa.

3.10. PROCESO DE LA PLANEACION ESTRATEGICA

Antes de describir el proceso de |a planificacion estratégica, es necesario que tomemos en
cuenta algunos conceptos que son fundamentales para lo que queremos decir.

Estrategia. Es el programa general para definir y alcanzar los objetivos de la organizacion;
la respuesta de la organizacion de su entorno en el transcurso del tiempo.

Administracion estratégica. Proceso administrativo que entrafia que la organizacion realice
la planificacion estratégica y después actie de acuerdo con dichos planes.
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Planea

cion estratégica. Representa el proceso seguido para establecer los objetivos

mercantiles, financieros, sociales y tecnolégicos trazados por la gerencia, con base en la
constante evaluacion de las fuerzas ambientales que contraen o estimulan el crecimiento
empresarial, y con el propésito de sentar, con claridad, los fundamentos de la misma (pro-
cedimientos, reglas, estrategias, politicas, proyectos, programas y presupuestos).

La estrategia financiera, como parte integrante de la estrategia general de la empresa, se
forma mediante un proceso cuya secuela puede expresarse en los siguientes enunciados,
que comprenden tanto la planeacion estratégica como la tactica.

A. Pre
a.

misas

Definicion de los valores de los altos dirigentes y principales accionistas de la em-
presa.

Definicion del proposito socioeconémico fundamental de la empresa.

Examen analitico del entorno econdmico, social y politico para determinar y evaluar
oportunidades y condiciones.

Caracterizacién del perfil de competencia, mediante un analisis de las fuerzas y de-
bilidades de la empresa.

Los propositos socioeconémicos basicos de la empresa, los valores de los altos diri-
gentes y las misiones de la empresa, constituyen su credo o filosofia.

. l Objetivos
T
PLAN
ESTRATEGICO
‘ Estrategias

B. Planeacion

a.

Determinacién de la mision o de las misiones que se deberdn realizar (necesidades
del mercado a satisfacer con los productos o servicios de la empresa: linea de nego-
cio).

Formulacion de los objetivos econémicos a largo plazo, los objetivos de flexibilidad,
los objetivos no econémicos (los que no se derivan directamente del objetivo eco-
nomico basico de la empresa) y las responsabilidades y restricciones.

Formulacion de las politicas basicas y de los principales programas, procedimientos
y practicas que deberan aplicarse para alcanzar los fines estratégicos.

Formulacion de las estrategias, o sea, el conjunto de acciones especificas que se
deberan realizar para alcanzar los objetivos y determinacion de los recursos que
deberan aplicarse.

El proceso de planeacién estratégica comprende la determinacion de las misiones
basicas de la empresa de los principales objetivos que se propone alcanzar y de las
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principales estrategias y politicas que deberan gobernar el empleo de los recursos
a disposicion de la organizacion para lograr sus objetivos, uno de los resultados de
este proceso es el plan estratégico. El plan estratégico, por lo tanto, incluye las mi-
siones, los objetivos, las estrategias y las politicas producidas por el proceso de la
planeacion estratégica. La figura anterior muestra el proceso del plan estratégico.

e. Determinacion de los subobjetivos, subpoliticas y subestrategias que deberan cons-
tituir la programacion, asi como los programas a mediano plazo.

f. Determinacion de las metas a corto plazo, de los procedimientos, de los planes tac-
ticos y de los planes programados que deberdan constituir la planeacién, asi como los
planes a corto plazo.

C. Implantacion y revision
a. Disefo de la estructura para la toma de decisiones, de la estructura de la organiza-
cion para la implantacion de los planes y de la estructura de los sistemas de infor-
macion.
b. Disefio de los procedimientos para revision y evaluacion de los planes (procedi-
mientos de control para asequrar la realizacion de los planes, que permite prevenir
o corregir las fallas de su disefio o en su realizacion).

3.11. ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABA)JO

3.11.1. El capital de trabajo, que comprende la administracion financiera del activo co-
rriente y el pasivo corriente, se desarrolla detalladamente en Finanzas I.

1. El alumno preparard un resumen de la sesion.
ACTIVIDAD

PRACTICA 2. Elalumno preparard un resumen del tema, de acuerdo
a la bibliografia proporcionada.
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AUTOEVALUACION

1. Explique por qué es importante el calculo financiero para la solucién de los problemas
financieros.

2. Explique por qué es importante el analisis financiero para la solucién de los problemas
financieros o defina la depreciacion.

3. Explique el método de andlisis evolutivo.

4. Explique y demuestre el andlisis de endeudamiento.
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5. Prepare un caso de analisis de rentabilidad.
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ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO Y COSTO
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Estructura financiera
Mercado de dinero
Endeudamiento a largo plazo
Componentes patrimoniales

Apalancamientos y riesgos: operativo,
financiero y total

Calculo del costo promedio ponderado
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Si alguno necesita sabiduria, pidala a Dios, quien da a todos
generosamente, y sin reproche. Y le serd dada.
Santiago 1:5

ESTRUCTURA
FINANCIERA

9

z
Z

4.1. ESTRUCTURA FINANCIERA

4.1.1. Concepto

La Estructura Financiera se ubica al lado derecho del Balance General y se refiere a las
fuentes de financiamiento de los recursos adquiridos por la empresa, dichas fuentes son
internas y externas:

A. FUENTES INTERNAS
A 1. Acciones comunes
A.2. Acciones preferentes
A.3. Acciones laborales
4.4. Reservas
A 5. Utilidades retenidas

B. FUENTES EXTERNAS
B.1. Pasivos acumulados
B.1.1. Los tributos por pagar
B.1.2. Las remuneraciones
B.1.3. Las participaciones por pagar
B.2. Crédito comercial o de proveedores
B.3. Anticipos de clientes
B.4. Crédito bancario comercial
B.4.1. Crédito directo
B.4.1.1. Créditos en cuenta corriente
B.4.1.2. El descuento bancario, etc.
B.4.2. Crédito indirecto
B.4.2.1. Avales y cartas fianza
B.4.2.2. Cartas de crédito, etc.
B.5. Emision de bonos y obligaciones
B.6. Pasivos a largo plazo

C. MERCADO FINANCIERO
C.1. Mercado monetario o de dinero
C.2. Mercado de capitales o de valores
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4.2. ACCIONES

Una accién es un documento emitido por la empresa en la que se estipula, por escrito, la
participacion en los bienes de ella y en las ganancias que esta genere en el tiempo de ex-
plotacién.

Convierte al tenedor en “accionista” de la empresa, ya sea poseedor de acciones preferen-
ciales o comunes.

4.2.1. Acciones preferenciales

Es una forma de financiacién que combina las caracteristicas de una accién comun y las de
un bono, con Ias siguientes caracteristicas:

3. No otorga propiedad de la empresa. Los poseedores de acciones preferentes actdan
como grupo colegiado y constituyen una minoria con voz, pero sin voto.

b. Otorgan a su poseedor un dividendo preferencial fijo, aunque no constituyen una obli-
gacion legal, como en el caso del bono. La entrega de dividendos est3 supeditada a la
decision del directorio de la empresa.

c. Los accionistas preferentes reciben sus dividendos antes que los accionistas comunes,
pero después de los bonistas.

d. No tienen fecha de vencimiento, como si lo tienen los bonos. Normalmente, las ac-
ciones preferentes tienen un horizonte “infinito” de valuacién; sin embargo, como los
bonos pueden ser redimibles, a consideracién de la empresa, cuando el mercado le sea
favorable. Pueden ser “convertibles” en acciones comunes.

4.2.2. Acciones comunes:

Las principales caracteristicas son:

a. Otorga propiedad de la empresa.

b. Compromete el pago de dividendos, siempre y cuando haya utilidades en el ejercicio.

Este es el riesgo.

En caso de liquidacion, el reembolso de la accion tiene la ultima prioridad.

Otorga el derecho de elegir al directorio, a razén de 1 voto por 1 accion.

e. No tiene fecha de vencimiento, pero el accionista comun puede vender su accién en la
bolsa de valores.

La formula de calcular el valor actual o precio de mercado seria:

P_: Precio del bono o precio de mercado.
D : Dividendo.
k: COK (Costo de oportunidad de capital) ante alternativa especulativa de igual riesgo.

Dt
(1-+k)

- %

Si la empresa tuviera crecimiento permanente de dividendos, a una tasa gradiente como

"_n

g”, se puede usar la férmula de Gordon, donde:
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La gradiente g depende del retorno del patrimonio y del indice de reinversién de la empre-
sa, expresado como las utilidades, del ejercicio, reinvertidas.

4.3. BONOS

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados por entidades privadas y tam-
bién por entidades gubernamentales y que sirven para financiar a las mismas empresas. El
bono es una de las formas de materializarse los titulos de deuda, de renta fija o variable.
Pueden ser emitidos por una institucién publica, un estado, un gobierno regional, un mu-
nicipio o por una institucién privada, empresa industrial, comercial o de servicios. También
pueden ser emitidos por una institucién supranacional (Banco Europeo de Inversiones, Cor-
poracion Andina de Fomento, etc.), con el objetivo de obtener fondos directamente de los
mercados financieros. Son titulos normalmente colocados al nombre del portador y que
suelen ser negociados en algun mercado o bolsa de valores. El emisor se compromete a
devolver el capital principal junto con los intereses, también llamados cupén. Este interés
puede tener caracter fijo o variable, tomando como base algun indice de referencia como
puede ser el euribor.

4.3.1. El mercado de bonos (también conocido como mercado de deuda, de crédito o de
renta fija), es un mercado financiero donde los participantes compran y venden titulos de
deuda, usualmente en forma de bonos. Para el 2006, el tamafio del mercado de bonos in-
ternacional se estimaba en $45 billones, de los cuales es destacable el tamafio de la deuda
del mercado de bonos americanos: $25,2 billones.

A inicios de 2007, la mayor parte de los $923 mil millones que, en promedio, se negocian a
diario en el mercado de bonos norteamericanos,2 tienen lugar entre agentes corredores y
grandes instituciones, en un mercado descentralizado over-the-counter (OTC); sin embar-
go, un pequefio numero de bonos, principalmente corporativos, estan listados en la bolsa
de valores.

Las referencias al "mercado de bonos" normalmente se refieren al mercado de bonos del
Estado porque su tamanio, liquidez, falta de riesgo financiero y, por tanto, sensibilidad a las
tasas de interés, el mercado de bonos es a menudo usado para indicar cambios en las tasas
de interés o en la forma de la curva de rendimiento.

1. El alumno preparara un resumen de la sesion.
ACTIVIDAD prep

PRACTICA

2. Elalumno preparard un resumen del tema, de acuerdo
a la bibliografia proporcionada
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Si alguno necesita sabiduria, pidala a Dios, quien da a todos
generosamente, y sin reproche. Y le serd dada.
Santiago 1:5

MERCADO DE
DINERO

5.1. MERCADO DE DINERO

Nos referimos a los agentes que invierten recursos a corto plazo e instrumentos con bajos
niveles y liquidez muy alta, y las razones que los agentes tienen para invertir en este mer-
cado monetario. Describimos las principales caracteristicas de los instrumentos del merca-
do monetario y explicamos la importancia de cada uno de ellos.

También hablamos de la politica monetaria peruana, su desarrollo y las operaciones que en
ella se hace; describimos, ademas, |a politica monetaria internacional y cémo funciona esta.

5.1.1. Definicion de Mercado Monetario:

El mercado monetario o también llamado "mercado de dinero" es un mercado al por mayor,
donde se negocian activos de bajo riesgo y de alta liquidez, donde no existe regulacion
financiera, se emiten y negocian activos a corto plazo, es decir, dieciocho meses como
maximo.

El mercado monetario también engloba los depoésitos interbancarios (cuyos tipos de intere-
ses sirven de referencia para otras operaciones) y la contratacion de valores de empresas
a corto plazo, siempre y cuando estos valores se negocien en la bolsa.

Se dice que el mercado monetario es de bajo riesgo porque, en algunos casos, es el Estado
el emisor de los activos o también prestatarios internacionales como bancos comerciales,
grandes empresas publicas o privadas que cuenta con una alta y reconocida solvencia.

Se dice que el mercado monetario es de alta liquidez por la existencia de mercados secun-
darios, amplios y muy potentes, que garantizan la rapida y facil negociacion de los titulos y
que es consustancial con estos mercados.

La importancia del mercado monetario ha ido en aumento en los Gltimos afios, desarro-
llando una flexibilidad importante; esto se aprecia tanto en sus tipos de interés como en el
elevado volumen de contratacién de activos del mercado monetario.

Cabe resaltar que no por el hecho de ser un mercado de mayoristas, otras operaciones, que
se hacen a corto plazo, tienen la consideracion de pertenecer al mercado monetario, sino
solamente aquellas que se realizan en mercados mayoristas altamente especializados.
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5.2. FUNCIONES DEL MERCADO MONETARIO

Las principales funciones del mercado monetario son las siguientes:

a. Facilita la financiacién a corto plazo de los emisores de deuda.

b. Permite una eficaz ejecucion de la politica monetaria por parte del Banco de Reserva
del Peru; gracias a su actuacién en el mercado, controla la liquidez del sistema mediante
diversos tipos de operaciones.

c. Permite una financiacién ortodoxa del déficit fiscal, de tal manera que no provoca ten-
siones inflacionarias.

d. Contribuye a la formacion adecuada de la E T T | (Estructura Temporal de los Tipos de
Interés).

5.2.1. Estructura Temporal de los Tipos de Interés (ETTI)

La estructura de los tipos de interés se mide por la curva denominada Tipo - Plazo y que
consiste en representar, en los ejes de coordenadas, (los rendimientos en la ordenada vy el
plazo en las abscisas), la relacion en un momento dado de los tipos de interés del mercado
segun los distintos plazos de vencimiento del mismo activo. Las teorias que explican Ia for-
ma funcional de la curva Tipo - Plazo (Yield Curve) son las siguientes:

A. Teoria pura de las expectativas de Fisher
Sostiene que la forma de la curva se debe exclusivamente a las expectativas de los
inversores sobre los tipos de interés. La curva Tipo - Plazo tendrd pendiente positiva
cuando los inversores anticipan tipos de interés crecientes, mientras que tendran pen-
diente negativa en el caso contrario.

Los tipos de interés, a largo plazo, serian un promedio entre el tipo de interés a corto
plazo en el momento actual y los tipos a corto plazo que se esperan en el futuro, sien-
do estos ultimos predecibles por los tipos de interés "a plazo" o "forward" que existen
actualmente en los mercados.

B. Teoria de la preferencia por la liquidez de Hicks
Mantiene que, en un mundo incierto, los inversores tienen aversion al riesgo vy, por lo
tanto, los titulos con mayor vencimiento incorporan una prima por riesgo, o bien una
prima por pérdida de liquidez que esta incorporada a la rentabilidad. Estas primas cre-
cientes invalida la teoria de Fisher, ya que los tipos forward implicitos en la curva serian
predictores sesgados de los tipos futuros.

C. Teoria de la segmentacion de mercados de Cullberston

Reformulada por Modigliani - Sutch, es también conocida como teoria del habitat pre-
ferido. Estos autores sostienen que los tipos de interés para un cierto vencimiento so-
lamente estan determinados por la oferta y la demanda de fondos, con vencimientos
concretos. Para cada vencimiento existird un unico mercado y los inversores solamente
estaran dispuestos a invertir en aquellos vencimientos que obtengan significativas di-
ferencias en la rentabilidad obtenida. De esta forma, seria las presiones institucionales
y de inversion, con sus respectivas preferencias respecto a vencimientos concretos, los
que determinan la curva tipo - plazo.
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Ejem: Titulosa 1afio = 4%
2afos = 6%

8anos = 8%

tiempo

5.3. CLASIFICACION DEL MERCADO MONETARIO

Los mercados monetarios se clasifican en:

5.3.1. Mercado de crédito

Es donde se realizan operaciones de financiamiento a corto y mediano plazo, en este mer-
cado crediticio encontramos:

Mercado Interbancario:

Mercado muy especializado con operaciones al por mayor y a muy corto plazo, es decir se
negocian depdsitos de dinero a muy corto plazo que pueden ir como minimo de un dia y
maximo hasta de un afio.

5.3.2. Mercado de titulos
Los mercados de titulos se clasifican en mercados primarios y secundarios:

- Primarios: El oferente en este mercado es el emisor del titulo, que acude al mercado
para obtener fondos de las unidades con superavit.

- Secundarios: En los mercados secundarios se producen sequndas y ulteriores transmi-
siones de los valores.
Bolsa de Valores: Estos titulos valores cambian de manos o de portadores muy facil-
mente.

5.4. INSTRUMENTOS DEL MERCADO MONETARIO

Los principales instrumentos del mercado monetario son:
5.4.1. Titulos Valores

Titulo Valor es el documento que representa o contiene derechos patrimoniales, destinados
a la circulacién y que retnen los requisitos formales esenciales que sefiala la ley, existen
las siguientes clases:

« Titulos Valores que se protestan:
1. Letra de cambio
2. Pagareé
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3. Warrant - Certificado de depdsitos
4. Factura conformada
5. Titulo de crédito hipotecario negociable
» Garantizado
*= (Cheque de gerencia
= Cheque giro
= Cheque vigjero

 Titulos Valores que no requieren protestos:
= (ertificado bancario moneda extranjera
= (Certificado bancario moneda nacional
= Conocimiento de embarque
= (arta de porte

» Valores mobiliarios

= Valores representativos de participaciones
+ Acciones y otros valores
+ Certificados de suscripcion preferente
+ Certificados de participacién en fondos mutuos de inversion en

valores y en fondos de inversién

= Valores emitidos con respaldo de patrimonios fideicometidos
+ Valores representativos de deudas

= Obligaciones: bonos, papeles comerciales y otros valores

= Letra hipotecaria

= (édula hipotecaria

= El pagaré bancario

= El certificado de depdsito negociable

= Obligaciones y bonos publicos

+ Préstamos interbancarios:
Son préstamos que se realizan entre las entidades financieras, particularmente los ban-
cos para financiar sus tesorerias. El plazo generalmente es de un dia. Generalmente los
recursos se negocian sin respaldo y los entes que participan son bancos con muy bajo
riesgo crediticio.

» Préstamos crediticios:
Operaciones donde se intercambian temporalmente titulos por titulos o titulos por dine-
ro. El prestatario recibe temporalmente el dinero o el titulo y el prestamista obtiene una
rentabilidad y, como respaldo de la operacién, este recibe un titulo, eliminando el riesgo
de contraparte.

5.5. POLITICA MONETARIA PERUANA

Una de las principales funciones del Banco Central de Reserva del Peru es la regulaciéon de
la moneda y el crédito del sistema financiero. El principal mecanismo de intervencion que
usa el banco central es el de Ias tasas de interés. Cabe anotar que no es ninguna novedad
decir que la Reserva Federal de los EEUU, el Banco Central Europeo y el Banco de Japdn,
por ejemplo, periédicamente también publican las variaciones que hacen en las tasas de
referencia que fijan y las razones que las sustentan.
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Normalmente, una de dichas tasas de referencia es el centro de un corredor fijado por la
autoridad monetaria, para la realizacion de las operaciones del mercado interbancario. Es
decir, el Banco Central de Reserva del Peru establece en qué nivel deberia estar el precio
de las operaciones crediticias de muy corto plazo entre las diferentes entidades financieras.
Para ello, los bancos centrales establecen precios para sus operaciones activas y pasivas,
segun se trate de otorgar préstamos a dichas entidades o de recibir depésitos de estas, res-
pectivamente. La l6gica elemental indica que las operaciones activas deben de tener una
tasa de interés mayor que las operaciones pasivas, y ambas a su vez deben ser mas caras
y menos rentables que sus analogas del mercado, respectivamente, a menos que se trate
de una intervencion puntual de la autoridad monetaria en el mercado.

De lo contrario, en el primer caso, las entidades podrian arbitrar a la autoridad monetaria
respecto de si misma (hacer ganancias pidiendo préstamos cuyos intereses son pagados
por los intereses de los depoésitos hechos en la misma entidad) o, en el sequndo caso, po-
drian introducirse distorsiones perversas en el mercado (como limitar el desarrollo del mer-
cado interbancario, si la autoridad monetaria paga mas intereses por los depdsitos que lo
que pagarian otras entidades de mayor riesgo por captar esos mismos recursos, o si cobra
intereses mas baratos que lo que las demds entidades cobrarian por operaciones similares).

En el Pery, desde el establecimiento de metas explicitas de inflacién en el 2002, la politica
monetaria se ejerce a través del establecimiento de tasas de referencia, las cuales se mo-
difican periédicamente. El tema no seria tan relevante, si el banco central solo fijara su tasa
de referencia para su "moneda nacional", como lo hacen todos los otros bancos centrales
respecto de sus "monedas nacionales". Y es que un banco central solo puede establecer
precios de referencia de la moneda que se emite y controla, por la definicion misma de
cualquier banco central.

En cambio, aunque nuestro banco central no fije una tasa de referencia objetivo explicita
en dolares, que se supone lo hace la Reserva Federal de los EEUU, si ha venido fijando tasas
de interés para sus operaciones activas y pasivas en dolares. La razén del establecimiento
de esta extrafa particularidad se hallaria en que, con la oferta de dichas operaciones mo-
netarias, el banco alienta el "incremento" de las famosas reservas internacionales netas
(RIN), de paso que ofrece proveer cierto "seguro" de liquidez en délares en una economia
altamente dolarizada que, en estricto, no tiene prestamista de Ultima instancia en dolares.
Por un lado, el incremento en las RIN se logra "recibiendo" depdsitos en délares de las en-
tidades financieras locales, las cuales tendrian como alternativa darlos en depésito a otras
entidades financieras en el exterior, depdsitos que obviamente no computaria como parte
de las RIN. Es decir, en realidad Ias RIN son reservas netas solo de obligaciones "interna-
cionales" (en moneda extranjera), pero no son reservas netas de obligaciones "locales" en
moneda extranjera, las mismas que no suelen existir de manera significativa en un pais sin
problemas de dolarizacion. ; Acaso una economia se vuelve mas solida si considera como
"propias" las reservas de divisas que, en realidad, son propiedad privada de sus ciudada-
nos? Solo si el banco central se apropiara de ellas.

Desde este punto de vista, el concepto de las RIN de paises sin problemas de dolarizacion
se aproxima mas al concepto que en el Pert se denomina posicién de cambio (PC). La PC
no es otra cosa que las RIN netas de obligaciones "locales" en moneda extranjera. La PC
son las reservas internacionales que realmente cuentan (propiedad neta del banco central)
y son las que realmente le dan holgura a la economia en situacion de vulnerabilidad, sin
necesidad de tocar las divisas "ajenas".
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Por otro lado, contraproducentemente se continta otorgando un "seguro" de liquidez en
délares a los intermediarios del sistema financiero, cuando el banco central ofrece otorgar
créditos en dolares, como si realmente pudiera cumplir el papel de prestamista de ultima
instancia en dolares. Buena parte de la disponibilidad de este "seguro" no es "segura" por-
que no es parte de la PC, y ni siquiera es parte del encaje obligatorio, sino que esta limitada
a la "disposicion" de las mismas entidades financieras a mantener depdsitos "voluntarios"
en el banco central para que este, a su vez, pueda seguir prestandolos.

Una mejor sefial seria retirar dicho inseguro "seguro", pues, lo que en realidad si "asegura"
es la subestimacion del riesgo de liquidez en moneda extranjera del sistema, subestima-
cion que continua inhibiendo un franco proceso de desdolarizacién en un contexto externo
claramente positivo y que, por razones obvias, no serad permanente.

Pero aun hay mas. Debido a un incentivo tributario perverso, en el Gltimo afio el mante-
nimiento de tasas activas y pasivas en ddlares por parte del banco central ha ocasionado,
ademas, serias inconsistencias en la politica monetaria, las cuales fueron habilmente apro-
vechada por algunos agentes especuladores del mercado. El "incentivo" consiste en que,
desde 2002 al menos, se viene renovando una exoneraciéon del Impuesto a la Renta sobre
los intereses y demas ganancias provenientes de créditos concedidos al sector publico na-
cional. Esto significa que, toda vez que el banco central no pertenece al sector privado na-
cional, Ia exoneracién se hace extensiva a las ganancias por los depoésitos efectuados en el
banco central (tasas pasivas). Una exoneracién asi implica una ganancia adicional producto
del menor pago de impuesto a la renta para las entidades financieras que cada vez generan
mas utilidad gravable.

Asi, en diciembre de 2005, cuando la Reserva Federal de los EEUU subi6 su tasa de referen-
cia en 4.25% y cuando la tasa de interés a la que los bancos estadounidenses se prestaban
a un dia (libor overnight) cerré en 4.4%, el BCRP cerr6é el mismo mes pagando tasas de
interés de 4.0% por los depésitos recibidos (tasas pasivas). Sin embargo, producto de la
exoneracion de impuesto a la renta vigente, la rentabilidad neta efectiva de los depdsitos
no fue solo de 4.0% sino que pudo llegar hasta 5.2%, en funcién de la capacidad de cada
entidad, para usar el referido beneficio tributario.
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Pero no quedé ahi todo. Como el banco central también fija tasas de referencia en moneda
nacional, en esas mismas fechas se vio obligado a ofrecer mas recursos en el mercado
para defender su "independencia" y no subir las tasas en soles innecesariamente. A esa
misma fecha, el costo de las operaciones de crédito (tasas activas) en soles ofrecidas por
el banco central se encontraba en torno al 4%. Asi, no resulté muy complicado que algunas
entidades financieras se endeudaran en soles con la misma autoridad monetaria a tasas
de interés de un poco mas de 4% para comprar délares (al mismo tiempo que la autoridad
monetaria los vendia y asi reducia su posicién de cambio) e inmediatamente los deposita-
ran en el mismo banco central con una rentabilidad efectiva de casi 5.4%, si se incluye el
efecto tributario (actividad de arbitraje que cuando se realiza con dos bancos y dos mone-
das diferentes, se conoce como carrytrade).

Para tratar de evitar el arbitraje a si mismo, el banco central tuvo que ir subiendo su tasa
en soles, pero la oportunidad de arbitraje se mantuvo porque las tasas en ddlares del ban-
co central también fueron subidas automatica e jinnecesariamente! Es decir, las entidades
financieras locales lograron por sus depdsitos una rentabilidad inclusive mayor a la que
lograron las mismas entidades financieras del exterior por hacer una operacién equivalente
(4.4%), sin "afectar" aparentemente a la tradicional definicion de RIN.

La espléndida oportunidad fue aprovechada hasta julio de 2006, inclusive. Actualmente
este mecanismo de arbitraje se halla inhibido, no por cambios reqgulatorios sustanciales,
sino debido a la creciente tendencia apreciatoria del sol, que produjo pérdidas cambiarias
(mas del 5% en un solo semestre) que revirtieron las ganancias logradas por el diferencial
entre las tasas de interés (50% de un promedio diferencial de 150 puntos basicos en el
mismo semestre). Tendencia apreciatoria que, desde entonces, viene siendo contenida con
recurrentes intervenciones del banco central en el mercado cambiario. "Afortunadamente"
ahora las compras del banco central si vienen fortaleciendo la PC, que fue debilitada para
enfrentar los ataques especulativos, y que se repetiran en el futuro si no se modifican las
reglas de juego descritas.

Por tanto, a estas alturas, ofrecer tasas activas y pasivas en doélares trae mas perjuicios que
beneficios para la salud de la economia. Mucho mas sincero es concentrase en la PC que
en las RIN, y para ello no se necesita ofrecer las operaciones de ventanilla en délares que
incentivan la miopia del sistema en torno a un seguro bastante inseguro, salvo que se con-
sidere seriamente la posibilidad "viable" de una apropiacion (; expropiacién?) de depdsitos
en dolares, como se hizo en otros paises cuando enfrentaron crisis por problemas de alta
dolarizacion similares. La vulnerabilidad se agudiza mas por una de tantas exoneraciones
tributarias que se renuevan cada fin de afio, muchas de ellas entre gallos y medianoche.
Esa misma exoneraciéon que ha hecho que, desde julio de 2006, |a rentabilidad efectiva de
un depdsito en dolares en el banco central sea mayor que el costo de tomar prestados esos
mismos dolares del mismo banco. Realmente inexplicable.

5.6. MERCADO MONETARIO INTERNACIONAL

El mercado monetario internacional tiene que ver con las divisas extranjeras, pero las cor-
poraciones multinacionales también debe enfrentar cambios en las tasas de interés y las
tasas de inflacion en los distintos paises, y controlar los complejos riesgos que corren.
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El desarrollo del comercio internacional, durante la sequnda mitad del siglo pasado, ha he-
cho que crezca extraordinariamente la importancia del mercado de divisas. Ejemplo:

Una gran cadena de tiendas departamentales estadounidenses ha firmado un convenio
para importar cerveza inglesa de muy fina calidad. El contrato estipula que la companiia
estadounidense pagara a la compafiia exportadora britdnica en euros.

Ahora bien, si existiera una sola moneda para todo el orbe no serian necesarios los merca-
dos de divisas, pero en el mundo actual en cualquier operaciéon econémica internacional, se
maneja al menos una divisa extranjera.

Mercado de Divisas:

Divisa: Todo el dinero legal o medio de pago denominado en moneda extranjera, estas
pueden ser convertibles o no. (Tabla N.° 1)
Convertibles: Se intercambian por otras divisas y su precio es determinado por el mercado.

Mercado de Divisas: Es el mercado que cambia la moneda de un pais por la moneda de
otro. Es el lugar de confluencia de oferta y demanda de medios de pagos denominados en
distintas monedas y ha sido concebido para facilitar los cambios de las monedas necesarias
para liquidar operaciones financieras y no financieras que un pais realiza con el exterior.

Mercado de cambio: Sistema a través del cual se compran y venden las diferentes monedas
nacionales.

Tabla N.° 1: Relacién de Divisas mas utilizadas.

Pais Moneda Simbolo
Alemania * Marco Aleman DM
Arabia Saudita Riyal SR
Australia Délar AS
Bélgica Franco BF
Botswana Pula P
Canada Dolar CANS
Corea del Sur Won W
Chile Peso S
Dinamarca Corona DKr
Estados Unidos * | Délar S
Francia * Franco FF
Peru SOL S/.
Israel Shekel NIS
Italia Lira L
Japon * Yen ¥
Kwait Denar KD
México Peso Pts
Reino Unido * Libra £
Sudafrica Rand R
Suiza * Franco SF
* La mayor parte | operaciones se realizan
de las en estas divisas

Proposito del mercado de divisa: Posibilitar |a transferencia del poder de compra expresado
en una moneda hacia otra moneda.
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Objetivo del mercado de divisas: Facilitar el intercambio de una moneda por otra.

El mercado de divisas es el mercado financiero mas grande del mundo. Se trata de un
mercado mundial, pero Londres, Nueva York y Tokio son los principales centros de activi-
dad. Es quizas uno de los pocos mercados que, en la actualidad, pueden acercarse mas al
modelo tedrico de competencia perfecta. La gran cantidad de oferentes y demandantes, la
homogeneidad del producto y la casi disponibilidad de amplia y transparente informacion
permiten esta comparacion. Sin embargo, la inexistencia de libertad en Ia participacién en
el mercado lo aleja del modelo tedrico.

El mercado de divisas es un mercado extrabursatil, por lo que no existe una ubicacién Unica
donde se rednan los comerciantes de divisas. En lugar de ello, los participantes en el mer-
cado estan ubicados en los principales bancos comerciales y de inversién de todo el mundo.
Se comunican utilizando terminales de computadoras, teléfonos y otros dispositivos de
telecomunicaciones.

Demandantes y oferentes del mercado de divisas: (Tabla N.° 2)

Los bancos centrales de los paises son los que tienen a su cargo el control, gestion de sus
reservas y la intervencién en el sistema, segun las politicas monetarias internas.

Los bancos comerciales son intermediarios de agentes comerciales cuando demandan u
ofrecen divisas, como consecuencia de las operaciones de importacion y exportaciéon o de
inversiones financieras.

Los intermediarios no comerciales son los que ponen en contacto a oferentes y demandan-
tes (broker)

Otros participantes:

Importadores: Necesitan divisas para pagar las mercancia que importan.

Gerente de dinero: Compran y venden acciones y bonos extranjeros.

Companias multinacionales: Invierten en instalaciones y venden mercancias en mercados
extranjeros.

Tabla N.° 2: Participantes del mercado de divisas

Demandante de oferentes del mercado de divisas

/

Bancos centrales Bancos comerciales Otros Intermediarios

\ no comerciales

Importadores  Gerente de dinero  Cia. multinacionales
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ENDEUDAMIENTO
A LARGO PLAZO

6.1. DEUDAS A LARGO PLAZO

Las deudas a largo plazo son endeudamientos que se tienen hasta doce meses, este tiempo
se determina para pagar una deuda. Las deudas a largo plazo son obtenidas para tener
una mayor estabilidad financiera en un futuro determinado, la idea es que si se obtiene un
préstamo a doce meses, se pueda pagar rapidamente para que se convierta en una deuda
a corto plazo, la necesidad de las empresas de acceder a tomar préstamos es con la vision
de crecimiento en un futuro.

Las deudas a largo plazo permiten una mayor financiacién que las deudas a corto plazo, ya
que el riesgo de incertidumbre hacia un futuro es mayor, porque este tipo de deuda puede
superar el tiempo determinado para terminarse; se debe tener en cuenta la capacidad de
endeudamiento de la entidad para pagar la obligacién, una vez otorgado el crédito a largo
plazo, el prestatario no podra acceder a otro crédito. La financiacion de la deuda es un me-
dio de recaudar fondos para generar capital de trabajo, que se utiliza para pagar proyectos
o iniciativas que el emisor de la deuda tiene que emprender. El emisor podra optar por emi-
tir bonos, pagarés u otros instrumentos de deuda como medio de financiacion de la deuda
asociada al proyecto. A cambio de la compra de pagarés o bonos, el inversor dispone de
algun tipo de retorno de beneficio, por encima y mas alld de la cantidad original de compra.

6.1.1. Factores principales en una deuda a largo plazo

a. Vencimiento del préstamo: Como se puede predecir, el comportamiento futuro de las
tasas exige una mayor rentabilidad.

b. Tamaiio del préstamo: Los costos de administracion del préstamo pueden disminuir al
aumentar el tamafio del préstamo, pero también hace que aumente el riesgo.

c. Riesgo financiero del prestatario: Cuanto mayor sea el capital, mas financieramente
riesgosa serd la empresa, debido a esto los prestamistas exigen una mayor tasa que
compense el riesgo que se estd asumiendo.

d. Costo del dinero: En vista que el costo del dinero es la base para el calculo del interés,
este incidird sobre el costo de la deuda a largo plazo, casi siempre se incluye en la tasa
de interés sobre la emision de la deuda a largo plazo que se encuentre libre de riesgo.
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6.2. VENTAJAS DE LAS DEUDAS A LARGO PLAZO

3. Los contratos pueden ser modificados o renegociados.

b. Permite programar mejor el flujo de efectivo.

c. Mayor flexibilidad en la elaboracion de contratos para adaptarlos a las necesidades del
prestatario.

d. El prestatario evita los gatos de agentes de colocacién y distribucion.

e. Responsabilidad de afios de gracia, lo cual constituye una ventaja para que el benefi-
ciario del préstamo pueda recibir. Ganancias derivadas de la adquisicién o de inversién
realizada.

f. Se requiere de una menor cantidad de tiempo para llevar a cabo los arreglos necesarios
y obtener beneficios, se puede renunciar a una gran cantidad de préstamos estaciona-
les de corto plazo, reduce el peligro de la falta de renovacién de préstamos.

6.3. DESVENTAJAS DE LAS DEUDAS A LARGO PLAZO

Tasas de interés mas altas.

Altos estandares de crédito requeridos por el prestamista.

Los costos de investigacién pueden ser altos.

El prestamista permanece con la compafiia durante un periodo mas controlado; grandes
restricciones a empresas pequefias y medianas, asi como de capital extranjero.

La salida de efectivo es grande debido a los que requieren una amortizacion reqular.

on oo

®

6.4. COSTO DE LAS DEUDAS A LARGO PLAZO

El costo del financiamiento con obligaciones esta asociado, desde luego, con el rendimiento
que piden los inversionistas para adquirir estos instrumentos. A su vez, este rendimiento
estd relacionado con las tasas de interés que prevalecen en el mercado.

El costo del financiamiento con obligaciones parte del calculo del rendimiento al vencimien-
to o del rendimiento a la primera fecha de reembolso, si la obligacién tiene esta caracteris-
tica. Ademas, la empresa debe tomar en consideracion los costos de intermediacion en los
que tienen que incurrir al colocar una nueva emision de deuda en el mercado. Esto significa
que, aunque la empresa emisora pague un interés calculado sobre el valor nominal de Ia
obligacion, en realidad al hacer la colocacion la empresa recibe el precio pagado por el in-
versionista (que puede ser el valor a la par) menos las comisiones que cobra el emisor por
realizar la colocacion. Esto, desde luego, eleva el costo del financiamiento para la empresa.
Como se describe en el Capitulo 4, el rendimiento al vencimiento de una obligacion se
obtiene encontrando la tasa de descuento que hace que los flujos de efectivo generados
por dicha obligacién (intereses y valor a la par) son iguales al precio de la misma. Para la
empresa, sin embargo, el costo de la obligacién seria la tasa de descuento que iguala los
flujos de efectivo con el dinero que recibe, después de deducir los costos de intermedia-
cion. Concretamente:

Donde:
Vo = Valor de mercado de la obligacion.
F = Costos de intermediacién (o flotacién) por cada obligacién colocada.
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| = Interés anual pagado a los inversionistas.

n = Numero de afos al vencimiento.

m = NUumero de pagos de intereses por afio (por lo regular cuatro, al ser pagos trimestrales).
M = Valor a la par de la obligacion.

kd = Costo porcentual de las obligaciones para el emisor.

Por ejemplo, suponga que La Esperanza, S.A. va a emitir obligaciones con valor a la par de
$100 cada una, con una tasa cupon del 16 por ciento anual, con pagos trimestrales y con un
vencimiento de 7 afios. Ademas suponga que el intermediario le cobrara a la empresa un 4
por ciento sobre el valor a |a par de |a obligaciéon por realizar la colocacién en el mercado de
la emision, es decir, le cobrara a la empresa $3 (5100 x 0.03) por cada obligacion colocada.
De este modo el costo antes de impuestos de la deuda para el emisor serd del 17 por ciento
anual, el cual se encontraria resolviendo por kd en la siguiente expresion:

Si la emisién de obligaciones tuviera, ademas, una cldusula de reembolso que le permitiera
a la empresa retirar las obligaciones a partir del cuarto afio, mediante una prima de reem-
bolso de $15 por obligacién, entonces el costo antes de impuestos de la emision seria del
20 por ciento anual.

6.4.1. Costo neto de la deuda

Los accionistas estan interesados, fundamentalmente, en los flujos de efectivo que estan
disponibles para ellos, después de deducir todas las salidas de dinero, incluyendo los im-
puestos. Asi pues, todos los calculos de los componentes del costo de capital deben hacer-
se sobre una base después de los impuestos. No obstante, la deuda es el inico componente
del costo de capital, cuyos pagos realizados son considerados como un gasto para fines
fiscales, ya que los intereses pagados a los acreedores son deducibles de los impuestos. Asi
pues, el costo de la deuda debe ajustarse para reflejar esta caracteristica, de la siguiente
manera:

Costo después de impuestos de la deuda = (kd)(1-T) (5-2)

Por ejemplo, si el costo antes de los impuestos de |la deuda para una empresa fuera del 17
por ciento y estuviera sujeta a una tasa de impuestos del 40 por ciento, su costo neto de
la deuda seria de:

(17%)(1 - 0.40) = 10.2%
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COMPONENTES
PATRIMONIALES

\/
71. CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LOS ELEMENTOS PATRIMONIALES

Los elementos patrimoniales se corresponden con cada uno de los conceptos que forman
parte del patrimonio de la empresa (bienes, derechos u obligaciones), presentando una
heterogeneidad entre si.

7.1.1. Contablemente

En forma general, los componentes de los elementos de los bienes y derechos forman el
patrimonio.

Los grupos patrimoniales agrupan a los elementos patrimoniales de naturaleza homogénea
y con la misma funcién en la empresa. La funcionalidad se establece en el ambito econé-
mico y financiero.

La clasificacién inicial de los elementos patrimoniales se realiza a nivel de tres grandes
grupos patrimoniales: ACTIVO, PASIVO y PATRIMONIO NETO.

7.2. COMPONENTES PATRIMONIALES O CAPITAL CONTABLE

El PATRIMONIO NETO comprender3d las obligaciones no exigibles con los propietarios de
la compaiiia. Constituye la parte residual de los activos de la empresa, una vez deducidos
todos sus pasivos. Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de su consti-
tucion o en otros posteriores, por sus socios y propietarios que no tengan la consideracion
de pasivos, asi como los resultados acumulados, ajustes por cambios de valor y donaciones
y subvenciones recibidas.

En cualquier unidad econémica la suma de los recursos econémicos es igual a la suma de
los recursos financieros, lo que nos permite reflejar el patrimonio de una empresa a través
de la ecuacion fundamental del patrimonio:

ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO NETO

Esta ecuacion representa que cualquier elemento que figura en el activo ha sido financiado
CON recursos propios o ajenos.
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7.3. COMPONENTES PATRIMONIALES DESDE EL AMBITO FINANCIERO

Desde el ambito financiero, los componentes son: CAPITAL SOCIAL, CAPITAL GANADO Y
CAPITAL DONADO.

7.3.1. Capital social

El capital social estd compuesto por los aportes iniciales y posteriores que han hecho o
puedan hacer los duefios o socios.

7.3.2. Capital ganado

El capital ganado esta compuesto por los resultados positivos que tenga la empresa duran-
te la evolucién de la vida de la misma.

7.3.3. Capital donado

El capital donado esta compuesto por las donaciones que las empresas reciben de personal
juridicas o personas naturales.

7.4. COMPONENTES PATRIMONIALES DESDE EL AMBITO CONTABLE

En algunos paises de Europa como: Francia, Espafa, etc., y en nuestro continente: como
Pery, las cuentas patrimoniales estan compuestas de acuerdo a los planes de cuentas que
tienen el caracter de obligatorios. Como, por ejemplo, en el Pert por las cuentas que com-
ponen el elemento 9.

7.5. COMPONENTES PATRIMONIALES DESDE EL AMBITO LEGAL

Cuando nos referimos a los componentes patrimoniales desde el 3mbito legal, nos referi-
mos a leyes que, direccionadas a Leyes de Sociedades, llevan el nombre de acuerdo al pais
donde se desarrollen. Por ejemplo en el Pert es la LEY GENERAL DE SOCIEDADES N.° 26887.
Sin embargo, casi todos los paises coinciden en la siguiente clasificacion: ACCIONES CO-
MUNES, ACCIONES PREFERENTES, RESERVAS LEGALES, RESERVAS ESPECIALES, UTILIDADES
RETENIDAS O ACUMUILADAS y UTILIDAD DEL EJERCICIO.

7.5.1. Acciones comunes y acciones preferentes
Las acciones comunes y las acciones preferentes se describen y costean en la sesién N.° 5.

7.5.2. Reservas legales y especiales, utilidades retenidas o acumuladas y utilidad
del ejercicio

El primer grupo representan importes que se realizan al final de cada ejercicio econémico,
de acuerdo a la exigencia de cada pais. El sequndo grupo representa el importe acumulado
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de cada ejercicio contable que no han sido capitalizadas. El ultimo grupo representa a las
utilidades que se dan en cada ejercicio contable presente.
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APALANCAMIENTOS .
Y RIESGOS: OPERATIVO, -
FINANCIERO Y TOTAL

8.1. APALANCAMIENTO Y RIESGO OPERATIVO

8.1.1. Apalancamiento operativo

Es la habilidad del administrador financiero en la utilizacién de los costos fijos, para apro-
vechar al maximo los resultados de los cambios en las ventas sobre las utilidades de ope-
racion.

Aparece cuando hay costos fijos de operacion en una estructura de costos, produciéndose
un determinado cambio en el volumen de ventas, lo cual afecta al ingreso neto de opera-
cion.

8.1.2. Riesgo operativo

Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o capacidad de cubrir los costos fijos
de una empresa.

8.1.3. Grado de apalancamiento operativo

Es el porcentaje del cambio entre el ingreso de operacion y las unidades vendidas, para lo
cual es necesario que la empresa determine el uso de costos fijos. Si hubiera un cambio
pequeiio, en las ventas, produce un cambio en el ingreso de fluctuaciones de ingresos muy
favorables. El grado de apalancamiento para cualquier precio de venta, estad en relacion a
las costos fijos, mdas bien que a los costos variables, los cuales si son mayores, mas positivas
serdn las utilidades y, por cosiguiente, mas alto el grado de apalancamiento operativo.

Férmula del apalancamiento operativo:

UV(PV-CV)
[UV(PV-CV)]-CF

0 = ( ) 100
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LEYENDA DE FORMULAS

AO = apalancamiento operativo
UV = unidades vendidas

PV = precio de venta

CV = costo variable por unidad
CF = costos fijos totales

AF = apalancamiento financiero
UO = utilidad de operacion

IF = intereses financieros

AT = apalancamiento total

8.2. APALANCAMIENTO Y RIESGO FINANCIERO

8.2.1. Apalancamiento financiero

Es la habilidad de una empresa para utilizar sus costos por intereses financieros, con el ob-
jeto de maximizar los efectos de los cambios en las utilidades de operacion.

Se presenta cuando la empresa se acredita deudas obtenidas de terceros por préstamos de
dienro. Representa el empleo de fondos que poseen costos fijos. A mayor deuda, mayor
serd el cambio en las utilidades, permitiéndose, en estos casos, que el apalancamiento au-
mente directamente, en proporcién al incremento de los préstamos.

8.2.2. Riesgo financiero
Es Ia incertidumbre o inseguridad de no estar en condiciones o capacidades de cubrir los
costos por intereses financieros. El resultado, de mayores riesgos financieros, es el aumen-

to previsto en el nivel de utilidades de operacion y aumento de la utilidad por accién de
capital social.

Férmula de apalancamiento financiero:

UV(PV-CV)-CF
[UV(PV-CV)]-CF-IF

8.3. APALANCAMIENTO Y RIESGO TOTAL

8.3.1. Apalancamiento total

F=( ) 100

Es el reflejo en el resultado de los cambios y en las ventas sobre las utilidades por acciéon de
la empresa, como consecuencia del apalancamiento de operacion y financiero.

Esta dado por la medida combinada de los costos fijos operativos y financieros. Indica, asi-
mismo, el porcentaje de cambio en los beneficios netos, después de impuestos.

8.3.2. Riesgo total

Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o capacidad de cubrir el producto del
riesgo de operacion y riesgo financiero.
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Férmula de apalancamiento total:

UV(PV-CV)

AT = (

[UV(PV-CV)]-CF-IF

8.3.3. Aplicacion

l Facultad de Ciencias Empresariales

A continuacion se le proporciona datos para que calcule los apalancamientos:

8.3.3.1. Apalancamiento operativo

La Empresa X precisa que usted calcule los grados de apalancamiento operativo de los da-

tos A.By C, para lo cual le proporciona los siguientes datos:

APALANCAMIENTO OPERATIVO

EMPRESAS
A B C
CONCEPTOS IMPORTE IMPORTE IMPORTE
VENTAS NETAS 120.000 120.000 120.000
UNIDADES VENDIDAS 60.000 60.000 60.000
COSTOS FIJOS 10.000 20.000 30.000
COSTOS VARIABLES 90.000 72.000 60.000
INTERESES 6.000 9.000 12.000

8.3.3.2. Apalancamiento financiero

La Empresa X le proporciona datos para que usted calcule el apalancamiento financiero de

los casos A, By C.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
CASOS
A B C
CONCEPTOS IMPORTE IMPORTE IMPORTE
UNIDADES VENDIDAS 30.000 30.000 30.000
BENEFICIO ANTES DE IR 20.000 20.000 20.000
INTERESES 6.000 9.000

Apalancamiento Total: Con los datos originales, calcule el apalancamiento total.

ACTIVIDAD

PRACTICA
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2. Elalumno preparard un resumen del tema, de acuerdo
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CALCULO DEL COSTO

.
el
.........

PROMEDIO PONDERADO
DE CAPITAL

9.1. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

9.1.1. Concepto

El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) es una medida financiera, la cual tiene el
propésito de englobar, en una sola cifra expresada en términos porcentuales, el costo de las
diferentes fuentes de financiamiento que usard una empresa para fondear algin proyecto
especifico.

9.2. COMO CALCULAR EL CPPC

Para calcular el CPPC se requiere conocer los montos, tasas de interés y efectos fiscales de
cada una de las fuentes de financiamiento seleccionadas, por lo que vale la pena tomarse
el tiempo necesario para analizar diferentes combinaciones de dichas fuentes y tomar la
que proporcione la menor cifra.

Comparativamente, sin entrar al detalle de la evaluacién del proyecto, “el CPPC debe ser
menor a la rentabilidad del proyecto a fondear” o expresado en otro orden, “el rendimiento
del proyecto debe ser mayor al CPPC”.

Ahora veamos un ejemplo practico del CPPC. Supdngase que se cuenta con las siguientes
fuentes de financiamiento disponibles para un proyecto, cuyo monto total a invertir es de
$400.00 y cuya rentabilidad es del 11%:

A. Préstamo con alguna institucion crediticia por un monto de $200.00 a una tasa de inte-
rés anual del 15%, los intereses son deducibles del Impuesto Sobre la Renta (ISR) cuya
tasa es del 30%.

B. Capital social representado por acciones comunes por un monto de $200.00, con dere-
cho a pago de dividendos equivalentes al 12% anual, los cuales no son deducibles del
ISR.
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En este cuadro se muestran las dos fuentes de financiamiento, su monto individual y total,
asi como la proporcion de cada una respecto del total, es decir si el préstamo es de $200,
entonces tenemos $200/$400 = 50%, lo mismo para el capital social.

Los intereses que se paguen por el préstamo obtenido son deducibles del ISR, por lo que se
puede obtener un beneficio fiscal equivalente a la tasa del ISR. Para el CPPC se considera
el costo después del ISR. Este costo después del ISR se obtiene al multiplicar el 15% por

(1-.30).

El CPPC calculado equivale al 11.25%, lo cual es mayor a la rentabilidad del proyecto, finan-
cieramente no seria viable.

Fuente de Monto | % proporcion Costo Beneficio Costo CCPP
financiamiento del total antes de | fiscal (tasa | después
ISR ISR) de ISR
Préstamo 200 50% 15% 30% 10.50% 5.25%
Capital social 200 50% 12% 0% 12.00% 3.00%
Suma 400 100% 11.25%

¢Qué pasaria si se modifica la proporcion de cada fuente?
Supongamos que el préstamo es de $300.00, lo cual representa el 75% del total de los fon-
dos y el capital social de $100.00, lo cual representa el 25%, el célculo quedaria asi:

Fuente de Monto | % proporcion Costo Beneficio Costo CCPP
financiamiento del total antes de | fiscal (tasa | después
ISR ISR) de ISR
Préstamo 300 75% 15% 30% 10.50% 7.88%
Capital social 100 25% 12% 0% 12.00% 3.00%
Suma 400 100% 10.88%

Con esta modificacion en los montos, el CPPC es de 10.88% vy, por lo tanto, ofrece la posi-
bilidad de generar valor agregado a la empresa, dado que la rentabilidad del proyecto es
superior al CPPC.

1. El alumno preparard un resumen de la sesion.

ACTIVIDAD

PRACTICA 2. Elalumno preparard un resumen del tema, de acuerdo
a la bibliografia proporcionada.
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AUTOEVALUACION

1. Describa y ejemplifique los apalancamientos.

2. ;Cudl es la diferencia entre apalancamiento y riesgo financiero?

3. ¢Cudl es el origen del costo promedio ponderado de capital?

4. Explique las fuentes internas de financiamiento.

5. ;Cuando y en qué casos los bienes y derechos se convierten en fuentes de financiamiento.
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Asi también vosotros, cuando hayais hecho todo lo que se os
mando, decid: Siervos inutiles somos, porgue hicimos lo que
debfamos hacer.

Lucas 17:10

ANALISIS DE LAS
INVERSIONES A
MEDIANO Y LARGO PLAZO

10.1. INTRODUCCION

Cuando los presupuestos de capital implican recursos significativos que las empresas com-
prometen recursos en un periodo muy prolongado, se debe dedicar una gran cantidad de
tiempo y de esfuerzo a evaluar las inversiones de capital propuestas. El periodo durante
el cual las empresas comprometen recursos determina que los costos de capital sean mas
riesgosos que las inversiones a corto plazo. El analisis de presupuesto de capital también es
de importancia fundamental porque, después de hacer un compromiso para una inversion
de capital, Ia administracion puede tener problemas para recuperar el costo de otra manera
que no sea usando el activo de capital adquirido. De tal modo que la adquisicion de equipos
con altos costos iniciales obstaculiza la capacidad de una empresa para cambiar los pro-
ductos y los procesos, a efecto de que estos respondan a ciclos de vida mas cortos de los
productos y a los cambios en las demandas de los consumidores.

La mayoria de las empresas no tienen todos los fondos que necesitarian para financiar to-
dos los proyectos de costos de capital propuestos. Por lo tanto, pueden asignar sus fondos
disponibles a usos diferentes. Como resultado de ello, antes de empezar un programa de
costos de capital, que implique un fuerte desembolso de fondos que una empresa compro-
meteria en una inversion durante varios afos, la administracion debe buscar la seguridad
de que recibird un rendimiento aceptable sobre la inversién. Cuando los gerentes evaltan
los proyectos en base a criterios cuantitativos, comparan los flujos de efectivo pronosti-
cados con la inversion requerida. La administracion determina posteriormente si el rendi-
miento generado por estos proyectos supera el rendimiento minimo aceptable. Determinar
el nivel de tasas aceptable es un problema dificil que implica mas conceptos financieros
que contables. En este capitulo exponemos los métodos del flujo de efectivo descontado y
analizamos otros métodos alternativos para evaluar los costos de capital. En parrafos pos-
teriores a este capitulo trataremos del efecto de la automatizacion sobre las técnicas del
presupuesto de capital, sobre el andlisis de sensibilidad y sobre otros tépicos relacionados.

10.2. PRESUPUESTO DE CAPITAL

El presupuesto de capital es el resultado de un proceso de seleccion de las inversiones de
capital a largo plazo de la compafiia. Esto incluye inversiones en terrenos, planta y equipo.
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El presupuesto de capital es fundamental porque una compafiia esta definida, en esencia,
por sus activos y los productos y servicios que esos activos producen. También podemos
decir que el presupuesto de capital es el proceso de tomar decisiones de planeacién a me-
diano y largo plazo. Las decisiones de inversion son:

A. Decisiones de seleccion en nuevas instalaciones o de expandir las existentes, tales
como:
3. Inversiones en activos a largo plazo.
b. Inversiones en el desarrollo de nuevos productos, investigacién de mercados, pago
de deudas a largo plazo, etc.
c. Inversiones en incrementos permanentes de los niveles de inventario o cuentas por
cobrar deseados.
d. Las inversiones en educacién y capacitacion de los empleados.
La consolidacién de una antigua emision de bonos con una nueva emisién de interés
mas bajo.
El analisis de arrendamiento financiero o compra.
La evaluacién de fusiones y adquisiciones.
Los gastos de una campania publicitaria.
Decisiones de reemplazo o sustitucion de instalaciones existentes por otras nuevas.

®

© To -

10.2.1. Concepto de presupuesto de capital
Plan financiero que perfila la adquisicion de activos a largo plazo

Las empresas deben establecer politicas que reflejen sus metas en forma anticipada, a efecto
de que la evaluacion de los gastos de capital de la empresa pueda ser objetiva y coherente.
En los niveles administrativos mas bajos es especialmente importante contar con lineamien-
tos muy detallados, en lo que se refiere a los costos de capital. Por lo general, los manuales
de politica detallan los procedimientos que se deberan adoptar y documentan el camino que
deberd sequirse al administrar las propuestas de costos de capital. Los gerentes deben dise-
fiar estos manuales, de tal modo que motiven a los empleados la busqueda de inversiones
rentables, dentro de sus propias especialidades técnicas. Aunque es importante que se haga
una profunda investigacion, la administraciéon no debe imponer procedimientos tan detalla-
dos y que requieran de tanto tiempo que impulse a los empleados a dudar de la conveniencia
de introducir nuevos productos, lo cual impide un rapido desarrollo de los proyectos. Ademas,
es mas probable que los empleados busquen mejoramientos en las inversiones de capital,
cuando creen que sus propuestas serdn sometidas a un analisis justo.

Efecto de los costos hundidos en las inversiones de reemplazo.- Los gerentes que se enfren-
tan a un reemplazo de los activos de produccion deben considerar tan solo los ahorros futuros
en costos y los cambios en los ingresos. Este tipo de andlisis es dificil de preparar porque
los gerentes deben eliminar la vida econémica de los nuevos activos, ademas del precio de
compra prospectivo y restarle cualquier valor de salvamento esperado. El valor en libros es el
costo original menos la depreciacién acumulada, por lo que el valor en libros del equipo que
serd reemplazado es un costo hundido. Toda vez que una empresa no puede cambiar el costo
por cualquier decision futura, el costo hundido es irrelevante para tomar una decisién relacio-
nada con el reemplazo del equipo. Sin embargo, debido a las disposiciones fiscales respecto
al reconocimiento de las ganancias y de las pérdidas, que resultan de los intercambios de los
activos de las plantas industriales, los valores en libros afectan al pasivo del impuesto sobre
ingresos, relacionado con las transacciones de los activos de planta.
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10.3. EFECTO TRIBUTARIO EN LAS DECISIONES DE INVERSION DE CAPITAL

Con frecuencia, las leyes de impuestos sobre ingresos que se aplican a las situaciones
de presupuesto de capital son muy complejas. Toda vez que el principal objetivo de este
libro no es explicar la legislacion fiscal actual y ya que las disposiciones fiscales cambian
con frecuencia, usaremos tan solo algunas disposiciones pertinentes en nuestros ejemplos.
Incluso cuando los ejemplos y los problemas representan un intento por sequir las dispo-
siciones legales actuales, relacionadas con la depreciacion y otros aspectos conexos con la
preparacion de presupuestos de capital, Ia cobertura del tema no refleja necesariamente el
tratamiento fiscal actual.

10.3.1. La depreciacion debe deducirse del impuesto sobre los ingresos

Una cierta porcion asignada del costo de adquisicion de los activos de capital es deducible
como depreciacion anual. Algunas veces la cantidad de depreciacién autorizada es igual
al costo de adquisicién del activo. En otros casos, es inferior o superior al costo del activo
adquirido. En aquellos paises en los que las empresas pueden reclamar créditos fiscales
para sus inversiones, pueden reducir la cantidad autorizada para depreciacién a un monto
inferior al costo del activo adquirido. Un crédito fiscal a la inversién es una reduccién directa
de los impuestos sobre ingresos que surgen de la adquisicion de activos depreciables. Los
gobiernos usan la opcién del crédito fiscal a la inversién para estimular las inversiones de
capital en industrias especificas y en ciertos activos. Las autoridades fiscales permiten es-
tos tres principales métodos de depreciacién que se describen mas abajo:

a. Depreciacion en linea recta. Cada afo las empresas aplican una cantidad igual de depre-
ciacion.

b. Depreciacion acelerada. Las empresas cancelan los activos depreciables mas rapida-
mente que si usaran el método de depreciacién en linea recta.

c. Cancelaciones porcentuales autorizadas. La legislacién fiscal incluye un cuadro de por-
centajes para depreciacién. Por lo general, estos cuadros permiten a las empresas re-
cuperar el costo de los activos de las plantas a lo largo de un periodo mas corto que el
de las vidas de los activos fisicos. Los proyectos de capital son mas atractivos porque
este incentivo fiscal permite que la recuperacién del costo de los proyectos sea mas
pronunciada en los primeros afos.

10.3.2. Proteccion fiscal

Aunque la depreciacion no implica un flujo de salida de efectivo, es deducible del ingreso
gravable. De este modo, la depreciacion reduce la cuantia del flujo de salida de efectivo
para propositos de impuestos sobre ingresos. Toda vez que los gastos por depreciacion
protegen del gravamen fiscal a una cantidad igual de ingresos, crean una proteccion fiscal
o una serie de ahorros en impuestos. Al multiplicar Ia tasa fiscal por la cantidad de depre-
ciacién se obtiene la proteccion fiscal o el ahorro en impuestos. La formula que debe usarse
es la siguiente:
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Deduccion por depreciacion x Tasa fiscal = Proteccion fiscal

Conceptos Ingreso neto | Flujo de efectivo

Flujo de ingresos de efectivo 950,000 950,000
Flujo de egresos de efectivo 600,000 6,010,000
Flujo neto de ingresos antes de impuestos 350,000 350,000
Depreciacion 150,000

Ingreso neto antes de impuestos 200,000

Impuesto del 30% 60,000 60,000
Flujo neto de ingresos después de impuestos 140,000 290,000

Flujo de ingreso de efectivo después de impuestos

Para ilustrar el efecto de esta proteccion fiscal, supéngase que una empresa estd consi-
derando la compra de una nueva maquina (robot) que tiene un costo de S/.1200,000.00.
Los gerentes esperan que la vida de Ia maquina sea de ocho afios sin valor de salvamen-
to alguno. Asimismo, esperan que la maquina produzca flujos de entrada de efectivo de
S/.950,000.00 Y flujos de salida de efectivo de S/.600,000.00 por afio. Suponiendo una
deduccion de depreciacion de S/.150,000.00 por afio calculada por el método de linea rec-
ta para propositos fiscales y una tasa fiscal del 30%, la cantidad derivada de la protec-
cion fiscal serd de S/.45,000.00 (30% x S/.150,000.00 de depreciacion). Considerando los
impuestos y la depreciacion, la figura 10.1, proporciona el flujo de entrada anual neto de
efectivo, generado a partir de la inversion de S/.1'200,000.00 hecha en la maquina. Si no se
contara con ninguna proteccion fiscal a partir del gasto por depreciacion, el impuesto sobre
ingresos hubiera sido de S/.105,000.00 (5/.350,000.00 X 30%), y el flujo neto de entrada de
efectivo después de impuestos proveniente de la inversiéon hubiera sido de S/.245,000.00
[S/.350,000.00 - S/.105,000.00 0 S/.350,000.00 X (1 - 30%) = S/. 245,000.00]. Del mismo
modo que el ingreso adicional ocasiona que los impuestos sobre ingresos aumenten, los
gastos por depreciacion provocan que los impuestos sobre ingresos disminuyan. La pro-
teccion fiscal reduce el impuesto sobre ingresos en S/.45,000.00 (S/.150,000.000 X 30%) e
incrementa el flujo neto de entrada de efectivo después de impuestos provenientes de la
inversion S/.45,000.00. De tal modo que la férmula que se presenta a continuaciéon también
puede determinar el flujo neto de entrada de efectivo después de impuestos provenientes
de una inversion:

Flujo neto de entrada de efectivo después de impuestos = {Flujo neto de entrada de efecti-
vo antes de impuestos X (1-tasa fiscal)} + {Deduccién por depreciacién X tasa fiscal}.

10.4. CRITERIOS PARA LA INVERSION DE LAS EMPRESAS

Al tomar decisiones sobre el presupuesto de capital, una compania evalta los flujos de
efectivo futuros esperados, en relacion con la inversion inicial requerida. El objetivo es
encontrar proyectos de inversiéon que afiadan valor a la compafiia. Estos son proyectos que
valen mas de lo que cuestan para la compaiia: proyectos con un VPN positivo.

El papel decisivo del presupuesto de capital y los riesgos asociados a las inversiones de ca-
pital se manifiestan, drasticamente, al comparar la salida de efectivo inicial que puede ser
enorme, con las entradas de efectivo futuras periddicas esperadas que, relativamente, son
mucho mas pequefias. El riesgo es obvio, sobre todo si consideramos la tremenda incerti-
dumbre asociada a los tiempos y tamanfos de los flujos de efectivo futuros. jUna compafiia
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podria invertir S/.200 millones ahora, con la esperanza de obtener una utilidad neta de S/.30
millones al afio, después de varios afios de desarrollo!

La evaluaciéon que hace una compaiiia de un proyecto de inversion, a largo plazo, se parece a
la decision de inversién de un individuo. Los pasos son los mismos:

a. Estimar los flujos de efectivo futuros esperados del proyecto. Esto es como estimar los
pagos de cupén de un bono o la serie de dividendos de unas acciones y un valor al ven-
cimiento o precio de venta terminal.

b. Evaluar el riesgo y determinar un rendimiento requerido para descontar los flujos de efec-
tivo futuros esperados.

c. Calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados.

d. Determinar el costo del proyecto y compararlo con lo que vale el proyecto. Si el proyecto
vale mas de lo que cuesta, si tiene un VPN positivo, creard valor.

En esta seccién presentaremos el proceso de elaboracion del presupuesto de capital, igual que
como se practica en la mayor parte de las empresas y las corporaciones, asimismo, mostrare-
mos formas para medir qué tan atractivo es un proyecto. Como vera, en la practica persisten
algunos métodos con graves defectos que pueden dar pie a decisiones incorrectas. También
mostraremos cémo aplicar métodos para evaluar inversiones de las empresas con bases s6-
lidas, tanto a proyectos propuestos como a las operaciones actuales. Si se combinan con esti-
mados razonables de los resultados futuros, estos métodos ayudan a tomar buenas decisiones.

A lo largo de esta seccion, sobre presupuesto de capital, haremos caso omiso de los im-
puestos y de otras complicaciones, para enfocarnos en los criterios de inversion basicos y el
proceso de elaboracién del presupuesto de capital.

10.4.1. Principios financieros para los criterios de inversion de las empresas

a. ldeas valiosas. Busque ideas nuevas para usarlas como base de proyectos de presu-
puesto de capital que crearan valor.

b. Ventaja comparativa. Busque proyectos del presupuesto de capital que utilicen la ven-
taja comparativa de la companiia para crear valor.

c. Beneficios incrementales. Identifique y estime los flujos de efectivo futuros esperados
para un proyecto del presupuesto de capital, sobre una base incremental.

d. Balance riesgo-rendimiento. Incorpore el riesgo de un proyecto de presupuestacion de
capital, en su costo de capital, el rendimiento requerido del proyecto.

e. Valor del dinero en el tiempo. Mida el valor actual que un proyecto del presupuesto de
capital creard, su VPN.

f. Opciones. Reconozca el valor de las opciones, como las opciones de expandir, posponer
o abandonar un proyecto del presupuesto de capital.

g. Transacciones bipartitas. Considere por qué la otra parte de una transacciéon estd dis-
puesta a participar.

h. Sefales. Considere los productos y acciones de sus competidores.

i. Generacion de ideas.

10.4.2. Proceso de elaboracion del presupuesto de capital

Comencemos por examinar la forma en que la elaboracion del presupuesto de capital fun-
ciona en la practica. El proceso total se puede desglosar en cinco pasos a medida que un
proyecto deja de ser solo una idea, para convertirse en una realidad:
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Generar ideas para proyectos del presupuesto de capital.

Preparar propuestas.

Revisar los proyectos e instalaciones existentes.

Evaluar los proyectos propuestos y crear el presupuesto de capital, el conjunto de egre-
so de capital planeados por la compaiiia.

e. Preparar solicitudes de asignacion de fondos.

on oo

Gerencia de division

Ideas Ideas
Ideas

Investigaciony |~ > Gerenciade Planificacion
desarrollo Ideas planta estratégica

o |

Gerencia de
produccién y otros
empleados

Flujo tipico de ideas de inversion de capital

Generacion de ideas. La primera parte, y la mas importante, del proceso de elaboracion del
presupuesto de capital consiste en generar ideas nuevas. La importancia decisiva de esta
parte es obvia por el principio de las ideas valiosas. Desafortunadamente, no podemos en-
sefiar a la gente como tener ideas valiosas. Si pudiéramos, jya nos habriamos hecho ricos
siguiendo ese procedimiento! Sin embargo, aunque no contamos con un proceso que ase-
gure la creacion de ideas nuevas, es importante subrayar su valor. Ello hace mas probable
que las ideas que se nos ocurran a nosotros o a otros se estudien seriamente.

El resultado de este proceso ascendente es la filtracion de ideas hacia arriba a través de
la organizacién. En cada nivel, las ideas presentadas por los gerentes de nivel inferior se
seleccionan, y algunas se remiten al siguiente nivel. Ademas, los gerentes de niveles suce-
sivamente mas altos, cuya posicién les permite tener una vision mas amplia de las opera-
ciones de la compafiia, afiaden ideas que tal vez no sean visibles para los gerentes de nivel
mas bajo.

El analisis cuesta dinero. Por lo tanto, ciertos tipos de proyectos solo se examinan super-
ficialmente antes de aprobarse, mientras que otros se someten a un analisis profundo.
En general, los proyectos menos costosos y mas rutinarios se someten a una evaluacion
menos extensa. Como resultado las compaiiias, por lo regular, clasifican los proyectos en
categorias y los analizan hasta el nivel que se considera apropiado para su categoria. Las
inversiones en cada categoria pueden tener mucho en comun y podrian analizarse de for-
ma similar. Un conjunto Util de clasificaciones de inversion es:
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Proyectos de mantenimiento.

Proyectos para reducir costos/aumentar ganancias.

Expansiones de capacidad en el ramo actual.

Nuevos productos y nuevos ramos.

Proyectos requeridos por los reglamentos del gobierno o Ia politica de la compafiia.

man o

Etapa 1: Aprobar fondos para investigacion que podrian dar como
resultado una idea de producto

N

Etapa 2: Aprobar fondos para investigaciones de mercado, que
podrian dar como resultado una propuesta de producto

N

Etapa 3: Aprobar fondos para el desarrollo de un producto, que
podria dar como resultado un producto utilizable

Vi

Etapa 4: Aprobar fondos para planta y/o equipo para la
produccion y venta del nuevo producto

Clasificacion de proyectos de presupuesto de capital

Proyectos de mantenimiento. En el nivel mas basico, una compafiia debe realizar ciertas
inversiones para sequir siendo una empresa saludable y rentable. Sustituir equipo des-
gastado o dafado es imprescindible para continuar operando. Por lo tanto, las preguntas
principales relacionadas con tales inversiones son: ;Debernos continuar en este negocio?,
y si la respuesta es afirmativa: ; Debemos seqguir usando el mismo proceso de produccién?
Puesto que las respuestas a estas preguntas a menudo son con un si, un proceso de toma
de decisiones elaborado no representa un buen uso de los recursos y, en general, tales
decisiones se prueban después de una revision de rutina sencilla.

Expansion de capacidad en el ramo actual. Decidir expandir las operaciones actuales es in-
herentemente mas dificil que aprobar propuestas de mantenimiento o reduccién de costos.
Las companiias tienen que considerar los aspectos econémicos de expandir o afadir nuevas
instalaciones. También es necesario preparar pronosticos de demanda, y el principio de las
transacciones bipartitas nos recuerda que debemos considerar las probables estrategias de
nuestros competidores. Los consultores de mercados pueden ayudar, pero las proyecciones
de flujos de efectivo para este tipo de proyectos, por su naturaleza, tienen una mayor in-
certidumbre que los proyecto, de mantenimiento o reemplazo.

Nuevos productos y nuevos ramos. Los proyectos de esta categoria, que incluyen activida-
des de investigacion y desarrollo, estan entre los mas dificiles de evaluar. Su novedad y lar-
gos tiempos de preparacion hacen que sea muy dificil pronosticar con exactitud la demanda
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de productos. En muchos casos, el proyecto podria tener un interés especial porque daria
a la compainiia la opcion de incursionar en un nuevo mercado. Por ejemplo, una compafiia
que posee una tecnologia patentada podria invertir fondos adicionales en investigacion y
desarrollo, en un intento por desarrollar nuevos productos basados en dicha tecnologia. Si
tienen éxito, esos productos nuevos podrian preparar el camino para futuras oportunidades
de inversion redituables. El acceso a tales oportunidades para continuar representa opcio-
nes para la compaiiia y, como ya sabemos, las opciones son valiosas.

Cumplimiento de requisitos reglamentarios y de politica. Los reglamentos del gobierno y/o
las politicas de la compaiiia relacionadas, por ejemplo, con el control de la contaminacion y
factores de salud o seguridad, se ven como costos. A menudo, el aspecto decisivo de tales
proyectos es satisfacer las normas de la forma mas eficiente posible, con el costo en valor
presente minimo, mas que lograr el valor agregado por el proyecto. Los anadlisis de inge-
nieria de tecnologias alternativas a menudo proporcionan informacién decisiva en tales
casos. La compania también debe considerar la posibilidad de que la opcion de abandonar
el negocio vale mas que efectuar la inversién requerida y continuar.

10.5. PROPUESTAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL

Los gastos pequefios se pueden manejar informalmente pero, en general, el originador
presenta una propuesta por escrito. A veces, en las compafias pequefias de propiedad
privada, las propuestas no se escriben formalmente, ya que tienden a tener estructuras de
organizacion relativamente informales. Casi todas las compafiias usan formas estandar vy,
éstas por lo regular, se complementan con memorandos escritos en el caso de proyectos
mas grandes y complejos. También expertos externos podrian preparar estudios de con-
sultoria o de otro tipo, por ejemplo, prondsticos econémicos de consultores en economia.

En el caso de una compafiia saludable, un proyecto de mantenimiento podria requerir solo
informacion de apoyo limitada. En contraste, un producto nuevo requeriria una exhaustiva
recoleccién y anadlisis de informacion. Al mismo tiempo, dentro de una categoria, los geren-
tes de cada nivel, por lo regular, tienen limites en cuanto a los gastos que pueden autorizar,
tanto para activos individuales como para todo el periodo de presupuestacion. Asi, los pro-
yectos, mas requieren la aprobacién de una autoridad superior.

Por ejemplo, en el nivel mas bajo, un jefe de departamento podria tener la autoridad para
aprobar un total de S/.25,000 en compras de equipo durante el afio. Sin embargo, esa mis-
ma persona podria tener que requerir la aprobacién especifica de una autoridad superior
para gastar mas de S/.5,000 en un solo equipo. Un gerente de planta podria tener limites
de autorizacion de S/.250,000 al afio y de S/.50,000 por equipo individual, etcétera.

Un sistema de autorizacion de este tipo requiere una revision mas extensa y mas informa-
cion para aprobar gastos mas grandes. La estructura de revision jerarquica refleja el hecho
obvio de que juzgar mal un proyecto grande puede ser mas costoso que juzgar mal un
proyecto pequefo. De ahi la necesidad de efectuar un mayor numero de revisiones antes
de decidirse a proceder.

10.5.1. Presupuesto de capital y rendimiento requerido

Recuerde que el rendimiento requerido es el rendimiento minimo que necesitamos ganar
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para estar dispuestos a hacer una inversion. Se trata del rendimiento que refleja con exac-
titud el riesgo de los flujos de efectivo futuros esperados. En el presupuesto de capital, el
rendimiento requerido tiene nombres diferentes. El término mdas ampliamente utilizado es
el de costo de capital. Otros nombres son la tasa de umbral y la tasa de descuento apro-
piada, o simplemente la tasa de descuento. Si bien estos términos pueden usarse indistin-
tamente, es importante recordar que el costo de capital refleja el riesgo de los flujos de
efectivo del proyecto de presupuesto de capital, no la tasa de interés sobre sus bonos, ni el
riesgo de los activos existentes de la compafiia.

1. El alumno preparard un resumen de la sesion.
ACTIVIDAD prep

PRACTICA

2. Elalumno preparard un resumen del tema, de acuerdo
a la bibliografia proporcionada.
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METODOS DE
EVALUACION DE
PRESUPUESTO DE CAPITAL

11.1. METODOS DE EVALUACION DE PRESUPUESTO DE CAPITAL

La administracion usa varias técnicas para evaluar las diversas propuestas de gastos de
capital, las cuales oscilan desde métodos sencillos tales como el periodo de recuperacion
en efectivo hasta métodos mdas complejos que consideran el valor del dinero a través del
tiempo para calcular un rendimiento esperado sobre Ia inversion. A continuacién expone-
mos tres métodos cuantitativos para el andlisis del presupuesto de capital, asi como sus
aspectos fuertes y débiles:

a. Elflujo de efectivo descontado.
b. El método del periodo de recuperacion.
c. Elrendimiento sobre la inversiéon no ajustado.

Dos variaciones del método del flujo de efectivo descontado son el valor presente neto
(también denominado exceso de valor presente) y la tasa interna de rendimiento (fre-
cuentemente denominada tasa de rendimiento ajustada por el tiempo). Al evaluar aquellas
propuestas que implican fuertes sumas de dinero, puede ser ventajoso el uso de mas de un
enfoque. Sin embargo, cuando se comparan varias propuestas, debemos usar las mismas
técnicas de evaluacién de una manera coherente para cada proyecto a través de todos los
segmentos de la empresa. Toda vez que los detalles y los costos resultantes de la aplica-
cion de cada técnica de evaluacién varian, la cantidad en délares de la inversién prospec-
tiva se convierte en el criterio fundamental para justificar la técnica de evaluacion usada.

11.1.1. Flujo neto de entradas de efectivo

En la preparaciéon de presupuestos de capital, el incremento neto del flujo de efectivo des-
pués de impuestos (o simplemente el flujo neto de entrada de efectivo) es el beneficio
neto esperado en efectivo de un proyecto a lo largo de un periodo. El flujo neto de entrada
de efectivo es la diferencia entre los flujos periddicos de entrada de efectivo y los flujos
periodicos de salida de efectivo de un proyecto propuesto.

Para ilustrar el calculo del flujo neto de entrada de efectivo, supédngase que la Saber S.A.,
considera la ampliacion de sus instalaciones de produccion, para lo cual compra un robot
que tiene un costo de S/.800,000.00 y que tiene una vida de cinco afos. La figura 38,
muestra los flujos de efectivo relativos a la propuesta. Usamos estos flujos de efectivo para
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ilustrar la aplicaciéon de las cuatro técnicas de evaluacion que se han expuesto. (Observe
que, en este caso, hemos sequido un formato ligeramente distinto para el calculo del flujo
de efectivo después de impuestos que el que se present6 anteriormente, usando los datos
de la figura 37).

Flujo de ingresos después de impuestos para el robot de Saber
. Incremento Deduccion Flujo de entrada Impuestos Incremento
Afos - X
de entrada de la de efectivo sobre neto después
de efectivo depreciacion para impuestos ingresos de impuestos
1 520,000 320,000 200,000 60,000 460,000
2 460,000 176,000 284,000 85,200 374,800
3 500,000 140,000 360,000 108,000 392,000
4 580,000 104,000 476,000 142,800 437,200
5 400,000 60,000 340,000 102,000 298,000
Total 2,460,000 800,000 1,660,000 498,000 1,962,000
Flujo de ingresos después de impuestos

Para facilitar los calculos, la figura anterior expresa el incremento neto del flujo de efectivo
después de impuestos en miles de nuevos soles exactos. Sin embargo, para llegar a estas
cifras, usamos una tasa fija de impuestos sobre ingresos. El flujo de entrada de efectivo
antes de impuestos es la diferencia entre los ingresos y los egresos en efectivo. Por ejem-
plo, suponga que el ingreso en efectivo en el afio uno, generado por el uso del activo de
capital es de S/.920,000.00, mientras que los costos en efectivo fueron de S/.400,000.00,
lo cual origina un incremento del flujo de efectivo antes de impuestos de S/.520,000.00.
Los porcentajes de depreciacion son del 40%, 22%), 17.5%, 13% y del 7.5% durante los afios
13 5, respectivamente. El efecto de sustraer el impuesto sobre ingresos del incremento
antes de impuestos, en el flujo de efectivo, consiste en volver a afadir la depreciacion para
medir el monto total de efectivo que fluye hacia el negocio. Una de las etapas mas dificiles
e importantes del proceso del presupuesto de capital implica la definicién y la estimacion
de los flujos de efectivo.

11.1.2. Costo de capital

La tasa de interés que se aplica cuando se emplean los métodos de flujo de efectivo des-
contado, es el porcentaje minimo que debera ganarse para prevenir la dilucién de los in-
tereses de los accionistas. Esta tasa se conoce con el nombre de costo de capital, tasa de
rendimiento requerida, tasa de valla, tasa de descuento o tasa de corte, que es la tasa a
la cual descontamos los flujos de entrada de efectivo al presente. El costo de capital es un
valor compuesto que se forma con base en el costo de varias fuentes de fondos, tales como
las deudas vy el capital contable que conforman la estructura de capital de una empresa.
Para obtener este promedio ponderado, determinamos los costos de los tipos individuales
de capital y multiplicamos el costo de cada uno de ellos por su proporcion, dentro de la
estructura total de capital de la empresa. Por ejemplo, suponga que una empresa requiere
de tres tipos de financiamiento: deudas, capital preferente y capital comun (utilidades rete-
nidas y acciones comunes), y que los costos después de impuestos son del 5%, 16% Yy 12%,
respectivamente. La figura 39 muestra un costo de capital del 12% si la deuda comprende
el 20% de la estructura de capital, el capital preferente el 35%, y el capital comun el 45%.
Multiplicamos el costo de capital por el costo prospectivo de los diversos componentes de
capital, en lugar de multiplicarlo por los costos histéricos de la empresa.
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Al calcular el costo de cada uno de los diversos componentes de la estructura de capital, de-
bemos considerar la amortizacion de las primas o de los descuentos como parte del costo
de las deudas. Toda vez que la empresa deduce los pagos de intereses cuando determina
el ingreso gravable, el costo efectivo de la deuda es mas bajo que el que implica la tasa de
interés estipulada. Para igualar el tratamiento fiscal de las deudas y del capital contable,
usamos el valor neto de la tasa de interés, después de deducir la tasa fiscal aplicable y
de tal modo procedemos a la determinacion del costo de capital ponderado. Al calcular el
costo del capital preferente, dividimos el dividendo preferente entre los fondos reales (el
costo) de las acciones o el precio actual por accién. El costo del capital contable representa
el componente mas dificil de calcular, pero existen varios métodos que pueden usarse en
el proceso de estimacion.

La tasa de rendimiento histérica, la razén ganancias/precios, el modelo de crecimiento de
dividendos, el modelo de valuacién de los activos de capital y el rendimiento de los bonos
mas una prima de riesgo son cinco métodos que pueden usarse para estimar el costo del
capital contable.

a. Al usar el método de la tasa de rendimiento histérica, calculamos y usamos la tasa de
rendimiento ganada por un inversionista, quien se supone que compré acciones en el
pasado, las mantuvo hasta el presente y las vendioé a los precios actuales de mercado.

b. Al dividir las utilidades por accion entre el precio promedio por accién, se obtiene la
razon ganancias/precio.

c. El modelo de crecimiento, de los dividendos, refleja un enfoque de valor de mercado
para la determinacion del costo del capital contable. Este método supone que el pre-
cio de mercado de una accién es igual al flujo de efectivo, proveniente de los ingresos
futuros esperados tales como los dividendos y los aumentos en el precio de mercado,
descontados a su valor presente.

d. El uso del modelo de valuacién de los activos de capital supone que la tasa de rendi-
miento requerida, sobre cualquier valor, es igual a |a tasa de interés libre de riesgo mas
una prima por el riesgo.

e. Eluso del método del rendimiento de los bonos, mdas una prima da riesgo, da como re-
sultado que se afiada una prima de riesgo |a tasa de interés sobre la deuda a largo plazo
de la empresa, para llegar a un costo de capital estimado. La prima de riesgo es una
cuestion de juicio y varia de acuerdo con las condiciones de mercado y otros factores.

Costo promedio ponderado de capital
Estructura de Costo COStO.
. Promedio
Conceptos las fuentes después de
de capital % impuestos % Pondgrado
de capital %

Emisién de bonos 20 5 1.00
Acciones preferenciales 35 16 5.60
Acciones comunes 45 12 5.40
Total 100.00 12.00
Figura 39: Costo promedio ponderado de capital

Después de estimar los costos de los componentes de su estructura de capital, las empresas
deben ponderar dichos componentes para calcular su costo de capital. De manera preferen-
te, una empresa debe basar las ponderaciones en las proporciones que deberia mantener
en su estructura de capital fijada, como meta para proporcionar asi un equilibrio 6ptimo
entre el riesgo y el rendimiento. Sin embargo, una empresa puede usar las proporciones
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que observen los componentes de capital existentes dentro de su balance general o Ias pro-
porciones actuales de los precios de mercado de los valores en circulacién de la empresa. La
ventaja de usar como peso de ponderacién el valor en libros del Balance General es que se
preserva la coherencia, ya que este valor corresponde a las cantidades que se muestran en
el estado financiero. Sin embargo, el precio de mercado de los valores de la empresa puede
diferir de su valor en libros. El uso del valor de mercado como peso de ponderacién es con-
gruente con el uso de los valores de mercado para determinar el costo de los componentes
individuales del capital. Finalmente, debemos multiplicar el costo de cada fuente de capital
por su proporcion dentro de la estructura de capital para obtener asi un costo ponderado de
cada elemento. La suma de estos costos ponderados es el costo de capital ponderado.

11.2. METODOS DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

El método del valor presente neto y la tasa interna de rendimiento son variaciones del
método de flujo de efectivo descontado, el cual considera el valor del dinero a través del
tiempo. Representamos los flujos de entrada y de salida de efectivo de una inversién de ca-
pital en un punto comun para lograr con ello una mejor comparacion. Los modelos de flujos
de efectivo descontado centran la atencion en los flujos de efectivo, en lugar de centrarla
en el ingreso neto. Debido a este foco de atencién y al peso otorgado al valor del dinero a
través del tiempo, el modelo del flujo de efectivo descontado es, por lo general, el modelo
preferido para el analisis de las decisiones a largo plazo.

11.3. METODO DEL VALOR PRESENTE NETO

El método del valor presente neto también se conoce como método del valor presente ex-
cesivo. Del mismo modo que llegamos a un valor futuro afiadiendo a una inversién de hoy
los intereses ganados, podemos determinar el valor presente si conocemos el valor futuro,
asi como el interés ganado sobre el periodo respectivo. El método del valor presente su-
pone una tasa minima de rendimiento deseada o una tasa de proteccién para descontar al
presente los flujos de entrada de efectivo.

Los gerentes consideran una propuesta de inversion de capitales aceptable cuando el valor
presente neto de sus flujos de entrada de efectivo esperados a futuro es igual al monto de
la inversién inicial o superior a esta. Cuando consideramos mas de una inversion, los ge-
rentes comparan el valor presente neto de cada alternativa con el de otras opciones, para
elegir la inversién que tenga el valor presente neto mas alto.

Método del valor presente neto
. Flujo de ingresos/salidas Valor Presente Valor presente
Anos después de Impuestos de 1.00al 12% neto de los Ingresos

o (800,000) 1.00000000 (800,000)
1 460,000 0.89285714 410,714
2 374,800 0.79719388 298,788
3 392,000 0.71178025 279,018
4 437,200 0.63551808 277,849
5 298,000 0.56742686 169,093

Total 635,462

Método del valor presente neto
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La tasa que se usa es generalmente mayor que el nivel general de las tasas de interés a las
cuales estan prestando dinero los bancos y otras instituciones, porque es una inversion de
capital que genera un mayor riesgo un préstamo bancario. Usamos este enfoque para las
propuestas de inversion que se considera que implican un riesgo promedio. En el caso de
los proyectos considerados que incluyen riesgos mas altos, aumentamos la tasa requerida
de rendimiento para compensar esta incertidumbre. Ademas, la tasa de descuento puede
ser aumentada en consideracion a la inflacion futura.

Después de que los gerentes estiman la tasa requerida de rendimiento de una empresa (el
costo de capital), aplican el método del valor presente. La figura 10.6 muestra el concepto
del valor presente neto usando los datos de la figura 10.4, con un costo de capital estimado
del 12%. Se supone que el punto de partida de los costos de capital es el tiempo cero. De tal
modo que no descontamos los desembolsos de efectivo al inicio del proyecto. Registramos
estos flujos de salida de efectivo con base en su monto total.

Toda vez el proyecto, que aparece en la figura 40, tiene un valor presente neto positivo,
la tasa de rendimiento efectiva ganada es mayor que el 12% que se usé para el costo de
capital. Cuando los flujos anuales de efectivo varian, tal como sucede en esta figura, debe-
mos usar la tabla A-1 en el cual se muestra el valor presente de S/.1.00 para cada periodo.
Sin embargo, si los flujos de efectivo son uniformes, usamos la tabla A-1, es decir el valor
presente de S/.1.00 recibido anualmente durante n afos. Multiplicamos el factor acumu-
lativo por el flujo de efectivo de un periodo. Por ejemplo, si el incremento neto anual de
S/.1'962,000.00 en los flujos de efectivo después de impuestos de la figura 13.3 hubiese sido
ganado de manera uniforme, proporcionando un flujo de efectivo anual de S/.392,400.00
(S/1962,400.00/ 5 afos), podriamos hacer los siguientes calculos usando un factor acu-
mulativo de 3.6047762 tomado de Ia tabla A-2 para el calculo del flujo de efectivo anual.

Valor presente de los flujos de efectivo anuales S/.392,400 X 3.6047762 =S/. 1414,414
Menos inversion inicial S/. 800,000
Valor presente neto S/. 614,414

Valor esperado o valor presente neto ponderado.- A partir de varios supuestos acerca de
las condiciones futuras, los gerentes pueden hacer ciertas previsiones para el riesgo y para
la incertidumbre, determinando el valor presente neto de los flujos de efectivo de cada
inversion alternativa. Por ejemplo, los gerentes deben determinar el valor presente neto de
los flujos de efectivo bajo condiciones normales, bajo condiciones pesimistas y bajo condi-
ciones optimistas. La administracion determina la probabilidad de que ocurra cada una de
estas condiciones y posteriormente las aplica a los flujos netos de efectivo, a efecto de po-
sibilitar el calculo del valor presente neto ponderado o el valor esperado. El valor presente
neto que se calcul6 en la figura 10.6 se redondea a S/.392,000.00. Los gerentes suponen
que esta suma representa la condicion normal que tiene mayores probabilidades de ocurrir.
Asimismo, hacen calculos similares para llegar a un valor presente neto de S/.660,000.00
para las condiciones optimistas y de S/.300,000.00 para las pesimistas. La figura 41, mues-
tra el valor presente neto ponderado, o valor presente esperado de esta inversion. En la
figura siguiente, determinamos los valores presentes netos obtenidos bajo las condiciones
optimistas y pesimistas, usando el método del valor presente; sin embargo, los calculos
correspondientes no se muestran alli. Los gerentes emplean este método para estimar la
cantidad mas probable de entradas futuras de efectivo.
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Valor presente neto ponderado
Conceptos VPN ngggzlrlela?jzd Pon\tljzl;lado
Condiciones normales 392,000 0.60 235,200
Condiciones optimistas 660,000 0.25 165,000
Condiciones pesimistas 300,000 0.15 45,000
Valor presente neto ponderado 445,200.00
Figura 41: Valor presente neto ponderado

11.3.1. indice de rentabilidad

El método del valor presente neto no proporciona un método valido a través del cual se
pueda asignar un rango a la contribucion de los proyectos a los ingresos de la empresa o un
indice deseable, cuando las empresas comparan proyectos de inversion que tienen costos
diferentes. Sin embargo, podemos relacionar el valor presente de los flujos de entrada de
efectivo de una propuesta con el desembolso inicial para obtener un indice de rentabilidad.
Como lo muestra la formula que se presenta a continuacién, el método del indice de renta-
bilidad es simplemente un perfeccionamiento adicional del método del valor presente neto;
esta es la razoén por la cual se le conoce con el nombre de indice del valor presente.

indice de rentabilidad = Valor presente de los beneficios netos de efectivo después de im-
puestos/desembolso inicial (o valor presente de los desembolsos de efectivo si se requiere
de varios desembolsos futuros).

El uso de esta férmula permite a los gerentes evaluar todas las propuestas posibles y asig-
narles un rango de acuerdo con su deseabilidad. Tan solo aquellas propuestas que tengan
un indice de rentabilidad mayor o igual a 1.00 seran elegibles para una consideracion adi-
cional. Aquellas que tengan un indice de rentabilidad de menos de 1.00 no producirian la
tasa minima de rendimiento porque el valor presente de los flujos de entrada de efectivo
esperados es inferior al desembolso inicial de efectivo. Mientras mas alto sea el indice de
rentabilidad, mas rentable sera el proyecto por cada nuevo sol de inversion.

La férmula que se muestra a continuacion ilustra el uso del indice de rentabilidad cuando
se utilizan los datos para el equipo, tal como se describen en la figura 10.6. Observe que al
calcular el indice de rentabilidad, no estamos usando el valor presente de S/.635,462.00,
cifra que representa el valor presente de los flujos de entrada de efectivo menos los des-
embolsos iniciales, como se muestra en la figura 10.6.

Para Saber seria de efectivo = S/.1'435,462.00/5/.800,000.00 = 1.79

11.4. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Una segunda variacion del método de flujo de efectivo descontado es la tasa interna de
rendimiento, frecuentemente denominada tasa de rendimiento ajustada por el tiempo. De
manera similar al método del valor presente, el enfoque de la tasa interna de rendimiento
mide la rentabilidad de un proyecto. Sin embargo, difiere del método del valor presente
neto que, con este enfoque, no se conoce ninguna tasa de descuento de manera anticipa-
da. En la figura 10.7 determinamos el calculo mediante tanteo antes de encontrar una tasa
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de descuento que reditie un valor presente neto de cero. Para tener un punto de partida,
calculamos un periodo de recuperacion aproximado, dividiendo el flujo anual de efectivo
promedio por el costo del activo de la planta. Por ejemplo, un flujo de efectivo promedio de
S/.800,000.00 / S/.392,400.00 (determinado dividiendo S/.1'962,000.00 entre cinco afos)
reditia 2.03873598. Posteriormente, en la tabla A-2 del disquete buscamos un factor de
2.03873598 en la hilera horizontal de una anualidad de cinco afos. Este activo no estd redi-
tuando un rendimiento del 40% vy, por lo tanto, es necesario hacer una interpolacion. Si el
factor obtenido se hubiese acoplado de manera exacta al factor de uno de los rendimientos
porcentuales, el activo hubiera redituado exactamente esa ganancia.

La tasa de descuento es mayor al 40% porque se produce un valor presente neto positivo,
pero es inferior al 43% porque determinamos un valor presente negativo a este nivel. Si no
usamos la clave del periodo de recuperacién como punto de partida, la busqueda por tan-
teo deberia continuar hasta que encontremos tasas adyacentes en el cuadro, de tal modo
que se lograra un valor presente neto positivo con la tasa mas baja y un valor presente neto
negativo con la tasa mas alta. Si el uso de las tablas de valores presentes no proporcionara
mas detalles que los que proporcionan las tablas A-1y A-2, podemos obtener una aproxi-
macion del porcentaje por interpolacion, tal como se describe a continuacion:

40% + (3% x S/.31,868/S/.38,464) = 40% + (3% X 0.82851498) = 40% + 2.49% = 42.49%

Tasa interna de rendimiento
Afos ingrglsL(])J:/Saelidas (\j/alor presente Vzlgiopécees;ec)r;te Valor presente Valor presente
de efectivo e 1.00 al 40% Ingresos de 1.00 al 43% | neto de los ingresos

) (800,000) 1.00000000 (800,000) 1.00000000 (800,000)

1 460,000 0.71428571 328,571 0.69930070 321,678

2 374,800 0.51020408 191,224 0.48902147 183,285

3 392,000 0.36443149 142,857 0.34197305 134,053

4 437,200 0.26030820 113,807 0.23914200 104,553

5 298,000 0.18593443 55,408 0.16723217 49,835
Total 31,868 (6,595)
Método de la tasa interna de rendimiento

Al usar la tasa interna de rendimiento, la administracion puede elegir la propuesta que
tenga la tasa de rendimiento mas alta. Este rendimiento deberia ser mas alto que el costo
de capital de la empresa. El uso del valor presente o de la tasa interna de rendimiento no
afecta, de una manera normal, a la deseabilidad indicada en las propuestas de inversion.
Sin embargo, en el caso de inversiones mutuamente excluyentes, las asignaciones de ran-
gos determinadas mediante la tasa interna de rendimiento frecuentemente son diferentes
de aquellas asignaciones de rangos que se obtienen, usando el método del valor presente
neto. Esto puede ocurrir cuando las proposiciones mutuamente excluyentes tienen vidas
desiguales, o cuando el tamafio de la inversion difiere aun cuando las vidas sean idénti-
cas. Las diferencias en estas dos variaciones del flujo de efectivo descontado surgen de
los supuestos que sustenten la reinversion de la tasa de rendimiento. Con la tasa interna
de rendimiento, se supone que las ganancias se reinvierten a la misma tasa ganada por el
proyecto de vida mas corta. Sin embargo, muchas personas sostienen que es mas razo-
nable adoptar el supuesto del método del valor presente neto, porque las ganancias sean
reinvertidas a la tasa de descuento, lo cual corresponde a la tasa de rendimiento minima
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de la empresa. La figura 42 indica las diferentes asignaciones de rangos para propuestas
de inversiones de capital mutuamente excluyentes, obtenidas mediante el uso de los mé-
todos del valor presente neto y de la tasa interna de rendimiento. Con flujos netos iguales
de entrada de efectivo anuales después de impuestos, pero con inversiones y con afos de
vida variables, las asignaciones de rangos difieren. (Toda vez que la figura 42, omite los
calculos, verifique usted mismo su comprension de los métodos efectuando las operacio-
nes necesarias y usando las tablas del valor presente). Existe una cierta diferencia en los
resultados porque el método de la tasa interna de rendimiento supone que el monto de la
propuesta A, al final del cuarto afio, se reinvertird para ganar una tasa de rendimiento de
22%, Sin embargo, el método del valor presente neto supone que el monto de la propuesta
A, al final del cuarto afio, serd reinvertido para ganar tan solo un rendimiento de 12%, el
cual se presume sera la tasa de rendimiento minima deseada.

Propuestas mutuamente excluyentes
Flujos netos
Prppues?arl Inversion | Afios | Después de VPN Categoria | TIR | Categoria
De inversion . 12%

impuestos
A 25,000 4 10,000 5,373 1 22 3
B 50,000 12 10,000 11,944 2 17
C 60,000 18 10,000 12,497 3 15 1
Proyectos mutuamente excluyentes

De tal modo, en tanto que la tasa de rendimiento minima deseada sea mas baja que la tasa
interna de rendimiento, los proyectos que tengan vidas mas cortas mostraran un rango mas
alto, si se considera la tasa interna de rendimiento. Una empresa que espere la reinversion
a la tasa de rendimiento minima deseada deber3d usar el enfoque del valor presente neto,
porque este refleja mejor la tasa de rendimiento de oportunidad. Las opiniones difieren
con relacion a la comparacion de la rentabilidad de proyectos que tienen vidas diferentes
o patrones de flujos de entrada de efectivo significativamente distintos. La tasa de rendi-
miento ganada sobre |a reinversion de los fondos recuperados por el proyecto que tenga
la vida mas corta es, por lo tanto, un factor importante. Una forma de reflejar las diferentes
vidas de los activos consiste en considerar solo el periodo de inversion que tenga la vida
mas corta e incluir al final del periodo mas corto una estimacion del valor recuperable de
aquella inversion que tenga una vida mas prolongada. El analisis cubriria Unicamente el pe-
riodo mas corto, mientras que el valor recuperable de la inversion que tuviera una vida mas
prolongada, se trataria como un flujo de entrada de efectivo al final del periodo.

1. El alumno desarrollard casos de calculo de cuotas de
ACTIVIDAD amortizaciones de deudas.

PRACTICA

2. El alumno preparard un resumen de relacionado al
tema de cuotas de amortizaciones de deudas.
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Asi también vosotros, cuando hayais hecho todo lo que se os 3
mando, decid: Siervos inutiles somos, porgue hicimos lo que °
debfamos hacer.

Lucas 17:10

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

\/
12.1. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Es un contrato que da lugar a un activo financiero (efectivo, créditos, acciones, participa-
ciones, depositos de crédito...) en una empresa, y a un pasivo financiero (débitos, deudas,

bonos, pagarés...) 0 a un instrumento de patrimonio (acciones ordinarias emitidas) en otra
empresa.

Esta norma se aplica a los siguientes instrumentos financieros:
12.1.1. Activos financieros

« Efectivo y otros activos liquidos (segun la norma 9.° de elaboracién de las cuentas
anuales).

» (réditos a clientes y deudores.

» (réditos a terceros: préstamos y créditos financieros, incluidos los que surgen de la ven-
ta de activos no corrientes.

» Obligaciones, bonos, pagarés.

« Acciones, participaciones en instituciones de inversion colectiva y otros instrumentos
de patrimonio.

 Futuros, opciones, permutas financieras, compra-venta de moneda extranjera a plazo.
(derivados con valoracion favorable para la empresa).

» Depdsitos en entidades de crédito, anticipos y créditos al personal, fianzas y depdsitos
constituidos, dividendos a cobrar y desembolsos exigidos sobre instrumentos de patri-
monio propio.

12.1.2. Pasivos financieros

» Débitos por proveedores y acreedores varios.

» Deudas con entidades de crédito.

« Obligaciones y valores negociables emitidos: bonos, pagarés.

 Futuras opciones, permutas financieras y compra de moneda a plazo (derivados con
valoraciéon desfavorable para la empresa).

» Deudas con caracteristicas especiales.

» Deudas con terceros, préstamos y créditos financieros recibidos de personas o empre-
sas que no sean entidades de crédito incluidos los surgidos en la compra de activos no
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corrientes, fianzas y depdsitos recibidos y desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones.

12.1.3. Instrumentos de patrimonio propio

Son todos los instrumentos financieros que se incluyen dentro de los fondos propios, por
ejemplo, las acciones ordinarias emitidas).

Asimismo, tienen la calificacién de instrumentos financieros los contratos de derivados fi-
nancieros que, para tener la calificacion de tales, deberdan de cumplir con los siguientes
requisitos:

 Su valor varia cuando se producen cambios en los tipos de interés, los precios de instru-
mentos financieros y materias primas cotizadas, los tipos de cambio, las calificaciones
crediticias y los indices sobre ellos, en el caso de no ser variables financieras, no han de
ser especificas para una de las partes del contrato.

« No requiere hacer una inversién inicial o si se hace una, pero inferior a la que requiere
otro tipo de contratos, donde se podria esperar una respuesta similar ante cambios en
el mercado.

« Se liquida en una fecha futura.

Esta norma es aplicable también en los descuentos comerciales, factoring, cesiones
temporales, titulizaciones de activos financieros.

12.2. EL "FACTORING" O FINANCIAMIENTO FACTORIAL

Consiste en realizar la venta de una parte de nuestras Cuentas por Cobrar. Esta venta nor-
malmente se hace sin derecho a rechazo, lo que significa que el Banco asume el riesgo de
obligaciones incobrables y de todos los gastos generados por la cobranza.

Las caracteristicas principales del factoring son:

A. La institucion financiera, a ser denominada ahora el "factor", compra las cuentas por
cobrar que considera aceptables y renuncia al derecho de reclamo. Es decir que si las
cuentas no son pagadas, la pérdida es asumida por el Banco y no por la empresa. La
empresa no considera ya a estas Cuentas por Cobrar en su Balance General, dado que
las ha convertido en efectivo.

B. Los clientes que son deudores de tales cuentas por cobrar son notificados de que sus
cuentas han sido vendidas al factor. Se les solicita, ademads, que paguen directamente a
este. Asimismo, el cliente suscribe un Acuse de Recibo, que sera ingresado al banco para
dejar constancia de que esta enterado de que quien cobrara la factura serd el Banco.

C. ElI'Banco selecciona las cuentas por cobrar de la empresa y las acepta. Aquellas cuentas
por cobrar que la institucién financiera no acepta son asumidas por la empresa, pudien-
do continuar vendiéndola a otros bancos, pero quedandose con las cuentas por cobrar
y asumiendo los riesgos de su recuperacion.

D. Bajo el contrato de Factoring, la empresa mantiene una cuenta corriente con el Banco.
A medida que las cuentas por cobrar son vendidas al Banco, este abona el importe co-
rrespondiente en la cuenta de la empresa, dejandolo a disposicion de esta.
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E. Esteinstrumento es costoso, por lo que debe efectuarse un andlisis del Costo-Beneficio
antes de tomar la decision: debe evaluarse el costo que cobrard el Banco y el costo
financiero que significard optar por otro instrumento o dejar de pagar la obligacién de
corto plazo. Si el cliente no pudiese pagar las facturas en las fechas establecidas por el
Banco, tendrad que negociar directamente con el Banco sobre la forma de pago.

Ejemplo

a. Se ha realizado una venta por US$ 10,000.

b. La factura vence a 60 dias. Se requiere dinero para realizar nuevas compras.

c. La comisién del Banco es 0.5%. La tasa de interés anual 20%.

d. El anticipo del factor es de 90%, es decir nos prestan el 90% de la factura, es decir que
la financiacion anticipada es USS 9,000.

e. La comision de servicio es 0.5% * 10,000 = 5o0.

f. Los intereses a 60 dias totalizan: (20%)(9000)(2)/12=300

Finalmente recibimos 9,000 - 50 - 300 = 8,650.

Si en el dia el cliente canceld la factura, recibimos adicionalmente USS 1,000

12.3. EL PAGARE CON GARANTIA DE LETRAS

Este es un préstamo bancario de corto plazo que posee como garantias las letras de las
cuentas por cobrar. Se cede la cobranza de dichas letras, por cuanto son bastante liquidas y
constituyen una adecuada garantia para dicho financiamiento.

Los bancos aceptaran las letras de los clientes que reflejen tener una garantia de pago. Es
probable que un banco o entidad financiera otorgue, en este caso, hasta un 90% del valor
de la garantia establecida, mediante la cesion de cuentas por cobrar o letras seleccionadas.

Al deudor se le informa en qué banco fue negociada su letra. No se cede ni se vende tal co-
branza. A medida que la letra se cobra, dicho dinero es depositado en una cuenta especial
llamada "cuenta garantia". Esta cuenta servird para la amortizacion e incluso la cancelacion
de la obligacion crediticia.

La empresa conserva el derecho de propiedad de las letras y corre el riesgo de la incobra-
bilidad.

A efectos de disponer de cobertura para la obligacion, el plazo del préstamo debe ser
mayor que el vencimiento de Ias letras. Los intereses que cobra el Banco al cliente son
depositados en la cuenta de la empresa que endosé las letras. Asi se genera un ingreso
financiero. La tasa que cobra el Banco a nuestro cliente es, por lo general, mayor a la tasa
que negociamos sobre el préstamo con el Banco.

12.4. EL ADELANTO EN CUENTA

Este es un préstamo de cortisimo plazo que actia como sustituto del sobregiro gracias a
su bajo costo. Dicho préstamo se otorga Unicamente si el Banco tiene la certeza de que
se contarad con una cobranza futura. La certeza puede lograrse si se cuenta con una Carta
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Compromiso del cliente. Tal Carta Compromiso serd presentada al Banco.

A falta de la Carta Compromiso, puede presentarse algun otro documento que de fe de una
préxima cobranza.

12.5. EL DESCUENTO DE LETRAS

Esta es la forma de financiamiento mas utilizada por las empresas en nuestro pais, por
cuanto sus beneficios para el Banco son altos y, ademas, la distribucion del riesgo de im-
pago se produce entre varias personas, con lo que el riesgo global disminuye. Ademas, se
trata de uno de los productos mas caros que se comercializan.

El descuento de letras es una operacién en la que el Banco anticipa al cliente el importe del
crédito no vencido, neto del interés adelantado. El Banco se encarga, ademas, de cobrar
tal crédito. De esta forma podemos contar anticipadamente con el importe de las ventas
instrumentadas. Las letras son endosadas a favor del Banco: se cede el derecho de la co-
branza. Si el cliente no paga, se nos carga el monto integro de la letra mas los intereses
impagos en nuestra cuenta corriente. Por Ultimo, a efectos de salvaguardar la operacion, es
imperativo que el interés que cobremos en la letra sea mayor que aquel que enfrentemos
por parte del Banco.

Ejemplo:

a. Tenemos una factura cuyo valor, mas IGV, es igual a USS 10,000.

b. Otorgamos crédito a nuestros clientes a letra a 180 dias.

c. Latasa efectiva anual es de 20%.

d. ElBanco nos cobra 22% de interés por una operacion de Descuento de Letras.
e. Por lo anterior, el interés por cobrar es: (10000)(20%)(180/360)=1000

Asi, nuestra letra por cobrar es por 11000.

Si el Banco nos cobra 22% de tasa de interés, los intereses seran de:
(11000)(22%)(180/360)=1210

El Banco nos depositara:
11000-1210=9790

Puede apreciarse que es mucho menor el ingreso que obtenemos respecto a la factura.
Esto se debe a que el Banco nos cobra una tasa de interés mayor de la que cobramos a
nuestro cliente. Siempre serd preferible actuar en direcciéon opuesta.

12.6. EL FINANCIAMIENTO CON GARANTIA DE WARRANT

Es un financiamiento de corto plazo que posee como garantia un certificado de depésito
especial denominado Warrant. Tanto la materia prima como los productos terminados son
susceptibles de ser utilizados como garantia. Para tal efecto, el Banco determinara un por-
centaje respecto al valor comercial de la garantia, considerando para ello la factibilidad de
su venta, su caracter perecedero y la estabilidad de su precio.
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Los Almacenes Generales de Deposito son instituciones auxiliares de crédito que tienen
como objetivo el almacenamiento y conservacion de los bienes. Estos Almacenes Genera-
les tienen la facultad de expedir el Warrant.

En referencia a los bienes sujetos a Warrant, estos no pueden tener gravamenes ni estar
sujetos a embargos judiciales notificados al almacén. Este sistema de prenda de bienes es
de gran utilidad dentro de los negocios de la financiacion de la operacion por parte de una
empresa financiera, pues el pago de la operacion esta respaldado por los bienes sujetos a
la operacion.

El Warrant certifica la recepcion de las mercaderias. El almacén de campo puede ser tanto
un Almacén General como el almacén de la empresa.

El endoso del Warrant se otorga al banco que nos ha otorgado el préstamo. El endoso
transfiere la propiedad de la mercaderia. El Warrant representa una obligacion de pagar la
deuda. La empresa no puede hacer uso de los bienes almacenados a menos que sustituya
los que desee usar por otros que representen el mismo valor, con la correspondiente certi-
ficacion de la Almacenera General de Depdsito. También se puede endosar mercaderia si se
le sustituye por una cantidad en efectivo destinada a amortizar el préstamo.

12.7. EL FINANCIAMIENTO DE IMPORTACION

Este tipo de financiamiento tiene como propdsito financiar la adquisicion de materia prima.
Se requiere documentos que den evidencia de la importacion, tales como la Factura Comer-
cial y el Bill of Lading o Conocimiento de Embarque.

En esta operacion, el Banco local hace las veces de intermediario. El dinero es canalizado
hacia un banco extranjero, tomandose como base la tasa de interés Libor (Libor=3.5% en
délares). A la tasa Libor se le afiade puntos porcentuales por concepto de riesgo-pais. Fi-
nalmente, se afiade la comisién del Banco local, a plazos no mayores a los 180 dias, para lo
cual se evalla si el importador es cliente calificado de este mismo Banco local. Los fondos
de este tipo de financiamiento son obtenidos de Bancos corresponsales o del exterior. Estos
Bancos deberan verificar que el Banco local sea uno de primera linea, asi como este realice
una adecuada evaluacion del riesgo del cliente.

12.8. EL FINANCIAMIENTO DE EXPORTACION

Este instrumento financiero tiene por objeto ofrecer los recursos para la elaboracién del
bien exportable. Actualmente, se exige la presentacion de una Carta de Crédito de expor-
tacién como garantia.

La operacién puede realizarse en forma previa al embarque o en forma posterior a este.
Si se realiza antes del embarque, bastara con presentar la Carta de Crédito de exportacion
para que el Banco gestione el "fondeo" o busqueda de fondos a través de un Banco extran-
jero, llamado el Banco corresponsal. Si la operacién se realiza después del embarque, se
requerird, ademas de la Carta de Crédito, una evidencia de haber exportado. Esta evidencia
consistird en documentos como la factura comercial y el Bill of Lading o Conocimiento de
Embarque.
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En este sequndo caso, el financiamiento se hace mas barato, costando incluso menos que
un financiamiento de importacion. La razén es que este financiamiento es cancelable antes
de la fecha de vencimiento.

1. El alumno preparara un resumen de la sesion.

ACTIVIDAD

PRACTICA 2. Elalumno preparard un resumen del tema de acuerdo
a la bibliografia proporcionada.
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Asi también vosotros, cuando hayais hecho todo lo que se os
mando, decid: Siervos inutiles somos, porgue hicimos lo que
debfamos hacer.

Lucas 17:10

ESTADO DE
FLUJO DE CAJA

\/
13.1. ELABORACION DEL FLUJO DE CAJA O CASH FLOW

El presupuesto del flujo de caja es el estado de entradas y salidas de efectivo esperados
durante el periodo presupuestal, ajustado por los saldos iniciales y finales en caja. Este
puede indicar cuando los flujos de caja seran deficientes y cuando se requiere financiacion
externa, o cudndo hay un superdvit de caja que requiere invertirse a corto plazo, en vez de
permanecer 0cCioso.

A continuacion se presenta el esquema general para la elaboracion del presupuesto del flu-
jo de caja, considerando las fuentes de informacién de donde extraer los datos respectivos
y las multiples posibilidades de financiamiento con Ias cuales alimentar los niveles de efec-
tivo, asi como las transacciones financieras que determinan pagos con los recursos liquidos.

Como complemento del esquema, la figura siguiente recoge el proceso seguido para esta-
blecer los niveles de fondos liquidos y permite inferir que la labor presupuestal cobija los
siguientes pasos:

A. Conocimiento del saldo existente (SI) al comienzo del periodo de planeamiento.

B. Suma del saldo y de las entradas previstas (E) para cuantificar las disponibilidades (D =
SI +E).

C. Cémputo de las salidas de efectivo programadas (S).

D. Establecimiento de los saldos finales (SF = D - S), deduciendo las salidas de las disponi-
bilidades previamente estimadas.

E. Comparacion del flujo neto (FN) y los saldos minimos (SM) requeridos, para precisar si
es necesario gestionar la contratacion de créditos a corto plazo o redimir titulos valores
cuando FN es inferior a SM. En el caso contrario (FN > SM), la gerencia conocerd antes
en qué momento conviene colocar externamente los excedentes de liquidez y evitar la
posesion de fondos no requerida por la operacion. La inmovilizacion de recursos, afecta
las metas de rentabilidad y tienen la agravante de |a pérdida del poder adquisitivo de-
rivada de los procesos inflacionarios.

Segun la figura siguiente, el proceso seguido para determinar las necesidades de efectivo
consulta inicialmente los objetivos comerciales, dado que estos condicionan las politicas de
inventarios y los programas de produccién. Las metas de ventas, unidas al conocimiento de
la estructura de precios por productos, de la estacionalidad imputable a los negocios y de
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las condiciones de créditos que regulan las transacciones con la clientela (compradores y/o
canales de distribucion), permite conocer en qué momento del periodo de presupuestacion
ocurrird el ingreso de fondos liquidos. En materia de desembolsos, al integrar la informacion
de las ventas previstas por producto, los niveles medios de inventarios de productos ter-
minados y la periodicidad de los negocios, es posible precisar los programas de produccion
para definir el volumen de insumos exigidos para atender la transformacién o ensamble de
bienes finales. Dicho volumen refleja el tamario de la produccion estimada y la composicion
quimica o fisica de los articulos.

Esquema general aplicado al flujo de caja

Conceptos Fuente de informacion

Saldo inicial de efectivo Saldo final anterior

+ | Entradas de efectivo:
Ventas al contado Presupuesto de ventas
Recuperacion de cartera Presupuesto de ventas (a)
Intereses Inversion temporal (b)
Aportes de capital Plan de financiacién ©
Préstamos a largo plazo Plan de financiacion (c)
Préstamos a corto plazo Plan de financiacién (d)

= | Monto de efectivo disponible
- | Desembolso de efectivo:

Pago a proveedores Presupuesto de compras y produccion (e)
Pago de salarios Presupuesto de produccion
Pago de sueldos Presupuesto de costos administrativos
Pago de comisiones Presupuesto comercial
Impuestos Presupuesto de pagos tributarios
Dividendos Plan de distribucién de utilidades
Amortizacion de deudas e intereses Programa de servicio de la deuda
Inversiones en activo fijo (f) Plan estratégico
Servicios publicitarios Presupuesto comercial (g)

= | Flujo neto de efectivo: FN

- | Saldo minimo deseado: SM Politicas internas o saldos acordados

con los bancos

= | Sobrantes o faltantes de efectivo

- | Inversion externa de los excedentes: Cuando FN > SM
de efectivo (h) o financiamiento externo (i)

= | Saldo final de efectivo

NOTAS:

3. Segun el periodo de pago establecido por la empresa.

b. Tienen relacion con la colocacion de fondos liquidos sobrantes en titulos valores redimi-
bles corto plazo.

c. Cuando en el periodo analizado se contempla emprender proyectos (sustituciéon o am-
pliaciéon de capacidad instalada, funciones o absorciones de empresas).

d. Por lo general, responde a la tenencia de lineas de crédito a corto plazo.
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e. Consulta los periodos de pago fijados por los proveedores de materias primas, combus-
tibles, papeleria, repuestos, etc.

f.  Se aplica cuando la inversion es financiada con aportes de capital.

g. Segun las pautas de pago sefaladas por los medios de comunicacion (radio, televisién,
prensa, revistas) o las agencias publicitarias.

h. Deben invertirse externamente los excedentes de efectivo para evitar su ociosidad
(costos de oportunidad), al aceptarse la inmovilizacién de fondos en cuentas corrientes.

i. Debe recurrirse al financiamiento externo, cuando el flujo neto de efectivo no cubre el
minimo.

Una vez calculada la demanda de insumos o suministros por someter a procesamiento in-
dustrial, el tamafio de las compras (C) se cuantifica con base en dicha demanda (D) y en los
niveles de inventarios iniciales (Il), y finales (IF), asi: C=D + IF - I

Para determinar el nivel de efectivo éptimo, obviar los costos en que pueden incurrirse por
yerros en la administraciéon de los fondos liquidos y mejorar la posicion de liquidez, la ge-
rencia financiera sustenta la politica del efectivo en limitar la ocurrencia de dos fenémenos:
saturacién o insuficiencia de recursos liquidos.

En caso de saturaciéon o tenencia de efectivo por encima de los saldos 6ptimos, la inmovi-
lizacion de fondos influencia negativamente la rotacion (factor de la rentabilidad) y consti-
tuye un represamiento de recursos que plantea la pérdida de oportunidades de obtencién
de ganancias en alternativas externas de inversién. Cuando el exceso de efectivo es fruto
de una actitud deliberada tendiente a posponer la cancelacion de los compromisos comer-
ciales o financieros, la empresa vera restringidos sus niveles de efectivo y, hacia el futuro,
no solo deberd absorber el pago de intereses de mora, sino sufrir Ilas consecuencias de la
pérdida de imagen ante los proveedores, bancos y entidades financieras, acarreando con
ello la no concesién de descuentos, el no suministro de insumos y demas elementos reque-
ridos por la operacion productiva y la negativa al financiamiento monetario.

Ante situaciones de insuficiencia, si no se procede oportunamente para conseguir los prés-
tamos que permitan cubrir los faltantes, la secuela de hechos que conducen a la merma
de los rendimientos comienza por la cesacion de pagos, prosigue con la cancelacién del
crédito, continda con la falta de tenencia de insumos y culmina con la caida de los niveles
de produccion, de las ventas y de las utilidades. Al estudiar la trascendencia de una mala
programacion y gestion en el manejo del efectivo, plasmada en los extremos de saturacién
o insuficiencia, es que la formulacion de su politica y la estimacién de los niveles 6ptimos
deben responder a un pormenorizado planeamiento.

Al final del capitulo se presenta un ejemplo completo sobre |a preparacion del presupuesto
del flujo de caja, y se complementa el ejercicio con la elaboracion de presupuestos (ventas,
compras, gastos indirectos y administrativos). Estos presupuestos exteriorizan la planea-
cion financiera y constituyen la base para proyectar los estados financieros convencionales,
como se demuestra en el caso desarrollado.

1. El alumno preparard un resumen de la sesion.
ACTIVIDAD prep

PRACTICA

2. El alumno preparard un resumen del tema de acuerdo
3 la bibliografia proporcionada.
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1. Explique la diferencia entre los métodos de valuacién VAN y TIR.

2. ;Cudles son los métodos de valuacién de las inversiones a mediano y largo plazo?

3. ¢Cudles son las ventajas o beneficios del estado financiero denominado Flujo de Caja?

4. ¢En qué casos los métodos de valuacién VAN y TIR son controversiales?
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5. ¢Cudndo se afirma que el estado de flujo de caja es método de valuacion de inversiones
es a largo plazo?
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