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Finanzas I: Finanzas Corporativas de Corto Plazo

1. Los Sistemas de Informacion Financiero-Econdmicos

1.1 Balance / Estado de Situacidn Financiera

Muestra la situacion econdmica y financiera de una empresa (capacidad que han tenido los capitales para
generar riqueza-utilidades) en un momento dado. Por otra parte, el concepto también se relaciona con la
capacidad que tiene la empresa para pagar sus compromisos con terceros.

Principal caracteristica: caracter estatico, es decir, no indica mayores antecedentes de cdmo se han realizado las
operaciones de la empresa, sélo muestra la situacién en el momento en que se formula este estado.
En este aparecen reflejados:

> Activos: todos los bienes y derechos que posee la empresa o inversiones de la empresa.
Se clasifican de mayor a menor liquidez (facilidad de convertir el activo en efectivo):

~ Activo Corriente: recursos que seran realizados, vendidos o consumidos dentro del ciclo normal de la
operacion de la empresa y esperando ser dentro de un afo.

Corresponde al capital de trabajo de la empresa y una parte importante del AC es financiado con deudas
a CP y sdlo la parte que tiene un caracter permanente con capitales de LP (patrimonio y deuda a largo
plazo).

~ Activo no Corriente: recursos econémicos tangibles que se adquieren para ser utilizados en la explotacién
social, sin el propésito de venderlos, y que tienen una duracién superior a un afio.

Estos comprenden inversiones financieras, las cuales podrian constituir una fuente de fondos rapidamente
disponible, sin comprometer el funcionamiento de la empresa. Sus costos originales y el valor presente en
el mercado los hacen muy variables en su participacidn en la rentabilidad del capital invertido. Deben ser
financiados con deuda de LP y patrimonio, es la regla llamada “del equilibrio financiero minimo”.

Los menos liquidos como los activos intangibles: gastos de organizacién, gastos de puesta en marcha y
derecho de llaves, deberian ser excluidos en un diagndstico financiero, pues no representan activos
negociables, sino gastos con la idea de eliminarlos gradualmente mediante su registro como pérdida en
anos posteriores.

> Pasivos: deudas por las que la empresa debe responder o fuentes de donde proviene los financiamientos
contratados por la empresa.

Se clasifican de mayor a menor exigibilidad (el duefo del aporte tiene derecho a rescatarlo en un plazo
breve y con mayor prioridad que el resto):

~  Pasivos Corrientes: compromisos a cubrir dentro de un afio. Estos estan relacionados con
aumentos en el AC, porque son relativamente liquidos y respaldan la deuda.

~ Pasivo no Corriente: obligaciones deben ser pagadas en plazos superiores a un afio.
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> Patrimonio: diferencia entre los dos anteriores y corresponde a los derechos de los propietarios, socios,
0 accionistas; representando la participacidn de estos en los activos de la empresa. Una empresa que
utiliza mas patrimonio que deuda en sus financiamiento, significa que tiene respaldo patrimonial.

Pasivo

Activo Corriente
Corriente

Pasivo No - } Capital de Trabajo Neto
Corriente

Activo No
Corriente

Patrimonio

Limitaciones:

e Falta de homogeneidad, al comprender bienes adquiridos en fechas distintas y no han sido actualizadas,
los valores no seran homogéneos. Resultante de aplicar la moneda como unidad de medida estable, pero
con la inflacidn el poder adquisitivo del dinero se deteriora.

e Métodos de contabilizacidon aplicados, dependiendo del rubro de un activo, este se debe interpretar
como elemento no vencido de los costos y no como recursos realizables inmediatamente.

e Activos intangibles ignorados, ya que el balance solo registra los hechos expresables en dinero.

El Capital de Trabajo Neto:
La magnitud de este se reconoce como una de las mejores formas de medir la liquidez y salud financiera de corto
plazo, al representar el exceso de recursos con que se cuenta para satisfacer los compromisos existentes.

Cuando es negativo significa que los PC estan financiando parte de los ANC (esto se da en el retail,
supermercados, de servicios entre otros) pero de igual forma es una posicién que implica riesgos.

Capital de Trabajo = Activo Corriente
Capital de Trabajo Neto* = Activo Corriente — Pasivo Corriente
*QOtros nombres: Capital corriente y Fondo de maniobra.

1.2 Estado de Resultados

Resume los cambios en el patrimonio como resultado de las operaciones realizadas por una empresa entre dos
fechas, sirviendo de puente entre dos estados de situacidn financiera sucesivos. La diferencia entre ventas y
costos de vta. Da origen al margen bruto o de explotacidn, constituyendo un indicador del desempefio productivo
y comercial de una empresa manufacturera.
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Y la diferencia entre utilidad bruta y gastos administrativos son los resultados operacionales o BAIT (riqueza
producida realizando actividades de su giro), mientras que los ingresos y gastos ajenos al giro se denominan
resultados no operacionales o extra-operacionales (riqueza generada por actividades del giro, pero considerando
su politica de endeudamiento, ademas de ingresos financieros derivados de inversion de excedentes de caja).

El conjunto de ambos resultados constituye el resultado final de la empresa o utilidad neta (riqueza que ha
generado la totalidad de las actividades de la empresa, descontando el pago de impuestos. Ademas representa
el incremento en el patrimonio que se ha producido y constituye lo disponible para remunerar a los duefos del

patrimonio por el aporte realizado).

Es un estado dinamico ya que muestra la forma en que se ha llegado al resultado durante un periodo

determinado.
PARTIDA MONTO

Ingresos por ventas 71.450
Costo de ventas (menos) 54.350
Margen de utilidad bruta o margen de explotacion 17.100
Gastos de Administracion y ventas (menos) 13.880
Resultados Operacionales o UAIl o EBIT 3.220
Gastos por intereses (menos) 1.640
Resultado antes de Impuestos 1.580
Resultado fuera de la explotacion (mas o menos) 200
Resultados antes de Impuestos a la renta 1.780
Impuesto a la renta (menos) 25% 445
Utilidad Neta 1.335

Es importante dejar claro que utilidad no es sindnimo de caja. Por ejemplo, las remuneraciones del personal
adeudados, pero no pagados, constituyen gastos. Por otra parte, los pagos a proveedores por mercaderias
recibidas no son gastos, simplemente son flujos de caja. Los costos se producen cuando estas mercaderias se
venden, no cuando son compradas o pagadas.

El dinero utilizado en la compra de activos fijos no es un gasto sino una inversién, pero la depreciacion
correspondiente a los afios que siguen, si lo es.

1.3 Estado de Flujos de Efectivo

Muestra los flujos de efectivo generados por la empresa durante un periodo; considerando el dinero disponible
en caja y bancos, y al efectivo equivalente. El EFE muestra de donde se obtuvieron los dineros (Fuentes) y a que
se destinaron esos dineros (Usos). El EFE se presenta separando los flujos relacionados con las siguientes
categorias:

> Actividades de operacion: Incluyen todas las transacciones relacionadas con la produccidon y/o
comercializaciéon de bienes y servicios. Los flujos de efectivo de actividades operacionales constituyen
generalmente los efectos de aquellas transacciones que determinan el resultado final de un ejercicio.

Los ingresos de caja que generan las actividades de operacion son:

~ Los ingresos de dinero que producen las ventas de bienes y servicios. Incluye los ingresos por
ventas en efectivo, ventas a crédito a corto plazo5, cobro de cuentas y también por la venta de
cuentas, valores y documentos por cobrar de clientes, resultantes de esas ventas.

~ Ingresos por cobro de intereses por préstamos, otros instrumentos de deuda y dividendos
percibidos por participaciones en otras empresas.
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Por su parte, las actividades de operacion originan salidas de caja por concepto de:

~ Pagos en efectivo por compra de mercaderias o materias primas para su posterior
comercializacidon o produccion de bienes, asi como, pagos de compromisos contraidos con
proveedores.

~ Pagos en efectivo a proveedores de insumos y servicios basicos, tales como: arriendos, seguros,
energia, agua, transportes, publicidad, etc.

~ Pagos en efectivo de impuestos, aranceles, multas, intereses, contribuciones de bienes raices,
etc.

~ Pagos de intereses en dinero a acreedores financieros.

~ Pagos de remuneraciones al personal de la empresa.

~ Pagos relacionados con actividades extra-operacionales.

> Actividades de financiamiento: Las decisiones de financiacion, generan movimientos de dinero relacionados
con la obtencidn de recursos de fuentes externas, tales como propietarios e instituciones financieras y usos

como los pagos de dividendos. Los pagos por concepto de intereses corresponden al rubro Actividades de
Operacion.

Los ingresos de caja se producen por actividades de financiamiento, tales como:

i

La contratacion de créditos en instituciones financieras.

Emision y venta de bonos u obligaciones de largo plazo.

Emisidn y colocacidn de acciones comunes y preferentes.
Sobreprecios obtenidos en la emisién de acciones y obligaciones.

i

i

i

Por su parte, los flujos de salida por este tipo de actividades corresponden a:

~ Pago de deudas a instituciones financieras.
~ Recompra de acciones comunes o preferentes.

~ Distribucion de utilidades (pago de dividendos, en el caso de las sociedades anénimas) a los
propietarios, socios o accionistas.

> Actividades de inversion: En este segmento se incluyen los flujos de efectivo que tienen su origen en
decisiones de inversion, vale decir compra y venta de activos no corrientes.

Los flujos de ingreso de actividades de inversion son:

~ Losingresos de dinero por recuperaciones de préstamos efectuados por la empresa.
~ Liquidacidn de depdsitos a plazo.

~ Losingresos por venta de instrumentos financieros.

~ Los ingresos por venta de activos no corrientes.

Los egresos de caja se producen por decisiones de inversion, tales como:
~ Desembolsos por préstamos a otras empresas y pagos por compra de instrumentos de deuda.
~ Pagos por compra de participaciones en otras empresas.
~ Pagos por inversiones en activos no corrientes.
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> Ajustes: Al preparar el Estado de Flujo de Efectivo es necesario eliminar el efecto de operaciones que, si bien
son registradas en el Estado de Situaciéon Financiera y el Estado de Resultados, no involucran movimientos de
efectivo. Dichas operaciones comprenden:

~ Los cargos a gastos como depreciacion, amortizacidén de gastos anticipados y amortizacidn de

activos intangibles.

~ Los cargos originados por cuentas por cobrar consideradas incobrables.

~ Las provisiones por vacaciones e indemnizaciones por afios de servicio.

~ Las capitalizaciones de utilidades retenidas.

~ Reduccidn del valor en libros del activo no corriente.

EJEMPLO: Empresa “Funny Valentine S.A.”

ACTIVOS 31M12/2015 31112/12016
Corriente:
Caja 234.787 10.000
Depositos a plazo a 6 meses 0 257.391
Cuentas por cobrar 211.820 702.258
Estimacion Deudas
Incobrables 32.578 179.242 108.178 594.080
Existencias 50.000 83.333
Pagos Provisionales 26.606 47.607
Mensuales
Intereses por Cobrar 0 9.152
Gastos anticipados 150.000 170.000
Total Activos Corrientes 640.635 1.121.563
No corrientes:
Activos Fijos 1.934.000 1.395.650 | 1.934.000 1.352.036
Depreciacion Acumulada 538.350 581.964
Inversiones 276.000 276.000
TOTAL ACTIVOS 2.312.285 2.749.599
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PASIVOS 3112/2015 31/12/2016

Corriente:

Proveedores 320.000 288.000
VA por Pagar 11.362 43.334
Cotizaciones Previsionales 5.588 5.980
PPM por Pagar 7.704 7.667
Acreedores 90.000 0
Provision Gratificaciones 15.000 30.600
Provision Impuesio Renta 12.000 12.000
Total Pasivo Corriente 461.654 387.581

No Corriente:

Hipoteca por Pagar 680.000 680.000
Bonos por Pagar 0 300.000
Patrimonio:

Capital 770.400 770.400
Utilidades Retenidas 245330 400.231
Utilidades del Ejercicio 154.901 211.387
Total Pasivos 2.312.285 2.749.599

ESTADOS DE RESULTADOS
Funny Valentine 5.A.

Entre el 1°y el 31 de Diciembre de 2016
(En Miles de $)

Ventas 1.049.999

Costo de Ventas 525.000
Margen de Utilidad Bruta 524.999

Gastos de Administracion y Ventas 78.000

(Gastos en Remuneraciones 78.000

Gastos en Leyes Sociales 1.950

Gratificaciones 15.600

Depreciacion 43.614

Amortizac. Gtos. Anticipados 30.000

Deudas Incobrables 75.600 322.764
Margen Operacional 202.235

Intereses Ganados 9.152
Utilidad del Ejercicio 211.387

10



Alonso Bravo

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Por ejercicio concluido el 31/12/2016)

(en miles de $)

. Flujos de efective por actividades operacionales

Ingresos por Ventas 1.049.99%

Menos:

Costo de Ventas ($ 525.000)

Cuentas por Cobrar ( 490.438)

Existencias ( 33.333)

Gastos de Administracion y Ventas { 78.000)

Gastos en Remuneraciones ( 78.000)

(Gastos en Leyes Sociales (1950 — 392) { 1.558)

Pagos Provisionales Mensuales (21.038)

Acreedores (90.000)

Proveedores ( 32.000)

IVA por Pagar (43.334 — 11.362) 31.972 ($ 1.317.395)

($ 267.396)

Il Flujos de efectivo por actividades de Financiamiento 300.000
Bonos por Pagar 300.000

Il Flujos de efectivo por actividades de Inversion

Depdsito a Plazo a 6 meses ( 257.391)
Variacion Neta de la Caja (& 224 787)
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1.4 Diagnostico financieros

Es fundamentalmente retrospectivo, sin embargo, también se utiliza para conocer la situacién econémico-
financiera futura, utilizando los estados financieros proyectados. Su objetivo es mostrar la situacién econémica
y financiera, identificando fortalezas y debilidades.

Principal caracteristica es la objetividad de los resultados. Este constituye una base técnica para la toma de
decisiones que no admite diversidad de interpretaciones acerca de la situacién financiera de una empresa.

La oportunidad de uso recae en tener un control regular y permanente sobre las actividades que se realizan en
la empresa y el analisis de alglin aspecto particular de la empresa, motivado por un problema o hecho puntual.

Usado para:

Evaluacién de la gestion econdmico/financiero de una empresa.
Diagndstico de areas con problemas de gestidn, produccién o de otro tipo.
Evaluar empresas frente a decisiones de fusion.

Para realizar planificacién financiera.

Usuarios interesados en este:

i ra
f

Intemos a la + El Gerente General
empresa + F| Gerente de Finanzas

+ Ctros gjecutivos de nivel medio

- -
+ Sindicatos

+ Trabajadores
+ Accionistas

* Interlocutores sociales
USUARIOS DE LASI. ‘1

TECMICAS DE {;‘ -
DIAGHOSTICO ; * Bancos Comerciales
| + |ntefocutores financieros
FINAMCIERD | = = Ofras Instituciones financieras

* Clasificadoras de riesgo

o

'{-, * Aseguradores
+ Interlocutores comerciales~  * Proveedores
* Clientes
Externos a la
empresa

* Superintendencia de Valores y Seguros
* Servicio Impuestos Intemos
= Fic.

* |nterocutores de
Control y Fiscalizacion ‘1
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2.1 Analisis Vertical (Estatico)
Consiste en expresar cada cuenta como un porcentaje de un total, en el caso del Estado de Situacion Financiera,
ese total es la suma de los activos o pasivos, mientras que en el caso del Estado de Resultados corresponde al
total de los ingresos por ventas.

Nos permitird comparar la empresa de forma limpia sin tener en cuenta el tamafio relativo de la empresa.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE

2014 2015 2016

Cajay Bancos M$ 1.790 M$ 940 M$ 540 8,5% 3.5% 1.5%
Cuentas por cobrar 6.140 7.020 10.480 29,2% 26,2% 29,4%
Existencias 7.740 12.740 18.860 36,8% 47.2% 53,0%
Activos Corrientes 15.670 20.700 29.880 74.5% 76.6% 84,0%
Terrenos y Edificios 1.020 3.180 3.010 4.9% 11.8% 8.5%
Maquinarias e instalaciones Neto 3.650 2930 2510 17.4% 10.8% 71%
Activos Financieros 690 210 190 3,3% 0.8% 0.5%
Total Activos 21.030 27.020 35.590 100,0% 100,0% 100,0%
Proveedores 2.410 3.700 7.450 11,5% 13.7% 20,9%
Préstamos Bancarios —— 2.500 6.500 0.0% 9.3% 18,3%
Acreedores Varios 1.150 1.420 1.080 55% 5,3% 3,0%
Pasivo Corriente 3.560 7.620 15.030 16.9% 28.2% 42,2%
Pasivo No Corriente:

Hipoteca por Pagar 850 750 650 4,0% 2.8% 1,8%
Patrimonio

Capital 7.000 7.000 7.000 33,3% 25.9% 19,7%
Reservas 9.620 11.650 35.590 45.7% 43,1% 36,3%
Total Pasivo y Capital 21.030 27.020 35.590 100,0% 100,0% 100,0%

ESTADOS DE RESULTADOS AL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

2014 2018 2016 100,0% 100.0% 100.,0%

Ingresos por ventas M$ 69.740 M$ 69.530 M$ 71.450 e e e
» 72,8% 74,5% 76,1%

Costo de ventas(*) 50.790 51.790 54.350 27.29 25 5% 23.99,
Margen de Explotacion 18.950 17.740 17.100 19’20; 19’40; 19’40;
Gastos de Administ. y Ventas 13.400 13.490 13.880 o i -
; 8,0% 6.1% 4,5%

Resultados operacionales 5.550 4.250 3.220 299 2 29 2 39,
Gastos por intereses 1.500 1.510 1.640 5'30; 3,90; 2,2";
Resultados antes Impuestos 4.050 2.740 1.580 = e L/o
1.8% 1.0% 0.4%

Impuestos a la Renta 1.230 710 320 40% 2 9% P
Utilidad Neta 21.030 2.030 1.260 hell s s

Al tener varios periodos en comparacion, se pueden analizar tendencias a través de los afios.
Con esta técnica se puede visualizar aspectos de Corto Plazo, tales como:

> Liquidez de CP: se puede comparar el tamafio del AC contra el PC, antecedente importante sobre la liquidez.
Los inventarios son los activos del CT menos liquidos y con el aumento de estos la empresa se podria ver en
problemas si requiere de efectivo rapidamente, ademds de ser preocupante la concentracién que esta
teniendo y la disminucion de caja.

» Situacion de apalancamiento: al comparar el pasivo con el patrimonio el % del patrimonio ha ido
disminuyendo, es decir la empresa estd aumentado la deuda a CP haciendo mas riesgosa a la empresa,
dependiendo de los limites de deuda que pueda sostener cada empresa (en general un patrimonio sobre 50%
es bueno, se habla de una solidez patrimonial).
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> Mdrgenes de utilidad: el costo de la deuda es alto, casi la mitad de los resultados operacionales se destinan a
pagar intereses. De igual forma los gastos administrativos son muy altos, destinando un 19,4% de las ventas
para cubrir dichos gastos. Por ultimo, los costos han presentado un aumento, ¢hay problema de ineficiencia?
é¢aumentaron los costos de la materia prima?, etc.

2.2 Analisis Horizontal (Dindmico)

Hay dos formas de aplicacién, la primera consiste en comparar un concepto o cuenta particular de un estado
financiero con el mismo concepto presentado en otro estado de un afio a otro.
La segunda forma consiste en asignar a cada linea del estado de situacién financiera o del estado de resultados
mads antiguo una base igual a 100 y presentar las variaciones de las cuentas de los estados posteriores en relacién

a esa base.

La informacidon mas importante obtenida de la comparacidon de los estados financieros es la tendencia. La
comparacion a través de una serie de afios indicard también la direccidn, la velocidad y la magnitud de la

tendencia.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE

Caja y Bancos
Cuentas por cobrar
Existencias

Activos Corrientes
Terrenos y Edificios
Maguinanas e instalaciones Neto
Activos Financieros
Total Activos
Proveedores
Préstamos Bancarios
Acreedores Varios
Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente:
Hipoteca por Pagar
Patrimonio

Capttal

Reservas

Total Pasivo y Capital

2014 2015 2016
MS$ 1.790 M$ 940 M$ 540
6.140 7.020 10.480
7.740 12.740 18.860
15.670 20.700 29.880
1.020 3.180 3.010
3.650 2.930 2.510
6% 210 190
21.030 27.020 35.590
2.410 3.700 7.450
— 2.500 6.500
1.150 1.420 1.080
3.560 7.620 15.030
850 750 650
1.000 1.000 1.000
9.620 11.650 35.590
21.030 27.020 35.590

Ingresos por ventas

Costo de ventas(*)

Margen de Explotacién

Gastos de Administ. y Ventas

Resultados operacionales

Gastos por intereses

Resultados antes Impuestos

Impuestos a la Renta
Utilidad Neta

2014

M$ 69.740
50.790
18.950
13.400
5.550

1.500

4.050

1230
21.030

2015
MS$ 69.530
51.790
17.740
13.490
4.250
1.510
2.740

710

2.030

ESTADOS DE RESULTADOS AL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

2016
MS$ 71.450
54.350
17.100
13.880
3.220
1.640
1.580
320
1.260

2014 2015 2016
100,0% 52,5% 30,2%
100,0% 114,3% 170,7%
100,0% 164,6% 243.7%
100,0% 117,1% 169,1%
100,0% 311,8% 295,1%
100,0% 80,3% 68.8%
100,0% 30.4% 27.5%
100,0% 117,3% 154,5%
100,0% 153,5% 309,1%

100,0% 260,0%
100,0% 123,5% 93,9%
100,0% 214,0% 422.2%
100,0% 88.2% 76,5%
100,0% 100,0% 100,0%
100,0% 121,1% 134,2%
100,0% 128,5% 169.,2%
2014 2015 2016
100% 99,7% 102,5%
100% 102,0% 107,0%
100% 93,6% 90,2%
100% 100,7% 103.6%
100% 76,6% 58,0%
100% 100,7% 109.3%
100% 67,7% 39,0%
100% 57,7% 26,0%
100% 72,0% 44,7%
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> Liquidez de corto plazo: el AC de caja y banco han ido disminuyendo sustancialmente, mientras que han
crecido significativamente los componentes menos liquidos, como existencias y deudores comerciales. El
primero ha crecido en 143,7% y el segundo en 70,7%. Para que esta conclusién tenga sentido debemos
verificar previamente que las magnitudes absolutas iniciales son relevantes, ya que si fueran nimeros
menores, incrementos porcentuales importantes carecerian de relevancia. No es el caso, ya que los saldos
iniciales de existencias y cuentas por cobrar son M$ 7.740.- y M$ 6.140.-, respectivamente, cifras
significativas, considerando que el total de activos asciende a M$ 21.030.

Los aumentos observados en existencias y activos fijos, para que se justifiquen, deberian ir acompafiados de
crecimientos similares en las ventas. Ello no ocurre el segundo afio, pero si el tercero, aunque en una
magnitud menor, de sdlo 2,5%. Esto puede llevarnos a concluir que existen debilidades en la gestion de las
existencias y de cobranza.

En cuanto al pasivo corriente, éste se ha incrementado significativamente, en 322,2%, mientras que el activo
corriente lo ha hecho en 69,1%, con el agravante de que su calidad ha empeorado, al incrementarse los
componentes menos liquidos, como se indicé. Esto podria llevarnos a concluir que la liquidez de corto plazo
se ha visto notoriamente perjudicada. No obstante, al revisar las cifras absolutas, el activo corriente es mayor
que el pasivo corriente. Se ha ido corrigiendo una situacién de liquidez de corto plazo excesiva, sin entrar en
una zona de riesgo en que el AC sea menor al PC.

» Mdrgenes de utilidad: se han ido deteriorando en forma progresiva, cualquiera sea la linea que se observe.
Los principales causantes de los problemas de margen son los incrementos en el costo de ventas y en los
gastos de administracion y ventas. Si bien son porcentajes que pueden parecer menores, 7% y 3,6%
respectivamente, revisando los valores absolutos se puede apreciar que esos porcentajes representan cifras
significativas.

> Situacion de apalancamiento financiero: El aporte de los duefios se ha visto incrementado, en la cuenta de
Reservas, en un 34,2%, cifra relevante al verificar los valores absolutos. No obstante, para extraer
conclusiones adecuadas en el ambito de la evolucidn del nivel de endeudamiento, resulta mas adecuado el
analisis vertical, referido a varios periodos.

> Situacion de rentabilidad: Se puede visualizar facilmente que la rentabilidad ha ido decreciendo. El activo fijo
se ha mantenido practicamente constante, ya que su incremento se explica por el crecimiento del activo

corriente, y los margenes han ido disminuyendo.

En cuanto a la rentabilidad sobre el patrimonio, también registra una evolucidn negativa, al haber crecido el
patrimonio y haber disminuido el resultado final a menos de la mitad.
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3. Analisis Financiero

La situacién financiera se refiere a la capacidad que poseen esas personas, empresas o sociedad de poder hacer
frente a las deudas que tienen o, lo que es lo mismo, de la liquidez de la que disponen para poder pagar sus
deudas.

Los ratios (indices, razones o coeficientes) financieros constituyen una de las técnicas utilizadas para realizar un
diagndstico financieros, siendo comparables de dos maneras:

» Comparacion interna: compara la situaciéon actual con diferentes momentos del pasado o esperados a
futuro, siendo también una situacién ideal que se busca alcanzar; con los ratios se puede guiar la
actuacién de la empresa a través de un desarrollo mas equilibrado.

» Comparacion externa o Benchmarking: posicionar a la empresa respecto a los competidores o
promedios de la industria para detectar debilidades y fortalezas, entregando una base para crear una
accion correctiva bien dirigida.

Benchmarking es la comparacidn de la empresa con la mejor de laindustria. No siempre es facil comparar
por la falta de informacion, ademas de presentar problemas como:

~ Falta de homogeneidad entre las empresas (referida a las actividades como procesos de
produccidn, localizacién, equipamiento, etc.).
~ @Grado de confiabilidad de los datos presentados por la empresa.

Precauciones que se debe tener al utilizar ratios:
e Desconfiar de las cifras aisladas del contexto de la empresa.
e Ser prudentes en las comparaciones inter-empresas.
e Los ratios son estaticos y no tienen en cuenta las tendencias futuras.

3.1 Razones de liquidez — Capacidad de pago

El analisis de liquidez consiste en determinar la habilidad de la empresa para cubrir sus deudas de corto plazoy
sus obligaciones cotidianas de funcionamiento conforme se venzan.

La falta de liquidez reduce la flexibilidad de accién de la direccién de la empresa, impidiéndole aprovechar
descuentos, obligandola a contraer deudas de corto plazo en condiciones poco convenientes u obligandola a
vender activos no corrientes.

Para los accionistas o duefios la falta de liquidez puede significar disminuciones en la rentabilidad y pérdida de
una parte de la inversién.

Tener cuidado en fijarse que las cuentas del AC sean a futuro realmente disponibilidad de caja, y que las CxC

tenga una relacidn con las cuenta proveedores, teniendo comportamientos similares, ya que se podria tener un
CT negativo si las CxC son menores a la cuenta proveedores, sin que existan problemas de liquidez.
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Razdn de liquidez, razon o solvencia corriente
Muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos a corto plazo en base a sus activos mas
liquidos, sin perjudicar al proceso productivo ni a la propia estructura financiera de la empresa.

Razon de liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente = 2,5

Su resultado quiere decir, por ejemplo, que la empresa por cada peso que debe, tiene 2,5 pesos para pagar o
respaldar esa deuda.

Se consideran valores adecuados aquellos situados alrededor de 1,5 (valores excesivos en forma permanente
pueden significar problemas de acumulacién de activos de CP y que podria estar invirtiendo en otros activos, ej.

depdsitos a plazo, etc ).

Razdn de liquidez reducida, de tesoreria, Test dcido, Razén Acida

Mide la respuesta de la empresa a sus obligaciones a corto plazo con los recursos mas liquidos, obtenidos de
restar los inventarios.

Test dcido = (Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente

Este ratio entrega la verdadera medida de la liquidez, sin embargo si la rotacién de inventarios fuese alta
significaria su alta liquidez, y no habria necesidad de utilizar este test. Idealmente fluctua ente 0.5 — 1.0. Aparece
el test super acido que solo toma en cuenta lo mas liquido:

Test super dcido = Caja + Banco + Valore Negociables / Pasivo Corriente

Razon disponible o de efectivo
Indicador que mide la capacidad que tiene la empresa para enfrentar sus deudas a CP con la caja disponible.

Razén disponible = Caja y Bancos / Pasivo Corriente

3.2 Razones de Liquidez - Puntualidad de pago (Ratios de actividad)

Miden la velocidad con la que varias cuentas se convierten en ventas o efectivo.

Los ratios de cobro y pago sirven para comprobar la evolucidon de la politica de cobro y pago a clientes y
proveedores, respectivamente. También sirven para evaluar la eficiencia con la que se usan los activos totales.

Rotacidn cuentas por cobrar o deudores comerciales
Evalla la velocidad con la que estas deudas a favor de la empresa se convierten en efectivo.

Rotacion CxC = Ventas Netas a Crédito / Cuentas por Cobrar

Este ratio muestra el nimero de veces que, en promedio, se han renovado las cuentas por cobrar, es decir se
han generado y cobrado a lo largo del ejercicio.
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Plazo promedio de cobro
La rotacién en términos de plazo es:

Periodo de cobro = 360 / Rotacion CxC

Este ratio representa el nimero de dias en que en promedio se recuperan las cuentas por cobrar. La importancia
de expresar la rotacidén en esta forma radica en que muestra el plazo promedio de cobro de las cuentas de los
clientes, forma en que habitualmente se resume la politica de crédito y cobranza de las empresas.

Andlisis de morosidad
Al presentar a los clientes de forma desagregada en una cartera de clientes se puede llegar a identificar una
provision de incobrables o deudas morosas, y con esto calcular:

Provision Clientes Incobrables / CxC Brutas
Esta expresién resume en un solo valor el analisis de la calidad de los clientes.

Rotacion de inventarios

Niveles excesivos de existencias pueden significar costos importantes en términos de almacenaje, seguro, riesgos
de pérdida de valor por deterioro fisico u obsolescencia, ademas del costo de oportunidad que significa tener
recursos inmovilizados. Por otra parte, bajos niveles de existencia, pueden comprometer la calidad de la funcién
comercial.

Rotacidn de Inventarios = Costo de Ventas / Inventario Promedio
Este indice nos muestra cuantas veces, en promedio, se han consumido las existencias.

Plazo permanencia de inventario

Plazo Permanencia de Inventario = 360 / Rotacidn de Inventarios

Este indicador se expresa en “nimero de dias” y representa el plazo por el que se mantienen las existencias
desde que se adquieren hasta que son vendidas, con o sin transformacién en procesos productivos.

Rotacidn cuentas por pagar o proveedores
Representa el nimero de veces que las Cuentas por pagar se han renovado durante el ejercicio.

Rotacion CxP = Compras / CxP

Plazo promedio de pago
Este ratio expresa los dias promedio de pago.

Periodo de Pago = 360 / Rotacién CxP

Este ratio conviene compararlo con el periodo promedio de cobro. Resulta adecuado que el plazo promedio de
pagos sea mayor que el periodo promedio de cobro.
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Tendencia a la puntualidad de pago

Si el plazo promedio de cobro a clientes es menor al plazo promedio de pago a los proveedores, se tendra una
tendencia favorable a la puntualidad de pago, ya que ello significa que los proveedores contribuyen a financiar
las operaciones de la empresa (todo esto sujetado al rubro de la empresa).

Si el plazo promedio de cobro a clientes es mayor al plazo promedio de pago a proveedores, se tendra una mala
tendencia a la puntualidad de pago.

Propuestas de soluciones a problemas de liquidez en el CP

Aumentar AC o disminuir el PC mediante:

e Vender activo no corrientes (convertir activo no corriente en activo corriente).

e Incrementar el capital (aumentar el activo corriente contra incrementos en el patrimonio).

e Incrementar la deuda de largo plazo (aumentar el activo corriente contra incrementos en el pasivo no
corriente).

e Renegociar la deuda de corto plazo, para convertirla en deuda a largo plazo (convertir pasivo corriente
en pasivo no corriente).

Cuando hay sobreinversion en inventarios o CxC:

e Mejorar la coordinacidn entre las funciones de ventas con la de produccién y los abastecimientos.

e Modificar las politicas de crédito a clientes, aplicando politicas mas restrictivas.

e Aprovechar mejor el crédito que pueden otorgar los proveedores.

e Liquidar las existencias excesivas u obsoletas, por una vez, a través de ventas a bajo precio, castigando
las mercaderias sin valor comercial.

e Ajustar la cuenta de clientes considerando como incobrables lo que razonablemente corresponda.

e Mejorar la gestidn de cobranzas de la cartera de clientes y la gestidn de ventas.

Rotacidn de los activos totales
Si se toma distancia de las cuentas especificas, como los inventarios o las cuentas por cobrar, se puede
considerar una importante razdn que presenta una “vision global”: la razén de rotacion de los activos totales.

Rotacidn Activos = Ventas / Activos Totales
En otras palabras, por cada peso de activos, la empresa genera .64 pesos en ventas.

Rotacidn de Activos Fijos
Mide las ventas que se logran con la inversion en activos fijos existentes.

Rotacion Activos Fijos = Ventas / Activos Fijos

Considerando que los AF constituyen la capacidad de produccion, este ratio ilustra el grado en que esa capacidad
es utilizada.

Necesariamente existiran problemas de rentabilidad si los AF no tienen pleno uso, debido a la falta de
aprovechamiento de economias de escala y costo de oportunidad del capital inmovilizado.
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En casos extremos el bajo aprovechamiento de los activos de largo plazo puede traducirse en riesgos de quiebra
y pérdidas, en la medida que las ventas, descontando los costos directos asociados a ellas, no permitan cubrir
los costos fijos en que se debe incurrir para mantener el activo. Una baja rotacién del activo fijo puede ser
explicado por:

e Activos fijos no integrados a la actividad operacional de la empresa.
e Seleccidn errénea de los mercados que se busca penetrar.
e Politicas de produccion y comercializacién inadecuadas.

Propuestas de soluciones para la subutilizacion de activo fijo

e Vender o dar de baja el activo fijo obsoleto o totalmente depreciado.

e Reemplazo de infraestructura productiva existente por otra mas moderna, que utilice menos activo por
unidad producida.

e Reemplazo de la infraestructura productiva por otra que permita incursionar en mercados con mayor
potencial.

e Subcontratar partes del proceso productivo a empresas que tengan mas ventajas de costo y vender el
activo fijo que se libera.

3.3 Periodo Medio de Maduracién (PMM)
El periodo medio de maduracién o ciclo de explotacidn, consiste en el tiempo que pasa desde que inicia el
proceso de inversidon de un producto y/o servicio hasta el cobro de las facturas. En otras palabras, muestra el

tiempo total que la empresa tarde en materializar el valor agregado de la produccion.

Para que este ciclo tenga buenos resultados, hay que tener en cuenta que se debe realizar un estudio previo de
qué se quiere lograr y en cuanto tiempo.

Etapas del ciclo de explotacion

> Periodo medio de aprovisionamiento (PMA): Es el tiempo que pasa desde que las materias son

compradas hasta que estas se introducen en el proceso de produccion.
PMA = (Stock de Materias Primas / Compras) * 360 dias
» Periodo medio de fabricacion o produccion (PMF): Es el tiempo requerido para fabricar los productos.
PMF = (Stock de Productos en Proceso / Costo de Produccion Anual) * 360 dias

» Periodo medio de venta (PMV): Es el tiempo que transcurre desde que un producto es finalizado hasta
su venta.

PMV = (Stock Productos Terminados / Costos de Venta) * 360 dias

» Periodo medio de cobro a clientes (PMC): Es el tiempo entre la venta y el cobro del producto.

PMC = (Cuentas x Cobrar / Ventas) * 360 dias

» Periodo medio de pago a proveedores (PMP): Es el tiempo que se tarda en pagar a los proveedores.
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PMP = (Cuentas x Pagar a Proveedores / Ventas) * 360 dias

Cdlculo del periodo medio de maduracion
Se calcula como la suma de los periodos medios descritos anteriormente, sin contar el periodo medio de pago a
proveedores:

PMM = PMA + PMF + PMV + PMC

Si tenemos en cuenta también el periodo medio de pago a proveedores (PMP), estariamos calculando lo que se
llama el periodo medio de maduracion financiero (PMMF), que se calcula de la siguiente manera:

PMMF = PMM - PMP

Periodo medio de maduracién (PMM)

F |
Periodo medio de Periodo mediode  periodo medio
aprovisionamiento (PMA) fabricacion (PMF)  de venta (PMV)

Periodo medio de
cobro (PMC)

r" m Ve ald 0 B

L 1 [ [ [
] LI L] L] 1
to = compra de materias | t1= comienzo t; =fin produccién t; =venta del ty=cobroa
primas Pago a proveedores fabricacion producto clientes
1 1 1
I 1 1
L A

vV l_ A
Periodo medio de v

pago (PMP)

Periodo medio de Maduracion financiero (PMMF)

Un PMM de una empresa se considera corto cuando al compararlo, por ejemplo con los PMM de las demas
empresas del sector, se supone un ritmo rdpido y una mayor eficiencia y efectividad en la organizacién. El nimero
de veces que se repite el ciclo de explotacién en un ejercicio econdmico se denomina “rotacién” y por tanto
cuanto menor sea PMM, mayor nimero de rotaciones habrd y mdas eficiente se considera a la empresa.

Un PMM alto, implica una rotacidn baja, lo que supone también un mayor volumen de financiacidn, con costes
mas elevados. Cuanto mayor sea el PMM menos ciclos de explotacién se podran llevar a cabo en el transcurso
del ejercicio econdmico y menos eficiente se considera a la empresa.

El PMMF nos indica el tiempo que pasa desde que se pagan dichas materias primas hasta que se cobran
productos, y por tanto, ese serd el tiempo durante el cual la empresa necesitara financiarse. A las empresas les
interesa reducir este PMMF, ya que una vez pagadas las materias primas, tardara menos en recuperar el dinero
y por tanto necesitard menos financiacién.

De igual manera si los proveedores le aplazan el pago a la empresa, le daran un cierto alivio, ya que durante
todos esos dias la empresa se ahorra esos costes y por tanto necesitara fondos durante menos dias.
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3.4 Razones de Deuda

El apalancamiento (uso de deuda para financiar activos) es atractivo en medida que se genera una rentabilidad
superior al costo de los intereses con él. Otra ventaja son los intereses pagados, constituyendo un gasto y por
ende la reduccion de la base de la aplicacién del impuesto a la renta (pagar menos intereses), generando un
ahorro tributario para la empresa.

El exceso de este significa un riesgo de insolvencia, obligando a la empresa a pagar cargas financieras
importantes.

Las razones de deuda se utilizan para diagnosticar sobre la cantidad y calidad de la deuda que tiene la empresa.
Asi como para comprobar hasta qué punto se obtiene el beneficio suficiente para soportar la carga financiera
correspondiente.

Estructura del capital
Muestra el grado de endeudamiento respecto al patrimonio.

Estructura del capital = Pasivo Total / Patrimonio

Calidad de la deuda

Este ratio muestra la proporcidon de deuda de CP en relacidn a la de LP. Esta relacién debe ser reducida, ya que
es mejor que la deuda sea de LP, principalmente porque se reduce la magnitud del AC necesario, pudiéndose
destinar esos recursos a destinos mas rentables, como activo fijo.

Ratio de Calidad de la Deuda = Deuda de CP / Deuda de LP

Razdn de endeudamiento
Muestra el porcentaje de activos financiados por los acreedores.

Razon de endeudamiento = Pasivo Total / Activo Total

Ratio de independencia financiera
Este muestra la parte del activo que se financia con patrimonio o recursos propios.

Ratio Independencia Financiera = Patrimonio / Activo Total

Rangos segun Gerard Brown
e Menos de 33% = Zona peligrosa
e Entre 33% y 55% = Zona mediocre
e Entre 55% y 66% = Zona normal
o Mas de 66% = Zona favorable para la integracién de nuevos financiamientos

Estos rangos estan sujetos a la naturaleza de la empresa; ej: una empresa de servicio puede trabajar con un 33%
sin tener problemas.
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Ratio de equilibrio financiero
Trata de calcular en qué medida los capitales de LP logran financiar los activos de LP.

Ratio Equilibrio Financiero = Capitales Permanentes / Activos Fijos

Si el indicador es menos a 1, la empresa financia con crédito a CP las inversiones de LP, algo muy riesgoso para
la empresa.
*Capitales permanentes o de LP = Pasivo no Corriente + Patrimonio

Ratio de deudas sobre patrimonio neto
Se utiliza como variable instrumental en el andlisis del apalancamiento y muestra el nimero de veces que el
capital se encuentra comprometido como deuda.

Ratio de Deuda a Capital = Deudas con Terceros / Capital

Multiplicador del Capital = Activos Totales / Capital
Este ultimo es 1 mas la razén de deuda a capital; por lo que ambas razones expresan lo mismo.

Capacidad de pago de intereses
Evalua la capacidad financiera de las empresas, la holgura que presenta la utilidad generada por la empresa para
cubrir sus compromisos por concepto de intereses.

Cobertura de Intereses = Resultado Operacional o BAIT / Gastos Financieros o por intereses
Este ratio ilustra el nimero de veces que se podrian pagar los intereses con el Resultado Operacional obtenido.

Ratio de apalancamiento financiero
Explica la fraccidn del activo que es financiada con recursos propios y paralelamente la con deuda.

Apalancamiento = Activos Totales / Capital Propio

En caso de que el patrimonio incluya utilidades retenidas u otras reservas con caracteristicas estables, resultara
apropiado utilizar el patrimonio en lugar del capital en la determinacién del ratio.

Grado de apalancamiento financiero
Muestra el cambio porcentual en la utilidad por accién que se produce frente a un cambio porcentual en la
utilidad operacional.

GAF = Resultados Operacionales / (Resultados Op. — Gastos Financieros)

Al compararlo por varios afios se puede ver si hay un grado de apalancamiento positivo (al aumentar) o negativo
(al disminuir).

Propuesta soluciones a situacion de alto apalancamiento
e (Capitalizando las utilidades que la empresa genere en sus operaciones, es decir incorporarlas al
patrimonio de la empresa, en lugar de distribuir dividendos a los propietarios o accionistas.
e Prepagando deuda de largo plazo con excedentes de caja que la operacion de la empresa pueda
generar.
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e Realizando nuevas emisiones de acciones o aportes adicionales de capital, por los propietarios actuales
u otros que deseen incorporarse a la propiedad de la empresa, y destinar los aportes al prepago de
deuda.

Cuando el costo de la deuda es un problema:

e Disminuir aquella parte de la deuda de mayor costo, reemplazandola por patrimonio, prepagando
deuda, con excedentes de caja o con aportes de capital.

e Reemplazar la deuda existente por otra de menor costo, reemplazando las fuentes de financiamiento o
renegociando las deudas existentes.

4. Analisis Econdmico

El concepto de situacidon econdmica hace referencia al patrimonio(solvencia) de la persona, empresa o sociedad
en su conjunto, es decir, a la cantidad de bienes y activos que posee y que les pertenecen.

4.1 Teoria Marginalista

Es en pocas palabras una corriente de pensamiento econdmico cuya caracteristica principal es la utilizacién del
analisis marginal en los problemas econdmicos.

Las medidas en base a los margenes, tienen como finalidad medir la eficacia con que las empresas usan sus
activos y la eficiencia con que administran sus operaciones y en este caso especificamente la calidad de la gestion
de las ventas, en cuanto a su aporte efectivo al resultado de la empresa.

Margen Operacional

Utilizado para evaluar la gestion de la funcidn de produccién, al representar la fraccidn de la venta que constituye
costo y gasto. Este ratio debe ser analizado en conjunto con otros indicadores que muestren la situacion de las
ventas en términos absolutos, ya que una empresa puede tener un muy buen ratio de margen, pero un resultado
operacional deficiente, que es una variable mas relevante.

Margen Operacional = Resultado Operacional / Ventas

Margen de Utilidad Neta
Ratio que muestra la fraccidn de las ventas que queda, en definitiva como utilidad final para los duefios de la
empresa.

Margen de Utilidad Neta = Utilidad Neta / Ventas
4.2 Ratios de Rentabilidad

Rendimiento sobre los activos (ROI) — Rentabilidad econdmica
El ROI (por las siglas de Return on Investments). Este ratio nos muestra la rentabilidad que ha sido capaz de
generar la empresa mediante la gestion de los activos u operacional, dejando aparte la gestidn financiera.

ROI = Resultados Operacionales o BAIT o EBIT / Activos Totales

Es una partida de gran utilidad para la comparacion entre empresas de diferente sector y pais, dado que, al ser
antes de intereses, es independiente de la estructura de pasivo de la empresa, y al ser antes de impuestos, es
neutral respecto de la normativa fiscal que afecta a la misma.
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En otras palabras, la rentabilidad econémica (ROI) mide la capacidad de generar beneficios que tienen los activos
totales de una empresa sin tener en cuenta la manera en que se han financiado y el coste que han supuesto para
la empresa.

Rendimiento sobre los activos antes de impuestos (ROA)

El ROA (por las siglas de Return on Assets), es una medida de la utilidad por pesos de activos.

ROA = Utilidad Neta*(1-t) / Activos Totales

Este indicador muestra el retorno sobre las inversiones(activos) sin incluir los costos fiscales. En otras palabras
mide la eficiencia de dichos activos e inversiones.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) — Rentabilidad financiera

El ROE (por las siglas de Return on Equity) es una herramienta que sirve para medir la retribucion que se les hace
a los duenos. En definitiva, es una medida de la capacidad en el uso de la inversidn de los accionistas para generar
utilidades.

ROE = Utilidad Neta / Patrimonio

En otras palabras, la rentabilidad financiera (ROE) mide la capacidad que tienen los fondos propios de la empresa
para generar beneficios, es decir la rentabilidad de los accionistas.

4.3 Modelo de DuPont

El sistema DuPont es una herramienta de andlisis financiero que busca desagregar la medicion de rentabilidad
de una empresa. Al hacerlo, se espera comprender a profundidad los principales inductores de rentabilidad del
activo (ROA) y del patrimonio (ROE).

La utilidad del sistema de analisis DuPont radica en la capacidad de descomponer la rentabilidad del patrimonio
en términos de: margenes de rentabilidad, eficiencia y apalancamiento, y ademas relacionando el Estado de
Situacion Financiera (Balance General) y el Estado de Resultados en estos términos, se pueden identificar los
principales inductores de rentabilidad para el negocio, al ejecutarlo de forma correcta.

Lo primero que debes saber es que el Sistema DuPont, es aplicable tanto a la rentabilidad del activo (ROA), como
a la rentabilidad del patrimonio (ROE). La principal diferencia radica en que al desagregar el ROA, no se tiene en
cuenta el efecto del apalancamiento financiero. Es mas, cuando el apalancamiento financiero es igual a uno (1),
el ROA y el ROE son iguales. Esto es ldgico si se tiene en cuenta que, si la razén de apalancamiento financiero es
uno (1), la firma esta financiada exclusivamente a través del patrimonio. Es decir, no tiene deuda financiera.

Con esto en mente, a continuacion se presentardn la férmula del sistema DuPont, desagregando el ROE en 3
componente, que ademas son los responsables del crecimiento econdmico de una empresa:

e El multiplicador del capital o el grado de apalancamiento financiero

e Larotacidn de activos o la eficiencia en el uso de los activos. = Componen el
e El margen de utilidad o la eficiencia operacional 2> ROA
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El modelo de Dupont se resume a:

ROE = Beneficio = Beneficio x Ventas x Activos
Pat. Neto Ventas Activos Pat. Neto

| J 1 |

| f T

Margen Neto  Rotacion Apalancamiento
Ventas Activos

ROA = Beneficio
Activos

Al simplificar la ecuacidn queda la formula corta del:

ROE = U. Neta / Patrimonio.
ROA = U. Neta / Activos

Las principales variables que analiza el analisis son:

» El Margen Neto: expresa, en términos relativos, la utilidad obtenida por la compafiia luego de sustraer a las
ventas los costos, gastos e impuestos incurridos. En términos generales, un margen neto positivo implica que
los productos comercializados fueron vendidos a un precio mas que suficiente para cubrir los costos y gastos
atribuibles. Pero, épor qué es importante el margen neto? Una utilidad neta positiva facilita la retribucion a
los accionistas de la compafiia a través de dividendos. Adicionalmente, si se cuenta con una politica de
dividendos responsable, los excedentes se convertiran en la caja del futuro de la compaiiia.

> Rotacién de Activos: mide la velocidad con la que los activos de la compafiia se convierten en ventas. Se debe
tener en cuenta que los activos representan las decisiones de inversién de la firma, por lo que se espera contar
con la mayor eficiencia posible segln sus particularidades. Si se evidencia que frente al sector, o contra
periodos anteriores de la empresa, la eficiencia se rezaga, es posible que existan activos improductivos. Al
final, entre mayor sea la productividad de las inversiones, mayor se espera que sea su rentabilidad global.

> Apalancamiento: La razén de apalancamiento financiero puede tomar un valor entre uno (1) e infinito. Un
resultado de uno (1), indica que la compaiiia se financia exclusivamente con patrimonio y valores superiores
indican un mix entre deuda y aportes de capital. Sin embargo, para entender su relevancia en el ROE DuPont,
es preciso decir que la deuda aumenta el riesgo de la firma. Asi, a mayor riesgo, mayor rentabilidad es
requerida. Lo anterior, obedece al hecho que los accionistas obtienen beneficios solo si después de retribuir
a los tenedores de deuda quedan excedentes de utilidad y liquidez.

El ROE podria elevarse con un incremento del monto de la deuda de la empresa. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que aumentar la deuda también incrementa los gastos de intereses, lo cual reduce los margenes
de utilidad y esto merma el ROE. Por lo tanto, el ROE podria aumentar o disminuir, dependiendo de las
circunstancias. Lo importante es que el uso del financiamiento con deuda tiene algunos otros efectos.

*Es importante mencionar que el apalancamiento actia como multiplicador financiero siempre y cuando el ROA
sea mayor que el costo de la deuda (intereses) después de impuestos. ROA > Rd (1-t)
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Esquema analisis DuPont:

: Utilidades netas
Rankfa -
Margen neto de Ny
utilidades | dividido entre Estado de
. I resultados
Ventas
R.endumf.:nto multiplicado por
sobre activos
Rotacion de
activos totales dividido entre
Activos totales
Rendimiento
sobre capital multiplicado por
ROE)

Pasivos totales Balance
[ —
Activos totales mds

Mult.
Apalancamiento
financiero

dividido entre

Capital contable

EJEMPLO de analisis DuPont en una empresa:

Apalancamiento Rotacién de Activos Margen Util.
Neta
2006 2,6 X 1,04 X 8,9% =241%
2007 269 X 0,76 X 8,9% =18,3 %
2008 2,8 X 0,70 X 8,4% =16,5%
2009 23 X 0,59 X 10,4% =14,1%
2010 2,6 X 0,59 X 5,5% =8,4%

La caida del ROE se puede ver explicada por la disminucién en los margenes de utilidad y la baja en la rotacion
de los activos a través de los afios, dejando de lado el apalancamiento que se ha mantenido estable durante el
periodo.
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Una inspeccion del desglose del andlisis Du Pont revela que el margen de utilidad de Yahoo! disminuyd
drasticamente durante este periodo, de 16,4% a 9,5%. Mientras tanto, el margen de utilidad de Google aumentd
hasta un 25,3% en 2007, mas o menos igual que los dos afios anteriores. Si Yahoo! y Google tienen rotacidn de
activos y apalancamiento financiero muy similares en comparaciéon. ¢Qué explica la ventaja de Google sobre
Yahoo! en cuanto al margen de rentabilidad? Las eficiencias en las operaciones pueden deberse a volimenes
mas grandes, precios mas altos o costos mas bajos. Queda claro que la gran diferencia en ROE entre las dos
empresas se puede atribuir a la diferencia en los margenes de utilidad.

Para mejorar el indice se pueden realizar las siguientes gestiones, dependiendo en qué lugar del ROE se

encuentren los problemas:

e Aumentar el apalancamiento: aumenta la deuda para que la relacién entre activos y patrimonio sea
mayor hasta el punto de que aumente la riqueza, sino acentula riesgo a la empresa y le puede jugar en

contra.

e Aumentar la rotacién: vendiendo mas, reduciendo el activo sin uso o ambos.
e Aumentar el margen: aumentando precios, reduciendo los costos o ambos.

Problemas del ROE como medida del éxito econdmico de la empresa desde la perspectiva de los accionistas:

» Oportunidad: si quieren mayores utilidades a futuro deben sacrificar utilidades actuales.

> Riesgo: debido a que el ROE mide solo el retorno ignorando el riesgo, puede ser una medicidén poco

precisa del desempefio econémico.

» Valor: el ROE utiliza el valor de libros del patrimonio y no de mercado. Para los accionistas es mas

significativo este Ultimo, ya que mide el valor actual y realizable de sus acciones.
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4.4 La Situacion de Rentabilidad

» Rentabilidad insuficiente: este problema surge cuando los beneficios que se obtienen son bajos en relacion a
la inversién realizada.

» Problema de la rentabilidad insuficiente: la rentabilidad es un indicador que resume el desempefio econémico
de una empresa, problemas persistentes significan desincentivo para recibir nuevos aportes de capital, por
parte de los propietarios actuales o para mantenerlos. Asimismo, dificultades para incorporar nuevos
inversionistas o para obtener préstamos.

*En casos extremos pueden reflejar incertidumbre sobre la continuidad en la actividad de la empresa.

> Consideraciones en el andlisis de la rentabilidad: |a rentabilidad es un resumen global y Gltimo de la situacion
de la empresa, por lo tanto su examen obliga a interiorizarse en las causas subyacentes que pueden ser, tanto
externas como internas.

AUn en situaciones de rentabilidad adecuada, con respecto a la competencia, es conveniente descomponer
la rentabilidad en sus causas, ya que puede ser explicado por un buen aprovechamiento de los activos pero
mal en otros, como la rotacidon, pudiendo ser mejorable el segundo.

Buenas rentabilidades no son sinédnimo de que la empresa se encuentre funcionando bien en todos sus
aspectos.

Al detectarse problemas de rentabilidad debe analizarse con detalle si ellos van acompafiados de problemas
de liquidez, ya que problemas simultdneos en esos ambitos permiten fundamentar conclusiones mas
pesimistas.

» Causa de la rentabilidad insuficiente:

~ Bajo uso de endeudamiento
~ Baja rotacién de los activos
~ Margen de utilidad neta pobre

*Estas son causas generales, pero deben buscarse las causas mas especificas que corresponden a cada empresa.

4.5 Relacion entre Apalancamiento Financiero y la Rentabilidad
El apalancamiento relaciondndolo con la rentabilidad, puede ser de varios tipos:

e Apalancamiento Positivo: EIl ROE > ROI. Esto significa que el coste medio de las deudas de la empresa es
inferior a la rentabilidad econdmica que obtiene. Por tanto, financiar parte del activo con recursos ajenos ha

hecho aumentar la rentabilidad financiera.

e Apalancamiento Negativo: EI ROE < ROL. El coste medio de las deudas de la empresa para financiar sus activos
supera a la rentabilidad econdémica.

e Apalancamiento Nulo: El ROE = ROI. Este tipo de apalancamiento se da en los casos en que el activo de la
empresa se financia con fondos propios, sin recurrir a la financiacién externa.
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5. Ratios de Mercado

5.1 Valor de la Empresa
Los socios de la empresa desean obtener un retorno de su inversidn en acciones, ademas de conocer el valor de
la empresa.

El balance de situacion ofrece la informacién necesaria para aproximar el valor de la empresa, donde el
patrimonio neto puede ser una referencia. Dentro del patrimonio neto se encuentran los fondos propios,
constituidos por el capital social, dividido en acciones y por las reservas y beneficios no distribuidos.

Siendo estos los ratios obtenidos de aquella informacion:

Capital social
Es el producto entre el valor nominal y el nUmero de acciones emitidas.

Capital Social = Valor nominal x N° de acciones en circulacion

Valor nominal
Valor por el que se emitieron en su dia las acciones de la empresa.

Valor nominal = Capital social / N° de acciones en circulacion

Valor en libros de la accion

Como consecuencia de los beneficios generados y no distribuidos, es decir, de la acumulacién de reservas,
aumenta el patrimonio neto, de modo que la accidn presenta un valor superior. Este valor, que recibe el nombre
de valor contable o valor en libros, se calcula de la siguiente forma:

Valor en libros = Patrimonio neto / N° de acciones en circulacion

Solo en presencia de pérdidas y resultados negativos de ejercicios anteriores, podria darse un valor en libros de
la accion inferior a su valor nominal.

El enfoque de valoracidn sefialado tiene la limitacion de no considerar la capacidad futura de generacién de
beneficios de la empresa.

Desde un enfoque mds dindmico, la empresa es una entidad que lleva a cabo actividades econdmicas de forma
continua, y su valor no es mas que la actualizacién al presente de la corriente esperada de beneficios futuros.
Por ello, tomando como referencia al beneficio, al dividendo, o a ambas magnitudes referidas a una sola accidn,
podriamos obtener una aproximacién del valor de la empresa, actualizando dichos valores a una tasa adecuada,
como el interés legal del dinero, el rendimiento de la deuda publica, el EURIBOR u otra similar, bajo una hipdtesis
de estabilidad en su cuantia futura. Asi, surgen dos indicadores pertinentes para el analisis desde la perspectiva
del inversor:

Utilidad por accion (UPA) *temario

UPA = Utilidad Neta / N° acciones en circulacién

Dividendo por accion (DPA)
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Dividendo por accién = Dividendos repartidos / N° de acciones en circulacion
Desde el punto de vista de los accionistas que operan en el mercado, el principal indicador para determinar el
valor empresarial es el precio bursatil, que evoluciona segun la oferta y la demanda en cada sesién de Bolsa. Este
precio de cotizacidn se aproxima a la actualizacidon de beneficios y dividendos comentada, pero afiade en su
composicidon una mayor complejidad, considerando los eventos y actividades continuas que se conocen sobre
las empresas cotizadas y la propia evolucidn del mercado.

Desde esta perspectiva, el valor de la empresa, vendria dado por su capitalizacién bursatil, como agregado de las
acciones en circulacidn por su precio de mercado o valor de cotizacién:

Capitalizacion bursdtil
Capitalizacion bursdtil = Valor de cotizacion x N° acciones en circulacion

Anteriormente, se ha calculado el beneficio por accién y el dividendo por accién. Si comparamos estos dos
indicadores con el precio de cotizacién al cierre, tendriamos una medida de la rentabilidad que ofrece la accidn:

Rentabilidad de la accidn

Rentabilidad de la accién por beneficios = Utilidades por accién / Valor de cotizacion

Rentabilidad de la accion por dividendos (YIELD)= Dividendo por accion / Valor de cotizacion
Representa la rentabilidad directa (en efectivo) percibida por un accionista en un afio determinado.

Como no todo el beneficio se reparte, el accionista esta también interesado por el denominado payout ratio, es
decir, por la proporcidon de beneficio que la empresa reparte. Este indicador, informa sobre la politica de
autofinanciacién de la empresa, a través de las reservas que se generan con el beneficio no repartido.

Payout
Payout ratio = Dividendo por accion / Utilidades por accion = %

Existen otros indicadores de interés para el accionista. Los mas interesantes son:

Price to Earnings Ratio (PER)

Ratio de Precio sobre Beneficio, se calcula comparando el precio de cotizacién de la accién con el beneficio por
accion, obteniéndose asi una aproximacion de cuantas veces representa el precio de la accién al beneficio, es
decir, mide el nimero de afios que va a tardar un accionista en recuperar su inversion a través de los beneficios
de la empresa. Esta intuicion queda solo como una aproximacidén, aunque tedricamente no es del todo correcto
debido a que:

e No tiene en cuenta el valor temporal del dinero.
e Supone que los beneficios de la empresa serdn constantes en el futuro.

PER = Valor de cotizacion / Utilidades por accion

Lo que analiza el PER es la relacion entre la cotizacién y los beneficios de una empresa con independencia de si
serdn distribuidos o no. O sea, indica cuantos pesos paga el mercado por cada peso de beneficio. El PER se utiliza
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para distinguir si una compaiiia esta cara o barata. Cuanto mas bajo es el PER, en términos comparativos, mas
“barata” sera una empresa.

Market to book (MB)

Este ratio relaciona el valor de la empresa en el mercado con el valor que refleja la contabilidad. Cuanto mas
bajo es el MB mds barata esta la empresa. Si el valor contable representa el valor en libros (book value) de una
compaiiia, es de suponer que dicho ratio sera siempre mayor que 1, ya que el valor contable, que sigue una
normativa conservadora, no tiene contabilizados algunos activos intangibles como el valor de marca, el know-
how, la clientela, cuotas de mercado, etc.

Pero si el MB es menor que 1, en general se interpreta como sintoma de infravaloracién o también podria
significar que es una empresa que puede entrar en pérdidas en los siguientes ejercicios y que el mercado se esta
adelantando a estas expectativas.

Ratio MB (Market to Book) = Capitalizacién bursdtil / Patrimonio neto
5.2 Ratios valor de mercado

Razdn precio de la accidn /utilidades
*temario

Muestra la cantidad que los inversionistas estas dispuestos a pagar por unidad monetaria de utilidades.
P/U = Precio por Accion / Utilidad por Accion = 8

En lenguaje coloquial se puede decir que las acciones se venden a razén de ocho veces las utilidades, o que las
acciones tienen, o “llevan”, un miultiplo P/U de 8.

Debido a que la razén P/U mide la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a pagar por cada délar de
utilidades actuales, con frecuencia se considera que las razones P/U altas significan que la empresa tiene muy
buenas perspectivas de crecimiento futuro. Desde luego, si una empresa no tuviera utilidades o casi ninguna
utilidad, su P/U seria probablemente muy grande; por lo tanto, como siempre, se debe tener cuidado cuando se
interpreta esta razon.

Razdn Valor de Mercado/Valor Libro
*temario

Proporciona informacién acerca de la manera en que los inversionistas ven a sus empresas.

Razén VM a VL = Valor de Mercado por Accion / Valor en Libros por Accion

El valor en libros por accién es una cifra contable que refleja costos histdricos. En un sentido amplio, la razén de
valor de mercado a valor en libros compara el valor de mercado de las inversiones de la empresa con su costo.
Un valor de menos de 1 podria significar que la empresa no ha logrado, en general, crear valor para sus
accionistas.
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6. Gestion del Capital de Trabajo

El capital de trabajo (CT) es necesario para financiar el ciclo operacional de la empresa, siendo este entendido
como el nimero de dias que transcurre desde el momento que se compran los insumos hasta que se recupera
el producto de la venta.

El capital de trabajo neto (CTN) se puede definir como aquella parte del capital de trabajo o de los activos
corrientes, financiados con recursos de largo plazo, esto es patrimonio y deuda a LP. El capital de trabajo puede
financiarse con recursos de corto plazo, pero es de alto riesgo, por la posibilidad de no generar la caja suficiente
en el CP para hacer frente a sus obligaciones.

En empresas comerciales o con ciclo operacional corto y un bajo valor agregado, el capital de trabajo neto
constituye el margen de seguridad para los acreedores.

Las necesidades de capital de trabajo neto positivos se originan de la falta de sincronizacién de los flujos de caja
de la empresa. Lo que es dificil de predecir son las entradas futuras a caja; es decir la rapidez en que los activos
corrientes distintos a caja y bancos puedan convertirse en efectivo. Mientras mas predecible sean estas entradas,
menor serd el capital de trabajo neto requerido por la empresa.

Elevadas necesidades de CTN = alto valor agregado y ciclo operacional largo.
Bajas necesidades de CTN = bajo valor agregado y ciclo operacional corto.

Estrategias posibles para superar los problemas de liquidez que puede traer consigo un capital de trabajo neto
negativo:

e Laventa de activos no corrientes, mas especificamente activos fijos para hacer caja, afectando el
capital fijo de la empresa.

e Gestionar con los propietarios, socios o accionistas, aportes adicionales de recursos frescos lo que
implica convencerlos de que la empresa es rentable y que vale la pena realizar nuevos aportes de
capital.

e Gestionar préstamos a largo plazo, lo que implica convencer a los bancos de que la empresa no tendra
problemas en reembolsarles.

6.1 Calculo del CTN

En base a parte superior del Estado de Situacion Financiera

CTN = Activo Corriente — Pasivo Corriente

En base a parte inferior de Estado de Situacion Financiera

CTN = Capitales Permanentes — Activos No Corrientes
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Meétodo estadistico o de Torlai

Consiste en calcular el porcentaje promedio que representan los activos fijos sobre los activos totales, a partir
de una muestra de empresas pertenecientes a un mismo sector. Este promedio se toma como base o indice de
referencia para calcular el capital de trabajo.

Este método es poco utilizado, ya que para que nos dé un resultado significativo se debe tener un gran nimero
de empresas, y ademas no considera otros activos importantes para algunas empresas como los intangibles.

EJEMPLO:
Método Torlai
Empresas Activo Total Activo Fijo Porcentajes
A 6.000 3.600 60 %
B 5.000 2.750 55 %
C 5.500 3.300 60 %
D 3.000 1.200 40 %
E 4.000 2.000 50 %
Suma 265 %
26
Porcentaje Promedio = = = 53 %

Un 53% en promedio es Activo Fijo, por lo tanto el CTN sera:

Porcentaje de Activo Corriente o Capital de Trabajo = 100 — 53 =47 %
Este ultimo valor estimado es el capital de trabajo y se debe de igual manera estimar un pasivo corriente

adecuado segun la empresa (calculando cuantos eran los valores para proveedores, pasivos acumulados, etc.)
para calcular el capital de trabajo neto.
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Método del Ciclo Operacional de la Empresa
El ciclo operacional es lo mismo que el PMM.

< ( cicLo N
- -
L OPERACIONAL |
Ciclo de
Produccion
|
|
W W
Stock Mat. Stock Prod. Stock Frod. Clientes
Primas Proceso Terminados
=~ ‘HH\ L .'E.{'- il

Recepcidn Se inicia la Fimaliza |z Venita al Cobro 2l
de Materias Freduccian Preduccidn Cliente Cliente
< Plazade - . . Ciclo de Caja _

pago de h
provesador

En las empresas comerciales el ciclo es mas corto ya que no existe el periodo de produccidn. En las empresas de
servicios este analisis no es aplicable. El ciclo de caja se constituye desde el momento que se pagan las materias
primas hasta que se percibe el ingreso por la venta del producto.

Con los siguientes indices se puede calcular el capital de trabajo:

) ) Stock de Materias Primas i
P1 = Plazo Prom.de Perman. de Materias Primas = * 360 dias
Compras

Stock de Productos en Proceso

P3 = Plazo Prom.de Perman. de Prod. en Proceso = Costo deProduccion Amual *x 360 dias

Stock de Prod Terminados

P4 = Plazo Prom. de Perman. de Prod. Terminados = * 360 dias
Costos de Ventas
Proveedores i
P2 = Plazo Promedio de Cuentas por Pagar o Proveedores = * 360 dias
Compras Anuales
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Deudores Comerciales )
P5 = Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar = Ventas * 360 dias

Entonces el ciclo operacional es:
Ciclo Operacional = P1 + P3 + P4 + Ps

En la ecuacién anterior, convertimos los plazos promedios en inversiones promedio, tendremos el capital de
trabajo necesario para cubrir un ciclo operacional.

Si a la ecuacién anterior le restamos el promedio de financiamiento espontdneo, tendremos la duracién del ciclo
de caja.

Ciclo de Caja = P1— P2+ P3+ P4+ Ps

A esta Ultima ecuacidn si se le suma la caja minima y que una empresa debe mantener por su politica,
obtendremos el capital de trabajo neto.

EJEMPLO:

La empresa GAMMA S.A. compro y utilizé el afio pasado, para la fabricacién de su Unico producto, $ 10.000.000
de materias primas y mantuvo en bodega un promedio de materias primas por valor de $ 1.000.000. El volumen
de ventas fue de $ 30.000.000 y en promedio los clientes tuvieron una deuda con la empresa de $ 1.500.000.
Valor de la produccién anual al precio de costo $ 20.000.000. Valor de los productos en proceso, alcanza un
promedio de $ 1.000.000. Costo de Ventas anual . Stock promedio de productos terminados
$2.000.000. Todos los gastos son pagados al contado, con excepcién de las materias primas que reflejan en
promedio una deuda con proveedores de S 2.000.000. La empresa tiene como politica mantener un saldo
minimo en caja y bancos de $ 2.000.000

Calcule la duracién del ciclo operacional, del ciclo de caja y la necesidad de capital de trabajo y capital de trabajo
neto parala empresa GAMMA S.A.

Desarrollo:
Pl = Plave Prom. P Materias Pri _ _InVentMp 1000000 _ .
= Plazo Prom. Perman. Materias Primas = Compras AN /360 =710.000. 0007360 = fas
P2 = pi p CxPaP dor = Ctas. x Pagar x 2.000.000 _ 79 di
= frazofrom G X B aroveedor = & mpras AN/360 . 10.000.000/360 - &%
P3 = P p Product p _ P. en Proceso x _ 1.000.000 _ 18di
= 7Hazo From. Froquctos en Froceso = o Prod. AN /360 20.000.000/360 -~ %
Stock X P.T. 2.000.000 i
P4 = Plazo Prom. Productos Terminados = = 30dias

Costo Vtas./360  PENIIN/360

Cuenta x Cobrar 1.500.000

= = 18 d,
Vtas. AN/360 _ 30.000.000/360 1as

P5 = Plazo Prom.CxC =

Ciclo Operacional = P1 + P3 + P4 + P5

=36+ 18 + 30+ 18 =|102 dias
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Ciclo de Caja =102 —P2

=102-72=
Necesidades de Capital de Trabajo:

CT = Inv. Prom. MP + Inv. Prom. P. en Proc. + Inv. Prom. P. Term. + Inv. Prom. C x C + Caja Minima

. _ 10.000.000 _  20.000.000 . PENDNOO _  30.000.000 . o
-7 360 360 360 360 o

CT =$ 10.000.000 + 1.000.000 + 2.000.000 + 1.500.000 + 2.000.000
CT =[5 7.500.000

CTN = $7.500.000 - $ 2.000.000 =S 5.500.000
En el caso de una empresa comercial el ciclo operacional sera calculado solamente en base a P4+ Psy el ciclo de

caja restando al resultado anterior P,.

Meétodo de los plazos cortos de cobro y pagos o Método de Calmés

Aplicable a empresas comerciales y se basa en el estudio de las condiciones econdmico-financieras en que la
empresa desarrolla su actividad. En este método los plazos promedio identificados por P son medidos en meses.

CTN=E-CVm *P2 +Vm * P5
Donde:
E = Existencias normales de mercaderias.
P> =Plazo de pago a los proveedores (en meses).
Ps = Plazo de cobro a los clientes (en meses).
CVm = Costo de ventas mensual.
Vm = Ventas mensuales.

Célculo de las mercancias o existencias:

Costo de ventas proyectado

Rotacion normal de mercds

Dado que la empresa necesita en todo momento un cierto nivel de caja fijado segun la politica de la empresa,
tenemos:

CT = E+ Vm *Ps + Caja minima

CTN = E-CVm * P+ Vm * Ps + Caja minima
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EJEMPLO: La empresa comercial El Belloto tiene como giro la compra y venta de mercaderias, quiere conocer
sus ciclos operacionales, de caja y necesidades de capital de trabajo neto.

La empresa proyecta comprar mercaderias por un valor de $ 16.800.000 IVA incluido, con un plazo de pago de
40 dias. Sus proyecciones de ventas para el afio se estiman en $21.000.000 IVA incluido, con un costo de ventas
correspondiente al 80% de las ventas netas y con una politica de ventas al crédito igual a 30 dias. La empresa
tiene como politicas mantener un inventario promedio de mercaderias por valor de $800.000 y una caja minima
igual a $500.000. Considere un IVA del 20% y un afio comercial de 360 dias.

Desarrollo:
Rotacién de mercaderias=  $14.000.000 =17,5
$800.000

Ya que el costo de ventas debe ser sin IVA, se necesita calcular el 80% de las ventas netas:
Quitar el IVA = $21.000.000/1,20 = $17.500.000
Costo de Ventas = 0,80 x 17.500.000 = $14.000.000.

E = 14.000.000/17,5= $800.000

Capital de trabajo = E+ VM * Ps + Caja minima
Capital de Trabajo =$ 800.000 + $21.000.000 x 1,0 + $500.000 = |5$3.050.000
12

Si incorporamos el financiamiento aportado por los proveedores:
16.800.000 x 1,3333 =$ 1.866.667
12

El Capital de Trabajo Neto = S 3.050.000 — 1.866.667 =51.183.333
Meétodo de las rotaciones

Se utiliza preferentemente en las empresas manufactureras. EI CTN esta destinado a cubrir las diferencias de
rotaciones entre los activos y pasivos corrientes.

El ciclo operacional estd determinado por las condiciones econémicas y financieras de explotacion de la empresa
asi tenemos:

~ El plazo promedio de almacenamiento de materias primas (1)

~ El plazo promedio de pago o crédito obtenido de los proveedores (2)

~ El periodo promedio de fabricacion (3)

~ El plazo promedio de permanencia en bodega de los productos terminados (4)
~ El plazo promedio de cobro a los clientes (5)

~ Necesidades de caja minima para atender los pagos corrientes

El CT cubrira todo el ciclo operacional y el CTN el ciclo de caja, previa deduccién del crédito otorgado por los
proveedores:

Proveedores (2) Capital de Trabajo Neto
Stock de Materia Productos en Stock Productos  Clientes y efectos
Prima (1) Proceso (3) Terminados (4) por cobrar (5)
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(1) y (2) representa la inversidn de capital de trabajo en stock de materias primas; (3) indica la financiacidn del
proceso de fabricacidn; (4) se refiere a la inversién en stock de productos terminados puestos para la venta coma
y (5) comprende las facilidades de pago concedido a los clientes.

*Ejemplo de rotacién de una cuenta:

Rotacion de materias primas = Consumo de materias primas durante el aio

Existencia promedio en bodega

MP _ . _ . 360
r= z o partir del plazo promedio de permanencia de la materia prima: r =

plazo

. . . . ‘ MP
Por lo tanto la existencia de materia prima sera: E = —

y asi con los demas componentes del activo corriente. R1, R2... seran la sucesivas rotaciones y CV el costo de
ventas anuales:

donde:

rl = rotacién de las materias primas

r2 = rotacién de los proveedores

r3 = rotacién de los productos en proceso

r4 = rotacién de los productos terminados

r5 = rotacién de las cuentas por cobrar a clientes

EJEMPLO:

Datos:
~ Ventas anuales $ 18.000.-
~ Costo de ventas $ 12.000.-
~ Costo de las materias primas consumidas $ 6.000.-
~ Rotacién de materias primas iguala 3
~ Plazo de pago a los proveedores 90 dias.
~ Plazo de fabricacién 60 dias.
~ Rotacién de los productos terminados 5.
~ Plazo de cobro =30 dias.
~ Caja minima requerida = 10% del financiamiento promedio obtenido de los proveedores.

Desarrollo:
rn =3
r, =360/90 = 4
rs =360/60 = 6
rg = 5
rs = 360/30 = 12
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De donde:

CT=6.000 + 12.000 + 12.000 + 18.000 + 0,10x6.000
3 6 5 12 4

CT= $8.050

Para obtener el Capital de Trabajo Neto, debemos restar el financiamiento espontdaneo aportado por los
proveedores, que en este caso ascienden a $6.000/4 = $ 1.500, por tanto:
CTN = $8.050-1.500 = $ 6.550

Método del porcentaje de crecimiento de las ventas
Este método tiene como base que un aumento de las ventas también provocard un aumento de las necesidades
de CT, por lo que debemos determinar cuanto CT adicional se requiere por cada peso adicional de ventas.

EJEMPLO:

Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3
Ventas Proyectadas $8.000 |[$10.000 | $12.000
Aumento en las ventas 8.000 2.000 2.000
Capital de Trabajo $ 750 (1) 937,50 1,125
Capital de Trabajo Incremental 750 187,50 187,50
Incremento en CTN sobre 9,38% 9,38% 9,38%
aumento en las ventas

En el afio 1 para financiar las ventas adicionales de $8.000 se necesitan $750 de CT, es decir, por cada peso
adicional de ventas se necesitan $0,0938 de CT (750/8.000). Para determinar la necesidad de inversién adicional
se debe restar el capital de trabajo ya existente con los proyectados para los siguientes afios y hay que se
invierten sélo las diferencias.

Las necesidades de CT se invierten un ano antes de ser necesitadas.

Método de Gerstenberg o de mayor déficit acumulado
Se basa en la proyeccidn del comportamiento de la caja de la empresa.
Calculando:

e Losingresos proyectados de caja

e Los egresos proyectados de caja

EJEMPLO: con un presupuesto de caja para 4 trimestres de un periodo de actividad.

Trimestre
I Il " v
Ingresos de caja $ 50 $ 200 $ 500 $ 700
Egresos de caja $ 150 $ 500 $ 600 $ 600
Déficit Acumulado (100) (400) (500) (400)

El déficit acumulado corresponde al capital de trabajo, pero este debera ser mayor que los ingresos (cobros) ya
que se destinan no solo reponer los elementos consumidos en el proceso de produccién coma sino también a
otros dos propésitos

~ Fondos de depreciacion

~ Utilidad del ejercicio

40



Alonso Bravo

6.2 Necesidades de Capital de Trabajo, Financiamiento

El crecimiento de los activos corrientes es temporal y una parte es permanente. Los hace permanentes
constituyen inversiones que se espera mantener durante un periodo de tiempo superior a un afio, los activos
temporales o fluctuantes corresponden a aquellas inversiones que seran liquidadas y no reemplazadas durante
el afo.

Evolucion de los activos en el tiempo

Activos corrientes
temporales

Activos Corrientes

Activos no Corrientes I

Periodo de tiempo

Politicas de inv. En CT
Esta debe resolver tanto el tamafio como la composicién que debe tener la inv. Existen 3 alternativas genéricas
de politicas:

1. Politica conservadora: busca mantener niveles importantes de AC con relacion a los ingresos por ventas,
implica disponer de altos niveles de liquidez e inventarios y aplicar politicas liberales de crédito, que se
traduce en un aumento de la inversidn en cuenta por cobrar. Para la empresa interesada en mantener
un margen de seguridad mayor frente a los acreedores, les supone la inmovilizacién de recursos e
importante con los siguientes riesgos (obsolescencia de inventarios cuentas incobrables etcétera) y
como esta oportunidad al no darle usos alternativos mas rentables a los recursos.

2. Politica moderada: inversién intermedia pues mantienen niveles de liquidez, inventarios y cuentas por

cobrar mas razonables con respecto a los ingresos por venta, con riesgo y costo de oportunidad
promedio.
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3. Politica restrictiva: mantener niveles minimos de caja, inventarios y CxC con relacion a las ventas. Puede
hacerse mas agresiva buscando mantener un nivel de AC igual e incluso menor a los PC coma lo que
significa contar con un CTN igual a cero o negativo; estas generan eficiencias y ahorros que pueden
mejorar el desempefio de la empresa por ejemplo en supermercados y algunas empresas de servicios
basicos. También genera beneficios como: (1) cada unidad monetaria liberada de inventarios o CxC
permite aumentar en esa unidad monetaria, el flujo de caja de la empresa; (2) la bdsqueda de un CTN
cero permite aumentar los ingresos por ventas. la exigencia mas importante de un CT cero es la rotacién
(al aumentar la rotacion de los inventarios y las CxC, la inversidn en CT disminuye).

La decisidon de fijar un nivel 6ptimo de inversion depende de los costos asociados a las politicas financieras a
corto plazo.

El costo de una politica conservadora es alto ya que requiere mayores salidas de efectivo para mantener saldos
encaja existencias y cuentas por cobrar es decir mayor inversién, las ventas estimulan por el uso de una politica
de crédito mas liberal a los clientes, grandes inventarios permiten una respuesta oportuna a las demandas de los
clientes e incrementar las ventas y pueden cobrar precios mas altos puede entregar rapida y mayores facilidades
crediticias

La gestion de los activos corrientes implica una compensacién de costos que aumentan y disminuyen:

» Costos de administracion: (aumentan) son un costo de oportunidad ya que la rentabilidad de la inv. en
AC es menor a la de los ANC.

» Costos de escasez: (disminuyen cuando el nivel de inversion disminuye) cuando la inversidn en activos
corrientes es baja se agota el efectivo tal vez se necesite pedir préstamos o se incurran en
incumplimiento de las obligaciones si una empresa no tiene inventarios puede perder ventas y por ende
clientes. Hay dos tipos:

~ Costo de negociacidn o de hacer un pedido (al emitir orden de compra de nuevos inventarios o
de negociacidn para obtener mds efectivo)

~ Costos relacionados con las reservas de seguridad (pérdida de ventas, imagen frente al cliente
e interrupcion del programa de produccién)
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EJEMPLO:

Cuentajs € In.dlcadores Moderada Conservadora Restrictiva
Financieros

Ingresos $ 400.000 $ 400.000 $ 400.000
cv 320.000 320.000 320.000
Resultados Op. 60.000 60.000 60.000
CT=AC:
Caja $ 8.000 $11.000 $ 6.400
CxC 40.000 41.000 34.000
Inventarios 60.000 78.000 48.000
Total AC $ 108.000 $ 130.000 $ 88.400
ANC $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000
Total Activos $ 258.000 $ 280.000 $238.400
indices Financieros:
ROI 23,3% 21,4% 25,2%
Margen Operacional 15% 15% 15%
Rotacidon Activo Total 1,55 veces 1,43 veces 1,68 veces
Rotacidn Inventarios 5,33 veces 4,10 6,7
Rotacion CxC 10 veces 9,8 11,76

Alonso Bravo

La politica de mayor rentabilidad es la restrictiva, la menos rentable es la conservadora, pero también pone en
evidencia que la politica restrictiva es la de menor liquidez y mayor riesgo, en cambio la politica conservadora es
la de mayor liquidez y menos riesgo.

Inv. En CT y politica de endeudamiento

La politica de endeudamiento fija la relacion Deuda/Capital y con ello el limite de deuda, a mayor deuda, mayor
riesgo financiero. Mientras mas cercano al 50% de relacién, mayor serd el riesgo y su prima de riesgo, si la relacién
es superior al 50% por el alto costo del endeudamiento puede ser dificil generar una rentabilidad superior a su
costo.

Una politica conservadora requiere mayor financiamiento a LP, una restrictiva puede significar un CTN cero o
negativo; es negativo el financiamiento a CP esta sustentando en parte las inv. en ANC.

Politicas de financiacion del CT
La decision sobre cual politico utilizar depende de los objetivos de liquidez costos rentabilidad y riesgo.

1. Politica compensatoria: financia las necesidades de CP (AC temporales) con fondos de CP y las de LP (AC
permanentes y ANC) con fondo DE LP. No hay CTN ya que los AC = PC. Esta estrategia busca alcanzar
plazo de los financiamiento con la maduracién de los activos, implica un riesgo, rentabilidad y costo de
los recursos promedio.

2. Politica agresiva: se financia con recursos de CP (AC temporalesy parte de los AC permanentes). mientras
mayor sea la parte de las inversiones permanentes financiadas a corto plazo, se dice que mas agresiva
en la politica de financiamiento. esta implica mayor riesgo pero es una alternativa mas rentable, ya que
el financiamiento de corto plazo implica bajo costo.
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3. Politica conservadora: los ANC, AC permanentes y parte de los temporales se financia a LP, y las fuentes
de CP sdlo se utilizan en situaciones de emergencia o desembolso inesperado. Esta opcidn tiene costos
de mantener ciertos periodos de tiempo recursos financieros ociosos de baja productividad, al igual que
un bajo nivel de riesgo financiero y rentabilidad.

EJEMPLO:
Estado de Resultados Proyectados

Politicas Conservadora Compensatoria Agresiva

Ingresos $ 600.000 $ 600.000 $ 600.000
cv (360.000) (360.000) (360.000)
Utilidad Bruta 240.000 240.000 240.000
GAV 180.000 180.000 180.000
Resultado Op. $ 60.000 $ 60.000 $ 60.000
Costos por intereses 16.875 15.375 12.875
U antes Imp. a la Renta 43,125 44.625 47.125
Imp. a la Renta (20%) 8.625 8.925 9.425
Utilidad Neta $ 34.500 $ 35.700 $37.700
Patrimonio $112.500 $112.500 $112.500
(ROE) 30,7% 31,7% 33,5%

La politica agresiva proporciona la mayor rentabilidad debido al mayor uso de pasivos a corto plazo, que tienen
costos por intereses mas bajos, lo que claramente contribuye a mejorar la rentabilidad, pero también esta
politica es de mayor riesgo y menor liquidez. Por el contrario, la politica conservadora implica una menor
rentabilidad, pero también un menor riesgo y mayor liquidez.

Politica optima de financiamiento

La combinacién perfecta va a depender del impacto de combinaciones entre la rentabilidad y el riesgo, segun la
liqguidez y financiacién utilizada en el CT.

Plan de Financiamiento

LIQUIDEZ DE LOS ACTIVOS Y LOS PLANES DE FINANCIAMIENTO

Baja Liquidez

Corto Plazo Alta Rentabilidad
Alto Riesgo

Largo Plazo Rentabilidad
Moderada

Riesgo Moderado

Alta Liquidez
Rentabilidad
Moderada
Riesgo Moderado
Baja Rentabilidad
Bajo Riesgo
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6.3 Fuentes de Financiamiento Espontaneos o de Corto Plazo

La proporcion mas adecuada entre deuda y patrimonio dependera del sector de actividad, las condiciones
econdmicas, la estructura de las tasas de interés y la politica de endeudamiento.
Las fuente de financiamiento a corto plazo son:

Crédito comercial o de proveedores

Permite postergar el pago de las deudas surgidas con ocasion de la compra de materias primas o mercaderias.
Las empresas que mas lo utilizan son: las de la industria manufacturera y del comercio al por mayor y menor. El
mayor o menor uso, esta explicada por la cantidad de inventarios, rotacion y condiciones de la competencia.

» Factores que influencian la extension de los plazos del crédito:
~ Naturaleza econdmica del producto (alta rotacién plazos cortos, lenta rotacién plazo mayor, ademas se
debe tener en cuenta la perecibilidad del producto)
~ Situacion financiera del proveedor
~ Posicion financiera del comprador
~ Descuentos por pronto pago

> Formas de crédito de proveedores: puede asumir dos formas
~ Crédito de proveedores respaldado por una factura
~ Aceptacion de otro instrumento de respaldo

> El costo del crédito de proveedores: para calcular el costo de esta alternativa es preciso tomar en cuenta las
condiciones de venta que fija el proveedor, en este sentido pueden presentarse dos situaciones:

~ El proveedor ofrece un descuento por pronto pago: hay que la empresa tiene 2 alternativas cuando realiza
la compra con posibilidad de descuentos por pronto pago: aprovechar el descuento o no aprovechar el
descuento (si es que no se aprovecha el descuento, la empresa de obtener un retorno minimo igual al
porcentaje del costo de mantener dichos recursos por los dias que se posee el producto)

~ El proveedor no ofrece un descuento por pronto pago

> Alargamiento de los plazos de pago a los proveedores: se recurre a ellos por problemas de liquidez, existiendo
tacticas para inhibir estos problemas, como: el pago selectivo de deudas.

» Ventaja del crédito de proveedores:
~ Disponibilidad inmediata
~ fuente de financiamiento de gran flexibilidad
~ apropiado para empresas pequefias que tienen mayor dificultad para acceder a otra forma de
financiamiento
~ El IVA crédito fiscal incluido de las compras debe ser calculado en los plazos del crédito (se obtiene una
economia de recursos)
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Crédito financiero

» Crédito bancario: Es una de las fuentes a CP mas importantes. Una de las primeras preocupaciones que
conlleva, es elegir el banco que se ajusta mejor a las necesidades de la empresa, ademas es relevante
mantener informacién importante para el banco, conservar saldos razonables en las cuentas corrientes y dar
muestras de confianza, junto a una buena planificacién sobre el destino de los fondos. Siempre deben
discutirse las condiciones antes de firmar.

Formas del préstamo bancario:
e Sobregiros bancarios autorizados
e Préstamo con letras
e Préstamos con pagarés
e Linea de crédito

Condiciones sobre los préstamos:
e Tamano del préstamo
e Vencimiento del préstamo
e Pero estamos garantizados
e Saldos minimos en la cuenta corriente
e Periodo durante los cuales la empresa de permanecer sin deuda con el banco
e Limitaciones sobre ciertas actividades financieras
e (Cargos por intereses sobre el préstamo, entre otras

Métodos de cdlculo del costo del crédito bancario (tasas de interés):

~ Intereses sobre saldo no pagado: se firma un pagaré prometiendo pagar el préstamo mas los intereses
en un tiempo dado, la tasa de interés cobrada en la misma que la Real o efectiva.

~ Método con descuento anticipado de los intereses: en este caso la tasa efectiva es mayor que la tasa
nominal cobrado.

EJEMPLO: -Préstamo de 1000
-Tasa de interés del 6% anual

1° Banco cobra el interés anticipado acreditando a la empresa $940 = $1000 - $60
2° Al final del afio se cargard a la cuenta de la empresa $1.000
30

Tasa efectiva = ﬂ =0,0638=6,38%
940

*Si se agrega la existencia de un saldo compensatorio, la tasa de interés efectiva es aun mayor.

EJEMPLO: al ejercicio anterior le incorporamos la exigencia de un saldo compensatorio del 20%:
Tasa de interés efectiva = Tasa de interés/[1-(i+c)]
=0,06/[1-(0,06+0,20)]
=0,06/0,74 =0,0811 x 100
=8,11%
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~ Préstamos con pago a plazos: pagos mensuales que reduce la suma del principal y la tasa efectiva
también es mayor a la nominal.

Ventaja del crédito: en relacidén a los pasivos de LP es mas facil de obtener y puede resultar mas econdmico
dependiendo de los cambios en las tasas de interés. Desventajas del crédito: No es tan flexible como el crédito
de proveedores.

» Descuento de letras de cambio: consiste obtener financiamiento en base al traspaso al Banco de un paquete
de letras de cambio que posee la empresa de sus clientes. El descuento es una operacion por la cual la
institucion financiera abona, en la cuenta corriente del cliente el valor de las letras de cambio, deducidos los
intereses y comisiones de cobranza.

Operatoria del descuento bancario:
1. la empresa emite letras de cambio a sus clientes por el valor de las facturas pendientes de pago.
2. Son remitidas a la entidad financiera por paquetes o lotes coma también llamados remesas.

La cantidad de dinero que se obtenga depende de:
~ Latasadeinterés

~ El plazo promedio que falta para recuperar el valor de las letras

El costo del descuento bancario: la empresa no recibe el valor nominal de las letras que componen la remesa,
sino la diferencia entre aquel y los intereses y comisiones de cobranza. al momento de estudiar las posibles
fuentes de financiacién alternativas, se debe tomar en cuenta el interés efectivo que resulta de todas las
partidas con la incidencia en el costo de la linea de descuento, como pueden ser el plazo promedio de las
remesas, las posibles retenciones en cuentas compensatorias, etc.

Ventaja: entregé una mayor flexibilidad, se podria decir que por efecto de vender mas, la empresa tendra
mayores posibilidades de financiarse.

Desventaja: es una de las formas mas costosas de financiacion, debido a los costos fijos que se pagan tantas
veces como periodos tenga un afio, con respecto al plazo promedio de las remesas. Este se ve agravado por
el efecto de las cuentas compensatorias.
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> Los efectos de comercio: son pagarés, letras de cambio o cualquier valor representativo de una deuda cuyo
plazo de vencimiento no supera los 360 dias (son titulos no renovables).

Principales caracteristicas:

~ Instituciones gue puedan captar el ahorro a través de estos valores:
- Empresas del estado creadas por ley
- Sociedades andnimas o agencias de sociedades andnimas extranjeras
- Sociedades colectivas en comandita o de responsabilidad limitada, civil o comercial

~ Agentes colocadores: bancos, sociedades financieras y corredores de la bolsa (también puede venderse a
los inversionistas)

~ Costo de la inversion para el ahorrante: no tiene

~ Son documentos a la orden, transferibles por endoso

~ Forma de captar el ahorro: a través de la emisidn de pagarés y letras de cambio, previamente inscrito en
el registro de valores de la superintendencia respectiva

~ Monto de la emisién autorizada: no hay limite fijado

~ Duracién del ahorro: no inferior a 30 dias ni superior a 365

~ Liquidez: la que otorga el mercado

~ Reajustabilidad: pueden ser con clausula de reajuste o sin ella

~ Intereses: se pacta libremente

~ Garantia: pueden ser con garantia especifica o sin ella

Ventajas para el emisor:

e Permite obtener fondos a tasas mas bajas que otras fuentes (para lograr esto las empresas emisoras deben
representar un bajo riesgo de insolvencia para el inversionista, por lo que sélo empresas de gran tamaiio,
bien establecidas y de buena calificacidn crediticia pueden aprovechar esta ventaja).

e No existe un limite en cuanto al monto maximo de la emisidn autorizada.

e Normalmente estos instrumentos no estan garantizados, lo que implica un menor costo y/o una mayor
capacidad de endeudamiento a través de fuentes que exijan garantias.

Pasivos acumulados como fuente de financiacion espontdnea

» Gastos acumulados: ocurren cuando una empresa recibe servicios de forma continua, y los
proveedores de estos no realizan el cobro inmediatamente después de haberlos prestado. Otra fuente
pueden ser los pagos previsionales, retenciones de impuesto a la renta, impuesto al valor agregado;
dado que estos pagos deben hacerse al mes siguiente, es posible utilizarlos hasta el momento de su
pago.

» Provision impuestos sobre utilidades: este pasivo a favor del gobierno representa una fuente de fondos,
debido a que deben entregarse en arcas fiscales en el tercer mes del afio siguiente.

> Anticipos de clientes: pagos parciales antes del cumplimiento de una orden o contrato de compra.
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Factoring

Acuerdo por el cual una empresa cede las facturas correspondientes a sus CxC a una Sociedad de Factoring a
cambio del pago de una tasa de interés por anticipar un porcentaje de su valor y una comision por los servicios
de investigacién, control y cobro de los créditos cedidos, asumiendo en determinados casos, el riesgo de
insolvencia de los deudores.

El Factoring realiza una operacién crediticia en el caso de un Factoring con recursos, en este caso el factor compra
las CxC anticipando inicialmente entre un 70% y 80% del valor de los documentos cedidos, pagando el saldo una
vez realizada la cobertura.

> Los agentes involucrados en la operacion:
~ El factor (Sociedad Factoring)

~ El cliente (proveedor, contratante o cedente)
~ Deudor (comprador)

~ Factor importador

~  Factor exportador

» Cateqgorias del Factoring:
~ Factoring con notificacién: el cliente queda obligado a remitir a la sociedad de Factoring todos
los pagos que reciba por error.
~ Factoring sin notificacién: el pago se efectlia al acreedor, el cual transmite las copias de sus
facturas al Factor y los servicios que éste presta se limitan a la cobertura de los riesgos de
insolvencia y una eventual financiacién.
~ De acuerdo a la financiacion:
- Factoring al vencimiento: contratos sin financiamiento, el cliente sera pagado en cierto
plazo.
- Factoring con vencimiento: el cliente tiene el derecho a exigir el pago inmediato de las
facturas que le remite, cualquiera que sea su fecha de vencimiento.

» Principios en la operatoria del Factoring:
~  Principio de globalidad: el Factoring debe comprender toda la facturacidn del cliente.
~ Principio de exclusividad: el cliente no mantiene contratos con otras sociedades al mismo
tiempo.
~  Principio de buena fe: cooperacidn y confianza mutua entre las partes intervinientes.

» Contenido tipico de un contrato de Factoring:
~ Eltipo de cesidn a realizar en gestién de cobro o de la titularidad de los créditos.
~ La posibilidad de otorgar o no financiamiento.
~ Los derechos y obligaciones de las partes.
~ La naturaleza de los servicios de la gestién de venta que ha de prestar la sociedad.
~ Laremuneracién del Factor.

» Ventaja:
~ El vendedor otorga a sus clientes facilidades para el pago de los bienes o servicios.
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Warrants

Los almacenes generales de depdsito, son empresas que reciben o guarda mercaderias y productos, sean estos
de propiedad del almacenista o de otra persona. Los principales clientes son las empresas manufactureras,
corredores, distribuidores, mayoristas, detallistas y particulares.

El Warrant implica necesariamente dos elementos: transferencia y utilidad. Almacenar mercaderia significa
“plusvalia” a menos que el excedente que se almacena no aumente de valor, en tal caso no debe verse llevado
a los almacenes generales de depdsito. Los modernos métodos de almacenamiento, valoriza los productos que
la demanda no alcanza a consumir, los cuales tienen poco valor en ese momento, para conservarlos hasta que
sean requeridos para su consumo.

> El Warrant como alternativa de financiamiento: los principales proveedores de clientes para el sistema

Warrant son los bancos comerciales, esto se debe al desarrollo del sistema de créditos en que:

1. Un cliente potencial se acerca a un banco a solicitar un crédito

2. el banco exige una garantia real, si el cliente ofrece materias primas productos etcétera, y el banco acepta,
lo pondrd en contacto con algin almacén general de depdsito.

3. Elalmacén recibido en depdsito parte o del total de su inventario previa verificacion de ciertos requisitos,
para luego emitir el certificado de depdsito y el vale de prenda.

4. El cliente con el vale de prenda y el certificado de depésito regresard al banco, quién procederd al
otorgamiento del préstamo, quedando asi la garantia guerra.

5. Si el cliente ha recibido un importante pedido de mercaderias que se encuentra en Warrant, lo cual
significa posibilidad de ingresos y paralelamente la necesidad de contar con ellos, entonces se dirige al
banco y realiza un pago proporcional a la mercaderia que desea liberar.

6. Elbanco otorga una carta comunicando la liberacién acordada, lo cual sera suficiente para que en un breve
plazo el cliente o sus mandantes puedan retirar la mercaderia.

7. En caso del pago total del préstamo se deben anotar al reverso del vale de prenda:

- Abono efectuado por el deudor
- Saldo del o de los préstamos y sus vencimientos
- Mercaderia liberada con su valor
- Saldo de la prenda
- Fecha de la operacion
8. Una vez hechas las anotaciones el almacenista procederad a la liberacion fisica de la mercaderia.

6.4 Gestion de Inventarios

La gestidn de inventarios es importante ya que son una parte significativa del activo corriente, ademas de los
menos liquidos, y los niveles de inventarios tienen efectos econdmicos importantes.

Los inventarios tienen un rol importante en el proceso de compras, produccién y comercializacion, teniendo una
triple mision:

1. Permite una mayor flexibilidad en la planificaciéon de la producciéon en las ventas.

2. La creaciéon de un inventario de seguridad para enfrentar los riesgos de pérdidas de ventas o
interrupciones, ademas de resolver los errores en las proyecciones de ventas.

3. Formacién de inventarios para especulacion.
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Tipos de inventario

» Materias primas: productos que pasan por una transformacion, y que es un nivel de inversion depende
de:
~ consideraciones ciclicas
~ tiempo de aprovisionamiento
~ frecuencia de uso de la materia prima
~ inversion necesaria
~ caracteristicas fisicas del inventario

» Produccion en proceso: productos que no han completado su ciclo de produccidn, y que su nivel depende
del tiempo y la complejidad del proceso de produccién. Mientras mas largo sea el ciclo de produccion
coma mas alto sera el nivel previsto del inventario de productos en proceso. Sus caracteristicas son:

~ baja liquidez
~ aumenta su valor en la medida que el articulo se transforma en uno terminado

» Productos terminados: productos que han completado su ciclo de produccion. Las empresas que trabajan
en base a pedidos tienen inventarios bajos, De igual forma esto depende de la empresa coma por lo
tanto el nivel de stock depende de:

~ volumen de actividad de la empresa

~ estacionalidad de las ventas

~ lineas de productos distintos

~ sistema de distribucion
*Las empresas comerciales no tienen proceso de transformacién, por lo que sélo se le definen como
inventario de mercaderias.

Modelo de control de inventarios bajo condiciones de certeza

1. Modelo de lote econdmico de compra (LEC): sirve para determinar el tamafio éptimo del pedido en el

gue el costo de emitir una orden de compra y el costo del mantenimiento de inventarios es minimizado.
El modelo supone que:

~ se conoce el ritmo de uso de los inventarios

~ la frecuencia de uso no varia con el tiempo

~ el aprovisionamiento se realiza sin demora

~ los costos de un pedido son constantes

~ Los costos unitarios de mantencion son constantes
Al determinar los articulos que le es posible aplicar el concepto de LEC, se deben eliminar los que no
cumplen los siguientes criterios:

~ Aprovisionamiento elotes o grupos

~ ventas relativamente uniformes y predecible

~ suficiente demanda que justifique el calculo del LEC
Los costos relacionados con el LEC son: costo de emisién de orden (gastos por cada pedido), costo de
mantenimiento de inventarios y costos totales.
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CALCULO DEL LEC

Calculo del LEC - La formula

LEC = \/ 2UP
M
Donde:
LEC = Lote econdémico de compra
U = Unidades requeridas al aho
P = Costo de pedir por evento

M = Costo por mantener por unidad promedio

Du = Dda en unidades para un periodo o cantidad de unidades requeridas por periodo

S = Costo de emitir una orden de compra o costos de ajuste de linea para el caso de 6rdenes de produccién.
C = Costo de mantener una unidad de inventario por periodo.

Qu = Tamano del Lote Econdmico expresado en unidades.

Ct = Costos de érdenes de compra + costos de mantencién.

Costo de emitir una orden de compra: S * Du/Qu

Du/Qu = Nimero de 6rdenes de compra
Costos de mantenimiento del inventario promedio: Qu/2 * C.
Ct=Du/Qu *S +C * Qu/2

Se pueden utilizar dos métodos para encontrar el LEC.

e Porderivacion:

dét = Du *S + C=0

dQu Qu 2
C = Du *S= 2Du *S
2 Qu C
Vv2Du=*S
LEC ZT

e Por Simplificacion:
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Du

*S = C*Qu /Qu
Qu 2

Du*S=C * M [ %2
2
2Du *S = C * QU2 /' C
M = Qu2 /*V,
C
2+xUxP
LEC = M Qu = 4000un

4000 un)] = Qu
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Limitaciones del LEC:
~ falta de realismo en los supuestos
~ el conocimiento anticipado de la demanda es discutible

Calculo del punto de reorden: es el momento en que se debe emitir una orden de compra.

Intervalo previo a la recepcion en dias * uso diario

Ejemplo: si la demanda anual es de 1600 unidades y el LEC igual a 400 unidades, para un afo se deben
colocar 4 pedidos. Sabiendo ademds que no hay aprovisionamiento instantdneo, sino que demora 10
dias, esto significa que cada pedido debe colocarse el dia 80.

EJEMPLO:
Nivel de Inventario durante el aiio- Tamafio de orden de compra
1.600

e |3 g

s | 3 S |55 £

I « — ©c O = —
© 8 2 \a) c 5 S x
S o () ke = b= N
£ ° 2 B g ® < ~
S = | s O £ | 88 £ x
== | o | B D s | g 3 S
o = s o = = o g = " < =
° ¥ © = S o Q 8 = 2
2 3 g g = s S5 R P
c S ) o o & 1S o Z o © o)
£ 2 © 3 % € o g = 2 ]
e 3 z S 8 8 £ 83 SR S
1.600 1 $50 $50 800 S1 | $800 $ 850
800 2 $50 | $100 400 S1 | $400 $ 500
400 4 $50 | $200 200 $1 | $200 $ 400
200 8 $50 | $400 100 S1 | $100 S 500
100 16 | $50 | $800 50 S1| $50 S 850

El LEC es igual a 400, dado que minimiza los costos totales.

2. Sistema ABC de control selectivo de inventarios: en la mayoria de las empresas aproximadamente el 20%
de los articulos en el inventario (en términos de cantidad) constituyen el 75% de la inversidn en
inventarios. El 80% restante de los articulos corresponde solamente al 25% de la inversion en inventarios.
Como respuesta a esto se ha desarrollado el sistema ABC, que clasifica los inventarios en 3 categorias o
grupos que le permiten a la empresa definir el nivel y los tipos de procedimientos de control:

~ A (alto valor): el 15 a 20% de los articulos representan entre el 75 y el 80% de la inversidn total
en inventarios. Sélo de mayor valor o rotaciéon mas lenta.
Las técnicas mas sofisticadas de inventario pueden aplicarse a estos articulos.

~ B (valor promedio): el 30 a 40% de los articulos representan cerca del 15% de la inversion total.
Se pueden controlar utilizando técnicas menos sofisticadas y revisar su nivel con menor
frecuencia.

~ C(bajo valor): entre el 40 a 50% de los articulos representan 15 a 10% de la inversidn total.
Menor atencién y controles simples
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El método es adecuado para determinar la intensidad y selectividad del control que se debe dedicar a
cada articulo del inventario, ademas de entregar las siguientes ventajas:

~ ejerce un control selectivo

~ muestra articulos obsoletos

~ entrega una base sdlida para la asignacion de recursos

~ permite mantencion de inventarios de alta rotacién

Desventajas:
~ sblo considera el valor monetario de los items
~ No categoriza los items basados en sus necesidades criticas

EJEMPLO:
Considerando una base de datos de distintos articulos, unidades y valores.

ART. UNID. % UNID. | VALOR %VALOR | % UNID. | % VALOR | CLASIFI-
ACUM. | ACUM. | CACION
3 220 5,87 $949.300 39,75 5,87 39,75
9 675 18,00 810.000 33,92 23,87 73,67 A
5 260 6,93 247.000 10,34 30,80 84,01
1 40 1,07 150.000 6,28 31,87 90,29 B
10 812 21,65 128.296 5,37 53,52 95,66
8 538 14,35 74.513 3,12 67,87 98,78
6 365 9,73 14.782,50 0,62 77,60 99,40
2 200 5,33 8.000 0,33 82,93 99,73
4 235 6,27 4.112,50 0,17 89,20 99,90 c
7 405 10,80 2.106,00 0,09 100,00 | 100,00
3.750 2.388.110 100,00
== 23,87% ART. — | 73,67%
— | VALOR
B=53,52-23,87%= 29,65% ==95,66- 22% VALOR
ART. 73,67=
€=100-53,52%= 46,40% ==100-95,66= 4,34% VALOR
ART.

3. “ust in_time”, justo tiempo: consiste en comprar y producir en cantidades pequefias, mas
frecuentemente y con éptima calidad. Permite rebajar los inventarios de materias primas y también el
espacio para almacenamiento; la ausencia de inventario de seguridad obliga a manejar una operacion
sin errores. Se elimina de raiz las causas de los errores y se concentra en las acciones que realmente
agregan valor al proceso. la demanda es la encargada de produccidn (se conoce como hacer pull)
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Modelos de control de inventario bajo condiciones de incertidumbre de la demanda y/o consumo
Las empresas enfrentan la incertidumbre manteniendo inventarios de seguridad.

1. Determinacion del stock de sequridad dptimo: mantener un stock de seguridad implica equilibrar los
costos de quedarse sin existencias con los costos de mantenimiento incrementales del inventario de
seguridad.

Costos de mantenimiento incrementales = C * S

C = costos anuales de mantenimiento por unidad

S = inventario de seguridad

Para calcular el stock de seguridad dptimo es necesario conocer la distribucidon de probabilidad de la
futura demanda de productos terminados o la necesidad de materias primas segun sea el caso.

EJEMPLOS: Determinacion del stock de seguridad.

Una empresa espera vender 500 unidades por semana, pero la tasa maxima es de 1000 unidades por semana.
Se determina que el inventario de seguridad es de 1.000 unidades, por tanto inicialmente se ordenan 7.600
unidades (6.500 LEC + 1.000 inventario seguridad). se realiza un nuevo pedido siempre que el nivel de inventario
disminuya a 2.000 unidades (1.000 invent. seg. + 1.000 que se creen vender mientras se espera)

En dos semanas se podrian vender 1000 unidades o duplicarse, esta condicién hace que el nivel maximo de
ventas es el inventario de seguridad de 1000 unidades.

El mantener un inventario de seguridad tiene un costo:
6.500/2 +1000 = 3.250 +1.000 = 4.250 unidades

EJEMPLO: Célculo de stock con incertidumbre en la demanda.

Una empresa envasa bombones, necesita 10 dias para aprovisionarse de cajas para los bombones. La demanda
de bombones del afio anterior fue de 360.000 bombones y cada caja contiene 15 unidades. Para 10 dias de venta
se requieren 667 cajas (360.000/15 = 24.000 cajas anuales/360 = 66,7 x 10 = 667)

Deben colocar una orden cada dos meses, en un afio son 6 pedidos de 6.000 cajas = tamafio del LEC.
Mantener el stock cuesta $10 por unidad y el costo de quedarse sin existencias es de $25 por unidad.

Consumo de Bombones entre Distribucion de
Pedidos Probabilidad
90.000 0.4
135.000 0.3
180.000 0.2
225.000 0.1
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Inventario | Nivel dela Cantidad Costo - Costo
de Dda. En del del Prob?Ft)))llldad Cczlstc])c c—i:petrado L Costo tc;tal
Seguridad 10 dias faltante faltante € faftantes mantencion esperaco
9.000 15.000 0,1 90.000 90.000
6.000 12.000 3.000 75.000 0,1 7.500 60.000 67.500
3.000 9.000 6.000 15%'00 0,1 15.000
3.000 75.000 0,2 15.000 30.000 60.000
30.000
0 6.000 9.000 22%'00 0,1 22.500
6.000 15%'00 0,2 30.000 75.000
3.000 75.000 0,3 22.500
75.000
El nivel 6ptimo de inventario de seguridad es de 3.000 cajas.
3.- Cdlculo con incertidumbre en la demanda y en el tiempo de espera.
Tiempo de Entrega ldia | 2dias | 3dias
Probabilidad de ocurrencia 0.2 0.6 0.2
Cantidad Demandada 100 200 300 400 500
Probabilidad de ocurrencia 0.1 0.2 0.4 0.2 0.1

Las drdenes de compra se realizan al final del octavo dia comay el inventario inicial es de 200 unidades,
hay un costo de escasez de $10 por unidad faltante y un costo de mantencién unitario de $2.

1° calcular la cantidad faltante para cada una de las combinaciones de demanda y tiempo de entrega:

Demanda Probabilidad (P) thTeZZ de Probabilidad (P) zr;k;j:lgdad Faltantes
1 0,2 0,04 0
200 0,2 2 0,6 0,12 0
3 0,2 0,04 20
1 0,2 0,08 70
300 0,4 2 0,6 0,24 100
3 0,2 0,08 130
1 0,2 0,04 160
400 0,2 2 0,6 0,12 200
3 0,2 0,04 240
1 0,2 0,02 250
500 0,1 2 0,6 0,06 300
3 0,2 0,02 350

Unidades faltantes = Stock inicial - Consumo total
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Si la demanda llega a 300 el consumo promedio por dia seria de 30. En tal circunstancia con un tiempo
de espera de 1 dia, llegaria el dia 9 por lo que el consumo alcanza a 270 y como tenemos 200 en existencia
inicial faltarian 70 unidades.

Si el pedido llega el dia 10 x 30 = 300 - 200 existencia inicial = 100 faltantes.
Si el pedido llega el dia 11 x 30 = 330 - 200 existencia inicial = 130 faltantes.

A partir de estos calculos podemos derivar la siguiente férmula util para determinar los faltantes:

Demanda Total/Plazo normal de entrega x N° de dias de entrega probabilizado P() = Consumo
Total — Inventario Inicial = Unidades faltantes

Ahora establecemos los costos totales esperados:

Stock de Faltante Costo por Probabilidad Costo Costo Costo de Costo total
seguridad | incremental faltante acumulada esperado k) mantenimiento esperado
acumulado
350 0 SO 0,0 SO SO $ 700 $ 700
300 50 500 0,02 10 10 600 610
250 50 500 0,08 40 50 500 550
240 10 100 0,10 10 60 480 540
200 40 400 0,14 56 116 400 516
160 40 400 0,26 104 220 320 540
130 30 300 0,30 90 310 260 570
100 30 300 0,38 114 424 200 624
70 30 300 0,42 186 610 140 750
20 50 500 0,70 350 960 40 1.000
0 20 200 0,74 148 1.108 0 1.108

El stock de seguridad donde los costos totales se hacen minimos es de 200 unidades.

6.5 Gestion de cuentas por cobrar
La gestion de las cuentas por cobrar se encarga de las pérdidas en cuentas incobrables, la inversion de recursos
en cuentas por cobrar, la rentabilidad y costo de oportunidad.

Para optimizar la politica de crédito se recurre a las siguientes variables:

Tasa de descuento por pronto pago

Periodo de tiempo durante el cual un cliente puede diferir el pago manteniendo la posibilidad de
descuento

Plazo promedio del crédito

Procedimientos administrativos para recuperar los créditos

Categorias de clientes

Monto total de la linea de crédito para cada categoria

Las consecuencia de esta se reflejan en los beneficios esperados y sobre los costos relacionados con la
otorgacién del crédito.
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El nivel de las ventas al crédito depende de:

Grado de utilizacidn de la capacidad de produccion
Elasticidad de la demanda
Evolucidén de los costos de produccion y distribucion

Costos de una politica de créditos

Gastos de investigacion

Gastos de cobranza

Costo del capital

Gastos por cuentas incobrables

*Riesgo presente en las ventas al crédito:

Riesgo de iliquidez
Riesgo de tipo de cambio

Fijacidon de la politica de créditos

La fijacién de esta politica debe explicar los siguientes elementos:

>

Extension vy tamaiio del crédito: las politicas pueden establecer limites de crédito diferentes segun las
caracteristicas del solicitante. Las flexibles incrementan el nivel de las ventas pero también aumentan
el nivel de las cuentas incobrables. Con una politica mas restrictiva no tendrian ninguna posibilidad de
acceso al crédito.

Plazo del crédito: 3 factores que determinan el plazo del crédito

~ La probabilidad de que el cliente no pague

~ El monto de la cuenta

~ El grado de Pérez civilidad del producto
La empresa debe buscar amortizar los plazos de crédito ofrecido a sus clientes con los que obtiene de
sus proveedores.

Descuentos por pronto pago: sirven para acelerar la recuperacion de las cuentas por cobrar pero
representan un costo para la empresa que reduce los margenes de utilidad.
*se utiliza el VAN para calcular la mejor opcidn.

Politicas de cobranza y recursos asignados: las postergaciones y el otorgamiento de los créditos son el
nexo entre la funcidon comercializacion y la funcidn financiamiento
Algunas politicas de cobro que podria utilizar la empresa son:
~ Plazo promedio de cobro:
1°

Precio por cantidad anual vendida a crédito

Ventas P dio Diarias =
entas Promedio Diarias 365 dias

2°
Cuentas por Cobrar

Plazo promedio de cobro =
P Ventas promedio diarias

Para as empresas con ventas estacionales este instrumento le es débil, por lo que les conviene
hacer un seguimiento del movimiento estacional de las ventas en el transcurso de los afios y
hacer una comparacién.
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Para complementar se puede elaborar un programa de los vencimientos de las CxC.

~ Gestidn de cobranzas: debe seguir métodos cada vez mas estrictos a medida que el tiempo de
vencimiento es mayor. En general se priva de nuevos créditos a los clientes morosos.
1. Enviar carta de morosidad e informando al cliente su condicién
2. aviso telefénico
3. externalizar el cobro de la cuenta
4. demanda judicial ultima instancia

~  Factoring: hacer caja con la venta de las cuentas por cobrar.

> Instrumento de crédito: mayormente se utilizan factura y ésta es la base del registro contable de la
operacion.

Politica de crédito dptima
La decision de otorgar crédito implica balancear dos tipos de costos:
e (Costos de gestion
e (Costa de oportunidad (pérdida de ventas debido a la negociacién de un crédito)

La suma de los costos de una politica de crédito se conoce como curva del costo total del crédito.

Costo en pesos

Totalde costos

Costso de gestion

Costo de oportunidad

Nivelde Nivel de crédito otorgado
crédito

éptimo

Una politica éptima depende de las caracteristicas de la empresa, con el supuesto de que una empresa con
capacidad ociosa, costos variables bajos, tasa de impuestos altos y muchos clientes, se debiese tener una politica
crediticia mas flexible.

Seleccion de los créditos

Esta seleccion depende de los clientes a los cuales la empresa otorgara un crédito. Debes ser cuidadosa, tomando
en cuenta el intentar minimizar los riesgos de rechazar clientes que pese a ser poseedores de caracteristicas a
primera vista desfavorables, podrian satisfacer oportunamente sus deudas; u otorgar créditos a clientes que no
podrian finalmente satisfacer sus compromisos por problemas de insolvencia.
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Para otorgar un crédito se deben pasar por las siguientes etapas:

1. Obtener informacion sobre el cliente (persona natural o juridica)

Esta informacion puede ser financiera y crediticia pero los factores que los limitan son el tiempo vy el
costo. Fuente de informacién de mayor importancia:

~ Estados financieros

~ Informes de agencias especializadas

~ Informes bancarios

~ Intercambio de informacidn

~ Experiencia de la misma empresa

2. Andlisis del crédito: este incluye determinar clientes potencialmente buenos o malos. Para
diferenciarlos se utiliza los siguiente:

~ Discriminacién basada en datos cualitativos: se utilizan las 5 C de crédito
Caracter

Capacidad

Capital

Colateral

Condiciones

ASANENENEN

~ Discriminacidn basada en indicadores financieros

~ Discriminacién pasada basada en el “credit scoring”: técnica de evaluacion y prediccién del
grado de riesgo de una solicitud de crédito. Aplicado en 3 etapas:

1) Determinacién de las caracteristicas o variables propias de los buenos y malos clientes.

2) Reunir los datos.
3) Seleccién y ponderacién de las variables que distinguen mejor los buenos y los malos
deudores.

61



3. Decision de otorgar un crédito:

Alonso Bravo

CLASIFICACION DE CLIENTES SEGUN RIESGO Y POLITICAS DE CREDITO CORRESPONDIENTES
Tipo de cliente segln nivel | Descripcion de la empresa Politica crediticia
de riesgo
Grandes empresas cuya posicion y Crédito abierto hasta cierta
1 - Minimo opera.cioneslatheriores in.clican que cantidad sin aprobacién previa
no existe practicamente riesgo
alguno
Empresas en buena situacién Crédito abierto hasta cierta
2 - Bajo financiera, pero con las que no hay cantidad con aprobacidn previa
registros de relaciones comerciales
anteriores
Empresas bien establecidas con las Linea de crédito limitada con
3 - Medio gue ha habido algunas dificultades en | frecuentes controles
ocasiones anteriores
Empresas no muy sélidas Crédito restringido
4 - Alto . .
financieramente
5 - Muy alto Empresas en dificultades No se concede créditos

Sequimiento y control de las CxC

Existen al menos 3 herramientas para hacer seguimiento y control de las CxC:

» Meétodo ABC: las empresas con una gran cartera de clientes le es de mucha utilidad centrar el control de
los clientes de mayor importancia por su tamano y su significacidn para la rentabilidad de la empresa.

~ A:incluye al 15— 20% de los clientes que representan el 75 - 80% del total de las CxC vigentes. A
esta categoria se le debe destinar tiempo y recursos para su gestién efectiva, ya que son
importantes para la posicion de liquidez de la empresa.

~ B:el30-40% de los clientes que representan cerca del 15% de la inversion total en CxC

~ C€:40-50% de todos los clientes que representan cerca del 15% del valor total de las CxC.
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EJEMPLO:

Neo Cliente % Facturacion % Total %
Cliente Nombre o Codigo Cliente por cliente Facturacion Acumulado Acumulado
Clientes A
1 Mavyor & Cia 2,56% 35.153.250 17,57% 35.153.250 17,57%
2 Perez & Perez S5,13% 29.811.650 14,90% 64.964.902 32,46%
3 Junior's 7,69% 22.150.000 11,07% §7.114.902 43,53%
4 Mikita| 10,26% 20.403.600 10,20% 107.518.502 53,73%
S Qverseas| 12,82% 16.977.300 8,48% 124 .495.802 62,21%
] Cosimo| 15,38% 13.473.700 6,73% 137.969.502 68,95%
7 Nicolau| 17,95% 10.567.600 5,28% 148,537,102 74,23%
Clientes B
5] PPT| 20,51% §.989.540 4,49% 157.526.642 78,72%
9 Gonzdlez Hnos| 23,08% 5.667.000 2,83% 163.193.642 81,55%
10 Riléfono | 25,64% 5.393.700 2,70% 168.587.342 54,25%
11 Chupete| 28,21% 5.263.000 2,63% 173.650.342 £6,88%
12 Heraclito's| 30,77% 4.954.000 2,48% 178.604.342 £9,35%
13 Bosque| 33,33% 2.208.000 1,10% 181.012.342 90,46%
14 Teletreinta| 35,90% 2.139.725 1,07% 183.152.067 91,53%
15 Montesori| 38,46% 2.090.000 1,04% 185.242.067 92,57%
16 Radl y Asc| 41,03% 1.930.000 0,96% 187.172.067 93,53%
17 Dinacap| 43,59% 1.897.000 0,95% 189.069.067 94 48%
18 Pepito Grillo| 46,15% 1.720.000 0,86% 190.789.067 95,34%
19 American's| 48,72% 1.684.500 0,84% 192.473.567 96,18%
20 Fiori| 51,28% 1.670.000 0,83% 194,143,567 97,02%
21 Dante & Asc| 53,85% 1.397.000 0,70% 195,540,567 97,72%
22 Maria Dist.| S6,41% 1.080.000 0,54% 196.620.567 98,26%
Clientes C
23 Hnos. Gémez| 58,97% §08.000 0,40% 197.428.567 98,66%
24 Lauirent| 61,54% 722.600 0,36% 198.151.167 99,02%
25 Poii jifrnf| 64,10% 677.500 0,34% 198.628.667 99,36%
26 Eioiuiu| 66,67% 654.000 0,33% 199.482.667 99,69%
27 Pooiunpoiub| 69,23% 578.600 0,29% 200.061.267 99,98%
28 Fopiuu| 71,79% 462.000 0,23% 200.523.267 100,21%
29 M'nnnoorn ¢| 74,36% 211.800 0,11% 200.735.067 100,31%
30 Frtuinom| 76,92% 200,000 0,10% 200,935.067 100,41%
31 Mkiuhb ju| 79,49% 157.500 0,08% 201.092.567 100,49%
32 Piuypby| 82,05% 150.000 0,07% | 201.242.567 100,57%
33 Roinbpo| 84,62% 110,000 0,05% 201,352,567 100,62%
34 Tpoijjii| 87,18% 107.100 0,05% 201.459.667 100,67%
35 L pnonp| £9,74% 100.000 0,05% 201.,559.667 100,72%
36 Hpofiu] 92,31% §7.000 0,04% 201.646.667 100,77%
37 Yonngggy| 94,87% 75.000 0,04% 201.721.667 100,80%
38 Whugbo| 97,44% 74.015 0,04% 201.795.686 100,84%
39 Kkkkk| 100,00% -1,684.500 -0,84% 200,111,186 100,00%
TOTALES
39] TOTALESI IDD,DD%I 200.111.186] 100,00% l 200.111.186[ 100,00%

Alonso Bravo

Los clientes C son utiles porque nos ayudan a mantener una dispersidn del riesgo comercial, pero en este caso
hay una muy fuerte concentracién de las ventas, por ejemplo: un 3% de los clientes facturan el 20% del total,
ademas 4 clientes facturan mas de la mitad de las ventas anuales (grupo A). Es absurdo que alrededor del 40%
de los esfuerzos comerciales produzcan el 0,5% de los ingresos (grupo C).

Esta empresa puede estar ganando dinero y tener una cuenta de resultados con niumeros positivos, pero esta al
borde de la quiebra. Posiblemente bastaria que sélo dos clientes a se pasaran a la competencia para llevarlos a

la ruina.
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» Control basado en la antigiiedad de las CxC:
Mientras mayores son los plazos de morosidad menores son las probabilidades de cobro de las deudas.

» Técnica de los ratios como instrumento de control:
~ Plazo promedio de cobro (PPC): si aumenta en relacidn a los plazos fijados por la politica de
crédito coma los clientes estan demorando sin mas tiempo para pagar sus cuentas
~ Rotacién de CxC: si es mas lento, lleva mds tiempo a hacer caja de las CxC.

Flexibilizacion de la politica de créditos

Flexibilizar una politica requiere conocer la rentabilidad de las ventas adicionales, el aumento de la demanda por
productos a la luz de la nueva politica en perspectiva, la mayor lentitud del plazo promedio de cobro y el retorno
requerido sobre las inversiones. La decisidén de otorgar un crédito depende de:

Los ingresos retardados por otro hogar un crédito ( P,Q,)

Los costos inmediatos de otorgar un crédito (Cp Qo)

La probabilidad de pago (h)

La tasa de rentabilidad necesaria, pertinente para los flujos de caja diferido (rb)

PwnNPE

h*P,
VAN = PRQo _ C,P,

1+rb

Para la empresa que no ofrece crédito coma el valor actual neto sera la equivalente a los flujos de caja que
ocurran en un periodo determinado.

VAN = P,Q, — CoQp = Flujo de caja neto
6.6 Gestion del efectivo

La gestion de los activos liquidos plantea los siguientes objetivos:

Gestidn efectiva de los cobros y los pagos

Determinacion de los niveles de caja minima

Criterios de inversidn de los superavit de caja, que presenta el presupuesto de capital

Criterios y alternativas de financiamiento de los déficit de caja a CP que presenta el presupuesto de caja

Factores que inciden en la politica de caja

> Motivo de transaccion: se refiere al desfase entre los flujos de ingreso y egresos de efectivo, haciendo
abstraccion de la incertidumbre, también a las acumulaciones temporales de liquidez necesaria para
hacer frente a déficit previsto (CP); la caja para hacer frente a estos déficit debe iniciarse lo mas tarde
posible para evitar mantener fondos inactivos. Este motivo implica mantener caja para financiar las
actividades normales de la empresa (CP).

» Motivo precaucion: mantencidon de un saldo de caja, es importante definir un nivel de liquidez de
precaucién para cubrir imprevistos y evitar el riesgo de insolvencia técnica.
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» Motivo de especulacion: se relaciona con los recursos liquidos fuera de las necesidades operacionales y
de precaucion, para aprovechar oportunidades generadas de beneficios (compras importantes de
materia prima con descuentos por pronto pago, reducciones en los precios de compra, etc).

La especulacién no es parte de la actividad principal de la empresay puede poner en riesgo la continuidad
de sus actividades.

» Motivo de calificacion crediticia frente a bancos y otros acreedores.

Ciclos y rotacion de caja

» El ciclo de caja: para una empresa se calcula en base al plazo promedio de dia que transcurre entre las
salidas y entradas de efectivo, asociadas al pago de proveedores y el cobro de las ventas al crédito.

Ciclo de Caja = P1 + P5 -P2
Donde:
- P1: plazo promedio de las mercaderias
- P5: plazo promedio de las CxC
- P2:plazo promedio de pago a proveedores

» La rotacion de caja: es el nimero de veces por afio que la caja se renueva completamente

Rotacion de Caja = 360 / Ciclo de caja

» La caja minima: se puede mantener en depdsitos a la vista o en algun valor negociable de corto plazo
gue produzca algln retorno. y se puede establecer bajo estos criterios:

~ Segun un nivel suficiente para poder cubrir los requerimientos esperados o inesperados, o para
cumplir con los compromisos con los acreedores.

~ Se establece como porcentaje de las ventas.

Caja minima requerida = Desembolsos totales anuales de caja

Rotacidn de caja

La administracion de los flujos de entrada y salida de efectivo implican:
e Sincronizacion de las corrientes de efectivo
e Uso de la flotacién
e Aceleracion de las cobranzas = técnicas utilizadas:
~ Plan de apartados postales bancarios (acelera las cobranzas y disminuye la flotacién)
~ Débitos pre autorizados
~ Banca de concentracién
e Proceso de compensacion de cheques
e Control de desembolsos de caja --> Se puede hacer a través de:
~ Centralizacién de las cuentas por pagar
~ Cuentas corrientes de saldo cero
~ Cuentas de desembolsos controlados
~ Transferencia electrdnica de fondos
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Estrategias de administracion de caja

e El presupuesto de caja es una herramienta Gtil para visualizar con anticipacién los superavit o déficit que
se presentaran con la implementacién de los planes de CP, asi con antelacién se evalla el mejor uso de
estos superavit para mejorar la rentabilidad, y si es déficit se busca la mejor alternativa de financiacién.

e Pagar alos proveedores tan tarde como sea posible, sin deteriorar la clasificacién crediticia, aprovechar
cualquier descuento por pronto pago.

e Rotar los inventarios tan rdpidamente como sea posible.

e Gestionar eficientemente los inventarios y la oferta de productos.

e Evitar ocupar el CT para inversiones de LP.

e Cobrar las cuentas por cobrar tan rapidamente como sea posible.

e Reducir las fuentes de derroche y simplificar las operaciones.

Tamafio dptimo de liquidez
Para buscar un nivel ptimo se deben tomar en cuenta los costos ligados a este:

» Costos de escasez (de déficit o faltante): la falta de liquidez puede hacer perder oportunidades de
compra, deteriorar la imagen crediticia a la empresa pues retraso en sus pagos, obligdndola a recurrir a
créditos de CP con altas tasas de interés, provocando eventualmente la insolvencia financiera de la
empresa.

» Costo _de _mantencion: Provoca la pérdida de eventuales intereses o beneficios. Son dificiles de
determinar, pues dependen de las oportunidades que se le ofrecen a la empresa en materia de inversion.

La mantencion de un volumen importante de liquidez vuelve a la empresa vulnerable a la erogacién monetaria
y a las modificaciones de paridad entre las monedas.

Nocién de éptimo: el 6ptimo corresponde a la primera derivada de la funcidn del costo total ligado al problema
de liquidez. Tiene la ventaja de expresar claramente las dos categorias de costos de comportamiento inverso a
la que esta sujeta la fijacién de un volumen satisfactorio de liquidez.

Valores negociables

» Fundamentos para la_mantencion de valores negociables: proporcionan generalmente rendimientos
inferiores a la de los activos operacionales y se utilizan como una alternativa de inversién temporal.

> Los valores negociables sirven como un sustituto de efectivo

> Los valores negociables como una inversion temporal: se suelen utilizar en las siguientes situaciones:
~ Para financiar operaciones estacionales o ciclicas: con una politica conservadora se buscara
mantener valores negociables cuando los inventarios y las CxC sean bajas. Si es agresiva no invertiran

en valores negociables, y si es compensatoria invertiran ocasionalmente en valores negociables.

~ Para satisfacer los requerimientos financieros conocidos: generalmente se acumulan en épocas
previas a los pagos de impuestos a la renta o si planean la construccion de nuevas plantas.
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> Factores gque influyen en la eleccion de los valores neqgociables:

~ Riesgo de incumplimiento

~ Riesgo de eventos imprevistos

~ Riesgo del precio frente a alzas en las tasas de interés
~ Riesgo de inflacién

~ Riesgo de negociabilidad

El modelo de Baumol-Allais y Tobin (BAT) y el nivel dptimo de caja

Este modelo permite determinar el tamafio éptimo de caja a un costo minimo, implica un equilibrio entre los
costos de oportunidad de mantener niveles importantes de cajas y los costos de mantener bajos niveles de caja.
Si se tiene una politica conservadora de CT, probablemente tenga una importante cartera de valores negociables
y los costos de ajuste o de escasez seran llamados de intermediacidn. Si tiene una politica restrictiva, negociara
un préstamo para cubrir sus déficit y los costos en este caso sera los intereses y otros gastos relacionados.

El modelo supone certeza, lo que permite invertir en valores negociables y luego ir transfiriendo efectivo a
intervalos regulares.

Calculo:
El tamafio dptimo de la conversién en efectivo:

2FT
R

C:

Donde:
C = Es el tamano éptimo de la transferencia de efectivo
T = El uso total de efectivo durante el periodo de tiempo considerado
F = El costo de intermediacidn o transacciones la compra o venta de los valores negociables
R = Tasa de costo de oportunidad (tasa de interés de los valores negociables)

Ahora se puede calcular el nimero de intermediaciones:

i N° de transferencias de efectivo

Costos:
Costo total de intermediacion = TIC x F

Costos de oportunidad = C/2 x R

C

T
Costo total de mantener saldos en efectivo = F * C + R * 5

En el nivel éptimo de caja los costos de oportunidad = costos de intermediacion, asi:

C/2XR=T/CxF/*2

C?xR=(2TxF)/:R

c=/J@TxF)/R
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Limitaciones del modelo:
e Supone que la empresa tiene un ritmo de pagos constante
e Supone que durante el periodo proyectado la empresa no tiene entrada de efectivo
e No se permite contar con una caja de seguridad

Modelo de Miller y Orr

Introduce un mayor realismo al modelo BAT, al suponer que los saldos de efectivo fluctlian al azar entre un limite
superior y un limite inferior. Cuando los saldo de efectivo llegan al limite superior, se cuenta con demasiado
efectivo y deben comprar valores negociables; Por otro lado cuando se llega al limite inferior se debe vender. El
objetivo de la gestién del efectivo, segin Miller y Orr, es determinar el nivel éptimo de los saldos capaces de
minimizar el costo, estos costos son:

bE(N)

C= +i*E(M)

Donde:
b = Es el costo fijo de intermediacién o conversién
E(M) = Es el saldo de efectivo diario esperado
E(N) = El nimero de intermediaciones o conversiones esperado
t = Los dias que comprende el periodo
i = El costo de oportunidad
C = Los costos totales de administracion del efectivo

—3b*g?

Nivel éptimo del saldo de efectivo = Z = 4i

Donde:
02 = Varianza de los saldos diarios de efectivo de la empresa

En este modelo aparecen dos costos bdsicos, el de intermediacién o conversién y el de intereses perdidos, que
se deben minimizar.

El limite superior éptimo es 3 veces el nivel éptimo (h) del saldo de efectivo, es decir: h=3*Z

Implicaciones del modelo Miller y Orr
e Establecer el limite de control inferior del sdbado efectivo
e (Calcula la desviacién estandar de los flujos de caja diarios
e Determinar la tasa de interés
e Ponderar los costos de transaccion de la compra y venta de valores negociables
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7. Planificacion Financiera de Corto Plazo

El objetivo de la planificacion es la preparacion de los resultados de cara a la toma de decisiones coordinadas e
integradas para alcanzar unos objetivos y cuya concrecion se localiza en los presupuestos. La planificacién
financiera esta unida directamente, siendo esta a CP o tacticay a LP o estratégica.

» Planificacién financiera a CP: utiliza como técnica los presupuestos operativos, se preocupa de funciones
concretas (cuestiones de liquidez, gestion del circulante o politica de precios, entre otras).

» Planificacion financiera de LP: es una secuencia en la ejecuciéon de presupuestos de desarrollo. Se
preocupa de cuestiones de expansion, evolucidon tecnoldgica, localizacion o diversificacion, entre otras.

7.1 Presupuesto

Aspectos que debe considerar un presupuesto:
e No recoger intenciones, sino la manera en la que se debe actuar para alcanzar los objetivos.
e Ser coherente, en cuanto a previsiones de las distintas areas.
e Ser realista, teniendo presente las posibilidades de la empresa.
e Contar con el factor humano, involucrando a todos en él.
e No serindependiente de otras estrategias formuladas por la empresa.
e Definir los distintos responsables.

Clasificaciones de los presupuestos:

» En funcién de la actividad de la empresa:

~ Presupuesto de actividades.
~ Presupuesto de inversiones.
~ Presupuesto financiero.

» En funcidn del periodo temporal:

~ Presupuesto progresivo.
~ Presupuesto estancado.

» En funcion de la técnica aplicada:

~ Presupuesto incrementales:
- Presupuestos rigidos.
- Presupuestos flexibles.
~ Presupuesto base cero.
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Presupuesto Maestro

Determina los objetivos y medios concretos para lograr las metas generales de la empresa.

Correspondientes
al ejercicio

EL PREJ UPUESTO Previsiones de ventas
MAE3 TRO
Medie ye/p | Largo plazo
k.
¥ | Ppto de pd _ Programa de inversiones
[ Ppio. || o. de pdtos e e
de ventas Elabm.'ados ¥ "| de produccion Largo
terminados I l | Plazo
¥ ¥
r Ppto. de Ppto. d Ppto. de gtos
Mat. Primas e M.OD. de fabricacion.
DPPJF ;;ngs l l | Plan de financiacion
e distribucion|
Ppto. de Ppto. de Sl?pto_. de
Aprovision. ICoste ventas| TS
provision oste ven
generales
E Ppto. de tesoreria
»| (realizable y disponible)

v ¥ k4 k.

Cuanta de resultados
previsional

v v

Balance previsional

Y

AN A

El punto de partida del proceso presupuestario es el:

Presupuesto de ventas

Alonso Bravo

Es una anticipacién o previsiéon de las ventas en cantidad e importe. Para su determinacién hay que tener en

cuenta:

Concrecidén en unidades fisicas por precio de venta
Gama de productos de la empresa
Limitaciones externas e internas

Informacién para cada tipo de producto y de las regiones o por vendedores de la empresa

Conocimiento de los segmentos donde se va a vender
Previsiones por periodo

Al realizar el presupuesto hay que estimar:

Cantidades a vender (métodos cualitativos y cuantitativos)

Precio de venta (métodos basados en costos y orientados a la competencia)

Presupuesto de produccion

Se elabora un presupuesto de productos semielaborados, acabados y un programa de produccion.

Sus fases son:
Establecer las unidades que se necesitan producir y la planificacién de su produccion

Asignar los medios que se necesitan para elaborarlo
Emitir juicios sobre la forma de llevar a cabo el proceso
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Al establecer las unidades a producir se presenta los siguientes problemas:
e Lograr un pleno empleo de los medios de produccién
e Disminuir el plazo de respuesta a los clientes
e Cémo obtener una determinada produccién al menor coste posible

Para solucionarlo se asignan los siguientes parametros:
e Duracidn del ciclo de produccién
e Duracidn del ciclo comercial
e Almacenamiento de los productos

Presupuesto de aprovisionamiento
Para gestionar el presupuesto se debe:
e Definir las funciones de aprovisionamiento (compras, almacenamiento)
e Identificar los costes de almacenamiento y de compra para minimizarlos
e Establecer supuestos de carencia (ritmos de consumo regulares e irregulares)

Presupuesto de mano de obra
Realizar una prediccion de los tiempos de trabajo y de la taza de mano de obra

Presupuesto de gastos indirectos de fabricacion

Se pueden clasificar por:
e Gastos proporcionales (agua coma electricidad, etc.)
e Gastos fijos (amortizaciones, transporte, etc.)

Presupuesto de inversiones
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Las inversiones deben adecuarse a las exigencias futuras de la actividad empresarial, considerando que en el
periodo que la empresa realice la inversion coma debe tener recursos financieros a LP para financiarla, pues en
otro caso seria necesario utilizar aquellos fondos obtenidos con los cobros previstos del presupuesto de

produccién.
Para la elaboracion hay que considerar:
e Importe presupuestado
e Pago al contado
e Gasto financiero aplazado
e Importe aplazado
e Afios aplazados
e Amortizacion financiera anual
e Meses amortizacién técnica
e Amortizacion técnica anual

Presupuesto de tesoreria

Contempla los flujos de disponibilidades que se derivan de las operaciones corrientes de la empresa. Este
presupuesto ayuda al control de la direccidn, con el que el gerente podra prever las necesidades de todo seria
gue requiere para poder desempafiar la planificacién operativa, sus limitaciones y las vias a tomar cuando las
disponibilidades son insuficientes para ejercer el desarrollo de los objetivos. Ademads se realiza en periodos cortos
Se instrumentaliza en informes cuyos componentes lo forman los flujos de cobros y pagos previstos para el

periodo punto su proceso de elaboracién es:

e Recoger la corriente de cobros (suele equivaler al presupuesto de ventas e ingresos)

e Recoger el presupuesto de pagos.
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EL PRESUPUESTO DE TESORERIA

PRESUPUESTO PRESUPUESTO DE
DE VENTAS APROVISIONAMIENTOS
PRESUPUESTO PRESUPUESTO DE GASTOS:
_ *Produccién.
DE INVEESIONES . -, ]
. . *Distnibucion.
Fealizadas / Adquiridas _
*Servicios generales.
!

OPERACIONES FINANCIERAS
Cobros Pagos

PRESUPUESTO DE TESORERIA )
Cobros ‘ Pagos 3

7.2 Estados Financieros pro-formas

Los estados pro-forma son estados financieros proyectados. Normalmente, los datos se pronostican con un afio
de anticipacidn. Los estados de ingresos pro-forma de la empresa muestran los ingresos y costos esperados para
el afio siguiente, en tanto que el Balance pro-forma muestra la posicion financiera esperada, es decir, activos,
pasivos y capital contable al finalizar el periodo pronosticado.

Para preparar en debida forma el estado de ingresos y el balance pro-forma, deben desarrollarse determinados
presupuestos de forma preliminar. La serie de presupuestos comienza con los prondsticos de ventas y termina

con el presupuesto de caja.

Surgen de agregar los datos contenidos en los presupuestos analizados. En el balance se proyecta cuenta por
cuenta y se hace lo mismo en las cuentas de pérdidas y ganancias (estado de resultados).
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Finanzas Il: Finanzas Corporativas de Largo Plazo

1. Introduccidn a las Finanzas Corporativas

La empresa tiene como objetivo generar valor para crear valor para sus propietarios y los stakeholders
(accionistas, clientes, acreedores, trabajadores, administradores, otros) éCémo genera valor econdmico para
ellos?

- Maximizar el valor de los derechos que cada grupo posee

- Maximizar el valor de cada empresa

Costos de agencia: costos de resolver conflictos principal-agente (delegacion de toma de decisiones). Diferencias
entre los intereses de los gerentes y los accionistas.
o Costos de los contratos financieros (costos de emision, o costos de los covenants)
o Los costos de control de las acciones del agente (auditorias e incentivos)
o La pérdida de riqueza del principal debido a que el agente persigue objetivos divergentes (las excesivas
cuentas de gastos).

Para generar valor, se necesitan responder 3 preguntas:
- éEn qué tipos de activos debe invertir la empresa? - Decisiones de Inversion a largo plazo (inversiones
mas rentables), Presupuesto de Capital (Capital Budgeting)
- éComo puede la empresa reunir el efectivo que requiere la inversidn en capital fijo? - Decisiones de
Financiamiento (buen nivel de endeudamiento), Estructura de Capital (Capital Structure)
- éComo deben administrarse los flujos de caja a corto plazo en la operacién? - Gestion de Capital de
Trabajo

2.- Matematicas Financieras

2.1 Valor del dinero en el tiempo
Corresponde a la rentabilidad que un agente econdmico exigird por no hacer uso del dinero en el periodo 0y
posponerlo a un periodo futuro

v’ Sacrificar consumo hoy debe compensarse en el futuro.

v" Un monto hoy puede al menos ser invertido en el banco ganando una rentabilidad.

v Latasa de interés (r) es la variable requerida para determinar la equivalencia de un monto de dinero en
dos periodos distintos de tiempo

Juan obtiene hoy un ingreso (Y0) de $1.000 por una sola vez y decide no consumir nada hoy. Tiene la alternativa
de poner el dinero en el banco.

¢Cual sera el valor de ese monto dentro de un afio si la tasa rentabilidad o de interés (r) que puede obtener en

9 ?
elbanco es de 12% anual: 10.000 * (0,12) = 1.424 (rentabilidad)
1.424 + 10.000 = 11.424 (valor dentro de un afio)

Precios de venta $10000 $11424
alternativos

Afo: 0 1
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2.2 Valor actual y Valor Futuro
(Interés Simple)

“Una unidad monetaria hoy vale mas que la misma unidad monetaria en el futuro”

VF
Valor Presente o Valor Actual = ——— — Proceso de Descuento Donde:

(1+r=*n)! n : nimero de periodos

o r: eslatasadeinterés
Valor Futuro = VA * (1 + r * n)! - Proceso de Capitalizacién

EJEMPLO: Usted estd tratando de vender un terreno. Tiene dos ofertas:
a) $10.000 al contado
b) $11.424 dentro de un afio

¢Qué opciodn elegiria si la tasa bancaria de interés simple es 12%?

VF =10.000x 1.12 =11.200

En un futuro obtendria $11.200, lo que es menos a lo que me pagarian en dentro de un afio en la opcién b, por
lo que es preferible escoger la opcidn b.

EJEMPLOS:

a) Si se tiene $1.000 hoy y la tasa de interés anual es de 12%. ¢ Cudl serd su valor al final del tercer afio?

Ao 0: 1.000

Afio 1: 1.000 * (1+0,12) = 1.120 _

Afio 2: 1.120 * (1+0,12) = 1.254 O bien,

Afio 3: 1.254 * (1+0,12) = 1.405 VF=1.000 * (1+0,12)A3 = 1.000 *1,4049 = 1.405

b) Si en cuatro afios mas necesito tener $ 3.300 y la tasa de interés anual es de 15%. ¢Cudl es el monto que
requiero depositar hoy para lograr la meta?

Afio 4: 3.300
Afio 3: 3300/ (140,15) = 2.869,6 O bien,
Afio 2: 2.869 6 / (1+0,15) = 2.495,3 3.300

no /6/(140,15) ’ VA= —  ___ 18868
Afio 1: 2.495,3 / (1+0,15) = 2.169,8 (1+0,15)
Afi0 0: 2.169,8 / (1+0,15) = 1.886,8

c) Si los $1.000 de hoy equivalen a $1.643 al final del afio 3. ¢ Cudl sera la tasa de interés anual relevante?

VF = 1.000 * (1 + )3 = 1.643
(1+1)3 = 1,64
(1+471) = (1,64)/3
1+r = 118
r=20.18
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2.3 Tasas de Interés Compuesta
Es el interés de un capital al que se van acumulando sus réditos o intereses para que produzcan otros. El interés
compuesto permite la capitalizacidn de intereses peridédicamente, es decir intereses sobre intereses.

VF

Valor Presente o Valor Actual = —(1 T on

Valor Futuro = VA * (1 +1r)"

EJEMPLO: Si se tiene $1.000 hoy y la tasa de interés anual es de 12%. ¢ Cual serd su valor al final del tercer afio?

1000 1120 1254 1405
= 1.000 * (1+0,12)3 I I
= 1.000 = 1,4049 A
= 1.405 1+r 1+r 1+r
Tasa de interés (compuesto) equivalente
Si: Entonces,

— R 4 1

1, = tasa de interés anual = (147, /12 — 1

T, = tasa de interés mensual

2.4 Valor Actual Neto (VPN o VAN)

Corresponde al valor presente de los flujos de caja netos originados por una inversién. Su objetivo es saber
cuanto se obtiene por encima o por debajo de la vara que corresponde imponer de acuerdo con el riesgo
asumido. El supuesto clave de este modelo es que existe una reinversion de los flujos, por ello un valor presente
estd ligado a un valor futuro.

e

Inversion Sumatoria de flujos
Inicial futuros de efectivo
descontados

n
C;
(14 1)t
i=1

En Excel: Formula = VNA(tasa;valorQ,valorN)+Inversion inicial

EJEMPLO: Usted compra un terreno en S 1.000.000 el dia 01/01/2018. Este terreno es loteado en 4 sitios. El dia
01/01/2019 se espera vender dos sitios en S 312.000 cada uno y con fecha 01/01/2020 otros dos sitios en
$432.000 cada uno. La venta de los sitios se realizara a través de un Corredor de Propiedades que cobra una
comisién del 5% del valor de cada ventay se considera que los flujos son seguros. éEs conveniente esta operacion
si la tasa de interés bancaria es de 20% anual?

624.000 — (0,05)624.000 864.000 — (0,05)864.000

VPN = —1.000.000 = 64.000
* 1,21 * 1,22
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2.5 Perpetuidades y Anualidades

Amortizaciones
Las amortizaciones de préstamos es la devolucion del dinero que se ha pedido prestado mas los intereses en un
determinado periodo de tiempo.

Renta perpetua
Cuando los flujos de caja se repiten en el mismo monto en un futuro indefinidamente estamos hablando de una
perpetuidad. Esto es, una sucesién constante e infinita de flujos de caja. Esto reduce la ecuacién del VAN a la
siguiente:
C
VA =-
r

EJEMPLO: Considere un bono que paga S 100 al afio a perpetuidad éCudl es el valor actual del bono si la tasa de
interés es del 8%?

VA = 100 _ 1.250
0,08

Renta perpetua creciente
Supone que se repiten los flujos de caja indefinidamente en el futuro, pero con la diferencia a que estos crecen
a una tasa constante. Entonces el patrén de flujos de caja es regular y continuo. Esto se reduce a:

VA = g = tasa de crecimiento por periodo

EJEMPLO: El arriendo de un departamento le reportard a su propietario $ 10 millones anuales a partir del
préximo afo. Se espera que estos flujos se incrementen a razén del 4% anual. Si la tasa de descuento es del 5%,
écudl es el valor actual de los flujos de caja?

10.000.000 10.000.000

A=0’05_0’04= 0.01 =1.000.000

Anualidades
Una anualidad es una serie uniforme de pagos regulares que dura un nimero dijo de periodos

VF = FNC

VA:C*[W]

1+n"-1
[(I+D]*r [f]

EJEMPLO: {Debe comprar un activo que generara un ingreso de $ 1.5 millones anuales durante ocho afios? El
precio del activo es de S 6 millones y la tasa de interés anual es del 8%.

[(1,08)8] -1

VA = —6.000.000 + 1.500.000
* [(1,08)°] = 0,08

—6.000.000 + 8.619.958 = +2.619.958
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EJEMPLO: Necesita $25 millones dentro de 5 afios. Calcula hacer pagos iguales al final de cada afio en una cuenta
gue paga un interés anual del 8% ¢ A cudnto ascienden sus pagos anuales?

(1+0,08)°-1
25.000.000 = FNC

0,08

_25.000.000  25.000.000 — 4.261.411
EUDE

0.08

FNC

Cdlculo del valor cuota de préstamo

Los préstamos para financiar un proyecto se amortizan en cuotas iguales. Cada cuota incluye amortizacién mas
intereses. Debido a que la gran mayoria de los préstamos y créditos exigen pagos en cuotas iguales, es que se
hace necesario tener una forma mas facil y rapida de poder traer al presente esta serie de flujos, que hacerlo
uno por uno. Se calcula en base a la siguiente formula:

[+ )] *r
[(1+r)n] - 1]

Payment (PMT) = VF = Monto préstamo [
*En Excel =PAGO(tasa;nper,va) = payment o cuota

[(1+ )] *r

EJEMPLO: Suponga usted comprara una casa que vale hoy $20.000.000 y solicita al banco un crédito por el total
del valor a 15 afios plazo (180 meses). La tasa de interés es de 0,5% mensual. ¢Cual deberd ser el valor del
dividendo mensual?

[(1,005)18°] « 0,005
[(1,005)180] — 1

20.000.000 [ ] =168.771

EJEMPLO: Se pide un préstamo de $1.000.000, a pagar en un periodo de 3 afios en cuotas anuales, con un interés
anual del 10%. Se dan 2 afios de gracia. Calcule los pagos.

[(1,1)3]*0,1

PMT = 1.000.000 | =~
000.000 [[(1,1)3]_1

] = 402.115

Desde el afio 3 en adelante se amortiza, los primeros dos afios solo se pagaron intereses, esto es:

Periodo Principal Amortizacion Interés Cuota
0 1.000.000 - - -
1 1.000.000 - 100.000 100.000
2 1.000.000 - 100.000 100.000
3 697.885 302.115 100.000 402.115
4 365.559 332.326 69.789 402.115
5 0 365.559 36.556 402.115
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EJEMPLO: Suponga usted es de esos afortunados que decide jubilar a los 50 afios y recibird una renta vitalicia de
$50.000 mensuales hasta que muera. La tasa de interés relevante es de 1% mensual y la empresa que le dard la
renta supone una “larga vida” para usted (suponen podria llegar a los 90, o tal vez 95 o por qué no 100 afios).
¢Cual es el valor actual del fondo que la empresa debe tener para poder cubrir dicha obligacién?

A= 001 5.000.000 T ———————» Enrigor, usando la féormula de valor actual
de una anualidad (no perpetua) se tendria:

Si vive 90 afios: VA=$ 4.957.858
Si vive 95 afios: VA=$4.976.803
Si vive 100 afios: VA=$ 4.987.231

2.6 Inflacion y Tasas de interés

Inflacién: Es el aaumento sostenido en el nivel general de precios. Normalmente medido a través de las
variaciones en el IPC. Debido a esto en presencia de inflacion (n), la capacidad de compra o poder adquisitivo de
in monto de dinero es mayor hoy que en un afio mas.

La Tasa de Interés (conocida como tasa nominal) debera incorporar:

A. Larentabilidad exigida para hacer indiferente un monto ahora o en el futuro (valor dinero en el tiempo)

(tasa real)
B. Diferencial que cubra la inflacion y mantenga el poder adquisitivo (tasa inflacion)

La ecuacidon que relaciona las tasas nominal y real, es conocida en la literatura con el nombre de igualdad de
Fischer:

Donde:
. i = Tasa de interés nominal
A+D)=0A+m) A +1) r = Tasa de interés real (costo de oportunidad)
1 = Tasa de inflacion (poder adquisitivo)

EJEMPLO: Si tengo $500 y un banco me ofrece una tasa de interés nominal anual del 37,5% y me encuentro en
una economia donde la inflacién es del 25% anual. ¢ Cudl es la tasa real correspondiente? i Cuanto es mi capital
nominal al final del afio ?
(14+0375)=(1+0,25)*(1+7r)
1,10=(1+7r)

Tasareal,r = 10%
Si el Capital Inicial(Cp)= 500

(C,)=500%(1,375)
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2.7 Ejercicios

EJERCICIO 1: Calcular el valor actual de una propiedad vendida en las siguientes condiciones: $ 20.000 al contado,
$ 1.000 por mensualidades vencidas durante 2 afios y 6 meses y un Ultimo pago de $ 2.500 un mes después de
pagada la ultima mensualidad. Utilice una tasa del 7,5% anual.

Tasa es de 0,075 anual =0,00625 mensual

Valor Actual lidad: 1.000 [(1,00625)%] — 1 = 27.277
alor Actual mesualiaad: . * [(1,00625)30]*0,00625 = .

2.500
Valor Actual del ultimo pago: W = 2.073

Valor actual de la propiedad = 20.000 + 27.277 + 2.073 = 49.350

EJERCICIO 2: Una empresa fruticola sembro citricos que empezaran a producir dentro de 5 afios. La produccion
anual se estima en $ 400.000 y ese rendimiento se mantendra por espacio de 20 afios. Calcular con la tasa del
6% el valor actual de la produccion.

[(1,06)%°] — 1
[(1,06)2°] x 0,06

"Valor actual” desde los flujos desde el 5to afio = 400.000 [ ] = 4.587.968,49

Este valor es necesario llevarlo a su valor actual de hoy:

_ 4.587.968,49

(1,06)° = 3.428.369,9

EJERCICIO 3: Supongamos que una empresa pide prestado $2.000, el que reembolsard en tres cuotas iguales al
final de cada uno de los 3 afios siguientes. El banco pide un 12% de interés anual.

a) Calcule el valor de cada cuota.

p ¢ (PMT) = 2000 [[A2°1<012] 0y s
aymen = 2. = ,
Y (1123 -1
b) Construya una tabla de amortizacién.
Amortizacion Préstamo Intereses
A |
WD || EEILE Cuota (Cuota — Intereses) (Saldo insoluto)
0 2.000
1 2.000 832,7 592,7 240 (2.000*0,12)
2 1.407,3 832,7 663,82 168,88 (1.407*0,12)
3 743,48 832,7 743,48 0

79



Alonso Bravo

EJERCICIO 4: Le otorgaron $25.000 de indemnizacidon en una demanda judicial. El abogado defensor del
demandado le hace una contraoferta de $5.000 anuales durante los 3 primeros afios, comenzando al final del
afio en curso, seguidos de $3.000 anuales durante los siguientes 10 afios. Suponga que no pagara impuestos
sobre la indemnizacién ni sobre los ingresos provenientes de la inversion.

a) ¢Deberia aceptar la contraoferta si la tasa de interés es de 12% anual?
El valor actual total la suma de los la anualidad de los 5.000 durante los 3 afios mds la anualidad de 3.000 durante
10 afios descontados al tercer afio (que es cuando se comienza a recibir dicha anualidad).

[(1,12)'°] -1
3.000
[(1,12)%] -1 [[(1,12)10] * 0,12]
VA = 5.000 [[(1)12)3] 012 1,12)3 = 24.075
b) ¢V si la tasa de interés fuera de 9% anual?
[(1,09)] -1
3.000
[(1,09)°] -1 [[(1,09)10] * 0,09]
VA = 5.000 [[(1’09)3] 0,09 (1,09)7 = 26.360,74

Conclusiones: Si la tasa de descuento es de un 12% la contraoferta no es beneficiosa, pero si la tasa de descuento
es de un 9%, entonces se recomienda tomar la contraoferta ya que genera mayor flujo de efectivo.

EJERCICIO 5: Una persona debe pagar $14.000 a 3 meses, con una tasa de interés del 8%. Si el pagaré tiene como
cldusula que, en caso de mora, se cobre un 10% por el tiempoque exceda al plazo ¢ Cuanto paga el deudor, 70
dias después del vencimiento?

VF = 14.000 x (1 + (0,08 x 0,25))

VF =14.280 (Valor Vencimiento)

VF =14.280 x (1 + (0,1 x 0,194))

VF =14.557,7 (Valor Mora)

EJERCICIO 6: Una persona descuenta el 5 de junio un pagaré de $ 20.000 con vencimiento parael 3 de septiembre
y recibe $ 19.559,90. ¢ A qué tasa de descuento se le descontd el pagaré?

De 5 de Junio al 3 de Septiembre son 3 meses ( 90 dias)
La tasa anual utilizada entonces es 90/360 = 0,25

20.000 = 19.559,9 x (1 + (i x 0,25))
i =0,09 = 9%

EJERICIO 7: Juan Soto desea elegir el mejor de dos ingresos de flujo de efectivo que tienen el mismo costo: la
anualidad X y la anualidad Y. La anualidad X es una anualidad anticipada con una entrada de efectivo de $ 9.000
en cada uno de los préoximos 6 afos. La anualidad Y, es una anualidad corriente con una entrada de efectivo de
$10.000 en cada uno de los préximos 6 afios. Suponga que Juan puede ganar 15% sobre sus inversiones.

a) De manera completamente subjetiva, ¢ qué anualidad considera que es la mas atractiva?, ¢por qué?
A primera vista, la anualidad “Y” parece més atractiva que la anualidad “X” porque genera $1.000 mas cada afio

que ésta ultima. Claro estd, que la anualidad “X” al ser anticipada significa que los $9.000 se recibiran al principio
del afio, a diferencia de los $10.000 al final de cada afio, y esto hace la anualidad “X” mas atractiva.
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b) Calcule el valor futuro al término del afio 6 de ambas anualidades.

[(1,15)¢] = 0,15
[(1,15)¢] — 1

VF Anualidad X (afio 6) = 9.000 [ ] (1,15) =90.603,9

*Se multiplica por 1,15 porque se paga anticipadamente y por lo tanto dicha anualidad se puede invertir
(capitaliza) con rentabilidad del 15%

[(1,15)¢] = 0,15
[(1,15)¢] — 1

VF Anualidad Y (afio 6) = 10.000 [ ] = 87.540

c) Utilice los resultados que obtuvo en la pregunta b) para indicar qué anualidad esla mas atractiva. ¢Por qué?,
Compare con la respuesta subjetiva que dio en la pregunta a).

La anualidad “X” es mas atractiva debido a que su valor futuro al final del afio 6 es de $90.603,9 comparado
con $87.540 de “Y”. A pesar de que la anualidad “Y” generaba flujos de entrada superiores en $1.000, pero “X”
al recibir flujos de entrada por anticipado, lo hace mas atractivo.

EJERCICIO 8: Una microempresa posee actualmente una deuda de $20.000, la que debe amortizarse en 12 cuotas
mensuales sin periodos de gracia. Se pide, hallar el valor de la cuota, a la tasa efectiva del 8%, y elaborar el
respectivo cuadro de amortizacion.

Suponiendo que el valor de tasa efectiva dada en el ejercicio es anual, se puede apreciar los siguientes resultados
de la amortizacion.

Tasa Efectiva Mensual = (1 + 0,08)1/12 —1=0,00643

20.000 = C [(1,00643)7%] — 1 C =1.737,19
. = * - = 1.
[(1,00643)12] % 0,00643 ’

Periodo Cuota |Intereses | Amortizacion | Saldo Insoluto
0 20.000
1 1.737,2 128,6 1.608,6 18.391
2 1.737,2 118,3 1.618,9 16.772
3 1.737,2 107,8 1.629,3 15.143
4 1.737,2 97,4 1.639,8 13.503
5 1.737,2 86,8 1.650,4 11.853
6 1.737,2 76,2 1.661,0 10.192
7 1.737,2 65,5 1.671,7 8.520
8 1.737,2 54,8 1.682,4 6.838
9 1.737,2 44,0 1.693,2 5.145
10 1.737,2 33,1 1.704,1 3.441
11 1.737,2 22,1 1.715,1 1.726
12 1.737,2 11,1 1.726,1 -
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EJERCICIO 9: Una microempresa decide utilizar sus excedentes de caja para invertirlo en otras alternativas de
inversidn, para ello recurre a usted para que lo asesore en las siguientes opciones: (i) invertir en una sociedad
forestal que garantiza duplicar el capital invertido cada 10 afos, o (ii) depositar en una cuenta bancaria de ahorro
que ofrece el 6% capitalizable trimestralmente.
alternativa (i):

M=2

C=1

2=1(1+i)1°=7,17%

alternativa (ii):
M =C(1+i)"=1(1+0,06)14 = 1,81

(i) 2 > 1,81 {(ii)
Como la segunda alternativa no duplica la inversion, conviene invertir en la sociedad forestal
3. La Decision de Invertir y la Estrategia Empresarial

Plan Estratégico: define la direccién que debe seguir una Empresa

Proceso de la Planificacidn Estratégica:

Andlisis Blusqueda de una Programas, Indicadores,

Interno ventaja Presupuestos Comparaciones
T competitiva
]
I
I
I

. e | I D
Mision, | Eleccion

. Establecer Implementacidn Seguimient
Vision p guimiento
V| onetves | de = —

de Estrategias Control
Valores Estrategias 8 Y

Analisis . ,
Externo FORMULACION IMPLEMENTACION EVALUACION

3.1 Decisién de Inversion
(Proceso de Decision de Inversion)

1. Busqueda Sistematica de los Proyectos de Inversion
* Lasdecisiones de inversion se toman en el marco de la politica general o Plan Estratégico de la Empresa.
* Creacidn de un sistema de comunicaciones e incentivos.
* Busqueda de oportunidades en el area de actividad del trabajador.
*  Origen variado: Finanzas, produccion, etc.
* El nivel de la propuesta depende del tamaio de recursos involucrados.
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2. Seleccién Preliminar de Proyectos
*  Seleccidn segun su coherencia con la politica global de la empresa.
e Crear un comité integrado por ejecutivos funcionales con experiencia.
. Criterios: Politica empresa, rentabilidad, financiamiento requerido.

3. Busqueda de Variantes
*  Para cada uno buscar los proyectos alternativos.
* El computador puede ayudar al estudio de variantes.

* Lasvariantes pueden diferir segin: Procedimiento técnico, Capacidad Produccion, Localizacién, etc.

«  CONSTRUCCION DE UN PERFIL DE FLUJO DE CAJA

Flujos netos de caja

AL
7~ ™
\ Valores Terminales o
Valores Residuales
w
o]
w
@
|
o
=
Anos
o
?
o Vida util estimada u
I_E" Horizonte de
Evaluacion
.
~ —

Inversion inicial

4. Calculo de los datos para la evaluacion del proyecto.

* Calculo monto inversion.
- Inversion en activos fijos.
- Inversion en activos Intangibles
- Inversion capital de trabajo.

¢ Determinacion vida util: proyecto (se elige el mas corto de los tres)
- Vida fisica: Vida maxima.
- Vida tecnolégica.
- Vida del producto (cuando se introduce un producto al mercado)
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Calculo del Monto de Inversion Inicial (Iy)
PRECIO DE COMPRA

+ COSTOS ADICIONALES DE COMPRA
+ COSTOS DE INSTALACION

= VALOR DE LA INVERSION DEPRECIABLE
+ GASTOS DE PUESTA EN MARCHA

+ GASTOS DE FORMACION DEL PERSONAL
+ INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

= VALOR TOTAL INVERSION
+ VALOR DE REVENTA ACTIVO USADO (NETO IMPUESTOS) > EN PROYECTOS DE REEMPLAZO

= MONTO TOTAL DE LA INVERSION INICIAL

* Identificacion ingresos, costos y gastos:
Ingresos por venta.
Economias de costo.
Costos y Gastos.

*  Cdlculo de los Valores Terminales o Residuales:
Valor de mercado de los activos fijos.
Recuperacidn capital de trabajo (Se asume que se recupera al final del proyecto)
Estos dos valores estan sujetos un alto grado de incertidumbre

5. Determinacién de los flujos de caja del proyecto

Para cada propuesta de inversidn se debe disponer de informacién sobre los flujos operacionales excluyendo los
flujos relativos al financiamiento.

Tipos de perfil de flujos de caja:
> Convencional o Flujos Tipicos (Como el grafico anterior)
> No convencional o Flujos Atipicos (Hay salidas de dinero, en uno mas periodos, ademas de la Inversion
Inicial).

Etapas en el calculo de los flujos de caja.
La informacidn se tiene que presentar sobre una base incremental, de modo que se analice la diferencia entre
los flujos de caja de la empresa con y sin el proyecto.

Convenciones en el Célculo
v La evaluacidn de la rentabilidad de un proyecto requiere conocer el monto y fechas de pago de los ingresos
y egresos proyectados.
v" El horizonte de evaluacidn o vida Gtil del proyecto se divide en periodos (usualmente en afios)
v' Se considera que todos los gastos y todos los ingresos de un periodo tienen lugar al final de este.
v Cualquier inversién en capital de trabajo se realiza en el periodo anterior a su uso.

6. Definicion del Punto de Vista de la Evaluacion
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Evaluacién privada o individual.
a) Evaluacién Econdmica o del Proyecto Puro(Sin considerar financiamiento)

b) Evaluacion Financiera o del Inversionista (Ve el atractivo del proyecto, considerando la financiacidon que
obtiene, considerando prestamos, amortizaciones e intereses).

Evaluacion social o nacional.
Medicidn de la contribucion del proyecto al bienestar de la comunidad (Aporte a la sociedad).

3.2 Construccidn de un Flujo de Caja

Aspectos a relevantes

Considerar los flujos de caja y no utilidades:

Ejemplo: Considere una empresa que hoy compra una construcciéon por $100.000. La cantidad de $100.000 es
una salida de efectivo inmediato y por tanto se considerardn como una inversién inicial en el momento 0, para
los efectos del flujo de proyecto. Sin embargo, suponiendo una depreciacién lineal 20 afios, solo de $5000, se
considerardn como un gasto contable en el afio corriente disminuyendo en ese importe la utilidad contable. Esta
disminucién de la utilidad contable no significa movimientos de flujo de caja.

Considerar solamente flujos de caja incrementales (relevantes)
Los flujos de caja incrementales constituyen la diferencia entre los flujos de caja de la empresa son y sin el
proyecto. Obviamente si el proyecto es de creacion de una nueva empresa (actualmente inexistente) todos los
flujos de caja seran incrementales.

No considerar Costos Hundidos
Son costos que ya ocurrieron y que independiente de aceptar o rechazar el proyecto este no se considera pro
gue ya se efectuo.

Ejemplo: General Motors en la actualidad esta evaluando el VAN del establecimiento de un alinea de
automoviles. Como parte de la evaluacion la compafiia habia pagado a una empresa de consultores para llevar a
cabo una investigacion de mercado. Este gasto se hizo el afio pasado y fue de $100.000 ¢ Es pertinente este costo
para la decisién de inversidn que ahora enfrenta a empresa?

No considerar Costos Sepultados
Son obligaciones de pago que se contrajeron en el pasado, y tienen una parte pendiente de pago. A pesar de
constituir una salida de efectivo en el futuro, tiene un cardacter inevitable que lo hace irrelevante.

Ejemplo: Suponga que hace dos afios la empresa contratdé un seguro para su flota de vehiculos, actualmente la
empresa estd evaluando el proyecto de sustitucidn de una parte de éstos otros mas modernos ¢Debe
considerarse el costo del seguro en la evaluacién? Si se altera la rima convenida debe considerarse solamente la
diferencia, si no se altera no deberia considerarse.

Considerar los Costos de Oportunidad

Constituyen a ingresos potenciales no percibidos debido a que el proyecto utiliza activos que podrian generar
flujos. Si bien no es un flujo en si, disminuye la cantidad de flujos que pueden entrar a la empresa.
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Considerar los Efectos Colaterales
Consiste en los efectos indirectos que tiene el proyecto en otras areas de la empresa. El efecto colateral mas
importante es el DESGASTE, que consiste en el flujo de caja que se transfiere de los clientes y ventas de otros
productos de la empresa a un nuevo proyecto.

Estructuracion de Flujos de Caja Puros/Econémicos
(no incluye financiamiento)

+ Ingresos afectos a Impuesto Renta (Ventas)
- Egresos afectos a Impuesto Renta (Costos operacionales)
= EBITDA

- Gastos no desembolsables (depreciaciones, amortizaciones)
Excluye amortizacion de deuda financiera
= EBIT (Utilidad antes de Intereses e Impuestos)

Flujo de
Operaciones

- Impuesto a la Renta

= Utilidad después de Impuesto Renta
+ Ajustes por gastos no desembolsables (depreciaciones, amortizaciones)

- Egresos no afectos a impuestos (Inversiones Fijas, Activos Intangibles)
-> Capital Expenditures
- Inversion en Capital de Trabajo (Aumentos en el Capital de trabajo)

Flujo de
Inversiones

+ Ingresos no afectos a impuestos (Recuperacion del Capital de trabajo)

= Flujo de caja del proyecto puro (FCF)

*De ser el EBIT negativo, el Impuesto a la Renta tiene dos tratos:

a) En un proyecto de reemplazo, si la empresa como un todo aprovecha para rebajar impuestos entonces se
coloca el impuesto a la renta como positivo, ya que gracias a la pérdida del proyecto la empresa se beneficiara
con ahorros de impuestos.

b) Pero si las pérdidas son de un proyecto que da vida a una empresa en ese caso si en un periodo hay pérdida
no hay pago de impuesto a la renta.

Algunas férmulas de utilidad:

Valor de compra — Valor residual

— Depreciacion Lineal =
n

— Valor Residual = Valor de Mercado — Valor Libro
- Valor Libro = Valor de Compra — Depreciacién Acomulada

Valor de Compra

— Depreciaciéon Acomulada =
n
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EJEMPLO: Caso Empresa Beta S.A.

La empresa Beta S. A. esta estudiando la conveniencia de invertir en un proyecto que requiere una inversién de
$ 1.800 en Maquinariasy $ 200 en capital de trabajo. Se estima que la inversidn tendrd una vida (til de tres afios,
siendo el valor de residual estimado para la inversidn fija igual al 10% de su valor, y los costos y gastos
presentarian el siguiente comportamiento:

Concepto Aho 1 Aio 2 Aho 3
Materias Primas 700 700 700
Mano de obra 1.200 1.300 1.400
Gastos de Fabricacion; 300 300 300
Gastos de Administracién 150 150 150
Total 2.350 $ 2.450 $ 2.550 1 Excluida la depreciacién

La inversiodn fija se deprecia linealmente en 3 aiios, y el impuesto a la renta es del 20%.

Las proyecciones de ventas indican que los ingresos anuales para los tres afios seran de $ 4.000, $ 4.500y $ 3.800
respectivamente. Horizonte de evaluacién del proyecto 3 afios y la tasa de rendimiento minimo exigido por la
empresa es del 10%. El capital de trabajo es un porcentaje de los ingresos por ventas.

a) Calcular los Flujos Netos de Caja puros del proyecto

Aho0 | Ahol | Afio2 | Aho3
(+)Ingresos por ventas 4.000| 4.500| 3.800
(-)Costo de Ventas -2.200| -2.300|-2.400
(-)Gasto de Administracion -150 -150| -150
(-)Depreciacion -540 -540| -540
Utilidad antes de impuesto 1.110| 1.510 710
(-)Impuesto Renta (20%) -222 -302 | -142
Utilidad Neta 888 1.208 568
(+)Depreciacion 540 540 540
(4) Inversion Magquinarias -1.800 180
(A) Capital de Trabajo -200 -25 35 190
Flujo de Econémico (FCF) -2.000 1.403 1.783| 1.478

> Depreciacion (Valor maquinaria - valor rescate del 10% sobre el valor)

~1.800 — 180
B 3

> Capital de trabajo se calcula como un porcentaje de los ingresos por ventas

= 540 (Depreciacién por afio)

Para Afio 0: La inversion (salida de efectivo) para capital de trabajo es 200, porcentualmente corresponde
=(200/4.000) x 100=5% sobre las ventas

Para Aiio 1: = 4500 = 0,05 = 225, como ya tenia invertidos 200 solo faltan 25 para llegar (salida de efectivo)

Para Aiio 2: = 3800 * 0,05 = 190, como ya tengo 225 devuelvo la diferencia de 35 (entrada de efectivo)

Para Ao 3: Ya no se va a requerir una Capital de trabajo, por lo que al término del mismo afio de devuelve los
190.
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b) Calcule los flujos netos de caja del proyecto suponiendo que la maquinaria al término de su vida util
tiene un valor de mercado de $250. Haga sus calculos en base a los datos iniciales del proyecto.

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3

Ingresos por ventas 4.000 4.500 3.800
Costo de Ventas -2.200 -2.300 -2.400
Gasto de Administracién -150 -150 -150
-Depreciacion -540 -540 -540
Valor Vta. Maquinaria 250
Valor Libros Maquinaria -180
Utilidad antes de impuesto 1.110 1.510 780
Impuesto Renta (20%) -222 -302 -156
Utilidad Neta 888 1.208 624
+Depreciacion 540 540 540
Inversion Maquinarias -1.800

A Capital de Trabajo -200 -25 35 190
Flujo de Econémico (FCF) -2.000 1.403 1.783 1.354

c) Ahora suponga que el proyecto sera financiado en un 40% con un préstamo bancario a 3 afios plazo a
una tasa de interés del 8% anual. El préstamo se amortizara (PMT) en tres cuotas iguales. Calcule los
flujos netos de caja financieros o con financiamiento. Haga los calculos en base a los datos iniciales.

Calculo de Flujos de Caja Financieros (del Inversionista)

La inversidn inicial es de 2.000 y el préstamo bancario del 40% corresponde a 800. La cuota por afio es:

Payment (PMT) = 800 [

[(1,08)°]

x 0,08

[(1,08)3] -1

] = 310,43 (Cuota por aiio)

Tabla de Amortizacidn e Intereses, permite desagregar los intereses (8%) y amortizacidn del préstamo.

Ao Saldo Cuota Amortizacidn Interés
1 800 310,43 246,43 64
2 553,57 310,43 266,14 44,29
3 243,14 310,43 290,98 19,45
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El Flujo de Caja Financiero o del Inversionista queda asi:

Ao 0 | Anol Aiio 2 Ao 3
Ingresos por ventas 4.000 4.500 3.800
Costo de Ventas -2.200 -2.300 -2.400
Gasto de Administraciéon -150 -150 -150
-Depreciacion -540 -540 -540
Intereses (Gastos Financieros) -64 -44,29 -19,45
Utilidad antes de Impuesto 1.046| 1.465,71 690,55
Impuesto Renta (20%) -209,2| -293,14| -138,11
Utilidad Neta 836,80 | 1.172,57 552,44
+Depreciacion 540 540 540
Inversidon Maquinaria -1.800 180
A Capital de Trabajo -200 -25 35 190
+Préstamo 800| -246,43| -266,14| -290,98
Flujo Financiero -1.200 1.105 1.481 1.171
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d) Supongamos ahora que los flujos de caja de la situacidn inicial son nominales y la tasa de rendimiento
minimo exigido del 10% también estda en términos nominales. Calcule los flujos de caja reales
asumiendo que la inflacién en cada uno de los 3 afnos es del 4%. También calcule la tasa de rendimiento
minimo en términos reales.

v" VAN Nominal al 10%

v" VAN Real:

1.403

1.783

1.478

VAN = —2.000 +

Descontamos la inflacidon del 4%

@10t T 10y T @10y

-2.000

1.403
(1,04)*

+1.349,04

1.783
(1,04)

+1.648,48

1.478

(1,04)3

+1.313,94

(1,10) = (1,04) (1 + 1)
r=>5,8%

Calculamos el VAN Real:

1.349,04

VAN = -2.000 +

1.648,48

=1.859,45

1.313,94

(1.058)%

(1.058)2

(1,058)3

=1.857,25
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3.3 Evaluaciéon de Proyectos de Reemplazo

EJEMPLO:

Supongamos que una empresa esta evaluando la posibilidad de reemplazar el vehiculo actual por otro nuevo,
para lo cual, dispone de la siguiente informacidn. El vehiculo actual fue comprado hace 3 afios en $1.000, hoy
tiene un valor de mercado de $500, con una vida Util real de 5 afios mas, su valor de mercado al 5° afio sera de
60, sus costos de operacion son de $400 anuales.

El vehiculo nuevo tiene un valor de $ 1.200, permitird reducir los costos de operacién a $ 300, tiene una vida util
real de 7 afios, con un valor comercial al 5° afio de $320, el vehiculo nuevo sera depreciado linealmente en 5
afios. El vehiculo actual se ha revalorizado contablemente en el pasado, registrando un valor libro de $440 y
restandole 2 aifos por depreciar. La tasa de impuesto a la renta es del 15%.

Se pide: Evaluar la conveniencia de reemplazar el vehiculo actual. Al ser un proyecto de
reemplazo y la utilidad

negativa, el impuesto
gueda como un positivo ya
que significa un ahorro de

ALTERNATIVA DE ANALISIS: Comparar los flujos de proyecto con y sin el proyecto impuestos.
> Flujos de Caja de la situacion base SIN Proyecto
0 1 2 3 4 5

Venta Activo 60
Costos de funcionamiento -400 -400 -400 -400 -400
-Depreciacion -220 -220

Valor Libro 0
Utilidad -620 -620 -400 -400 -340
Impuesto (15%) 93 93 60 60 51 <
Utilidad Neta -527 -527 -340 -340 -289
+Depreciacion 220 220

Valor Libro 0

Flujos -307 -307 -340 -340 -289

Valor Actual de Costos (13%) -$1.113
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> Flujos de Caja de la situacion base CON Proyecto

0 1 2 3 4 5
Venta Activo 500 - - - - -
Venta Vehiculo nuevo - - - - - 320
Costos de funcionamiento - -300 -300 -300 -300 -300
-Depreciacion - -240 -240 -240 -240 -240
Valor Libro -440 - - - - -
Utilidad 60 -540 -540 -540 -540 -220
Impuesto (15%) -9 81 81 81 81 33
Utilidad Neta 51 -459 -459 -459 -459 -187
+Depreciacion - 240 240 240 240 240
Valor Libro 440 - - - - -
Inversién -1200 - - - - -
Flujos -709 -219 -219 -219 -219 53

13% VAC -$1.332
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Si bien la vida util es
de 7 afos la
depreciacidn se hace

— en 5 para hacerlos

comparables.
Dejandolo sin valor
residual.

Conclusion: Dado que el proyecto de reemplazo representa una mayor salida de efectivo en términos actuales,
se recomienda no proceder con este y continuar con el vehiculo actual. Hay un gasto extra de $219 la diferencia

entre los flujos.

ALTERNATIVA DE ANALISIS: Utilizando los flujos incrementales o Diferenciales

0 1 2 3 4 5
Venta Activo 500 -60
Costos de funcionamiento 100 100 100 100 100
-Depreciacion -20 -20 -240 -240 -240
Valor Libro -440
Utilidad 60 80 80 -140 -140 -200
Impuesto (15%) -9 -12 -12 21 21 30
Utilidad Neta 51 68 68 -119 -119 -170
+Depreciacion 20 20 240 240 240
Valor Libro 440
Inversion -1200
Valor Desecho 272
Flujos -709 88 88 121 121 342

13% VAC -$219

Conclusion: Al ser negativo el valor actual de los costos sobre los flujos incrementales del proyecto, se estima
que es mejor no proceder con dicho proyecto. Hay un gasto extra de $219.
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3.4 Ejercicios

EJERCICIO 1: Una empresa adquiere una maquina por valor de 100.000 con valor residual de 20.000 y una vida
util de 4 afos. Asumiendo que la empresa no vende nada durante el aflo 1 y ademas no asume costos de
operacion, salvo la depreciacién. Construya el flujo de caja para el afio 1. Impuesto renta 20%.

Activos Fijo:

Valor adquisicién = 100.000
Valor Residual = 20.000
Vida Util = 4 afios

Valor de compra — Valor residual _ 10.000 — 20.000

Depreciacion lineal = = = 2 = 20.000.—
Ao 0 Aio 1
Ventas S - 1S -
Costos S -1S -
Ut. Bruta S -1S -
Depreciacién anual S -1-S 20.000
Ut. Antes de Imp. S -|-S 20.000
Impuesto 20% S - 1S 4.000
Resultado Neto S -1-S 16.000
+ Depreciacion S - 20.000
Flujo de Caja S -8 4.000

El flujo de cara puro corresponde entonces, solo a la recuperacién de los impuesto que se ahorran al haber una
pérdida durante todos los afios. (La depreciacidn se agrega positivamente después del resultado neto por que
corresponde a un flujo de efectivo.

EJERCICIO 2: Una empresa adquiere una maquina por valor de 100.000 con valor residual de 20.000 y una vida
util de 4 anos. Asumiendo que la empresa vende anualmente 120.000 y ademds asume costos de operacion por
50.000 (ambos al contado). Construya el flujo de caja para el afio 1. NOTA: Impuesto a la Renta 20%

Lo calculos de depreciacion son los mismos que el ejercicio anterior, sin embargo ahora se incorporar ingresos
y costos por ventas. La estructura del flujo de caja queda de la siguiente forma.

Ao 0 Ao 1
Ventas S -1 S 120.000
Costos S -1 -S 50.000
Ut. Bruta S -1 S 70.000
Depreciacion anual S -1 -8 20.000
U. ante de Impuestos S -1 S 50.000
Impuesto 20% S -1 -8 10.000
Resultado Neto S -1 S 40.000
+ Depreciacion S -1 S 20.000
Flujo de Caja S -1 S 60.000

EJERCICIO 3: Una empresa desea reemplazar su maquinaria (proyecto de reemplazo). La maquina antigua
generara ventas para los préximos 3 afios de 600.000, 800.000 y 1.000.000. Los costos de operacidn proyectados
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se estiman un 55% de las ventas. Los GAV se estiman fijos en 20.000 anual. La maquina antigua le resta una
depreciacidon anual de 30.000 para cada afo. La mdquina antigua no tienen valor residual. La maquina nueva
generara un aumento de un 20% de las ventas y una disminucidn de los costos de operacién en un 10%. Se estima
una depreciacién anual de 20.000 por la maquina nueva (sin valor residual). Impuesto a la renta 20%. Se pide
determinar el flujo de caja incremental del afio 1, 2 y 3.

Dado que no se da el valor de adquisicidn de la maquinaria no podemos saber el gasto de la inversidn inicial del
proyecto. Para saber si es conveniente realizar el proyecto o no, se analizas los flujos incrementales o marginales,

en este caso utilizaremos el método de analisis de los flujos de caja que se tendrian con vy sin el proyecto.

Flujo de Caja SIN proyecto

Ao 0 Aio 1 Aio 2 Aiio 3
Ventas S -1 S 600.000| S 800.000| S 1.000.000
Costo operacién S -1 -$  330.000| -5 440.000| -$ 550.000
Ut. Bruta S -1 S 270.000| S 360.000( S 450.000
GAV S -1 =S 20.000| -$ 20.000 | -S 20.000
Depreciacidn S -1 -$ 30.000| - 30.000| -$ 30.000
Ut. antes Imp. S -1 S 220.000( S 310.000( S 400.000
Impuesto 20% S -1 =S 44,000 -S 62.000 | -S 80.000
Ut. Neta S -1 S 176.000| S 248.000| S 320.000
+ Depreciacion S -1 S 30.000| $ 30.000| S 30.000
FC sin proyecto S -1 S 206.000| S 278.000| $ 350.000

Flujo de Caja CON proyecto
0JO: los costos pasan a ser de un 55% de las ventas a un 45% (disminucion del 10%)

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Aiio 3
Ventas S - S 720.000 | S 960.000 | $1.200.000
Costo operacidén S - |-S 324.000 |-S 432.000 |[-$ 540.000
Ut. Bruta S - S 396.000 | S 528.000 | S 660.000
GAV S - |-S 20.000 |-$ 20.000 |-$ 20.000
Depreciacion S - |-$ 20.000 |-S 20.000 |[-$ 20.000
Ut. antes Imp. S - S 356.000 | S 488.000 |S 620.000
Impuesto 20% S - |-S 71.200 |-S 97.600 |[-S 124.000
Ut. Neta S - S 284.800 |S 390.400 |S 496.000
+ Depreciacion S - |'S 20000 | S 20.000 |S 20.000
FC con proyecto S - |$ 304800 | S 410.400 | $ 516.000
Flujo Incremental:
FC con proyecto S -1 S 304.800| S 410.400| S 516.000
FC sin proyecto S -1 S 206.000| S 278.000| S 350.000
Flujo Incremental (CP-SP) | $ -1 S 98.800| S 132.400| S 166.000

Claramente, los flujos de caja del con el proyecto son mayores en todos los afios a los flujos de caja sin el
proyecto, por lo que a priori convendria realizarlo. Esta decisién se debe evaluar a profundidad utilizando los
métodos de evaluacidn de proyectos en condiciones de certidumbre (Seccién 4.1 de Finanzas ).
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EJERCICIO 4: A partir del ejercicio anterior (EJERCICIO 3) considere los siguientes cambios: Mdquina antigua:
Costos de operacion 90% de los ingresos. GAV 80.000 anual fijos. Tasa impositiva: 30% . Determine los flujos

incrementales del afio 1 al 3.

Flujo de Caja SIN proyecto

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3

Ventas S - |'S 600.000 | S 800.000 | $1.000.000
Costo operacién S - |-$ 540.000 [-§ 720.000 [-$ 900.000
Ut. Bruta S - S 60.000 | S 80.000 | S 100.000
GAV S - |-S 80.000 |-S 80.000 |-S 80.000
Depreciacién S - |-$ 30.000 |-S 30.000 [-$ 30.000
Ut. antes Imp. S - |-S 50.000 |-S 30.000 |-S 10.000
Impuesto 30% S - S 15.000 | S 9.000 | $ 3.000
Ut. Neta S - |-S 35.000 |-S 21.000 |-S 7.000
+ Depreciacion S -|S$ 30000 |S% 30000 (S 30.000
FC sin proyecto S - |-S 5.000 | $ 9.000 | S 23.000

Flujo de Caja CON proyecto

0JO: los costos pasan a ser de un 90% de las ventas a un 80% (disminucion del 10%)

Ao 0 Ao 1 Aio 2 Aio 3

Ventas S - |$ 720.000| S 960.000| $1.200.000
Costo operacion S - |-S 576.000 |-S 768.000 |-S 960.000
Ut. Bruta S - |S 144.000| S 192.000| S 240.000
GAV S - 1-S 80.000 |-$ 80.000 |-$ 80.000
Depreciacion S -$  20.000|-S 20.000|-S 20.000
Ut. antes Imp. S S 44000(S 92.000 | S 140.000
Impuesto 30% S -$  13.200|-S 27.600|-S  42.000
Ut. Neta S S 30.800 | S 64.400 | S 98.000
+ Depreciacion S S 20.000|S 20.000|S 20.000
FC con proyecto S -|$ 50.800|S$ 84.400| S 118.000

Flujo Incremental:
FC con proyecto S -1 S 50.800 S 84.400| S 118.000
FC sin proyecto S -1-$ 5.000| $ 9.000| $ 23.000
Flujo Incremental S -|'S 55800 S 75.400| S 95.000
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EJERCICIO 5: Usted requiere llevar a cabo una inversién de activo fijo de 100.000, depreciable a 4 afios sin valor
residual e inversiones en NCT por 50.000. Para llevar a cabo la inversidn se requiere solicitar un crédito a 4 afios
plazo a una tasa del 10% anual y por 60% de la inversion total. Asuma que no existen los impuestos. Construya

el flujo de caja.

Activo Fijo:

Valor adquisicién = 100.000

Valor residual =0

aiorre : Crédito -90000
Vida ut!l =.£,1 afnos Tasa 10%
Depreciacion 25.000

Plazo 4

Inversién Inicial = 100.000 + 50.000 (CTN) = 150.000

Cuota/PMT $28.392,37

Construimos la tabla de amortizaciones para distinguir entre gastos financieros (intereses) y amortizaciones del

crédito
Periodos Intereses Amortizacién Cuota Saldo Final

0 S 90.000

1 S 9.000 | S 19.392 S 28.392 | S 70.608

3 S 7.061 | S 21.332 S 28.392 | $ 49.276

3 S 4928 | S 23.465 S 28.392 | $ 25.811

4 S 2581 | $ 25.811 S 28.392 | $ -

Flujo de Caja Financiero (Sin impuestos)
0 1 2 3 4

Ingresos Ventas S - 1S - |S - 1S - 1S -
Costo Ventas S - 1S - 1S - S - | -
Ut. Bruta S - 1S - 1S - |S - |S -
- Depreciacion S - |-S 25.000 -$ 25.000 -S  25.000 -$ 25.000
- Gastos Financieros S - |-S 9.000 -$ 7.060 S 4.927 -$ 2.581
Rdo. Neto S - |-S 34.000 -$32.060 -  29.927 -$27.581
+ Depreciacién S - |'S 25.000 S 25.000 S 25.000 S 25.000
- Inv. Activo Fijo -$  100.000
A Capital de Trabajo -S 50.000 $ 50.000
+ Obtencidn Crédito S 90.000
- Amortizacién crédito -$ 19.392 |-$ 21332 |-S 23.465 |-S 25.811
FC de Financiamiento -S 60.000 [-S 28.392 -$28.392 -S 28.392 S 21.607
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EJERCICIO 6: Una empresa en funcionamiento estd estudiando la posibilidad de reemplazar un equipo de
produccién que actualmente utiliza por otro que permitird reducir los costos de operacion. El equipo antiguo fue
adquirido hace 2 afios en $1.000.000 hoy podria venderse en $700.000. Sin embargo, se contintiia con él podria
usarse por 5 afio mas, al cabo de los cuales podria venderse en $100.000.- La empresa tiene costos de operacién
al equipo de $800.000.- anuales y paga impuestos de un 15% sobre las utilidades.

Si compra 1 equipo nuevo por $1.500.000, més costos de instalacion $100.000, el equipo actual fuera de uso y
podra ser reemplazado durante 5 afios antes de tener que reemplazarlo. En ese momento podrd venderse como
desecho por $240.000. Durante el periodo de uso, permitira reducir los costos de operacién asociados al equipo
en $300.000 anuales. Todos los equipos se deprecian anualmente en un 20% de su valor, a partir de su momento
de adquisicién. La tasa del costo de oportunidad es 10%. ¢Se deberia reemplazar el equipo de produccién?

Flujo de Caja SIN proyecto

1.000.000
Depreciaciéon = — g = 200.000

Como ya se depreciaron 3 afos solo se agregan depreciaciones al afio 1,2y 3

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Aiho 4 Ao 5
Ventas
Costo Ventas
Ut Bruta
Gastos Operacionales -800 -800 -800 -800 -800
- Depreciacién -200 -200 -200
Valor de Desecho 100
Valor Libros 0
Ut. Antes de Imp. -1000 -1000 -1000 -800 -700
Imp. Renta (15%) 150 150 150 120 105
Ut. Neta -850 -850 -850 -680 -595
+ Depreciacidn 200 200 200
- Valor Libros 0
FC de Costos SP -650 -650 -650 -680 -595

Valor Actual de Costos SP

VACSP = 650 650 650 680 595 245035
(L1000 (1,102 (1,1003  (1,10)3 (1L,10)5 T
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Flujo de caja CON proyecto

i 1.500.000 — 240.000
Depreciacion = s = 320.000

Valor libros = - 200 - 200 - 200 = - 600 (la depreciacion de la maquina antigua)

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Aio 3 Ao 4 Afo 5
Ventas
Costo Ventas
Ut Bruta
Gastos Operacionales -500 -500 -500 -500 -500
- Depreciacion -320 -320 -320 -320 -320
Valor de Desecho 700 240
Valor Libros -600 0
Ut. Antes de Imp. 100 -820 -820 -820 -820 -580
Imp. Renta -15 123 123 123 123 87
Ut. Neta 85 -697 -697 -697 -697 -493
-Inversion -1600
+ Depreciacién 320 320 320 320 320
- Valor Libros 600 0
FC de Costos CP -915 -377 -377 -377 -377 -173
Valor Actual de Costos CP
915 377 377 377 173
VACCP = = —2.217,45

T (1L,10)T (1,1002 (1,10)® (1,10)3 (1,10)5

Conclusioén:
Es recomendable realizar el proyecto ya que disminuye la salida de efectivo

—2.217,45 (VAC CP) < -2.450,35 (VAC SP)
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4. Métodos de evaluacion de proyectos en condiciones de Certidumbre
Principios generales para la evaluacion de proyectos:

» Considerar en forma apropiada los flujos de efectivo

> Descontar los flujos de efectivo al costo de oportunidad del capital determinado por el mercado
y ajustado al riesgo

> Entre proyectos mutuamente excluyentes, seleccionar aquel que maximice la riqueza de los
accionistas

4.1 Métodos que No utilizan Flujos de Efectivo

Periodo de Recuperacion (PayBack)
Es el tiempo que demora el proyecto para recuperar la inversién inicial. Tiene como regla Seleccionar proyectos
que tienen un periodo de recuperacion menor o igual al periodo de corte. Por ejemplo: 2 afos.

EJEMPLO: Considere un proyecto con una inversidn inicial de $ 50.000. Los flujos de caja ascienden a $ 30.000,
$20.000 y $10.000 en los tres primeros afios. écudl es el periodo de recuperacion?

I, _ 50.000
FN(X) 20.000

Periodo de Recupero = = 2,5 afos

Problemas:

> La empresa debe tener definido un horizonte de tiempo de recuperacién maximo aceptable, lo cual se escoge
arbitrariamente.

> No considera los pagos posteriores al periodo de recuperacion.

Periodo de Recuperacion Descontado (Discounted PayBack)
Es el tiempo que demora el proyecto para recuperar la inversidn inicial considerando flujos de caja descontados.

EJEMPLO: Una empresa tiene dos proyectos A y B que son mutuamente excluyentes, su costo de capital es de
10% y sus principales caracteristicas se detallan a continuacién

Afo  Flujos A Flujos Descontados A Flujos B Flujos Descontados B
0 -1500 -1500 -1500 -1500
1 150 136,36 300 272,73
2 300 247,93 450 371,90
3 450 338,09 750 563,49
4 600 409,81 750 512,26
5 1875 1164,23 900 558,83
PRD 5 ANOS 4 ANOS
VPN 796,42 779,21

Problemas:

> No toma en cuenta los flujos posteriores al periodo de recuperacion.

> Periodo de corte arbitrario.

> Privilegia los proyectos de rapida recuperacion de flujos, pero no los que dan mayor flujo de caja.
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Meétodo de Tasa Contable o Rentabilidad
Este método utiliza las utilidades que genera un proyecto de inversién y no los flujos de caja (lo cual, es el
principal problema). Es decir con el Estados de Resultados.

Utilidad de trabajo X
Tasa Contable = — - — x 100
Inversion fija X + Capital de trabajo

La decision implica la comparacién de la tasa contable calculada con la tasa contable de referencia que define la
empresa. La debilidad es que:

> Utiliza utilidades y no flujos, lo que descarta a las reinversiones

> No utiliza el valor del dinero en el tiempo.

4.2 Métodos que Si utilizan Flujos de Efectivo

Valor Presente Neto (VPN o VAN)
Consiste en encontrar el valor presente de los flujos netos de efectivo descontados al costo de oportunidad del
capital y luego restar el desembolso inicial del proyecto.
v' Usa flujos de efectivo.
v Utiliza todos los flujos del proyecto.
v" Descuenta los flujos de forma adecuada.
Si:
*VPN >0 - Seaprueba el proyecto
* VPN <0 - Serechaza el proyecto

VPN = 1+§: G
Y 4@+
1=

EJEMPLO: Se tienen cuatro proyectos mutuamente excluyentes, K=10%

Afo A B C D
0 -1500 -1500 -1500 -1500
1 150 0 150 300
2 1350 0 300 450
3 150 450 450 750
4 -150 1050 600 750
5 -600 1950 1875 900

VPN -610,24 766,05 796,42 779,02

Tasa Interna de Retorno (TIR)
Es la tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos futuros con la inversion inicial. Es decir, encontrar
una tasa que al descontar los flujos sea igual al monto de la inversion.

- FCN,
0 (1+ TIR)»

En Excel: Formula = TIR (valor; valor)

99



Alonso Bravo

EJEMPLO: Calcule la TIR de los siguiente flujos de un proyecto: -200, 100,100 y 100.

100 100 100

_2 =
00+ (1+ TIR)? + (1 + TIR)? + (1 + TIR)3

0 - TIR = 23,37%

Entonces, suponiendo R como la tasa de rentabilidad que se exige de un proyecto
R<TIR - Acepta proyecto
R>TIR - Rechaza proyecto

Problemas:

> Existencia de mas de una tasa interna de retorno o bien TIR =0 (cuando hay flujos negativos ademas de la
inversion inicial)

> Hay incertidumbre de decision cuando las TIR son similares, pero con flujos disantos (mutuamente
excluyentes)

> Necesidad de distinguir entre una TIR de costos y una TIR de beneficios.

> Este método no sirve para métodos no convencionales.

Valor Anual Equivalente (VAE o CAE)
Es uno de los métodos para tratar el problema de evaluar proyectos mutuamente excluyentes con vidas distintas
(considerando la rapidez con la que se devuelve el dinero).

VAE = VPN(N) = VAN (N
B Factor Anualidad ™) 1 1

S @A+n)T

EJEMPLO: Supongamos que tenemos los siguientes proyectos mutuamente excluyentes.

Afo Proyecto A Proyecto B
0 -10 -10 Ky =10%
1 6 4 VPN (A)=0,41
2 6 4 VPN (B)=0,51
3 - 4,75

Si los proyectos no son replicables, solo se implementan una vez, el mejor proyecto es el B. Si los proyectos
pueden ser replicados a una escala constante, el proyecto A sera superior al B porque recupera los flujos de caja
mas rapido. En este caso tendremos una corriente infinita de replicaciones a escala constante, todas con un VPN
iguales.

Ahora convertimos el VPN en una anualidad equivalente que se paga durante T periodos (periodos restantes).
Convirtiendo una corriente infinita de VPN que se reciben periédicamente en una serie infinita de anualidades
que se reciben anualmente.

0,1 0,1
VAE (A) = VAN (A) [——— VAE (B) = VAN (B) | ————

Tan Tan?
VAE (A) = 0,24 VAE (B) = 0,21

En conclusién el proyecto A es mejor, ya que su VAE es mayor.
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4.3 [ndices
Para poder jerarquizar los proyectos en caso de tener limites presupuestarios:

Indice de Rentabilidad (IR)

Valor presente de los flujos de efectivo(sin considerar inversion)

Inversion
IVAN

VAN

IVAN = ———
INVERSION

EJEMPLO: Se tiene 3 proyectos de inversion; A, B y C. Determinar VAN, TIR e IR y recomiende cual es el mejor.
Asuma una tasa de descuento del 12%.

Ao 0 Afo 1 Ao 2 Afo 3

A -500 200 300 400

B -500 300 200 500

C -500 500 300 400

Respuesta:
Valor indice de

L Actual | Rentabilidad (IR) VAN TIR
A -500 $702 1,40 $202 32%
B -500 $783 1,57 $283 40%
C -500 $970 1,94 S470 65%

4.4 Evaluacion de Proyectos Mutuamente Excluyentes
EJEMPLO: Se presentas los siguiente flujos con una tasa del costo del capital 15%. Escoja el mejor proyecto.

, Anadlisis Incremental
Periodo Proyecto A Proyecto B

(B-A)

0 -$ 160.000 - § 173.000 -13.000

1 + 75.000 +  87.000 +12.000

2 + 75.000 +  87.000 +12.000

3 + 75.000 + 87.000 +12.000

4 + 75.000 + 87.000 +12.000

VAN $54.123 $75.383 ——» 21.260

Si el VAN incremental es positivo, entonces el proyecto B se prefieres sobre el A, si es negativo la preferencia es
contraria. Para simplificar el calculo se utiliza la férmula de anualidades.

(1,15)* — 1

VANipcrementar = —13.000 + 12.000 IW—*M

l =+21.260> 0

En conclusidn, se escoge el Proyecto B dado que tiene un mayor VAN diferencial.
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EJEMPLO: La Companiia CTI estd estudiando dos proyectos mutuamente excluyentes, A y B, que tienen los
siguientes flujos de caja, con costo del capital de 10%

Proyecto 0 1 2 3 4 VAN TIR
A (12.000) $5.000 S 5.000 $ 5.000 $ 5.000 $3.849,5 24,2%
B (12.000) - - - $ 25.000 $5.075 20,0%

Con base en estos flujos de caja,

a) ¢Cuadl de los dos proyectos se debe elegir de acuerdo con el criterio de la TIR?
Si lo hacemos utilizando los flujos incrementales

AfoO | Afiol | Afo2 | Afo3 | Afio4 TIR
| B-A 0 -5.000 | -5.000 | -5.000 | +20.000 15,09%

Con una TIR mayor a 10%, al ser positiva se escoge el proyecto B.
b) ¢ Cdmo puede explicar las diferencias en clasificacién presentadas por los métodos VAN y TIR en este caso?

Cuando hay proyectos mutuamente excluyentes hay una contradiccién (problema con la TIR), VAN entonces
prepondera en esta decisidon. Esto se debe a que la TIR asume que los flujos de cada afio se reinvierten a la misma
tasa TIR, en cambio el VAN, asume que la reinversidn se hace a la tasa del costo de capital (10%).

5. Métodos de evaluacion de proyectos en condiciones de Incertidumbre

Riesgo: Es la probabilidad que ocurran acontecimientos no favorables o desfavorables. En finanzas es la
probabilidad de que el retorno de un proyecto de inversidn, sea diferente al retorno esperado.

TODO PROYECTO DE INVERSION IMPLCIA UN RIESGO
> Por la incertidumbre ligada a la evolucidén del medio ambiente: econdmico, politico, social,
tecnoldgico, etc. (Riesgos Sistematicos)
> Por laincertidumbre ligada a la evolucion de la empresa.

La importancia del riesgo depende:
* De la naturaleza de la inversidn reemplazo, Expansion, etc.
* Del tamafio relativo del proyecto de inversion con respecto al tamafio de la empresa

Riesgo de un proyecto

1. RIESGO DE PUESTA EN MARCHA
- Retraso de la puesta del proyecto por plazos no factibles.
- Retraso en la partida por problemas técnicos (puesta a punto, adaptacién de los equipos, etc.)

2. RIESGOS DE MERCADO

- Demanda sobreestimada

- Existe un competidor con una posicion sélida en el mercado

- Variabilidad del precio del producto o servicio ciclo en que se encuentra el producto o servicio
- Variabilidad del precio de las materias primas

- Estabilidad y seguridad en la relacidn con clientes y proveedores

3. RIESGOS DE FINANCIAMIENTO
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- Materializacidn del aporte de los socios
- Laverage o alto Apalancamiento
- Alta carga de gastos financieros por compromisos con terceros

4. RIESGOS DE TECNOLOGIA
- Tipo de tecnologia, complejidad técnica subvaluada
- Periodo de obsolescencia (ciclos tecnoldgicos cortos)

5. RIESGOS DE ADMINISTRACION

- Idoneidad y experiencia de las personas que estan detras del proyecto
- Honorabilidad y comportamiento comercial pasado

Formas de Tomar en Cuenta el Riesgo

I. FORMA IMPLICITA
* Método del Periodo de Recuperacion

I. FORMAS INDIRECTAS DE INTEGRAR EL RIESGO

Incorporacién de una Prima de riesgo a la tasa de descuento ¢ Prima Unica o diferenciada segun tipo proyecto?
Aplicacion de una tasa de ajuste a los flujos de caja anuales o al valor actual netoo ala TIR

Eliminacidn de los datos considerados inciertos (valor terminales)

Reduccién de la vida util del Proyecto.

L B R

5.1 Integracién Indirecta del Riesgo

5.1.1 Andlisis de Sensibilidad
(Integracién Indirecta del Riesgo)

Es una técnica destinada a identificar la o las variables criticas a las cuales el proyecto es sensible, o variables de
mayor impacto en el resultado del proyecto y determinar si un analisis mas profundo de dichos pardmetros es
requerido.

¢Cual es la utilidad de identificar las variables criticas?

Al implementar el proyecto se debe seguir de cerca las variables criticas, caso contrario afectaran de modo
importante los resultados del proyecto. Su uso implica plantearse preguntas como ¢Qué pasa si.......... ?

103



Alonso Bravo

Principales Caracteristicas:

*  Busca cuantificar la sensibilidad de un proyecto frente a variaciones de las variables inciertas.
* Se parte de una situacién base o esperada.
* Considera la variacién de una variable a la vez, mientras las otras permanecen fijas. Calculando el VAN
en cada caso.
* Se determina las variables mas significativas (Variables criticas), entre ellos:
- Precio de venta
- Precio de insumos
- Costo de los servicios publicos
- Inversiones
- Volumenes de ventas, Tasa de descuento, etc.

* Esto provoca que cuando se realice el proyecto, serdn dichas variables las que hay que tener en
seguimiento y en constante revisién.
* Se generan valores optimistas y pesimistas de las variables inciertas.

5.1.2 Técnica de Andlisis de Escenarios

También llamado de sensibilidad multivariable, consiste en plantearse visiones diferenciadas y coherentes sobre
cémo sera el mundo en el futuro, cuya finalidad consiste en limitar el rango de posibles resultados que pueden
definir tres visiones: Optimista, Pesimista y Esperado del futuro y contrastar el proyecto para esos tres
escenarios.

Consiste por tanto, en modificar dos o mas variables a la vez bajo cada escenario: Pesimista, esperado (caso
base) y optimista, y ver como se afecta la rentabilidad del proyecto.

En el analisis de escenarios, se mejora el andlisis de sensibilidad considerando las interrelaciones entre las
variables inciertas. Se generan conjuntos coherentes de variables inciertas, que definan los escenarios.
Generalmente se generan tres escenarios: pesimista, esperado o base y optimista. Los escenarios pesimista y
optimista se basan en condiciones razonablemente probables de ocurrir a lo largo de la vida del proyecto.

* Ventajas:
> Considera la relacidn entre variables inciertas.

* Desventajas:

> Este método es también subjetivo en la definicién de los escenarios.
> Ademads asume que todas las variables se mueven bajo la misma distribucidn de probabilidades.
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5.1.3 Técnica del Andlisis de Punto de Equilibrio

Otra manera de plantear el andlisis de riesgo, seria responder hasta qué punto podrian caer las ventas antes que
el proyecto comience a generar pérdidas o que el VAN sea igual a cero. Este punto se denomina punto de
equilibrio.

> Punto de Equilibrio Contable, apunta a medir el nivel minimo de ventas que permiten obtener utilidades
iguales a cero (Ingresos = Costos), ingresos cubran a los costos. Utilizando el ejemplo anterior:

Donde:
Costos Fijos + Depreciacién

Punto de Equilibrio en unidades =
d Precio Venta Unitario — Costo Variable Unitario

> Punto de Equilibrio Financiero, calcula el nivel minimo de ventas en que el VAN del proyecto es igual a
cero. Utilizando el ejemplo anterior:

EJEMPLO: Andlisis de Sensibilidad, de los Escenarios y Punto de Equilibrio

La empresa Sigma S.A. se crea para invertir en un proyecto destinado a producir automaoviles hibridos, los
antecedentes para su evaluacién son los siguientes:

El tamafio del mercado total es de 10 millones de unidades, donde la empresa espera lograr una participacion
de mercado del 1%. El precio de venta unitario es de $ 3.750, con un costo variable de $ 3.000. Los costos fijos
sin incluir la depreciacién corresponden a $30 millones. La inversidn inicial corresponde a $ 150 millones,
depreciable en 10 afios. La tasa de impuesto a la renta es del 50%. La tasa de descuento aplicable es del 10%.

1. Realice un Analisis de Sensibilidad
2. Realice un Anélisis de Escenarios
3. Realice un Analisis del Punto de Equilibrio

Desarrollo:

* Unidades Vendidas = participaciéon de mercado x tamafo del mercado = 1% x 10 millones de autos =
100.000 unidades

* Ingresos = Unidades vendidas x precio unitario = 100.000 x US$3.750 = US$375 millones

* Costo Variable unitario = US$3.000; Costos Fijos = USS 30 millones

* Inversion Inicial = US$150 millones, depreciable en 10 afios

* Tasa de impuesto a larenta =50%

* Tasa de descuento = 10%

* El proyecto da vida a una nueva empresa, es decir, no hay ahorros de impuesto cuando hay pérdidas
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El flujo de caja de la SITUACION BASE (En millones):

Ao 0 Ao 1-10
Ingresos 375
Costos Variables -300
Costos Fijos -30
Depreciacion -15
UAI 30
Impuesto Renta 50% -15
uDlI 15
+ Depreciaciéon 15
Inversion -150
Flujo de caja -150 30
~ < 30 [(1,10)10] — 1
VAN = _150+;(1'10)i = —150+ 30 * [[(1’10)10] 0,10

1. Usando técnica de Analisis de Sensibilidad (Univariable):

Alonso Bravo

] = USD 34,3 M

Ahora se puede comenzar a utilizar la sensibilizacién donde la columna “esperado” corresponde a la situacién

base:
Analisis de Sensibilidad . Rango
Pesimista Esperado
Tamafio del mercado 9.000.000 10.000.000
Participacidon de mercado 0,4% 1,0%
Precio 3.500 3.750
Costo Variable Unitario 3.600 3.000
Costos Fijos 40.000.000 30.000.000

Optimista
11.000.000
1,6%
3.800
2.750

20.000.000

Van
Pesimista Esperado Optimista
11,3 34,3 57,4
-150,0 34,3 172,6
-42,5 34,3 49,7
-150,0 34,3 111,1
3,6 34,3 65,1

Donde al parecer las variables mas relevantes parecen ser “Costo Variable Unitario” y la “Participacion de

Mercado”.

2. Usando la Técnica de los Escenarios (Multivariable)

Muevo todas las variables hacia un mismo lado, optimista y pesimista, en simultaneo.

_ o Rango Van
Analisis de Sensibilidad . . . P
Pesimista | Esperado | Optimista | Pesimista | Esperado |Optimista

Tamano del mercado 9.000.000 |10.000.000|11.000.000

Participacidon de mercado 0,4% 1,0% 1,6%

Precio 3.500 3.750 3.800 -417,9 +34,3 +402,4
Costo Variable Unitario 3.600 3.000 2.750

Costos Fijos 40.000.000 | 30.000.000 | 20.000.000
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3.- Usando la Técnica del Punto de Equilibrio

a) Punto de Equilibrio Contable:

Ao 0 Ano 1-10

Ingresos por Venta 225 (60.000 x 3.750)
Costos Variables -180 (60.000 x 3.000)
Costos Fijos -30
Depreciacion -15

EBIT 0

Imp. Renta 50% 0

Ut. Neta 0]

b) Punto de Equilibrio Financiero (mds relevante):

Si tanteamos las unidades vendidas y calculamos el VAN:

Unidades VAN
Vendidas  (En millones de USD)
0 -334,3
100.000 +34,3
200.000 +264

Entonces, ajustando tenemos que el VAN es 0 cuando las unidades vendidas son 85.000. Esto es el punto de
quiebre del proyecto. Si las ventas son menores el VAN es negativo. El Flujo de Caja se constituye se la siguiente
forma:

Ao 0 Ao 1- 10
Ingresos por Venta 318,75 (85.000 x 3.750)
Costos Variables -225 (85.000 x 3.000)
Costos Fijos -30
Depreciacion -15
EBIT 18,75
Imp. Renta 50% -9,375
Ut. Neta 9,375
+ Depreciacion 15
Flujo Operacional 24,375
Inversion -150
Flujo de Capitales -150
| Flujo de Caja | -150 | 24,375 |
Comprobacion:
. 24375 ; o [l -1 )
VAN = -1 O+Z(1'10)i = —150+ 24,375 * [(1.10)1%7 « 0,10 =0

VAN=0
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5.2 Integracion Directa del Riesgo

Calculo de los Flujos de Caja Esperados (E)
Promedio ponderado de los flujos de caja posibles, siendo las ponderaciones las probabilidades de ocurrencia:

n
FC(E) = Z F, x P,
t=1

0JO:
- La tasa de descuento que se utiliza es libre de riesgo (el riesgo se integra al probabilidad los flujos de
caja)
- La sumatoria de las probabilidades debe ser = 1 = 100%
- Se calcula para cada periodo

Calculo de la Varianza de los Flujos de Caja
Es una medida estadistica de la variabilidad de una distribucion de alrededor de su medida. Donde la varianza

del flujo de caja de cada periodo es:
n

o2(F,) = Z[Ft _ FC(E)J2 x P

t=1

Calculo de VAN Esperado (i = tasa libre de riesgo)

Calculo de la Varianza del VAN

Con independencia en los flujos de caja, es decir que los flujos no tienen relacién entre ellos, en otras palabras
el flujo del afio n no afecta el flujo del afio n+1, en caso de ser dependientes el elevado de la tasa libre de riesgo
es solo t en vez de 2t.

n 2
2/AN = %
’ ;,: L+R, P

Coef. Variacidn del VAN en caso de independencia en los flujos de caja.
(Mientras mayor sea el coeficiente, mas riesgoso es el proyecto)

) a(VAN)

CV(VAN)=—""~
( VAN(E)
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EJEMPLO: Supongamos un proyecto que implica una inversién inicial de $10.000 en el periodo cero y que se
espera que genere flujos de caja durante sus tres afios de vida con las siguientes distribuciones de
probabilidades. La tasa libre de riesgo es del 8%.

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
P(x) Flujos de Caja P(x) Flujos de Caja P(x) Flujos de Caja
0,10 3.000 0,10 2.000 0,10 2.000
0,25 4.000 0,25 3.000 0,25 3.000
0,30 5.000 0,30 4.000 0,30 4.000
0,25 6.000 0,25 5.000 0,25 5.000
0,10 7.000 0,10 6.000 0,10 6.000

a) Calcular los flujos de caja esperados.

FC(E{) = 3.000 % 0,10 + 4.000 * 0,25 + 5.000 % 0,3 + 6.000 * 0,35 + 7.000 * 0,10 = 5.000
FC(E,) = 2.000 * 0,10 4+ 3.000 * 0,25 + 4.000 * 0,3 4+ 5.000 * 0,35 4+ 6.000 * 0,10 = 4.000
FC(E3) = 2.000 % 0,10 4+ 3.000 * 0,25 + 4.000 * 0,3 4+ 5.000 * 0,35 4+ 6.000 * 0,10 = 4.000

b) Calcular el VAN(E)

5.000 4.000 4.000

+ + =1.234
(1,08)" * (1,08)%  (1,08)°

VAN(E) = —10.000 +

c) Calcular la desviacion estandar de los posibles flujos de caja para cada uno de los tres periodos.

o2(F;) = 0,10(3.000 — 5.000)2 + 0,25(4.000 — 5.000)2 + 0,30(5.000 — 5.000)% + 0,35(6.000 — 5.000)?
+ 0,10(7.000 — 5.000)?
o?(F,) = 1.299.600

o (Fy) = V1.299.600 = 1.140

Dado que las distribuciones de P(x) para los periodos 2 y 3 tienen la misma dispersion con relacion a sus valores
esperados que las del periodo 1. Por lo tanto se tiene que:

o (F,) = 1.140
o (F5) = 1.140

d) Calcular la desviacion estandar del VAN(E)

(1.140)2  (1.140)2  (1.140)2
@082 T (108 T [@08)°

o (VAN) = v2.890.000 = 1.700

0%(VAN) =

e) Calcular el Coeficiente de Variacion del VAN(E)

1.700
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EJEMPLO: La empresa Soprole esta evaluando la conveniencia de invertir en uno de los siguientes dos proyectos
de inversidn. Segun el estado de la economia, los proyectos proporcionarian los siguientes flujos de caja en cada
uno de los siguientes cinco afios.

Estado Probabilidad Proyecto A Proyecto B
Recesion 0,30 1.000 500
Normal 0,40 2.000 2.000
Prosperidad 0,30 3.000 5.000

a) Calcular el VAN (E). Asumiendo una inversion inicial para ambos proyectos de $ 4.500 y una tasa libre de
riesgo de 6%.

Proyecto A: FC(E;_5) = 0,3 * 1.000 + 0,4 * 2.000 + 0,3 * 3.000 = 2.000

2.000 2.000 2.000 2.000 2.000

VAN(EA) = —4.500 = 3.924
(En) T @oer T o6z T o6 T w06t T (1,06)
Proyecto B: FC(E1_5) =0,3*x500+ 0,4 *2.000+ 0,3 «5.000 =2.450
2.450 2.450 2.450 2.450 2.2450
VAN(Eg) = —4.500 + = 5820

wo6): T [06)2 T (L06)2 T (1,06)F T (1,06)5

b) Calcular la desviacidn estandar del VAN

Proyecto A:

62(Fy_s) = 0,3(1.000 — 2.000)2 + 0,4(2.000 — 2.000)2 + 0,30(3.000 — 2.000)2 = 600.000
6 (F;_s) = v600.000 = 774,6

2(VAN) = (774,6)? N (774,6)? N (774,6)? N (774,6)? N (774,6)% > 143714
© ©(1,06)2 © (1,06)* © (1,06) © (1,06)8  (1,06)10 T

o (VAN) = v2.143.714 = 1. 464

Proyecto B:

02(Fy_s) = 0,3(500 — 2.450)2 + 0,4(2.000 — 2.450)2 + 0,30(5.000 — 2.450)2 = 3.172.500
o (F;_s) = V3.172.500 = 1.781,2

2(VAN) = (1.781,2)2 N (1.781,2)2 N (1.781,2)2 N (1.781,2)2 N (1.781,2)2 11.334.891
° ~ (1,06)2 (1,06)* (1,06)6 (1,06)8 (1,06)10 — "

o (VAN) = v11.334.891 = 3.366
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c) Calcular el coeficiente de variacion

Proyecto A:
1.464 -
CV(VAN) — = 0,373 Conclusién:
3.924 El Proyecto B tiene un VAN con mayor
coeficiente de variacidn, por lo que es mas
Proyecto B:

riesgoso. Se recomienda a Soprole escoger
el Proyecto A, el cual tiene menos riesgos.

3.366
CV(VAN) = ==~ = 0578

6. Mercados Financieros

Son el lugar donde se compran y venden activos financieros, estos pueden ser:
- Con contacto fisico: OTC
- Sin contacto fisico: teléfonos, computadores, etc.

Caracteristicas:
v' Mecanismos para canalizar ahorros de unidades excedentarias a deficitarias
v Transferencia directa de fondos
v Transferencia indirecta intermediarios financieros

Funciones:

Alonso Bravo

o Transferencia de fondos de unidades con excedentes a unidades que necesitan invertir en activos

tangibles

o Redistribucion del riesgo asociado con flujo de efectivo generado por activos tangibles
o Determina precio (rendimiento requerido) de activos transados via oferta/demanda

o Proporciona liquidez a activos financieros

Beneficios de un intermediario financiero:

- Divisibilidad rednen ahorros de muchos individuos Compran valores primarios distintos tamafios

- Flexibilidad prestatarios negocian mejor con un intermediario

- Costos de Transaccion minimizados por economias de escala (busqueda procesamiento informacién)

- Diversificacion del riesgo
- Vencimiento lo transforma

Clasificacion de Mercados Financieros

NATURALEZA DE LA OBLIGACION

x  Mercado de deuda

x  Mercado de acciones
VENCIMIENTO DE LA OBLIGACION

x  Mercado monetario (corto plazo)

x  Mercado de capitales (largo plazo)
EMISION DE LA OBLIGACION

x  Mercado primario

x  Mercado secundario
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Tipos de Activos Financieros

Activos de Renta Fija:

v' Activos que confieren a su adquirente la condicidon de prestamista acreedor del emisor de los mismos.

v" El emisor reconoce al poseedor del mismo inversor la cuantia de una deuda que tiene contraida con él.

v' Con cardcter general el poseedor del titulo tiene derecho a percibir un interés, que se denomina cupén
y, en una fecha que se denomina fecha de maduracién tiene derecho a percibir la cantidad escriturada
(valor nominal).

v Activos financieros de renta fija firmas privadas y publicas.

Activos de Renta Variable:

v" Reconocen a su titular accionista como propietario de la firma emisora, y, por tanto, participe de los
resultados de la empresa.

7. Bonos
Es un instrumento de renta fija de financiamiento a largo plazo (parte de los pasivos no corrientes), estos es, un
titulo de deuda el cual requiere de un ingreso de fondos inicial y posteriormente una devolucion y/o pago de una

principal al vencimiento.

El mercado de bonos tiene tres principales actores; emisores, inversores e intermediarios:

LOS EMISORES PIDEN PRESTADO A LOS INVERSORES.

*

EMISORES —» INTERMEDIARIOS INVERSOR

¥

LOS EMISORES PAGAN INTERERES Y DEVUELVEN EL
PRINCIPALAL VENCIMIENTO.
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7.1 Caracteristicas

Es un titulo de deuda por el cual el emisor se obliga a:
v' Pagar Intereses
v' Devolver el capital, principal o valor a la par
v' Cumplir con las obligaciones en el prospecto de emisién.

- Es considerado un instrumento de renta fija debido a que paga interese fijos a su poseedor bajo la forma de
cupones.

- Los cupones pueden corresponder solo al pago de intereses o incluir amortizaciones del principal/capital. Los
cuales se pueden pagar trimestral, semestral o anualmente.

- El principal o capital del bono se puede pagar en las mismas fechas de los pagos de intereses, con periodos
de gracia o todo al vencimiento.

¢Quiénes pueden emitir un bono?

- Corporaciones: Empresas nacionales o extranjeras. Poseen un riesgo inherente de no pago.

- Gubernamentales: Gobiernos, Municipios y las agencias de gobierno. Estos se llaman Bonos Soberanos y su
riesgo de no pago es nulo.

Algunas Definiciones:

* Emisor: Agente econémico que emite el bono.

* Valor Nominal: Es el capital que promete devolver el bono, también recibe el nombre de principal, valor facial,
valor caratula o valor a la par.

* Cupodn: Tasa cupdn o tasa interés nominal puede ser fija o flotante.

* Vencimiento o Madurez: Se refiere a la fecha en que el emisor pagara el principal.

* Amortizacién: Es la cuota de capital que paga el Bono.

* Valor Residual o Saldo por Amortizar: Es el saldo del Principal ain no amortizado.

* Tasa de Emisidn: La Tasa que el inversionista recibird como pago de intereses.

* Tasa Interna de Retorno: Es la tasa a la cual el mercado descuenta el Bono y representa su retorno.

Derechos del tenedor de bonos:

Bonos Senior: Tienen prioridad en la liquidacién y administracién de activos para cubrir sus derechos.
Bonos Juniors: Poseen derechos subordinados sobre los activos de la empresa.
Bonos garantizados: Poseen derechos sobre activos especificos.

Tipos de Bonos Segun su Proteccién:

a) Bonos con proteccion:
* Letras hipotecarias que cuentan como garantias a los activos hipotecarios que las respaldan.
* Bonos de Infraestructura con proteccion de riesgo de crédito entregada por companias de seguros.

b) Bonos sin proteccion:
* Bonos que constituyen obligaciones generales.
* Bonos convertibles en acciones.
* Bonos subordinados que tienen una menor prioridad de pago que otras obligaciones.
*  Bonos con Clausulas de prepago anticipado
* Bonos con Clausulas que impiden rescate anticipado.

113



Alonso Bravo

Cupdn Corrido

Es la cantidad de interés que se le debe a quien compra un bono entre dos fechas de pago del cupdn. Por ejemplo,
si se esta a la mitad entre dos fechas de pago, el interés corrido es la mitad del cupdn del bono. Precio Total Bono
es el Precio cupdn mds interés corrido. Los calculo de cupdn corrido se basan en el interés simple:

Dias transcurridos

Cupén C = x Interés del cupdn correspondiente al periodo

Dias del periodo actual cupén

EJEMPLO:
Cupodn corrido en el caso de titulos de deuda empresas: 30/360. Calcule el interés corrido de un bono de
empresas que paga 8% y que se paga el 30 de junio préximo. El ultimo Pago de cupdn fue el 22 de febrero.

Desde el 22 de Febrero al 30 de Junio - 125 dias

Cupbd C—125 0,08 = 2,7%
upén C = =0 x 0,08 = 2,7%

7.2 Valoracién
El precio de un bono es igual al valor presente de sus flujos futuros de caja esperados, descontados a una tasa
TIR.

* El precio del bono se expresa o cotiza como % de su valor par o nominal.

* Los flujos de caja futuros corresponden a los cupones y al principal.

* El costo de capital es la tasa de retorno exigida sobre dicha inversién.

* Latasade retorno es equivalente a la rentabilidad de una inversidn alternativa que tenga

similares caracteristicas de: emisor, rating (AAA, BB, C, etc), moneda, cupén, plazo y liquidez.

En general:
Valor(Precio) de un Bono= VA Cupones + VA Cantidad Nominal
Precio Actual B ¢ [1 ! ] + t
recio Actual Bono = —|1 —
r A+ @A+t
Donde:
F - Valor Nominal = Valor Caratula = Valor Par = Valor Principal
t - Periodos para el Vencimiento = Plazo = Tiempo al Vencimiento = Tiempo de Madurez
r -> Rendimiento al Vencimiento=Tasa de Mercado = YMT (Yield to Maturity) = TIR
C - Cupodn, tasa ala que se emite el bono = rend. actual
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7.3 Tipos de Bonos

a) Bono Cero o Bono Cupdn Cero: Este tipo de bono no paga cupones, devuelve el valor nominal con intereses
en un pago Unico al vencimiento.

v" No pagan cupones
v" Al vencimiento devuelven integro el Valor nominal
v" No tienen riesgo de reinversién => rentabilidad exacta
v'El atractivo para el inversor es que siempre compra el bono en un menor precio al valor nominal
(descuento)
v' Valor:
_ Principal
VP = Precio = ———
(1+r)
Valer Nominal
Valor de Mercade
| | | |
0 1 2 3

b) Bono Bullet o Americano: Es el bono mas utilizado en la préctica, es un bono que paga cupones periédicos
de interés y devuelve el capital al vencimiento.

Se amortiza el Valor Nominal al vencimiento
Pagan cupones periddicos

Todos los cupones son iguales

Ventaja: Fécil valoracion

Precio bono con cupones:

AN NI NN

t

Prec cupén N (principal) ) 1+nt-1 (principal)
= - = *
recio - (1+r)! 1+t cupon (1+n)t*r (1+n)t
1:
Cupén + Nominal
Cupén Cupén
| 1 = - Ix i |
0 1 2 3
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c) Bono Amortizado: El bono se paga a través de cupones y una amortizacion del principal (similar al pago de
cuotas de una tienda retail).

v' Amortizan periédicamente el nominal
v" Pagan cupones en funcidn al nominal que falte por amortizar
v' Alto riesgo de reinversion

Cupdn + Nominal ~ Cupén + Nominal Cupén + Nominal

"

7.4 Relacidn Precio-Rendimiento

El precio y el rendimiento al vencimiento de un bono se relacionan inversamente, es decir, graficamente son
convexos.

1) Bono a la Par:
Valor Nominal = Precio
Debido a, Tasa Mercado = Tasa Cupdn
Por lo tanto, Rend. al vencimiento = Rendimiento Actual = Tasa Cupdn

2) Bono con Prima: Cuando el rendimiento al vencimiento esta por debajo de la tasa cupdn de un bono, el precio
estara por encima del valor nominal. Esto es:

Valor Nominal < Precio
Debido a, Tasa Mercado < Tasa Cupdn
Por lo tanto, Rend. al vencimiento (TIR)< Rendimiento Actual < Tasa Cupdn

3) Bono con Descuento: Cuando el rendimiento al vencimiento estd por encima de la tasa cupén de un bono, el
precio estard por encima del valor nominal. Esto es:

Valor Nominal > Precio

Debido a, Tasa de Mercado > Tasa Cupén
Por lo tanto, Rend. al vencimiento (TIR) > Rendimiento Actual > Tasa Cupdn
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Demostracion:
Supongamos un bono con rendimiento al vencimientos para 10 aifios con una tasa cupén de 7%. Como sigue:
Precio
140 4
120

Prima

100
80
60

{ 40 Rendimiento al
Vencimiento,
Tasa de Mercado

Descuento

20

0 >
2% 4% 6% 7% 8% 10% 12% 14%

Cuando el precio del bono esté en $100, el rendimiento al vencimiento es igual a la tasa cupdn (7%), pero cuando
el precio sube, el rendimiento al vencimiento cae y si el precio baja, su rendimiento al vencimiento sube.

* Aaltas Tasas de Mercado, cambios en la dicha tasa tienen relativamente poco impacto en el
precio (Relacion Elastica)

* A bajas Tasas de Mercado, variaciones en dicha tienen un significativo impacto en el precio
(Relacidn Inelastica)

Tasa Interna de Retorno (TIR)

O bien como ya conocemos, es lo mismo que Rendimiento al Vencimiento (Yield to Maturity) o Tasa de Mercado,
en el mercado chileno se utiliza para:

- Calcular el precio y el rendimiento de los instrumentos de renta fija, tales como los bonos.
- Determinar los cupones y la construccién de tablas de desarrollo de instrumentos, ya que las tasas de

emision con que se construyen las Tablas de Desarrollo de los Bonos toman en general de referencia a las
tasas TIR de mercado.

6.5 Riesgos Asociados a la Emision de Bonos

1. Riesgo de tasa de interés: El precio de un bono tipico cambiara en direccién contraria a cambios en la tasa de
interés. Si el inversionista tiene que vender el bono antes de la fecha de madurez, un incremento en las tasas de
interés significa la realizaciéon de una pérdida de capital.

2. Riesgo de reinversion: variabilidad en la tasa de reinversion (cupones) a una estrategia dada por cambios en

la tasa de interés de mercado, es llamado riesgo de reinversién. Notese que el riesgo de tasa de interés y riesgo
de reinversién tienen efecto comun.
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3. Riesgo de llamada (Rescatabilidad):
a. Elcash flow de un bono rescatable no se conoce con certeza.
b. Ya que el emisor llamara para rescatar cuando las tasas de interés caen, el inversionista estd
expuesto al riesgo de reinversion.
c. Lapotencial apreciacién del capital de un bono se reduce, ya que el precio generalmente no sube
mas alla del precio de llamada.

4. Riesgo de default: se refiere al riesgo de crédito, el riesgo de que el emisor no pueda pagar el principal y los
intereses (Clasificadoras de riesgo categorizan los bonos a emitir, AAA, BBB, etc).

5. Riesgo de inflacion: Llega por los flujos de efectivo de un activo en relacién a la inflacion, midiendo el poder
de compra de los mismos.

6. Riesgo de tipo de cambio: cuando el bono se encuentra en una moneda diferente a la de curso legal y los flujos
dependen del tipo de cambio.

7. Riesgo de liquidez: tiene que ver con la facilidad a la cual la emisién puede ser vendida lo mas cerca de su
precio.

8. Riesgo de volatilidad: tiene que ver mds con bonos y opciones adherida, ya que el valor de una opcién aumenta
cuando la volatilidad de la tasa de interés aumenta.
EJEMPLO 1: Se desea calcular el precio de un bono que genera cupones del 10% pagadero semestralmente con

vencimiento a 1 afio y tasa de interés de mercado relevante del 12%.

Sobre $100, paga anualmente un 10% anual y 5% semestral, esto es un cupon de $5. Con una tasa de mercado
de 12%.

] 5 5 100
Precio bono = (

+ + = 98,47
(1,12)%5 ' (1,12)1 (1,12)1)

Dado que la tasa de mercado es mayor a la tasa cupdn, es un bono con descuento ya que se vende a un 98,47%
de su valor nominal (sobre la base de $100).

EJEMPLO 2: Se tiene un Bono que se cotiza al 101,12%, con cupones del 10% pagadero semestralmente, con
vencimiento a 1 afio. Calcule la TIR:

Sobre $100, paga anualmente un 10% y 5% semestral, esto es un cupén de $5.

5 5 ( 100

=101,12
A+ TIROS T (L TIRY: + \(L ¥ TIR)1)

TIR = 9%

Al ser una TIR/Tasa de Mercado menor a la Tasa Cupdn, es un bono con prima, que se puede comprobar al ver
el precio resultante es mayor a 100.
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EJEMPLO 3: Se tiene un Bono con cupones anuales del 14% pagadero semestralmente con vencimiento a 2 afios
y tasa de mercado del 12%.

Sobre $100, se paga anualmente un 14% y 7% semestral, esto es un cupdn de $7. Con tasa de mercado 12%

] 7 7 7 7 100
Precio bono = (

+ N + + = 104,07
(1,12)05 ' (1,12)T ' (1,12)55 ' (1,12)2 (1,12)2)

Al ser la TIR menor a la tasa Cupén es un bono con prima, que se vende a 104,07%

Precio de un Bono

Son afectados por:
- Tasadeinterés
- Valor cupdn periddico
- Vencimiento

En consecuencia:

1. A medida que el vencimiento aumenta, la sensibilidad de los precios a variaciones en la tasa de
descuento aumenta a una tasa decreciente.

2. Lasensibilidad de los precios estd inversamente relacionada con la tasa de cupdn del bono.

3. Los precios de los bonos son mds sensibles a cambios en la tasa de descuento, si los bonos se estan
transando a una menor tasa de descuento.

Rentabilidad de un Bono

El inversionista conoce con certeza
* Valor del cupdn
*  Valor par
*  Fecha de vencimiento del bono

- Son variables enddgenas y fluctuantes en funcién a condiciones de mercado
*  Precio del instrumento
* TIR del instrumento

- Componentes de la Rentabilidad de corto plazo de un Bono
* Ganancias de capital
* Cobro de cupones
* Intereses por la reinversidn de cupones

- LaTIR de un bono:
o Supone mantener el bono hasta el vencimiento.
o No considera las futuras ganancias o pérdidas de capital originadas por su venta anticipada
o No considera las posibles ganancias o pérdidas de capital originadas por su rescate anticipado
o Supone que la tasa de reinversion de los cupones es igual a la TIR
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Volatilidad de un Bono

La volatilidad de un bono corresponde al grado de sensibilidad de su precio ante cambios en la tasa de descuento.
Se usa supuesto simplificador de Unica tasa de descuento TIR para los distintos plazos, la sensibilidad del bono
depende de:

* Cupones

* Plazo

* Tasa de interés de mercado

La sensibilidad del precio de un bono es mayor:
* Para bajos niveles de tasas de descuento o TIR (convexidad)
* Mientras mayor sea el plazo para su vencimiento
*  Mientras mas pequeios sean los cupones

Examinaremos dos herramientas analiticas que permiten determinar la sensibilidad de los cambios de precio de
un bono ante variaciones en las tasas de interés de mercado:

* La Duracién (Duration)

* La Convexidad

7.5 Duration de Macaulay

Corresponde a una medida de madurez y riesgo de un instrumento de renta fija, es una medida de sensibilidad
del precio de un bono frente a cambios en las tasas de descuento.

C =cupones
n r = Tasa de mercado
D= 1 z <_Ct ) t t = Plazo de afios del momento actual hasta el cupdn
P = 1+t P = precio de mercado, la suma de los flujos futuros
descontados

v’ La duracion mide el plazo promedio de vida del bono.

v Representa el promedio ponderado de los diferentes vencimientos que tienen los cupones devengados por
un bono.

v Es una medida que relaciona precio o valor, vencimiento y tasa de descuento.

v’ La duracién de un bono siempre es menor a su vencimiento nominal. Excepto los bonos cero cupdn.

Importancia de la Duration

*  Muestra un estadistico que resume la madurez promedio efectiva de un bono o un portafolio de bonos

* Es una medida de la sensibilidad del precio del bono respecto de la tasa de interés

* Esuna aproximacion de primer orden al concepto de sensibilidad

* Es una herramienta fundamental para la inmunizacién de portafolios respecto del riesgo de tasa de
interés.
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Como medida de Sensibilidad

Se puede mostrar que:

AP D
P~ T+

En palabras, significa que el cambio porcentual en el precio de un bono es igual a la multiplicacion de:
* El cambio porcentual en la tasa de descuento (TIR)
* Laduracidn

La duracion modificada (DM O D*) es una medida ampliamente usada, que mide la sensibilidad del precio del
bono frente a las variaciones en tasas de interés en términos de puntos.

Duracién (en afios)

m = Cantidad de pagos anuales

AP/P = - DM Ai
Donde:
AP/P = Variacidn porcentual del precio
i = Tasa de descuento
Ai = Variacién en la tasa TIR de descuento
D = Duracién de Macaulay
DM = Duracién modificada

Caracteristicas de la Duration

* La duracién de un bono con cupones es mayor cuando la TIR es menor.
* Laduracion de una perpetuidad es (1+i) /i.
* La duracion es sélo una aproximacion del impacto en los precios derivado de modificaciones en la tasa.
de descuento.
* Cuando hay dos bonos que tienen diferente duracion pero igual:
- Fecha de vencimiento
- TIR
- Rating
Desde un punto de vista de riesgo conviene adquirir el de menor duracién.
* A mayor plazo, mayor duracion
* A mayor cupén, menor duracién
* A mayor TIR, menor duracion

En resumen:

La duracion de Macaulay puede verse como:
- Sensibilidad del precio del bono frente a movimientos en la tasa de interés nominal
- Plazo promedio ponderado en que se pagan los flujos de caja de un bono
- Unbono con una duracién “t”, es equivalente a un Bono Cero Cupdn
- Esimportante notar que la duracion esta medida en nimero de periodos
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Limitaciones de la Duracién de Macaulay:
- Esvalida para pequefios cambios en la tasa de descuento
- Asume que la estructura de tasas de interés es plana y que sus movimientos son paralelos (no
hay volatilidad de tasas).

EJEMPLO: Un bono con cupdn del 9% que tiene 4 afios de vida, que paga los intereses anuales, y que esta
cotizando al 96,83% y con una TIR de 10%. Calcule la Duration del bono.

b= 96?83 [ 1 ((1,30)1) 2 ((1,3—0)2> 3 (ﬁ) 4 (%)] = 3,52

La sensibilidad de este activo ante las variaciones de tasa de interés es de 3,52 afios. En otras palabras, tienes
gue pasar 3,52 afios para que la reinversion de los cupones (flujos futuros) compense la variacién en el precio
ocasionada por un movimiento en las tasas de interés.

EJEMPLO: Un bono cupédn cero con valor nominal de $1000 con un plazo de vencimiento de 3 afios se transa a
una TIR de 6%. Paga cupones anuales de $50. Se pide determinar:

1) La duracion de Macaulay

Periodo | Cupdn | Factor descuento | 4=(1*2/3) 5=2/3

1 50 1,06 47,169811 | 47,169811
2 50 1,1236 88,999644 | 44,499822
3 1050 1,191016 2644,8007 | 881,60025

2.780,9702 | 973,26988

Duracién = 2.780,9702/973,269 = 2,8573 afios

2) La duracion modificada

DUR* = DUR/(1+i) = 22273 _ 2 6956
1,06

3) El cambio porcentual en el precio ante un aumento en la tasa de rendimiento de 100 puntos base.

Estoes, 1%: AP/P= -DM Ai= 2,6956%

Convexidad

La Duration es una buena medida para estimar/determinar cambios en el precio de los bonos frente a cambios
pequefios en la TIR. Sin embargo esta no captura el efecto “convexidad” sobre le desempefio de un bono cuando
los cambios en la TIR son significativos.

Duration es una linea tangente a la curva de precio tasa y muestra el % de cambio en el precio de un bono dado

un cambio en la tasas. Debido a que la Duration es menor que la curva, la Duration da siempre un precio
subestimado.
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La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda, cuando los cambios en las tasas de interés son
pronunciados (alta volatilidad), como el caso del mercado mexicano, la duracién del bono no es suficiente para
cuantificar la pérdida potencial derivada de dicha posicion Es necesario sumar el efecto de la convexidad a dicha
pérdida.

La convexidad es la aproximacion mediante la segunda derivada de la variacidn porcentual de precio frente a
variaciones en la tasa de mercado, y se calcula:

- n

1 z FC, (t) (t+ 1)
P * (1 +r)? 1+t

Convexidad =

| t=1

Lo que la Duration de
Macaulay no capta frente a
una importante variacién en
la TIR (R1L->R2)

Duration | 3

]
|
'
|
A
)
|
|
|
i
|
|
|
i
|
i
i
i
|
|
1
1
|
|
i
i
|
1
'

CONVEXIDAD

il 0 e — CONVEXIDAD

e e

v

A
-

R2 1+r

El efecto total real es:

1
Efecto total = DM xAr + 7 convexidad * (A1)

Cuando el rendimiento al vencimiento sube (TIR) por el efecto de la duracién, el precio del bono bajara (efecto
negativo), y por el efecto convexidad el precio subird (efecto positivo).

En consecuencia: Factores y propiedades que afectan la convexidad
- A mayor duracién, mayor convexidad
- A mayor dispersién de flujos, mayor convexidad
- A mayor cambio de TIR, mayor convexidad
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7.6 Ejercicios

EJERCICIOS 1: Usted estd evaluando la compra de un bono de valor de cardtula $1.000 que paga un cupdn
semestral de 4,5% y que madura en 9 afios. La tasa de interés de mercado es de 3,5% semestral.

a. ¢Cudnto es lo maximo que esta dispuesto a pagar por el bono?
Como son 9 afios son 18 semestres

) = 1.132,01 (bono bullet con prima)

, (0,035)18 — 1 1.000
Precio bono = 45 (

(1,035)18 % 0,035 (1,035)18

b. ¢A qué TIR se estaria transando si su precio fuera de $950?

950 =45

(1+TIR)® -1 ( 1.000 )
(1 + TIR)!8 % 0,035 (1 + TIR)18

TIR = 4,93% semestral
c. Suponga que usted comprd el bono con una TIR de 3,5 y ademas la tasa de interés de mercado permanece

constante durante la vida del bono. Calcule el precio del bono para un afio mas a partir de ahora.
Le quedan solo 8 afios = 16 semestres

Precio bono = 45 | 003" — 1 ( 1.009 )— 1.120,94
recto bono = 5111 035)16 « 0,035| © \(1,035)16) ~ "
EJERCICIOS 2: Considere los siguientes bonos cero cupén:
Nombre | Madurez (afios) Precio del Bono
A 1 $ 934,58
B 2 S 883,32
C 3 $ 820,89
D 4 $762,90
E 5 $ 706,36
a. Encuentre el TIR de cada uno de estos bonos.
Bono A : 1000 _ 934,58 TIR = 6,9%
R CIFI V) B
Bono B : 1009 _ 883,32 TIR = 6,4%
e S VT A — o
Bono C : 1000 _ 820,89 TIR = 6,8%
oMo TIRE T U SR
Bono D : 1000 _ 762,90 TIR = 6,9%
MRt @ TRys - -
Bono E : 1009 _ 706,36 TIR = 7,2%
e R VT EA - e
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b. ¢Cual deberia ser el TIR de un bono Bullet con cupdn anual 8% y madurez de cinco afos?

80

(1+TIR)> -1 ] ( 1.000

= 706,36
(1+TIR)S * TIR| ~ \(1 + TIR)5)
TIR =7,14%

EJERCICIO 3: Ud. tiene un bono de caratula de $1.000, cupones semestrales de 4% (4% por semestre), dos afios
de madurez, pago de principal al final y TIR de 8,5% anual (semestral x dos). La estructura de tasas es plana.

a. ¢Cuadl es la duracion del bono?

Precio bono =

40 40 40 40 ( 1000

= 990,98
(1,0425) | (1,0425)% T (1,0425)°  (1,0425)% © (1,0425)4> '

b= 99;,98 [ 1 ((1,01(;5)1) +2 ((1,01(;5)2> +3 ((1,01(;5)3) +4 (%) ]

D = 3,77 semestral = 1,885 anual

M D Duracién (en afos) 1,885
Pr=—asn™" TIR = " oazs) - 808
(1+5%) '
Por lo tanto, si la tasa de interés sube 1%, entonces el precio del bono cae 1,80%.
b. Suponiendo que paga cupones anuales de 8%, ¢cudl es su duracion?
Precio b __%0 + 80 +( 1009 )—99114
recobone =85yt T (1,085)2 ' \(1,085)2) ~
D= 1 [1( 80 ) (1080 )}_193 N
~ 991,14 | \(1,085)" (1,085)2) | = 72 anos

c. ¢éCudl es la duracidn si el bono no paga cupones?
Se trata de un bono cero cupdn, y por lo tanto la duracién es igual al periodo del bono es decir, de 2 afos.

EJERCICIO 4: ;Cual es el valor del cupdn corrido para un bono comprado el dia 13 de noviembre de 2020, para
un bono que paga el 7% de interés nominal anual el 31 de diciembre de cada afio? (valor nominal: $ 1.000). ¢ Cual
es el precio de mercado de dicho bono si su rendimiento hasta el vencimiento fuese del 8% y su fecha de
vencimiento fuese el 31 de diciembre de 2022?

Del 13 de noviembre de 2020 al 31 de diciembre de 2020 - 47/360 dias > 0,1306

- 0,1306 x 7% = 0,914% (tasa interés nominal de los 47 dias)
- 0,914% x 1000 = 9,142 (cupdn al que se tiene derecho en los 47 dias)

9142 70 1070
(1,08)T ' (1,08)Z ' (1,08)3

Precio bono = =917,88
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8. Acciones

8.1 Conceptos

Alonso Bravo

Es un instrumento de financiamiento a largo plazo (parte del patrimonio) de renta variable, el cual, es un titulo
representativo de la propiedad de una empresa y da una rentabilidad variable a su poseedor. Una accién es una

de las partes en que se divide el capital de una sociedad andnima.

En Chile la Bolsa de Comercio de Santiago (principal centro de operaciones bursatiles de Chile y el tercero mas
grande de Latinoamérica tras el BOVESPA de Sao Paulo y la Bolsa Mexicana de Valores) cotiza acciones de 71

empresas (mercado secundario).

Estdn se puede transar en mercado primarios y secundarios:

‘ Mercado de Acciones ‘

|
| }

/ Mercado \ / Mercado \

Primario Secundario
Acciones compradas La Bolsa: Transforma ahorros
directamente al emisor (C/P) en inversiones (L/P)
La empresa vende acciones a Liquidez
Qde “‘obtener” capital /
Compra y venta de acciones
ya emitidas en la bolsa de

valores

Acciones Comunes
¢Qué significa poseer acciones comunes?
* Propiedad
* Derechos residuales (el accionista comun es el ultimo de la fila frente a acreedores y otros)

¢Qué derechos tiene el accionista comun?
* Derecho a voto en las asambleas de accionistas
* Derecho a dividendos
* Derecho a vender sus acciones

¢Cudles son los beneficios para el tenedor de acciones comunes?
* Dividendos (UPA — utilidad pagada al accionista)
* Ganancias o Pérdidas de Capital
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éPor qué las empresas emiten acciones?
* Parafinanciar inversiones
* Para comprar otras empresas
* Pararecomprar deuda
*  Para fortalecer su patrimonio

Acciones Preferentes

¢Qué significa poseer una accion preferente?
*  Propiedad
* Derechos residuales senior

¢Qué derechos tienen los accionistas preferentes?
* Usualmente no tienen derecho a voto, excepto cuando hay problemas con los pagos de dividendos
* Dividendos
* Vender sus acciones

¢Qué beneficios tiene ser propietario de una accion preferente?
* Dividendos mas seguros

* Ganancias de Capital

éPor qué las empresas emiten acciones preferentes?
* Por necesidades de financiamiento

Célculo del precio de una accién preferente:

Dividendo Preferente (D)
K, = Rendimineto requerido

Precio Accion Preferente (Pp) =

EJEMPLO: Si consideramos una empresa que cotiza en bolsa, tiene emisién de acciones preferentes con un valor
nominal de $ 100 al 9%, y la tasa de rendimiento requerida es del 14%, en esta inversion el valor o precio por

accion preferente seria:

9
Py = g = $6429

Motivos de realizar transacciones de acciones:
* Compra
» Motivo de ahorro (largo plazo)
> Especulacidn (compra-venta para beneficio)
* Venta
» Necesidades de liquidez
> Expectativas de caida en su cotizacion
» En caso de una fusion y no se estd de acuerdo con la decisién
* Venta corta
» Venta de acciones sin tenerlos
» Pedir prestado acciones a su broker con el compromiso de devolverlo en fecha futura
» Vender acciones prestadas
» Recomprar en fecha futura para devolver a su broker
> Responsable por todos los dividendos y otros repartos mientras esta corto en la accidn
Tipos de érdenes:
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* Ordenes de Mercado
» Comprar o vender al precio de mercado

* Orden limitada
» Compra o venta a un precio especifico
» Limite por un periodo de tiempo

e Stop orders
» Stop loss: vender si el precio cae por debajo de un cierto nivel
» Stop buy: comprar si el precio cae a un cierto nivel

Valoracion

El precio de una accién comun, depende del valor presente en los flujos que genere dicha accién en el futuro,
esto es:

- Dividendos en efectivo que entrega
- Ganancias o pérdidas de capital por la diferencia de precios

La tasa de descuento de una accidn, r, es la tasa de retorno que los inversionistas esperan ganar sobre valores
de igual riesgo, que se calcula como sigue:

DIV; + (P, — Pp)
Po

Retorno Esperado, R(E) =

EJEMPLO: Suponga que tiene los siguientes datos de la empresa XYZ: P, = 235, E(P;) = 260, E(DIV,) = 12.
Calculer.
R = 12 + (260 — 235)

235

= 15,47% — Retorno esperado por los inversionistas

8.2 Precio de Accidén

¢Qué pasa si conocemos R? Entonces, bajo el supuesto de que las expectativas de rendimiento son homogéneas,
el valor presente de la accion, el precio de una accidén de periodo 1 es:

_DIV1+P1 _ DIV1+ P;
T 1+r T 147r 1+r

Esto es, Precio accién = Valor Presente de futuros dividendos esperados, cuando los periodos son mayores a 2,
el calculo del precio de una accién se puede resumir en la siguiente féormula:

k
DIV, P,

Py = .
*T\&a+n TaTor
1=
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En caso de que k sea muy grande, entonces:
p DIV,
T L@+
i=1

EJEMPLO: La empresa XYZ proyecta pagar dividendos de $3,0; $3,24; y 3,50; durante cada uno de los tres
proximos afios respectivamente. Al final del tercer afio usted anticipa vender su accidn a un precio de mercado
de $94,48. ¢Cudl es el precio de la accién dado un retorno esperado del 12%?.

- 3,00 4 3,24 4 3,50 N 94,48 $ 7500
T (12T 1+12 " A+10)3 43 T
N v J\ J
Valor presente de los Valor presente del precio
dividendos esperados futuro esperado de la accién

8.3 Tipos de Acciones

En la préctica se puede ver diferentes tipos de acciones, dependiendo de cdmo entregan sus dividendos, existen
la acciones que entregas dividendos constantes, es decir sin crecimiento o crecimiento cero. Hay acciones que
entregan dividendos a una tasa de crecimiento constante (g) y finalmente acciones que entregan dividendos
crecientes diferenciales (g1 > g2). A continuacidn se muestra una grafica de estas acciones.

Crecimineto Diferencial
(21> 82)

82

Crecimiento Constante

g1 g>0

Crecimiento Cero
g=0

Tamafio de Dividendo por accion

Tiempo

Crecimiento Cero:
Si nosotros proyectamos que la accién genera dividendos sin crecimiento (dividendo constante) y planificamos
mantener la accion indefinidamente, entonces valorizamos la accion como una perpetuidad.

p Div, + Div, + Div; - Div p Div
= cee _— = —
T 1+ 1+12 (1+471)3 o7 r
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Crecimiento Constante:
Si los dividendos crecen a una tasa fija “g”, los dividendos serdn de la siguiente forma

ANO 1 2 3 4
Dividendo  Div  Div(l1+g) Div(l1+g)? Div(l+g)?

Entonces el precio de la accién serd una perpetuidad con crecimiento constante:

Div
r—g

P0=

Pero... (De donde viene “q”?
Una forma sencilla de calcular g, es decir el crecimiento que tienen los dividendos es:

_ Dth - Din_l
&= Div;_4

O bien:

g = Razdén de retencion de utilidades * Rendimimento sobre el patrimonio
(b) (ROE)

EJEMPLO: Una empresa inicia su vida en t=0 y vende 5 millones de acciones a $ 30. En t=0 el valor libros del
patrimonio de la empresa es de $ 150 millones y el valor del patrimonio por accidn Pat. x Accion es de $ 30. La
empresa invierte en proyectos cuyo retorno promedio esperado sea de 15% (ROE = 15%) y la empresa esta

buscando reinvertir el 40% de sus utilidades (b = 40%). Esto significa que el 60% sera pagado como dividendos
cada afio (1-b) = 60%. Calcule la tasa de crecimiento

g =b+ROE =0,015%0,40 = 0,06 = 6%
Meétodo Precio-Utilidad
Precio Accion = UPA esperada x Razén promedio de la industria P/U por accién
Utilidad por Acciéon (UPA) = ROE x Patrimonio por Accién
Div; = (1 —b) XxROE
Su légica es que las utilidades futuras son un determinante del valor de una empresa. Supone que el crecimiento

de las utilidades en el futuro sera similar al de industria.
Limitaciones: Errores en proyeccién utilidades o en eleccion del promedio industrial.

Factores que Afectan el Precio de las Acciones
FACTORES ECONOMICOS

- Efecto de las tasas de interés: Un aumento sustancial en las tasas de interés produce una caida en los
precios de las acciones y viceversa.
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EFECTO DEL TIPO DE CAMBIO: La demanda extranjera por cualquier accidon de un pais puede ser mayor cuando
se espera que la moneda de ese pais se fortalezca, si los demas factores sigue igual.

EFECTO ENERO: Los inversionistas toman posiciones durante el mes anterior a enero, estimulando el mercado
bursatil. En enero suben.

RUIDO EN LAS NEGOCIACIONES:

El precio se distorsiona como resultado del ruido causado por inversionistas no informados.

TENDENCIA: Un factor secundario es la tendencia reciente de los precios de las acciones.

FACTORES ESPECIFICOS DE LA EMPRESA:
* Cambios en la politica de dividendos.
» Ofertayrecompra de acciones.
* Sorpresas en las utilidades. Un anuncio de bajas utilidades afecta el precio de la accién.
* Compra de Empresas y Desinversiones.
*  Expectativas.

Riesgo de una Accion
* Volatilidad de una accidn.
* Volatilidad de un portafolio de acciones depende de volatilidad de acciones individuales.
* Beta de una accion.
* Valor en Riesgo: Es una medida de riesgo que estima la mayor pérdida esperada en una posicion
particular de inversiones para un nivel especifico de confianza.

8.4 Ejercicios

EJERCICIO 1: En enero del 2018, la accidn de General Motors cerré en $ 48,48 la accidn. En enero 21 de 2020, la
accion se estaba negociando en $ 37,55. Durante aquel periodo, General Motors pagd $ 3 de dividendo.

a) Si Ud. conservé la accion durante este periodo, écudl es el retorno total obtenido?

3+(3755-4848) 773 24y
48,48 T 4848

Retorno =

b) ¢Qué parte de su retorno fue debido al dividendo y que parte a las ganancias de capital? Suponga que el
dividendo fue pagado, justo antes del 21 de enero de 2020.

Retorno Dividendo = =6,19%

48,48

(3755-4848) s50,
48,48 I

Retorno por Ganancia de Capital (RGC) =

EJERCICIO 2: Se espera que las acciones comunes de la empresa XYZ paguen un dividendo de $5. Se cuenta con
una accidn que se espera conservar solo por dos anos y el precio de venta esperado al final del segundo afio es
igual a $ 80. Si se exigiera una tasa de retorno del 10%. ¢ Cudl es el precio de la accion o valor actual Pg?.

5 5 80

P, =
07 (1,10)1 * (1,10)2 * (1,10)2

= 74,79
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EJERCICIO 3: CENCOSUD tiene un patrimonio por cada accién de $ 36. Un ROE del 18% y se espera que distribuya
un 30% de sus utilidades cada afio como dividendo. Si las inversiones con un nivel de riesgo similar tienen una
tasa de descuento del 14%. ¢ Cudl es el precio de la accion de CENCOSUD?.

Utilidad por Accién (UPA) = ROE x Patrimonio por Accién
=18% x S36 = $6,48

b = tasa de retencién de utilidades
Divl = (1-b) UPA =30% x 6,48 = $1,94
g=ROExb=18%x70%=12,6%

$6,48 .
Po=012-0126 513857
EJERCICIO 4: Consideremos una empresa que se encuentra en su etapa de madurez sin ninguna oportunidad de
crecimiento y por tanto b = 0. El patrimonio por accidon es de $ 25 y el retorno esperado sobre el patrimonio
(ROE) es del 10%. Supongamos que la tasa de descuento apropiada para acciones con un nivel de riesgo similar
es del 12%. éCual es el precio de la acciéon en t = 07?.

UTA = 10% x 25 = $2,5
b=0
Divl = (1-b)UPA = $2,5

g=ROExb=10%x0=0
_ $25x10% _ 2,5

P, = = = 32
0= 2% —0 o1z *2083

a) Si las utilidades se dan como se espera, todas las utilidades se traducen en dividendos ¢écudl sera el retorno
sobre la accién?.

rreal= Py - Po+ DIV, =5$2083 -$20,83 +S$250=52,50=
Po $ 20,83 $20,83

= 12%

Como se puede observar el precio de la accidon se mantiene dado que no hay crecimiento en las actividades de
la empresa.

b) Ahora, supongamos que el retorno obtenido sobre el patrimonio en 1 afio es mas alto de lo esperado: 15%
respecto al 10%. Suponga que este aumento es temporal. ¢ Cual sera su retorno realizado?.

rreal = (PL-Po)+ DIV1 = § 3,75 = 18%
Po $20,83

El DIV, es igual a ROE x Patrimonio por Accién =0,15x$ 25 = 3,75
Su retorno real serd mas alto de lo esperado. Asi cuando las utilidades son altas los retornos también seran altos.

c) Supongamos ahora, (manteniendo constante el precio inicial), que las utilidades de la empresa son mas altos
de lo esperado. Supongamos también que las tasas de interés aumentan inesperadamente en t = 1. Como
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resultado, la tasa de descuento para las acciones de la empresa aumenta al 14%. ¢ Cual sera el retorno realizado
sobre la accién ahora?

Pp = 25 x 10% = $ 17,86
14%

Asi, el retorno realizado es igual a:

rreal = P, - Po +DIV; = S 17,86 - S 20,83 + S 3,75 = 3,74%
Po S 20,83

Asi, el retorno real es mds bajo de lo esperado. éExplicacion?, la tasa de descuento es mas alto.

EJERCICIO 5: INTEL es una empresa dedicada a la produccion de componentes para computadores. Dos analistas
estdn tratando de estimar su tasa de crecimiento de utilidades y de dividendos por accién. Juan Riesco estima
un 4% de crecimiento anual y acumulativo indefinido en los dividendos. Sin embargo, Rosa Agustina proyecta
que los dividendos crecerdn a una tasa del 16% anual y acumulativo durante los tres primeros afios, después de
los cudles dicha tasa asumira un valor del 3% indefinidamente. Los dividendos por acciéon que acaba de distribuir
INTEL son de $ 3,60, mientras que otras acciones con riesgo similar son valoradas de tal manera que
proporcionen un rendimiento esperado del 12%.

En base a esta informacidn, se pide:

a) Calcular el Precio o Valor tedrico de INTEL segun las estimaciones de Juan.
PoJuanj= Do(l1+g) =5360x(1+0,04) = S 46,8
r - g 0,12 —0.04

b) Calcular el Precio o Valor tedrico de INTEL en base a las estimaciones de Rosa.

Po (Rosa)= $ 3,60 x 1,16 + 3,60 x1,16> +3,60x1,16> + P3
1,12 1,122 1,128 1,12

Sabiendo que el precio en el tercer afio se puede obtener a través de la expresion de Gordon y Shapiro:

P; =Ds(1+g) = 3,60 x1,16% x 1.03 =S 64,31
(r-g (0,22 - 0,03)

Sustituyendo en P3 en la expresidn anterior, obtendremos:

Po (Rosa) = S 57,36
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c) Supongamos que las acciones de INTEL se estan vendiendo en $ 49,70. Si la accidn estuviese correctamente
valorada, ¢cual seria su tasa implicita de crecimiento de los dividendos?. éCual es el PER implicito estimado
con relacidn a las utilidades del préximo afio, si suponemos que se mantiene esta tasa de crecimiento de los
dividendos y que su tasa de distribucidn de utilidades es igual al 25%?.

A través de la férmula de Gordon y Shapiro:
$4970=360x (1 + g > g = 443%

(0,12 - g)
UPA;, = _ D = 360 x (1 +0,0443) = $ 15,038
0,25 0,25
PER = Po = _49,70 =33
UPA; 15,038

EJERCICIO 6: SODIMAC, acaba de distribuir un dividendo de S 2,50 por accidn sobre la base de una UPA de $
5,00. Sus acciones se cotizan en el mercado en $ 200. Las acciones con un riesgo similar proporcionan un retorno
del 15%. éQué tipo de rendimiento sobre acciones (ROE) podria explicar el deseo de los inversores de pagar un
precio de mercado igual a 40 veces sus utilidades?.

Aplicando la formula de Gordon y Shapiro, podemos despejar la tasa de crecimiento de los dividendos

g $200 =250x(1+g > g = 01358
(0,15 - g)

Como sabemos, la tasa de crecimiento de las utilidades (g) es igual al producto de la rentabilidad sobre acciones
(ROE) obtenida con las utilidades retenidas por la tasa de distribucion de estas utilidades (b):

g = ROE xb - 0,1358 = ROE x (1 -0,5 > ROE = 27,16%
EJERCICIO 7: El dividendo de la Empresa Colbln en un afio mas sera de $ 1,15 por accion. Durante los cuatro

afios siguientes el dividendo crecera un 15% por afio (g1= 15%), después de esa fecha el crecimiento serd de 10%
(g6 = 10%). ¢ Cual es el precio de la accién hoy dia si r = 15%??.

Ao Tasa Crecimiento (g) Dividendo esperado VP dividendo

1 $ 1,15 1,15/1,15 =$S1

2 0,15 1,3225 1,3225/1,15>°=$1

3 0,15 1,5209 1,5209/1,15°=S$1

4 0,15 1,749 1,7490/1,15*=$1

5 0,15 2,0114 2,0114/1,15°=$1
Total =$5

Fin de periodo t=1 =2 e, t=5 T = 6.

Dividendo 1,15 1,3225 .......... 2,0114 2,2125

Ps = 2,2125 = S 44,25
0,15-0,10

El valor presente de Pses 44,25 = $ 22,portanto,Po =5+ 22 =S 27
1,15°
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9. Teoria de Portafolios

9.1 Riesgo y Medicién de Retorno

Retorno:
_ (Pe+1 — P) + Dive
¢ =
P

P:. Se refiere al precio de una accidn individual para medir su retorno.
Divt. corresponde al pago de dividendos

Retorno/Rendimiento Promedio: Constituye el rendimiento de retornos pasados
Desviacién Estandar: Medicidn del riesgo para captar la dispersidon de los retornos.

EJEMPLO: Juan desea calcular el retorno de la accién de Jumbo que ha conservado durante todo el afio 2017:

A comienzos del afio 2017, la accidn se cotizaba en $ 60,83, pagando durante el afio un dividendo de $ 1,20 por
accion. Al final del afio la accién de Jumbo se vendia en $ 58,12. Usando la formula anterior podemos calcular el
retorno anual de la accién de Jumbo:

_ 58,12 — 60,83 + 1,20
t= 60,83

= —-2,5%

Conclusidn: perdié con su inversién en Jumbo, pero observe que sus pérdidas hubieran sido mayores sino hubiera
sido por los dividendos que recibid.

Riesgo

La probabilidad de que ocurran acontecimientos no favorables, o bien, la probabilidad de que el retorno de la
inversién en un activo, sea diferente al retorno esperado. Esta diferencia entre el retorno de la inversién en un
activo y el retorno esperado del mismo se debe:

x  Riesgo especifico o propio: Debido a factores que afectan a un activo en particular, pero no a los demas
activos (riesgo no sistematico).

x  Riesgo de mercado: factores que afectan a todos los activos en general (riesgo sistematico)

Teoria del Portafolio

* Sialosinversionistas les preocupa el riesgo de un portafolio, entonces la accién que contribuye mucho
al riesgo del portafolio de un inversionista deberia generar un retorno mas alto que otras acciones.

* Elriesgo del retorno de una accion especifica que pueda ser eliminado por medio de la diversificacion
no deberia incluir una prima.
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Rendimiento esperado (R): Rendimiento que un individuo espera que gane un instrumento (accién) durante el
siguiente periodo.
R= Z P(x) *R

Varianza: Representa la volatilidad de los rendimiento de un valor/inversion.

0? = ) [P() * (R—RY?]

Desviacién Estandar = ¢ = \/Z [P(x) * (R — R)?]

Relacién Rentabilidad- Riesgo

Retorno 006]
Esperado
0.05 /
0.04
0.02 / Direccion de la preferencia

o1t (mejora)

Riesgo
0 0.02 0.04 0.06 008 (Std. Dev.)

Los Inversionistas prefieren:

v Altos retornos esperados.
v’ Baja Desviacién Estandar de los Retornos.

Las lineas representan curvas de indiferencia estas con combinaciones de igual utilidad para un inversionista
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EJEMPLO: Suponga los que posee la siguiente informacién y calcule las desviaciones estandar de cada una de las

inversiones.
Inversion F.de Caja F.de Caja Utilidad Retorno
(v. soleado) P(x)=0.5 (v. lluvioso)P(x)= 0.5 | esperada | esperado
Emp.de
$1,000 $1,100 $980 $40 4%
Helados
Emp.de
$1,000 $980 $1,100 $40 4%
paraguas
Bonos del
$1,000 $1,030 $1,030 $30 3%
tesoro

En base a la table superior podemos construir:

Calcule la varianza para cada inversion:

o?(Helados) = 0,5 x (10 —4)2 + 0,5 x (-2 — 4)? = 36

o (Helados) = 6%

o?(Paraguas) = 0,5 * (=2 —4)?2 + 0,5 * (10 — 4)2 = 36

o (Paraguas) = 6%

0?(Tesoro) = 0,5 (3—)2+0,5%(3—3)2=0

o (Tesoro) = 0%

De esta forma el gréfico de estas tres inversiones es, ¢ Cudl es mejor?

Empresa Helados Empresa Paraguas Bonos del Tesoro
Estados P(x) Tasa de Tasa de Tasa de
Rendimiento HlE) Rendimiento R(E) Rendimiento R(E)
Verano | ¢4 10% 5% 2% 1% 3% 1,5%
Soleado
Verano | 4 ¢4 2% 1% 10% 5% 3% 1,5%
Lluvioso
R= 4% R= 4% R= 3%
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Retorno
Esperado

0.06
0.05

0.04

0.03

™

0.02 Bonos del Tesoro

0.01

-
'\

0

¢Cual es Mejor Inversion?

0.02 0.04

0.06 0.08

Alonso Bravo

Emp. de Helados

Emp. de Paraguas

Desviacion estandar
del retorno

Lo cierto es que lo mejor es formar un portafolio de mezclas entre estas tres acciones, dependiendo de cémo
sea su aversion al riesgo. Esto es lo importante, la formacion de un portafolio ayuda disminuir las desviacidn
estandar, es decir, disminuir el riesgo no sistematico de las acciones.

Utilizando el ejemplo anterior supongamos la existencia de un portafolio de inversidén que utiliza $500 en cada
una de las empresas. El cuadro queda de la siguiente manera:

o?(Portafolio) = 0,5 * (4 —4)% + 0,5 % (4 —4)? = 36

o (Portafolio) = 0%

¢ La eleccidn del portafolio (diversificacion) ha eliminado el riesgo.
¢ Los activos son individualmente riesgosos, pero no en un portafolio.

* Lo que importa es la contribucion de cada activo al riesgo del portafolio total.

Inversion F.de Caja F.de Caja Utilidad Retorno
(v. soleado) P(x)=0.5 (v. lluvioso)P(x)= 0.5 esperada esperado
Emp.
mp.de $1,000 $1,100 $980 $40 4%
Helados
Emp.d
mp.de $1,000 $980 $1,100 $40 4%
paraguas
B del
onos de $1,000 $1,030 $1,030 $30 3%
o] tesoro
K
8| Heladosy $500
c 1,040 1,040 40 09
S| Paraguas $500 »L, »L, ? %
Portafolio
Estados P(x) Ta§a .de R(E)
Rendimiento
Verano | 55 4% 2%
Soleado
verano | o 4% 2%
Lluvioso
R= 4%
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Entonces:

Retorno 0.06
esperado
0.05 Inversion del portafolio
/ — Emp.Helados

0.0 @) —
Emp.Paraguas
0.0
0.02 Bonos del Tesoro
0.01 Desviacion estandar
del Retorno
0 0.02 0.04 0.06 0.08

9.2 Calculos sobre un Portafolio

Sobre un Instrumento (Valor/Activo)

Rendimiento esperado (R): Rendimiento que un individuo espera que gane un instrumento (accién) durante el

siguiente periodo.
R= Z P(x) *R

Varianza : Representa la volatilidad de los rendimiento de un valor/inversidn.

o*(®) = ) [P(9) * (R—RY?]

Desviacién Estandar = o(R) = \/Z[P(X) * (R — R)2]

Sobre portafolios
Retorno del portafolio: Promedio aritmético ponderado de los retornos individuales del activo;
R, = xaRs + x3Rp + -+ x3Ry,
Retorno esperado del portafolio promedio: Promedio ponderado de los retornos esperados del activo.
E(Rp) = xpE(Ra) + xgE(Rp) + -+ + X, E(Ry,)

Riesgo de un Portafolio: Tipicamente asociado con la desviacion estandar del retorno del portafolio; es decir, la
sumatoria de las deviaciones estandar de cada uno de los instrumentos ponderados:

op = 900 [[Rp — ERD]

Riesgo de un portafolio de dos activos (A y B):
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Esta es otra forma de calcular el riesgo de un portafolio cuando hay solo 2 activos, pero requiere del calculo de

— 2 <2 22
Op = \/XAO'A + 2X,Xp Opp + X503

\v'l J \

J

Y Y
Var(A) Cov(A,B)

Var(B)

Cov(AB) = oap = ) PRy — )Ry = Ry)]

OAB
C A,B) = =
orr( ) Pa,B op* Op
Riesgo de un portafolio de N activos (1, 2, 3 ... N)
Var(ﬁp) = x1%X; cov( Ry, Ry) + 5%, cov(Ry, Ry)
+ X2X1 COV( ﬁz, ﬁl) + X2X2 COV( ﬁz,ﬁz)

+ e 4
4+ e 4

= Valor debe ser entre [—1,1]

x1xyn cov( Ry, Ry)

x,XN cov( Ry, Ry)

+ xnx1 cov( Ry, Ry) + xn%; cov(Ry, Ry)  +- 4+ xyxp cov( Ry, Ry)

N N
= Z Z XjXj cov( R, ﬁj)

j=1i=1

op = /Var(ﬁp)

¢Qué nos dice el coeficiente de correlacion?

Responde en términos comparables cdmo se comporta un activo en relacidn a otro. Esto pueden ser;

Correlacién positiva petfecta

Correlacion negativa perfecta
Corr(Ra, Rg) =1 Corr(Ry, Rg) = —1
Rendimientos Rendimientos
+ + B
_ A A
B
Tiempo

Tiempo
Tanto el rendimiento del valor A como

el rendimiento del valor B son mayores que el
promedio al mismo tiempo. Tanto el rendimiento
del valor A como el rendimiento del valor B

son mas bajos que el promedio al mismo tiempo.

El valor A tiene un rendimiento superior
al promedio cuando el valor Btiene un
rendimiento inferior al promedio, y viceversa.

Correlacion de cero

. Corr(Ra, Rg) =0
Rendimientos

+

URVAVAVAVAYAVAVAVAVAVA VAN
A

_ B
Tiempo

El rendimiento del valor A no tiene ninguna
relacion con el rendimiento del valor B.

140



9.3 Efecto Diversificacion

Alonso Bravo

Un portafolio bien diversificado, disminuye el riesgo, debido al efecto de la covarianza entre los instrumentos de
un portafolio, este efecto de la correlacidn entre instrumentos disminuye el riesgo sobre todo cuando dichos
coeficiente de correlacién se acercan al -1, sin embargo, en la realidad tienden a haber coeficientes de
correlacién entre 0,5y 0,7 , por lo tanto es imposible eliminar el riesgo no sistemdtico a través de una buena

eleccién de portafolio, pero si se puede disminuir considerablemente dicho riesgo. En resumen:

Promedio ponderado de las

desviaciones estandar de los Desviacion estandar total del
instrumentos que componen el portafolio en su conjunto
portafolio
— [y22 2 2
2 Op = JXAGA + 2X1X; 058 + XgOg

Xp04 + Xgop

op = | P [[Ry — ERI’]

*0JO: La diversificacion solo permite disminuir el riesgo no sistematico.

Limite del Beneficio de la Diversificacion de Portafolios

Desv.est. del retorno
del portafolio

Riesgo diversificable, riesgo unico,
riesgo no-sistematico, riesgo
idiosincratico

Riesgo Total del

e Riesgo del portfolio, riesgo de
valor tipico

mercado o riesgo sistematico

LY b

Numero de Acciones
en el portafolio

¢ La desviacion estandar promedio cae a medida que aumenta el nimero de acciones y desaparece conforme

el nimero de acciones se hace infinito.

e Para un portafolio “bien-diversificado”:
— Lavarianza de cada activo contribuye poco al riesgo del portafolio.
— Las covarianzas entre los activos determina el riesgo del portafolio.
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EJEMPLO:
Economia Prob Retorno Retorno Portafolio de ambas acciones.
" | Accién 1, Ry | Accién 2, R, X1=X2=0,5
Buena (s=1) 1/3 0,20 0,16 0,18
03; Razonable (s=2) 1/3 0,14 0,10 0,12
g Mala (s=3) 1/3 0,10 0,10 0,10
S
& Retorno esperado, E[R] 0,14667 0,12 0,13333
Varianza, VAR[R] 0,00168 0,0008 0,00115
Desviacién estandar 0,041 0,028 0,034

La Desviacion estandar de un portafolio se puede calcular de dos formas:

6, = \/Z p() |[R; - E(R_p)]z] = \/%( 0,18 — 0,133)2 +%( 0,12 — 0,133)2 +%( 0,10 — 0,133)2

o, =+/0,001155 = 0,0339 ~ 0,034

Forma 2:

Cov(A,B) = opp = ZP(X)[(RA — R)(Rp — Rp)]

W] =

oag = 0,00106

o, = ngcg + 2 XaXp 045 + X303 = 1/(0,5)2(0,00168)2 + 2 (0,5)(0,5)(0,00106) + (0,5)2(0,0008)2

o, = 0,034

1 1
[(0,2 - 0,14667)(0,16 — 0,12)] + 2 [(0,14 — 0,14667) (0,1 — 0,12)] + 3 [(0,1 ~ 0,14667)(0,1 ~ 0,12)]
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9.4 Combinaciones de Activos Riesgosos

A continuacién, se muestran las combinaciones posibles de Acciones A y Acciones B (ambos riesgosos) para la
formacidn de un portafolio, con diferentes coeficientes de correlacion.

Retorno
Esperado
Pag =1
pA,B = 0! 2
B Pag =—05
Pag =1
Desviacion

Estandar

* La diversificaciéon beneficia alin con activos con mas altas desviaciones estandar de retornos.
* Encaso de correlacién negativa perfecta podemos obtener un portafolio sin riesgo (como con la Empresa
de Helados y de Paraguas del ejemplo anterior).

El caso de que la correlacion entre dichos activos sea p(A,B) =-0,5. Se pueden escoger un conjunto de portafolios
dependiendo de la aversidn al riesgo que se tenga.

Retorno
Esperado

Desviacidn
Estandar

La linea roja muestra todas las combinaciones entre la Accidon A y la Accidén B para la conformacién de un
portafolio, con diferentes combinaciones de cantidad de acciones de Ay B, asi tenemos que:
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Portafolio 1 =P1:

Portafolio 2 = P2

Esta conformado por 90% de Acciones Ay 10% de Acciones B

: Esta conformado por 80% de Acciones Ay 20% de Acciones B
Portafolio 3 =P3:
Portafolio 4 =P4 :

Esta conformado por 50% de Acciones Ay 50% de Acciones B
Esta conformado por 30% de Acciones Ay 70% de Acciones B

Alonso Bravo

Sin embargo las opciones racionales a escoger son las combinaciones de P4 hasta B, ya que una combinacién
entre P4 y A genera una menor rentabilidad para un mismo nivel de riesgo (misma desviacion estandar). Por lo
tanto se determina P4 como el punto de varianza minima (VM), y desde P4 hasta B se denomina el conjunto
eficiente o frontera eficiente del portafolio, en esta frontera eficiente, se hayan todas las combinaciones
eficientes de portafolio para el inversionista, y su eleccion dependera de cuanto sea su aversién al riesgo.

Entonces un inversionista que sea arriesgado tomard un portafolio con una mayor participaciéon de Acciones B
(por ejemplo el Portafolio 4) y un inversionista con aversion al riesgo escogera un portafolio con mayor
participacién de las Acciones A (por ejemplo el Portafolio 3).

Conjunto Eficiente de Varios Valores
Suponiendo que ahora tenemos 5 valores (A,B,C,D,E) para escoger nuestro portafolio optimo, el conjunto de
oportunidades de inversidn entre todos los valores se presenta a continuacién:

Retorno esperado
0.27

01571

0.17

Frontera Eficiente

® Accion E

Accion A

® Accion D
Accion B

Accion C

0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

Desviacion estandar del retorno

La frontera eficiente se construira conservado el mejor portafolio media-varianza entre cada una de las acciones.
Por lo que el portafolio optimo sera el punto en que intercepten la curva de indiferencia de riesgo-rendimineto

de cada inversionista.
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Por ejemplo, si la linea negra supone la frontera eficiente del conjunto de los 5 valores A, B, C, D y E. Para un
inversionista con una curva de indiferencia como la azul, el portafolio éptimo para él sera el punto Azul y por
otro lado, si el inversionista tiene una curva de indiferencia como la roja el portafolio éptimo para él sera el punto
Rojo.

Curvas de

Rendimiento .. )
indiferencia

Optimo

——————/

azul
------ Optimo

rojo

Riesgo

Resumen
* Los inversionistas se preocupan del riesgo del portafolio (canasto de valores), no del riesgo de un valor
individual.

* El riesgo no-sistematico de un valor individual puede eliminarse por medio de la diversificacion del
portafolio; el riesgo de un activo individual puede que no se traduzca en riesgo agregado. (Ejemplo:
Empresa de Helados y de Paraguas).

* Mientras la correlacidon sea menor que 1, la desviacion estandar de un portafolio es siempre menor que
el promedio ponderado de la desviacién estandar de los valores que la constituyen.

* El acceso al mercado global de acciones mejora la eleccién del inversionista en el espacio de riesgo
retorno esperado.

9.5 Riesgo Sistematico
CAPM (Capital Asset Price Model)
El rendimiento esperado del mercado, es la suma de la tasa libre de riesgo (rendimiento de un valor del Banco
Central o Certificado del Tesoro) mas alguna compensacién por el riesgo inherente en el portafolio en el
mercado, esto se puede representar como:

Rum = Rg + Prima por Riesgo
El modelo CAPM es una de las herramientas mas utilizadas en el area financiera para determinar la tasa de
retorno requerida para cierto activo, este modelo es una forma sencilla para predecir el riesgo de un activo,

separandolo en riesgo sistematico y riesgo no sistematico

v' El modelo explica el comportamiento de una accidn en funcién del comportamiento del mercado
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v Pretende servir para proyectar el retorno futuro de una accién, en funcién del comportamiento del
mercado

v" Muestra que en un mercado eficiente la tasa de retorno de cualquier activo riesgoso es una funcién de
su covarianza o correlacién con la tasa de retorno del portafolio de mercado

Supuestos del modelo

1. A los inversionistas sélo les preocupa el retorno esperado y la varianza de su portafolio. Son aversos al riesgo.

2. No hay fricciones de mercado como margenes entre oferta y demanda, comisiones, impuestos por la compra
o venta, etc.

3. Los inversionistas poseen expectativas homogéneas acerca de la media, desviacién estandar, y correlacién de
todos los valores. Significa que no intentaran competir entre ellos para batir al mercado.

4. Toda informacion relevante sobre los valores esta libremente disponible. No existe asimetria de informacioén.

5. Existe una tasa libre de riesgo a la cual los inversionistas puede endeudarse o colocar sus fondos

La formula es:

R; = Rf + B X E(Rm) — Rg
Rendimineto Tasa libre de Beta del Diferencia entre el rendimineto
esperado de riesgo Valor esperado del mercado y la tasa

un activo libre de riesgo

E(Ry) : Tasa de rentabilidad de mercado en que cotiza el activo, por ejemplo, del IBEX 35, Dow Jones, etc.
Beta (B)

Cuando hablamos de la Beta (B) de un activo o proyecto, estamos hablando del rendimiento de dicho activo con
respecto a un indice de referencia (NYSE, BOVESPA, IBEX 35, IPSA, S&P 500, Dow Jones, etc). Por tanto, la beta
(B), reflejara el grado de volatilidad de dicho activo, es decir, el grado de riesgo por cada fluctuacién que tenga
el rendimiento del mercado. O dicho de una manera mas coloquial, a mayor beta, mayor sera el riesgo que
debera asumir el inversor, por lo que debera exigir mayor rendimiento, el beta es entonces una medida de
sensibilidad del riesgo sistematico de un valor.

El calculo del Beta se establece como:

_ COV(Ri, RM) _ o-i,M
‘" o’(Rw) ok

Donde:

Cov(R;,Ry) = Covarianza entre el rendimineto del activo i y el rendimineto del portafolio de mercado
0%(Ry) = Varianza de Mercado
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En resumen el Beta:

v" Mide la respuesta (sensibilidad) de un valor a los movimiento de un portafolio de mercado
v" Es una medida relativa del riesgo no diversificable (riesgo sistematico)
v" Esunindice del grado del movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a fluctuaciones en el
mercado
v" Eselindicador que mide el relevante del riesgo de un valor, dado que el riesgo no-sistematico en general
siempre se puede diversificar.
v Si
B <1, el valor tiene una menor variabilidad que su indice de referencia o bien posee menor riesgo
qgue el mercado
B =1, el valor tiene una reaccidn a las fluctuaciones en la misma proporcidon que el mercado que
su indice de referencia o bien tiene el mismo riesgo que el mercado
B > 1, el valor tiene una mayor variabilidad que su indice de referencia o bien posee mayor riesgo
gue el mercado

Problemas estimacién:

- Betas varian en el tiempo

- El tamafio de la muestra puede ser inadecuado (por ejemplo Beta Falabella vs Beta Corona, si bien ambos
pertenecen a la industria del retail, no son comparable pues trabajan a diferentes escalas)

- Los betas son influenciados por cambios en el Laverage financiero y el riesgo del negocio

EJEMPLO: Queremos la calcular tasa de rentabilidad esperada para el préximo afio de la Accion X. que cotiza en
IBEX 35 (Espafia), y se dispone de la siguiente informacion:

- Las letras del tesoro a un afio ofrecen una rentabilidad de 2,5%
- Larentabilidad para el préximo afio de IBEX 35 se espera que sea de un 10%
- El beta de la Accidén X respecto al IBEX 35 es de 1,5 (mas sensible que el mercado)

E(R;) = R + B x [E(Rm) — Rf]
E(R;) = 0,025 + 1,5 x [0,10 — 0,025] = 13,45%

Determinantes del Beta

1. Riesgo del Negocio

- Ciclicidad de los Ingresos (variaciones ciclicas del negocio en relacién a los ciclos econémicos)

- Laverage Operativo (cuando existe un alto apalancamiento operativo es decir, costos fijos > costos variables,
la empresa es mas susceptible a las variaciones en la economia, es decir afecta en mayor medida sus ingresos,
esto hace que el negocio sea mas riesgoso y por lo tanto tenga un beta mayor)

2. Riesgo Financiero
- Laverage Financiero (un alto apalancamiento financiero, es decir intereses altos o gastos financieros altos,

hace que el riesgo sea mucho mayor y por lo tanto un beta mas alto)
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9.6 Equilibrio de Mercado

La eleccién de una portafolio optimo fue definida en la seccién 9.3, sin embargo no considera la incorporaciéon
de activos sin riesgo. Entonces, la adicidon de un activo sin riesgo (utilizando el modelo CAPM) cambia la forma
de la frontera eficiente de una hipérbola a una linea recta (linea verde) que denomina Linea de Mercado de
Capitales (CML), la cual es la linea tangente para hallar el portafolio 6ptimo,

Retorno Esperado Linea del Mercado de Capitales

027 (Conjunto eficiente de todoslos activos con y sin riesgo)

Portafolio T Portafolio B

01 Portafolio A
Activo
libre de \
riesgo Inversiones factibles

Desviacion estandar de retorno

TN

0 0.05 0.1 0.15 02 0.25 0.3

El portafolio es ineficiente ya que para ese nivel de riesgo existen portafolios que ofrecen una mayor rentabilidad.
Ahora bien el portafolio B es parte de una frontera eficiente, sin embargo dicha frontera no considera activos sin
riesgo por lo que no representa una opcion real.

Finalmente tenemos el portafolio T, el portafolio dptimo ya que se encuentra en la linea de mercado de capitales
(incluye activos sin riesgo) y ademas esta dentro de la frontera eficiente de que se pueden escoger buscando una

rentabilidad de mercado para el riesgo que se puede asumir.

Si analizamos ahora el modelo CAPM como un todo, y relacionamos el rendimiento esperado de un valor con su
beta tendremos siempre la siguiente relacién en el mercado.
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Rendimiento esperado

del valor (%)
Linea del mercado de valores (LMV)

: ' Beta del
0 0.8 1 valor

La linea del mercado de valores (LMV) es la representacion grafica del modelo de valuacion

de los activos de capital (CAPM).

El rendimiento esperado de una accién con bheta de 0 es igual a la tasa libre de riesgo.

El rendimiento esperado de una accion con beta de 1 es igual al rendimiento esperado del mercado.

Tanto el valor S como el valor T no se escogen, puesto que frente a ese beta(riesgo) es posible encontrar valores
con mayores rentabilidades en el mercado (situados sobre la linea). En el caso contrario, los portafolios sobre
LMV tiene una rentabilidad muy alta, estdn subvaluados, sus precios entonces aumentaran para que asi
disminuya la rentabilidad y finalmente se sitlan cerca de la linea de mercado de valores (VML).

Para evitar confusidn, es necesario recordar que el grafico de la Linea de Mercado de Capital (LMC) tiene como
eje horizontal la desviacidn estandar mientras que el grafico de la Linea de Mercado de Valores (LMV) tiene como
eje horizontal el Beta, como se puede apreciar a continuacion:

Diagramade la Media - Desv.estandar Diagrama Media - Beta
Retorno Esperado Retorno esperado
& A
Portafolio de Tangencia Premio por riesgo de la accion i
-
- .
\ - o Valor 1 Valor 1

./
/ e Valor2

Valor 2 Premio por Riesgo

\’ Valor 3 Valor 3 del Mercado
I 3
r S~ r
. Beta
(0} /8 -1
Linea de Mercado de Capitales Linea del mercado de valores
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9.5 Ejercicios

Alonso Bravo

EJERCICIO 1: Suponga que Ud. ha invertido en dos acciones: Ay B. Los retornos de las dos acciones dependen de

los siguientes tres estados de la economia, que tienen la misma probabilidad de ocurrencia:

Se pide:
a) Calcular el rendimiento esperado de cada accién.

Estadodela | Retorno dela Retorno de la
Economia Accion A (%) Accion B (%)
Recesidn 6,30 -3,70

Normal 10,50 6,40
Auge 15,60 25,30

1 1 1
E(Ra) = 5 (0,063) +3(0,105) + 3 (0,156) = 0,108 ~ 10,8%

1 1 1
E(Rp) =5 (~0,037) +5(0,064) +5(0,253) = 0,0933 ~ 9,33%

b) Calcular la desviacidn estandar de los rendimientos de cada accion.

1 1 1
o(A) = J§ (0,063 —0,108)2 + 3 (0,105 — 0,108)? + 3 (0,156 — 0,108)% = 0,038 ~ 3,8%

1 1 1
o(B) = j§ (~0,037 — 0,0933)2 + 3 (0,064 — 0,0933)? + 2 (0,253 — 0,0933)2 = 0,1202 ~ 12,02%

c) Calcular la covarianza y la correlacion entre los rendimientos de las dos acciones.

1 1
0ap = 5(0,063 ~ 0,108)(~0,037 — 0,0933) + 3 (0,105 — 0,108)(0,064 — 0,0933) + -

1
30,156 —0,108)(0,253 ~ 0,0933)

oap = 0,004539

0,004539
= 0,9937

~0,038+%0,1202
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EJERCICIO 2: Se cuenta con la siguiente informacidn respecto a dos activos riesgosos:

Alonso Bravo

Activo Riesgoso A Activo Riesgoso B
R(E) 0,14 0,08
o 0,20 0,15
Correlacion 0

El siguiente cuadro muestra las combinaciones de la media y de la desviacién estandar de los rendimientos
obtenibles al combinar los activos riesgosos A y B.

Proporcidn Proporcién
. . . . Tasa esperada
Cartera invertida en invertida en de rendimiento (0]
Activo Riesgoso A | Activo Riesgoso B
R 0 100% 0,08 0,15
C 25% 75% 0,095 0,1231
VM* 36% 64% 0,1016 0,12
D 50% 50% 0,11 0,125
S 100% 0% 0,14 0,20
VM*=Varianza Minima

Demuestre como se calcularon las tasas de rendimiento y las g, tomando el caso de la cartera C, que comprende

25% activo Ay 75% activo B.

Rc(E) = x,E(R,) + xgE(Rp) = 0,25 x 0,14 + 0,75 * 0,08 = 0,095 ~ 9,5%

oc = \/xgog + 2 xpXg 0a + X303 = 1/(0,25)2(0,20)2 + (0,75)%(0,15) + 2(0,25)(0,75)(0) = 0,1231

Retorno

Esperado
0.15
0.10

---= Frontera Eficiente
0.05
Desviacion
Estandar

0.05 0,10 0.15 0.20
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EJERCICIO 3: Usted es portfolio manager de un fondo de inversién que invierte en acciones de la Bolsa de
Comercio de Santiago (BCS). Con el objetivo de planificar la gestién del portafolio para el préximo periodo, el
departamento de estudios le entrega la siguiente informacion:

- Monto total de la inversion del fondo a la fecha: USS 350 Millones

- Composicion del fondo:

Accidn | Inversidn (Millones US$) | Beta
A 70 0,5
B 52,5 2,0
C 122,5 4,0
D 17,5 1,0
E 87,5 3,0

Los retornos estimados para el portafolio de mercado son los siguientes:

Probabilidades | Retorno del Portafolio
de Mercado
0,1 6%
0,2 8%
0,4 10%
0,2 12%
0,1 14%

a) Considerando una tasa libre de riesgo del 5% anual, calcule el retorno esperado del portafolio de inversiones.
E(Rm) =(0,1 x 6%) + (0,2 x 8%) + (0,4 x 10%) + (0,2 x 12%) + (0,1 x 14%) = 10%
Aplicando CAPM: Proporciones de inversion en cada accidn:

Xa=70/350=0,2 =20%

Xb =52,5/350=0,15 = 15%

Xc=122,5/350 = 0,35 = 35%

Xd =17,5/350=0,05=5%

Xe =87,5/350 = 0,25 = 25%

B =(0,2x0,5)+(0,15x2,0) + (0,35 x 4,0) + (0,05 x 1,0) + (0,25x 3,0) = 2,6
CAPM =0,05+[2,6 x(0,1-0,05)] =0,18 =18%

b) Se propone la siguiente idea de inversién: colocar cuotas de oferta publica con el fin de recaudar USS 120
millones e invertirlos en una accién “F” cuyo retorno esperado es de 15% con un beta de 2,5.

Se sabe que esta accidn posee un retorno esperado de 16% con un beta de 2,5. Asi, por CAPM podemos calcular
el retorno de equilibrio de esta accién (largo plazo):

E(Rf)=0,05 +[2,5x(0,1-0,05)] =0,175=17,5%

Como el retorno esperado de la accion “F” (15%) es menor al retorno de equilibro de largo plazo (17,5%), se
deberia rechazar la propuesta.
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EJERCICIO 4: Considere que en el contexto CAPM el precio de una accion es de $2.000, su rendimiento esperado
es de 15%, el rendimiento del activo libre de riesgo es del 6% y la prima de riesgo del mercado es 12%. ¢ Cual
debe ser el precio actual del activo si su pago esperado futuro (flujo esperado de dividendos futuros) se mantiene

igual pero la covarianza entre su rendimiento y el del mercado se triplica?

Situacién inicial 2 De acuerdo al modelo de dividendos descontados para un flujo de dividendos constante y
perpetuo, y ene | contexto del modelo CAPM, el precio actual de la accidn es:

PO =2.000 = DIV / E(r) = 2.000 = DIV /0,15 - DIV = $300
Por CAPM = 15% = 6% + [B x 12%] > B =0,75
Situacidn final = Como se triplica la covarianza, y la accidn se triplica, entonces el nuevo beta se triplica:
3x0,75=2,25
Entonces, a mayor beta, el retorno esperado aumenta:
E(r) = 6% + [2,25 x (12%)] = 33%
Asi, el nuevo precio actual de la accién a un dividendo constante de $300 por accidn es:

P’0 =$300/ 0,33 = $909,09
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El Costo de Capital de la empresa se define como la rentabilidad esperada de una cartera con todos los titulos
actuales de la empresa (se usa como medida el WACC), esta se utiliza para descontar los flujos de caja de los
proyectos (puros/econdmicos) que tengan un riesgo similar al de la empresa en su conjunto. Este costo de capital
se compone por el costo de la deuda y por el costo del patrimonio. Asi mismo, este costo de capital también es:

> Tasa de rentabilidad que toda inversidn debe proporcionar a fin de agregar valor a la empresa.
> Tasa de rentabilidad minima que la empresa debera conseguir con objeto de satisfacer a los accionistas
y acreedores por el nivel de riesgo que corren.

> Es el costo de oportunidad del capital debido a la inversion en los activos de la Empresa
> El costo de oportunidad de los proveedores de capital

Costo de Capital

o«
-

|Gener-aci6n de Flujos de Efectivo

Costo de la
Deuda

Capital COS"'O del
Patrimonio

¢Como se genera este costo de capital?
Proviene de todos las rentabilidades que exigen quienes prestan financiamiento para la organizacion, esto es:

FUENTES Nuevos aportes de capital:
EXTERNAS — ® Acciones comunes.
FINANCIAMIENTO ¢ Acciones preferentes.
PROVENIENTE DE LOS L
ACCIONISTAS —
(PROPIETARIOS) FUENTES «Utilidades retenidas (no distribuidas)
INTERNAS — *Acuerdo de pago de dividendos en
1 acciones

FINANCIAMIENTO J *Préstamos a largo plazo.

DE INSTITUCIONES — *Préstamos hipotecarios.
FINANCIAMIENTO FINANCIERAS *Arrendamiento financiero
PROVENIENTE DE

TERCEROS

EMISION DE TiTULOS DE *Bonos.

DEUDA (OBLlGACKJNES) *Bonos convertibles.
Certificados de acciones (warrants)
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Una empresa puede crecer (generar valor) siy solo si:

Retorno de sus Activos > Costo de Capital
ROA > WACC

éPor qué nos interesa saber cual es el costo del capital de una empresa?

v' Maximizacién del valor de la empresa para sus duefios

v' Se utiliza como tasa de descuento apropiada en la evaluacién de proyectos de inversidn con el riesgo
promedio de la empresa (WACC como tasa los flujos de caja econdmicos)

v Se utiliza para valorar la empresa como un todo

v Es relevante en las decisiones de financiacion y formacién de estructuras de capital que maximicen el
valor de mercado de la empresa

v Tasa objetivo usado como un criterio en la valoracién de una empresa.

Factores Determinantes del Costo del Capital

* Las condiciones econémicas determinan, la demanda y oferta de recursos asi como el nivel esperado de
inflacion.

* Las condiciones del mercado, mientras mayor sea el riesgo de un proyecto mayor sera la tasa de retorno
exigida.

* Las condiciones financieras y operativas, los riesgos operacionales y financieros también inciden en el
retorno requerido y por ende en el costo de capital

Supuestos Bdsicos para poder calcular el Costo del Capital

> La estructura de capital no varia. Por tanto, supone la existencia de una estructura de capital objetivo
> El riesgo econdmico u operacional no varia. Riesgo que esta determinado por la politica de inversién
implementado.
> La politica de dividendos no varia. Se supone que los dividendos aumentan indefinidamente a una tasa anual
constante.
> El costo del capital estd en funcion de la inversién, no del inversionista:
- Depende de cdmo se emplean los recursos.
- Depende del riesgo del proyecto, no del riesgo actual de la empresa. Mientras mas riesgosos sean los
flujos de caja, mayor serd el costo del capital
- Es una medida para el futuro y representa las expectativas de los inversionistas
> En realidad una empresa debera estimar el costo de capital por cada proyecto

10.1 Weighted Average Cost of Capital (WACC)
(TASA DE DESCUENTO UTILIZADA EN EL FLUJO ECONOMfCA)

El capital total de las empresas estd dado por el costo del capital y el costo patrimonial/capital patrimonial, y
cada empresa mezcla estas fuentes de financiamiento en diferentes proporciones. Por lo tanto para calcular el
costo del capital total de la empresa es necesario ponderar las participaciones de ambos partes lo componen.
Asi surge el WACC, una medida financiera con el propdsito de englobar en una sola cifra expresada en términos
porcentuales, es entonces, el costo de las diferentes fuentes de financiamiento que se usara una empresa para
financiar un proyecto especifico.
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Weighted Average Cost of Capital (WACC)

E D
WACC = K, —— + Kq(1 — ) ——

D+E D+E
Donde:
K= Costo del patrimonio
K 4= Costo de la deuda después de impuestos D = Debt, Deuda o Pasivos
t = Impuesto E = Equity o Patrimonio

Cdlculo del Costo de Capital para un proyecto

1. Determinar el costo explicito (después de impuestos) de cada fuente de financiamiento futura a largo

plazo.
Pasivos Costo Explicito Pasivos Sin Costo Explicito
Se deben pagar tasas de Proveedores, Anticipos, Obligaciones
interés, Acreedores, Bonos laborales, etc.

2. Determinar la proporcidn en que participara cada fuente de financiamiento, a valores de mercado, sean
recursos propios o deuda.

3. Calcular el costo ponderado de capital, mediante la combinacién de los costos de cada fuente con la
proporcién en que interviene cada fuente en el financiamiento total.

10.2 Costo de la Deuda (Kd)

Coste monetario al que tiene que hacer frente una empresa por pedir prestado (a terceros). En general es el
rendimiento de los bonos emitidos (YMT/TIR) o bien la tasa de endeudamiento del préstamo del del acreedor.

EJEMPLO: Suponga un Balance que esta compuesto por una obligaciéon que pagan un cupén del 5% por valor de
5.100, un crédito a corto plazo por valor de 6.000 que se paga a un 7% y una deuda con acreedores (situacidn
especial, solo para este ejemplo ya que usualmente los acreedores no cobran intereses) a largo plazo de 6.000
por la que se paga con un 8%.

Activo Pasivos
Activo Corriente 15.500 | Pasivo Corriente 14.500
Tesoreria 1.500 | Acreedores 6.000 | 8%
Clientes 6.500 | Deuda CP 8.500 | 7%
Existencias 7.500 | Pasivos No Corrientes 5.100
Deuda LP 5.100 | 5%
Activo no Corriente 18.500 | Patrimonio 14.000
Inmv. Material 17.500 | Beneficios no distribuido 7.000
Inmv. Inmaterial 600 | Reservas 2.500
Capital 4.500
Total 33.600 | Total 33.600
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Calcule el Costo de la Deuda:

5100 50 + 8.500 2o 4 6:000
47 79.600°"° " 19.600 " 19.600

8% =6,77%

10.3 Costo del Patrimonio (Kp)

También conocido como el costo del capital accionario, es mds complicado de estimar que el costo de la deuda.
Al contrario de la deuda, la empresa no estd obligada legalmente a pagar intereses o capital a los dueiios del
capital accionario, ademas este tiene la particularidad, de que no se ajusta a impuestos, ya que los pagos a los
accionistas (ya sea como dividendos o ganancias de capital) no son deducibles para la empresa. Para calcularlo
se utilizan diferentes modelos, como:

- Capital Asset Pricing Model (CAPM)
- Arbitrage Pricing Theory
- Modelo de descuento de dividendos (Modelo de Gordon — Shapiro)

Modelo de Gordon — Shapiro.

PO D1(1+ Q)

1 (1+Ke)
Para acciones existentes:
K bl +
e= —
Po g
Para nuevas emisiones de acciones:
D1 4
e =
Po (1) 9
Po = Precio Mercado accion.
D1 = Dividendo esperado periodo 1.
g = Tasa de Crecimiento esperado del dividendo.
Ke = Costo acciones comunes
f = Costo porcentual de flotacion (costos de colocacion o emision)
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CAPM
(TASA DE DESCUENTO UTILIZADA EN EL FLUJO FINANCIERO)
El modelo mas utilizado es el del CAPM, la ecuacidn del modelo nos dice que la rentabilidad exigida sobre el

patrimonio por los accionistas (Ke) esta en funcién de la tasa libre de riesgo (Rf, costo de oportunidad), mas un
premio por riesgo de mercado (E[Rm]-Rf), el cual esta ponderado por el riesgo del activo, B (ajuste por riesgo).

Esto es:
Kp =K, = K; R B E(Rm) — Rp
Costo — Tasalibre + Ajuste por X Diferencia entre el rendimineto esperado del
Patrimonial de riesgo riesgo mercado y la tasa libre de riesgo

Para utilizarlos es necesario realizar estimaciones;

1. Estimar los pardmetros de mercado: la tasa de rentabilidad del portafolio de mercado, E[RM], y la tasa de
retorno del activo libre de riesgo, Rf.

2. Estimar el nivel de riesgo sistematico de la empresa analizada, es decir, el B patrimonial de la compania o
con deuda o B apalancado.
_ Cov(Rj,Rym)

17 02(Ry)

Cov(Rj, RM) = Covarianza entre los retornos del proyecto j y el retornos del indice de mercado
02(Ry) = Varianza del indice de mercado

Elementos determinantes del Beta Patrimonial

- Nivel de endeudamiento

- Laverage operativo

- Elasticidad ingreso de la demanda

- Grado de competencia del mercado

- Empresas reguladas depende tipo de regulacion

En muchos casos se utiliza el Beta de Referencial ya que no es posible conseguir el beta patrimonial, esto
debido a que la empresa:

* No transa continuamente en bolsa

* Notransa en bolsa
* Esnueva empresa sin historia
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Betas Referenciales
Modelo de Hamada (1969) y Rubinstein (1973)

Para deuda libre de riesgo (firmas sin historia):

B
da d
=g/ [1+(1—tC)F]

Para deuda riesgosa:

B B
d d

5= g 1+ -3 B -0
Donde:

BIC)/ 4= beta (riesgo sitematico) patrimmonial con deuda, apalancado

BIS)/d = beta patrimonial sin deuda, desapalancado
KqD
B = Valor de meracado de la deuda = Ig—
b
K4 = Tasa cuén deuda
K}, = Costo de la deuda

D = Valor nominal de la deuda

Financieramente:

Alonso Bravo

c/d s/d p . . L . . .
e /d B / , porque ademas de soportar el riesgo operacional los accionistas asumen el riesgo financiero

P P
L, . d . .
e Hay una relacion positiva entre el BICJ/ y el nivel de endeudamiento.

10.4 Ejercicios

EJERCICIO 1: Las acciones de la empresa ALSACIA tienen un coeficiente de volatilidad igual a 1,1. En valor de
mercado sus recursos propios (acciones) representan un 35% del total de sus fuentes de financiacién. Se sabe
que en el mercado la rentabilidad que se puede obtener libre de riesgo no supera el 4% y que la rentabilidad
esperada del IPSA (indice de referencia) para este afio es de 8,5%. Si el impuesto es de 25% ¢ Cudl es el costos

del capital promedio antes y después de impuestos?

CAPM -> E(Ri) = Ke = 4% + 1,1 (8,5% - 4%) = 8,95%
WACC (antes de impuestos) = 8,95% (35%) + 6% (65%) = 7,03%

WACC (después de impuestos) = 8,95% (35%) + 6% (65%)(1 — 0,25) = 6,06%
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EJERCICIO 2: Una muestra de las rentabilidades de la Empresa ABC y del indice S&P 500 durante 4 afios, se

presentan a continuacién:

Afio | EMPRESA ABC | Indice S&P 500
1 -10% -40%
2 3% -30%
3 20% 10%
4 15% 20%

Se pide:
a) Calcular el Beta para la empresa ABC.

_ Cov(Rj,Ry) _ X[(Rj— R)(Ry — Ry)]

77 602Ry)  X[(Rm - Rw)?

1
E(RABC) = Z(—lO + 3 + 20 + 15) = 7%

1
E(Ry) = Z(—4O —30+10+20)=-10%

Cov(R;,Ry) = (0,10 — 0,07)(—0,40 + 0,10) + (0,03 — 0,07)(~0,3 + 0,10) +
(0,20 — 0,07)(0,10 + 0,10) + (0,15 — 0,07)(0,20 + 0, 10)

Cov(R;,Ry) = 0,109

0%(Ry) = (—0,40 + 0,10)2+(—0,3 + 0,10)2+(0,1 + 0,10)2+(0,2 + 0,10)% = 0,26

_ Cov(Rj,Rm) ~ 0,109

17 62(Ry) 0,26

=0,419

b) Suponiendo que la empresa ABC estuviera considerando invertir en un proyecto del mismo riesgo de la
empresa, sabiendo que Ru= 124, Rr=5%. Calcule el retorno que deberian exigir los accionistas de ABC.

Suponiendo que el riesgo de la empresa es igual al riesgo del proyecto:

Ke = 5% + 0,419(12% - 5%) = 7,933%

Entonces la tasa de retorno minima exigida es de un 7,933%
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EJERCICIO 3: La Papelera S.A., una empresa chilena de celulosa que no transa en bolsa, lo contrata a Ud. para
estimar su costo de capital. La informacidon que Ud. dispone sobre una empresa comparable (Proxy) es la
siguiente:

Empresa Comparable | Beta Apalancado (BL) | Tasa Impuesto | Ratio D/P
Celulosa Arauco 0,70 20% 65%

La Papelera S.A. tiene un ratio D/P de 18%, y enfrenta una tasa de interés por endeudamiento igual al 6,5% anual,
la tasa de retorno de los bonos a 5 afos del gobierno rinde un 5%. Se estima que la tasa de retorno esperado del
mercado en Chile es de 12% y la tasa de impuesto a la renta que afecta a la empresa es del 20%.

a) Calcule el beta de la empresa La Papelera, esto es el beta de las acciones o el beta apalancado.

Dado que la empresa no cotiza en bolsa utilizamos el beta de la empresa similar estos es =0,7

b) Calcule el retorno esperado de los accionistas de La Papelera.

Rf = 5%
Rm=12%

CAPM = Ke = 12% + 0,7 (12%-5%) = 16,9%

c) Calcule el WACC o CCPP de La Papelera S.A.
Ke = 16,9%

Kd =6,5%

t=20%

D/P =18%

WACC = 16,9% (18%) + 6,5%(1 — 0,2)(82%) = 7,306%
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10.5 Estructura de Capital

La estructura de capital es la mezcla dptima de fuentes de financiamiento de largo plazo que utilizan las
empresas. El objetivo principal de las decisiones sobre estructura de capital es maximizar el valor de mercado de
la empresa a través de una mezcla apropiada de fuentes de financiamiento de largo plazo. Esto quiere decir,
encontrar el minima tasa de WACC para la empresa y por tanto buscar el menor costo del capital.

La interrogante principal es:
¢Una empresa puede influir en su valor y su costo de capital variando la mezcla de financiamiento de largo plazo?
Y si es asi ¢ Existe una éptima estructura de combinacion deuda/capital?

Caracteristicas Bdsicas de una estructura de capital:

e Varia dependiendo de la economia y su ciclo econémico

e Aun dentro de un mismo pais varia dependiendo del sector industrial de que se trate

e Los impuestos afectan directamente la estructura de capital

e Los costos de insolvencia financiera también afectan la estructura de capital

e Las decisiones sobre la estructura de capital también se afectas por perspectivas inflacionarias y
econdémicas, especulaciones, condiciones politicas y legales, etc.

DEUDA V/S CAPITAL PROPIO (EQUITY)
- Puede ser de largo plazo pero tienen - Permanecen en la empresa por
fecha limite mucho tiempo
- A niveles mayores de deuda, los - Menor prioridad (al final de la
acreedores tienden a exigir tasas mas cola)
altas (mas costo de deuda)
- Mayor prioridad - Menos Riesgosa

- Mas riesgosa

- Es atractivo utilizar deuda por que los
intereses generar ahorro de impuestos,
pero, mayor deuda es mds riesgo

Apalancamiento (Laverage) Financiero

Es una medida en la cual se utiliza la deuda en la estructura de capital de una empresa. A mayor nivel de
endeudamiento, mayor es el apalancamiento financiero.

Nos dice que es posible ampliar los rendimientos del capital propio (Equity), cuando se financia parte del negocio
con deuda cuyo costo sea menor a la rentabilidad del activo (apalancamiento positivo), por ejemplo, cuando se

pide un préstamo con tasa 10% e se invierte con una rentabilidad del 12%.

Se trata de maximizar la utilidad por accion.

162



Alonso Bravo

EJEMPLO: Suponiendo que las empresas X, Y y Z tienen la siguiente estructura de financiamiento:

Deuda | Equity
X 0% 100%
50% 50%
Z | 80% 20%

<

El efecto de apalancamiento positivo es:

Utilidad por
accion (UTA)
%
Apalancamiento positivo
Z
8 Y
X
6 —
4 —
2 —
| } | } —> ROA %
2 4 6 8 10

Si bien los beneficios pueden ser mucho mayores con un apalancamiento positivo, el riesgo es mucho mayor,
entonces serd la politica financiera la cual dictara los pardmetros para saber hasta qué punto se puede tomar
deuda con terceros.

Modelo de Modigliani y Miller

Proposicion I: (Sin impuestos)

Se establece que el valor de una empresa no cambia bajo diferentes estructuras de capital, bajo los supuestos
gue se establecen. Debido a esto, la estructura del capital se movera arbitrariamente sin afectar el valor de la
empresa.

Valor de una empresa con endeudamiento = Valor de una empresa sin endeudamiento

(V Laverage) = (V Unlaverage)
Proposicion Il: (Sin impuestos)
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El costo de capital del accionista aumenta con el nivel de deuda de la empresa, significa que a mayor
endeudamiento los accionistas exigirdn un mayor retorno, por el mayor riesgo que significa una empresa con un
alto nivel de endeudamiento.

9

~1 _

» R = Ke
% s

=

< R

o "0 e Rwacc
=

[=]

- Rg = Kd
[=]

Qo

Razon deuda a capital (B/S)

Proposicion Il: (Con impuestos)
En un mundo con impuestos el valor de la firma esta relacionado positivamente con su deuda. Esto significa que
el valor de una empresa apalancada es mayor que una empresa desapalancada.

=
i R.= Ke
la _Y s
g |
I I
- ———————— Rwacc
- +_ Rp= Kd
|
0 :

Razon deuda a capital (B/S)

Para efectos de aplicacién, segun la teoria de MM con impuestos, es necesario buscar el punto donde el WACC
se acerque mas a la recta del costo del capital o costo patrimonial
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Finanzas lll: Finanzas Internacionales y Mercados de Derivados

1. SMI y Globalizacién

1.1 Sistema Monetario Internacional

Conjunto de reglas, regulaciones y convenciones que rigen las relaciones financieras entre los paises. El SMI tiene
gue ver con los pagos internacionales, los movimientos de capital y la fijacidn de los tipos de cambio de distintas
monedas. “ Un buen SMI debe minimizar la rivalidad entre los paises y promover la cooperacién”.

Sistemas de tipo de cambio en el mundo

- Fijo: el Banco Central asegura que el tipo de cambio se uno.

- Flotante (variable o flexible): Se realizan interversiones discrecionales. El banco Central no esta obligado
a intervenir, interviene cuando hay fluctuaciones muy grandes.

- Flotante “Sucio”: Existe una banda de variacién en porcentaje

+2.25%
~MNAN—
I
! -2.25%
fe) ! |
1
'g No hay : No hay ! No hay
8 intervencion | intervencién | intervencién
|
® : |
ho] : |
o | |
o I !
- : 1
! i
! i
! 1
0 Banco Central Banco Central Tiempo
Interviene Interviene

e Intervenciones Directas: Compra o venta de divisas para controlar la oferta en el pais (puede acompafarse
con esterilizacion: compra o venta de papeles del banco central)

e Interversiones Indirectas: Manejo de las tasas de interés.

Objetivos del SMI
v" Maximizacién del producto mundial y el empleo
v" Logro de una distribucién deseable de bienestar econdmico entre los paises

Funciones
o Facilitar acuerdo comerciales
o Determinar sistemas de tipo de cambio
o Correccion de desequilibrios en la Balanza de Pagos
o Facilitar el flujo de capitales
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Indicadores de Desempefio

Ajuste
Liquidez (Medios de Pago)
Confianza

Evolucion del SMI

1.- Patrén Oro 1870-1913

2.- Acuerdo de Bretton Woods
3.- Crisis Subprime 2007-2008
4.- Crisis Sanitaria 2020 — Act.

1.2 Crisis de Bretton Woods

Acuerdo

O O O O

O

Se crea el Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo
(Banco Mundial).

Tipo de cambio FIJO ajustable en situaciones de desequilibrio fundamental en la Balanza de Pagos.

El Délar se fija al oro a la paridad constante de USD 35 por onza.

Los ddlares mantenidos por los Bancos Centrales son libremente convertibles en oro.

Délar: moneda clave como medio de pago internacional y como instrumento de reserva (moneda puente
de uso internacional).

Obligacién de definir el valor de su moneda en términos del oro o ddlar. Estados Unidos contaba con el
75% del stock de oro mundial.

Los Tipos de cambio pueden variar en +/-1% respecto de la paridad.

A cada pais del FMI se le asigna una cuota, 25% debe aportar en oro y 75% en su propia moneda.

El acceso a préstamos no puede exceder el 125% de su cuota en oro o moneda convertible.

Las razones del fracaso

Falta de definicidn clara sobre la presidon que se debia ejercer sobre los paises con déficit o superavit en
momentos de desequilibrio de Balanza de Pagos

La causa fundamental dice relacidn con los problemas de liquidez, ajuste y confianza.

La permisividad con que el sistema accedié a financiar los déficit, de una parte, y a consolidar los
excedentes de otra, retardando toda medida de ajuste a las paridades fijas.

Los tres indicadores de desempefio del SMI no funcionaron
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La Balanza de Pagos de un pais es un documento contable que registra sistematicamente todas las operaciones
comerciales y financieras entre los residentes (familias, empresas y gobierno) del pais que informa y los
residentes del resto del mundo durante un periodo especifico de tiempo. La balanza de pagos mide las fuentes
y usos de monedas extranjeras durante el periodo indicado por dicho estado.

Balanza de Pagos

Balanza de
Corriente

Balanza de Capital
y Financiera

— Balanza de Bienes y Servicios — Balanza de Capitales
L+ B. Comercial
L+ B. de Servicios — Balanza Financiera
— Balanza de Rentas ‘ > |nversion Directo

- B. del Endeudamiento ‘ » Inversién en Cartera

-+ B. de la Inversién ‘ » Otra Inversion

— Transferencia Comerciales Activos de Reserva

2.1 Balanza Corriente

Factores que la afectan:

Inflacién: Una alta inflacidn genera

1) Cuenta corriente con mayor déficit

2) Mas importacidon y menos exportacion (costos estructurales muy altos)

3) Depreciacion de la moneda doméstica y apreciacion de la moneda extranjera

Tasa de Interés: Una alta tasa de interés conlleva una menor demanda de bienes, lo que tiende a disminuir las
importaciones. Esto mejora la balanza comercial y asegura un tipo de cambio a la baja, sin embargo al largo plazo
frena la inversidn.

Tipo de Cambio: Si la moneda nacional es mds apreciada, hay mads intereses al importar y hay menos
exportaciones, en consecuencia un efecto negativo en la balanza corriente.

Restricciones Gubernamentales: Implica por lo general mayor impuestos arancelarios, aumentado los precios
en las importaciones, disminuyendo la demanda de bienes extranjeros. Por lo tanto, mejor Balanza Corriente.

Ingreso Nacional: Un alto ingreso nacional es una mayor demanda agregada, lo que aumenta el nivel de

importaciones (importaciones mayores a exportaciones), esto significa fuga de capitales y en consecuencia un
déficit en la Balanza Corriente.
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2.1 Balanza de Capital y Financiera

Factores que la afectan:
Gobiernos: Restricciones gubernamentales, principalmente impuestos, los cuales reducen las importaciones.

Tasas de interés: El dinero fluye a los paises con mayores tasas de interés y donde la moneda local es altamente
apreciada (dado factores macroeconémicos como: solidez financiera, estabilidad, transparencia, etc).

Errores y Omisiones o Discrepancia estadistica: Posibles problemas de registro y mediciéon de los Bancos
Centrales de cada pais debido a:

- Problemas de estimacién

- Flujos no reportados

- Registro de desfase

- Cobertura de informacién

Saldo de Balanza de Pagos: Desequilibrios en la Balanza de Pagos debido a factores exdgenos (sequia,
terremotos, etc) o factores enddgenos; decisiones de la politica econdmica nacional (reduccién del desempleo,

nacionalizacién de empresas, etc).

Sector Externo y Nivel de Actividad Economica:

Balanza de Pagos Si Débito > Crédito = Déficit
Gastos y Costos | Ingresos El déficit se financia con:
Débito Crédito Disminucién de reservas nacionales aumento de la duda

3. Mercado de Divisas

3.1 Tipos de Participantes
- Empresas
- Banco Comerciales y Bancos de Inversién
- Brokers
- Agencias Gubernamentales
- Banco Central
- Inversiones Institucionales (AFP, Fondos Mutuos, Fondos de Inversidn, etc)

Actores del Mercado

e Hedgers: Son aquellos que buscan cubrir los riesgos sobre las variaciones en el tipo de cambio, es decir,
usan el mercado de divisas para protegerse (son Coberturistas de riesgo de tipo de cambio)

e Especuladores: Son quienes buscan anticipar el tipo de cambio y obtener una ganancia a través de la
compra- venta de divisas asumiendo riesgo.

e Arbitradores: Compran y venden divisas en distintos “lugares” sin asumir riesgo, compran donde este
barato y venden donde esté mas caro.
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3.2 Segmentos del Mercado de Divisas
En funcidon de la fecha de liquidacion de las operaciones existen 2 segmentos:

a) Mercado Spot (Contado):
Son operaciones al contado, la liquidacidn de la transaccion es inmediata (48hrs). Un sistema de pagos es el
mecanismo que permite transferir fondos. Estos sistemas de pagos deben garantizar la confidencialidad y la

integridad se los mensajes.

a.1 Tipo de Cambio:

> Cotizacidn Europea: (Cotizacidn directa) Se indica la moneda extranjera contra la moneda extranjera
Ej: CLP 710/USD o CLP710=USD

» Cotizacion Americana: Las divisas se expresan en términos de cuantas se necesitan para comprar una
moneda nacional.

Ej: USDO0,0012/CLP o USDO0,0012 =CLP

a.2 Tipo de Compra y Venta: Dado que en el mercado de divisas se compra y se vende, siempre existe una doble
cotizaciodn. Ej:

BID OFFER
(Precio de Compra) { | (Precio de Venta) ™
€0,80/USD N

La diferencia entre estos valores se conoce como el “spread”

Precio Venta — Precio de Compra
% Spread = - x100
Precio de Compra

a.2 Tipo de Cambio Cruzado: Cuando las monedas negocian entre ellas (no divisan) utilizan a divisas como
monedas puente. Ejemplo: Si estan las siguientes las cotizaciones:

MXN 11,352/ USD
BRL 8,9468/ USD

Entonces:
MXN 11,352 = BRL 8,9468
MXN 1,2688 = BRL
MXN 1,2688/ BRL
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b) Mercado Forward (A plazo):

En el mercado y en los centros financieros también se transan monedas que se fijan los precios a priori y con
vencimiento a corto plazo previamente establecidos. Este mercado ayuda a cubrir el riesgo de tipo de cambio al
asegurarse los precios de la divisas que tendran en el futuro.

Institucion
Financiera USD
uUsD / \
CLP
Vendedor Comprador

Premios y Descuento en Cotizacién Forward

En general las cotizaciones de las divisas en el futuro tienen diferencias con las cotizaciones actuales (spot), esa
diferencia se conoce como “spread forward” o “margen forward”. Una cotizacion puede tener un descuento o
premio. Dependiendo de la tasa es el descuento.

» Para una cotizacidon de tipo europea, el premio o descuento se calcula como:

- [ ; ]xlOO = (Si es + es premio, si es — es descuento)

» Para una cotizaciéon de tipo americana, el premio o descuento se calcula como:

= [ g ]xlOO = (Si es + es descuento, si es — es premio)

Ademads de realizar cambio de divisas para usos comerciales, se puede arbitrar (sin asumir riesgo) y especular
(asumiendo riesgo)

3.3 Arbitrajes

a) Arbitraje de Ubicacion
Aprovecha la diferencia que hay entre las cotizaciones que ofrecen los distintos bancos, comprando en lugar
donde es barato y vendiendo donde es caro.

b) Arbitraje Triangular
Utiliza las diferencia que hay dado los tipos de cambio cruzando, utilizando monedas puente. De tal forma que
genera varios caminos, uno es pérdida y el otro beneficio

Ejemplo:
Banco Pacifico AMRO Bank
USD 0,977 =1€ ¥ 140,8197 =1€
USD 0,007 = 1¥
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Entonces las opciones para arbitrar son:

1) USD - ¥ = € - USD (Perdida)
2) USD - € - ¥ - USD (Beneficio)

c) Arbitraje de Interés Cubierto

Capitaliza la diferencia entre las tasas de interés de dos paises y al mismo tiempo cubrir el riesgo cambiario con
un forward. Para realizar este arbitraje

1.- Analizar si existe la posibilidad de arbitrar: Si las tasas son diferentes en cualquier método se puede arbitrar

a) Analiza si se cumple la teoria de tasas de interés (TPPA):

Tipo de Cambio Forward 1+ iD (interés moneda Doméstico)

Tipos de Cambio Spot 1+ iE (interes moneda Extranjera)

b) Compara el descuento con el diferencial de tasas:

e Descuento de la moneda de mayor interés:

S—F
Europea ( 7 )*100

. F-S
Americana ( S )*100

e Diferencial de tasas: La diferencia resultante es una ganancia a favor de pais con la tasa mas alta

Si  #tasas > |Descuento| : Se invierte en la moneda de mayor tasa
#tasas < |Descuento| : Se invierte en la moneda de menor tasa para ganar por diferencia de tipo de cambio

2.- Se hace la operacion, ejemplo:
Capital: USD 1.000.000.-
TS: FS1,4800/USD
TF: FS1,4655/USD
Interés USD: 2%
Interés FS: 1%

Entonces:

FS 1.480.000.- (1,01) FS 1.494.800.-
Se genera un beneficio de FS 10 Suiza FS1.494.810.-
ROI:
=FS 10/ FS 1.480.000
=0,006%

TS FS1,4800/USD TF FS 1.4655/USD
EEUU

UsD 1.000.000.- — (1,02)

uUsD 1.020.000.-
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4. Riesgos Financieros Internacionales

4.1 Tipos de Riesgo

Riesgos

Enddgenos (Operaciones, Logistica,
Administrativos, etc.)

— Precio Acciones

— Tipo de Cambio

—— Tasas de Interés

s Exogenos

—— Precio Commaodities

—— Transaccional / Comercial

Operacional / Competitivo

——— Consolidacion

— Politico

—— Financiero

» Pais

Riesgos Financieros

——— Soberano

Son los riesgos asociados a la situacion econdmica de un pais, el cual es afectado por:

a) Tasas de intereses: Alta tasas, menor demanda // Bajas tasa,

mayor demanda

Alonso Bravo

b) Inflacidn: Si es alta, se reduce el poder adquisitivo y reduce la inversion debido a los altos costos estructurales.
c) Tipo de cambio: Las monedas fuertes tienen a aumentar las importaciones y disminuir sus exportaciones.

Riesgo de Tipo de Cambio

Es la pérdida potencial que resulta de mantener posiciones en Activos y Pasivos en monedas extranjeras, como

consecuencia de movimientos en el Tipo de Cambio.

a) Transaccion (Contractual o Comercial): Exposiciones que resultan de transacciones en moneda extranjera
cuya liquidacion tiene lugar en una fecha futura, debido a la existencia de pasivos y/o activos en moneda
extranjeray que el tipo de cambio fluctie y afecte el flujo de caja, usualmente es de corto plazo y se puede cubrir
en mercado spot, mercado forward, mercado de futuros, mercado de opciones y mercado de swap.

b) Operacional (Econémico o Competitivo): Surge por las variaciones en el tipo de cambio de las monedas
extranjeras en las que una empresa no tiene activos o pasivos. Por ejemplo, variaciones en los tipos de cambio
para los competidores, productos sustitutos o complementarios, clientes, etc.
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c) Consolidacion: Se produce cuando hay subsidiarias o filiales en otros paises. Existen dos métodos de

consolidacion.

- Actual/Cierre: Se usan los pasivos y activos exigibles (se deja fuera el patrimonio)

- Temporal: Se utiliza en filiales muy dependientes o cuando hay inflacién alta. Solo se consolidan los Activos
Corriente (Sin inventarios) y Pasivos Corriente.

4.2 Cobertura en Mercado Spot

Si hay Activos en moneda extranjera (Posicion Larga)

1.- Pido un préstamo en moneda extranjera

2.- Vendo la moneda extranjera con el dinero del préstamo y compro moneda doméstica
3.- Depdsito la moneda doméstica obtenida

Si hay Pasivos en moneda extranjera (Posicion Corta)

1.- Pido préstamo en moneda doméstica

2.- Compro moneda extranjera vendiendo la moneda doméstica que obtuve del préstamo
3.- Deposito la moneda extranjera obtenida

5. Mercado de Forward

“Contrato privado que representa una obligacion de comprar o vender un determinado activo en una fecha
futura”.

Caracteristicas

Todas las condiciones quedan estipuladas en un comienzo

La negociaciones bilateral

El contrato no es estandarizado (se hace a medida)

Es un mercado de baja liquidez (al no haber mercado secundario, es dificil la cancelacion del contrato)
Se negociacidn en el mercado extrabursatil (OTC), en el mercado intercambiarlo a través de “brokers” o
“dealers”

Los plazos mas usuales suelen ser de 30, 60, 90 y 180 dias.

No exige garantias

Permite cobertura perfecta

Existen posibles riesgos de incumpliendo (riesgo de crédito)

Elimina la incertidumbre de la variacién de tasas

ASANENENRN
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Tipos de Forward

5.1 Forward de Divisas

Institucion
Financiera
usD / \ usD
CLP
Vendedor Comprador
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Hedgers (Coberturistas)
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x  Vendedor: Esté en posicidn larga (activos en moneda extranjera), vende sus divisas por miedo a que

caiga el tipo de cambio. Entra tomando posicidn corta, Vende Forward de Divisas.

x  Comprador: Esta en posicion corta (pasivos en moneda extranjera), compra divisas por miedo a que suba

el tipo de cambio. Entra tomando posicién larga, Compra Forward de Divisas.

Arbitraje

Se realiza un forward de divisas a dos partes en simultaneo, y aprovecha beneficios por la diferencia de contenido

- Compra Forward: Compra USD en donde le tipo de cambio sea menor
- Venta Forward: Vende USD en donde el tipo de cambio sea mayor

Especulacion

1.- Calcular el tipo de cambio proyectado
TS(1+1iD)
TP = ——=
(1 +iE)
2.- Comprar tipos de cambio
e Qpcidn 1: Si TP>TF - Venta Forward
e QOpcion 2: Si TP<TF - Compra Forward

Cierre de una posicion
a) Antes del Vencimiento: Hacer un Forward inverso
b) Al Vencimiento: Liquidando, haciendo entrega o dando una compensacion

5.2 Forward de Tasas de Interés (FRA)

Sistema de Notacion

FRA 3X6 » Vencimiento del perfodo de cobertura

| » Fecha de inicio de cobertura

0 3 6
! | |
Firma Inicio de la cobertura Fecha
contrato (fecha de liquidacion) vencimiento

_/

%/_/\ ~

Periodo de cobertura

Periodo de espera (plazo FRA)
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Esquema de funcionamiento

FRA BID

Expectativas de
caida de tasas
(depbsito)

Fy

Banco

FRA OFFER

(Cotizante de FRA)

Expectativas de
alza de tasas
(préstamo)

Alonso Bravo

Posicidn corta Posicion larga
Empresa <
La empresa VENDE, La empresa COMPRA,
actia como futuro actda como futuro prestatario
prestamista o demandante de fondos
Formulas
IL = Tasade interés del periodo mas largo.
IC = Tasadeinterés del periodo mas corto.
Cotizacioén FRA = (I x D) — (cx Dc) DL = Numero de dias al periodo mas largo.
(1 " Ic x DC) x (D, — D¢) DC = Numero de dias al periodo mas corto.
36000 L ¢ B = Afo Base, 360/365 dias
(F - R) es un niumero absoluto
R =tasa de mercado (LIBOR, EURIBOR, PRIME, etc)
Liquidacién FRA = (F-R)xDxN F =tasa acordado en el FRA

36000 + (R x D)

Pago de Liquidaciones

D =dias de cobertura del contrato FRA

N = monto nominal del contrato FRA
L = monto de liquidacion del FRA

R>FRA R<FRA
Empresa compra FRA
, Banco paga a Empresa Empresa paga a Banco
(préstamo) copag P P Pag
Empresa vende FRA Empresa paga a Banco Banco paga a Empresa
(depbsito) P pag Pag P

Ejercicios de Demostracion

1.- Depositar el monto que se posee en el mercado o Pedir préstamo del monto requerido en el mercado

2.- Capitalizar la liquidacion
3.- Calcular tasa efectiva
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Eiemplo: Terpel S.A. busca vender FRA (futuro prestamista), ya que posee expectativas bajistas sobre las tasa de
interés sobre un depdsito de USD 500.000.- . La cotizacidon de un FRA BID 2X6 es de 7,1333%, la tasa de mercado
a 120 dias es 5,5% y la liquidacion del FRA son USD 2.672,67.-

Demostracion:

1.- Deposita los USD 500.000.- en el mercado a 5,5% por 120 dias

120
= USD 500.000 x 0,055 x 360~ USD 9.166,67

2.- Capitalizo la liquidacién, invirtiéndola en el mercado a un 5,5% por 120 dias

120
= USD 2.672,67 x 1+ 0,055x 360 USD 2.720,67

3.- Calculo de la tasa efectiva:

Beneficios del deposito = USD 9.166,67 + USD 2720,67 = USD 11.887,34

USD 11.887,34 360
—— x 100

tasa anual efectiva = mx 120

Ejercicios de especulacion

El especulador
- Compra FRA: Si cree que las tasas subiran
- Vende FRA: Si cree que las tasas bajardn

6. Mercado de Futuros

“Un contrato de futuros, permite la compra o venta de activos reales (commodities) o financieros (divisas,
acciones, tasas de interés u otros) en una fecha futura especificada y a un precio convenido al inicio del periodo
de vigencia del contrato”

6.1 Conceptos

Caracteristicas:

Los futuros se negocian en bolas de valores (on the counter)

La compray venta la realizan corredores

Existe una cdmara de compensacién

Los contratos son estandarizados; tamano definido con fechas de vencimiento usualmente en marzo,
junio, septiembre y diciembre.

Los compradores y vendedores de contratos deben cumplir con exigencias de un depdsito o garantia (la
cual fluctaa)

Los contratos se actualizan diariamente

Los contratos se puede cerrar en cualquier momento con un contrato futuro inverso

Son instrumentos de alta liquidez

Poseen bajo riesgo de crédito (no pago)

Efecto Apalancamiento; se puede operar en el mercado facilmente sin poseer muchos recursos

AN N N NEN

AV VAN NN
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Agentes institucionales:

x  Bolsas de Futuros
Corredores
Cédmara de Compensacion: Es la contraparte de todos los compradores y vendedores, esta garantiza el
cumplimiento de los contratos (elimina el riesgo de incumplimiento)

Garantias
Tanto compradores como vendedores deben pagarla, la garantia en el caso de los hedgers suele ser menor a la
de especuladores, en total existen tres tipos de garantias:

Margen o Garantia Inicial: Se realiza la momento de firmar el contrato

_ ( Unidades )x ( N° de )x (Valor por ) X (Porcentaje de )
~ \por contrato contratos unidad la garnatia

Garantia de Mantenimiento: Es el menor valor al que puede descender la cuenta de la garantia,. Generalmente
es un 75% del valor de la garantia inicial. Si no se paga garantia de mantenimiento el

contrato se liquida.

Garantia Adicional: Se realiza cuando una garantia es inferior al saldo de mantenimiento, esto permite llevar al
valor inicial.

Esquema de Funcionamiento

Espera que Posicién Posicién
los precios Larga Commodities Corta f;?e:iggj
suban Divisas p.
Comprador indices Vendedor bajen
Bursatiles
Acciones
Orden de De[:(;omto Deposito Orden de
Compra © , de , Venta
garantia garantia

Corredor Corredor

Entrega COMPRA VENTA Entrega
contrato , contrato
del Camara de del
depasito deposito

Compensacion

Liquidacion del contrato

—» Compensacion: Se cierra la posicion antes de su vencimiento mediante un contrato inverso, se paga
la diferencia ente el precio de compra y precio de venta.

—» Entrega Fisica
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Base: Precio futuro — Precio Spot (contado)

Si es; - Base Positiva (contango): precio futuro > precio spot
- Base Negativa (backwardation) precio futuro < precio spot

Futuros de Indices de Acciones

Los indices bursatiles reflejan la evolucion del mercado en base a un portafolio de acciones (IPSA, S&P500, Dow
Jones, IBEX 35, etc). Los futuros de indices permiten negociar le nivel de un indice en el futuro, usualmente
administrando los riesgo de cartera para eventual caida en el valor de un portafolio o compradores de acciones
gue temen un alza en los precios.

Para lograr una cobertura perfecta, el portafolio debe ser una réplica al indice cotizado, este indice se cotiza en
puntos y poseen un multiplicador (divisa)

El Beta es una medida de sensibilidad de la cartera respecto al mercado (mide el riesgo sistematico)
Si; B > 1 Usar un n° mayor de contratos (mas riesgoso que el mercado)

B =1 Cartera es réplica del indice (cobertura perfecta)
B <1 Usar un n° menor de contratos (menos riesgoso que el mercado)

6.2 Para Ejercicios

Cobertura de Divisas
(Futuro de divisas para cobertura de riesgo): Se hace un analisis paralo en mercado spot vs mercado futuro

1) Ver cuantos contratos se necesitan
Monto deuda/activo

N° de contratos =
valor de cada contrato

2) Se entra tomando posicién contraria
3) El valor deuda/activo sera
= N°de contratos x Precio de cada contrato

4) Se cierra la posicién comprando o vendiendo para cancelar, el monto de calcula igual que la forma anterior.

5) Sumar al final: % comisiones x valor de la cuenta por cubir x t.c. fwd

Futuros Indices Bursdtiles
Se hace un andlisis paralo en mercado spot vs mercado futuro

1) Calculo el numero de contratos

Vo a atos — Valor de la Cartera
¢ comtratos = Puntaje indice x Multiplicador o

2) Valor de los contratos:
= Contratos x Puntos Indice x Multiplicador

3) Calcular el valor de los contratos haciendo la operacién contraria, se utiliza la misma féormula anterior pero
con un nuevo precio (puntos indice)
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Especulacion

1) El andlisis se centra solo en el mercado de futuros
2) La garantia se invierte al sacar el ROI
3) Si hay expectativas de caida - Vende contrato
Si hay expectativas de alza -> Compra contrato
4) Al llegar el dia de la liquidacién de la compra/venta, se realiza una operacion contraria en el mercado spot

Futuros de Tasas de Interés
Operan sobre la base de 100 puntos, se compran o se venden en un puntaje menor a 100 y por lo tanto la
diferencia 100 corresponde al descuento al que se compra o vende un contrato

Este caso es al revés, esto es:
o Expectativas de Alza de Tasas = Empresa pide préstamo = Entro vendiendo futuros (+ caros)

O Expectativas de Caida de Tasas = Empresa hace inversion = Entro comprando futuros
(depdsito) (+ barato)
Por lo tanto, si las proyecciones indican:

a) Alza de tasas, disminuye el valor del contrato
b) Baja de tasas, aumenta el valor del contrato

Para los ejercicios se requiere de un analisis dual de mercado inversién (spot) y mercado futuro
1) Calculo el nimero de contratos
2) Valor de la compra o venta

o o di
- [(COTIYtTiiOS) x (‘C/Zrlg:cieo)] B [(COTIYtTCCZI.iOS) x (]C/'g‘fli:(ii)x (DescuentOX%)]

3) Cerrar la posicién tomando la posicidén contraria
4) Comparar mercados
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“Una opcidn es un contrato que otorga a su poseedor el derecho, sin obligacién de comprar (CALL) o vender
(PUT) un activo a un precio fijado (strike price) en cualquier momento (americana) o al vencimiento (europeo)”.

7.1 Cotizaciones

Las opciones son el Unico derivado financiero que se cotiza en el mercado bursatil y fuera de este.

Contratacion Bursatil Contratacion Over the Counter (OTC)
o Estandarizado x No estandarizados (precio y derechos
o Precios transparentes y de facil acceso negociables)
o Camara de compensacién; contraparte de x Precios menos transparentes
vendedores y compradores x Las posiciones no se cierran facilmente
o Las posiciones se cierran facilmente x Casi todos los contratos se extinguen o llegan al
vencimiento

Activos que pueden suscribir opciones:
- Divisas
- Tasas de Interés (opciones sobre Futuros, FRA’s y Swaps de tasas de interés)
- Capital (opciones sobre acciones y futuros de indices bursatiles)
- Commodities

7.2 Caracteristicas

Permiten un mayor apalancamiento del que brindan otros instrumentos financieros

Permiten una eficiente redistribucién del riesgo existente

Tienen en valor agregado nulo, lo que gana uno lo pierde el otro

Facilitan el uso de varias estrategias (compra/venta de multiples combinaciones de Put o Call)

Promueven la evolucion de los mercados hacia la madurez y transparencia, incluso involucrando menores
costes de operacién que otros instrumentos derivados

Las opciones por bolsa son estandarizadas (tamafios definidos)

Los compradores pueden ejercer su derecho al vencimiento del contrato (europea) o en cualquier momento
(americana)

v’ Las garantias las pagan los vendedores porque son los Unicos que representa riesgo.

AV NN

ANERN

7.3 Conceptos

Prima
Precio que paga el comprador por los derechos de compra o venta

|—>Va|or intrinseco: —»CALL: P.mercado — P.ejercicio
PUT: P.ejercicio — P.mercado

Valor temporal: prima — valor intrinsico
+¢+ Si hay valor intrinsico - In the money

+¢ Si no hay valor intrinseco - Out the money
+»+ P. ejercicio = P. mercado - At the money
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Laverage o Apalancamiento: Con un pequefio monto se puede optar a altos beneficios o significativas pérdidas
en relacion a la prima
Convergencia de precios: El precio de la opcidn coincide al vencimiento con la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio de mercado.

Precio de equilibrio:

Precio ) + (Prima ) (Comisiones y costos )

CALL: ( L ., .,
ejercicio opcion de transaccion

PUT: ( Prima ) _ (Prlma ) _ (Comzswnes y costos)

ejercicio opcion de transaccién
Tipos de Opciones:
e FEuropeas: solo se pueden ejercer al vencimiento (usualmente son OTC)

e Americanas: pueden ejercerse en cualquier momento

e Exoticas: la fecha de ejecucion depende de condiciones especiales

® En bolsa: Se cotizan y negocian en un mercado organizado

e Fuera de bolsa: se cotizan y negocian sin intervencién de un mercado organizado

e Entrega fisica: se entrega una cantidad de un bien o un titulo estipulado

e Sobre futuros: Las partes asumen posicién compradora o vendedora sobre un contrato futuro

Agentes:
» Hedgers: Compra Call/Put para cubrir riesgo

> Especuladores: Aceptan el riesgo que los Hedgers quieren cubrir
> Arbitradores: Compran y venden opciones en simultaneo y se benefician de las diferencias entre precios
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7.4 Opcion de Compra (CALL)

Posicion Larga

Alonso Bravo

Posicion Corta

COMPRADOR -
Prima (S)
Adquiere el derecho de comprar un
activo (Expectativas de alza)
- Toma este contrato quien tiene
deudas
- Riesgo Acotado (Prima)
o /
Y
Sujeto Activo
Compra CALL
Beneficio
(5]
E
a
‘ k
: Precio de
| mercado
: del activo
o |
£
c
Pérdida

El comprador Call, ejerce la opcién siempre que el
precio de mercado es mayor al precio de equilibrio
(p. ejercicio + prima)

En caso de que el precio de mercado sea menor de
equilibrio se acepta la opcidn si se encuentra sobre el
precio de ejercicio (perdidas menores)

vy '4‘\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/

* VENDEDOR
Asume la obligacion de vender si
el comprador ejerce su opcion
(Expectativas de baja o de
mercado plano)
- Riesgo llimitado
N /
Y
Sujeto Pasivo
Venta CALL
Beneficio
|
: Precio de
1 mercado
: del activo
1
k
Pérdida

Estdn en posicidn larga sobre le activo, se
benefician cuando la opcidn no es ejercida
(cuando el precio cae o se mantiene igual)
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7.5 Opcién de Venta (PUT)

Posicion Larga Posicion Corta
COMPRADOR : * VENDEDOR
Prima (S)
Adquiere el derecho de vender un Asume la obligacién de comprar si
activo (Expectativas de baja) el comprador ejerce su opcién
- Toma este contrato quien tiene (Expectativas de alza o de
activos mercado plano)
- Riesgo Acotado (Prima) - Riesgo llimitado
N _/ . S/
Y Y
Sujeto Activo Sujeto Pasivo
Compra PUT Venta PUT
Beneficio Beneficio
©
E
Precio de a
mercado
'f ‘ del activo
1
1 Precio de
! mercado
1 .
p I del activo
EF-—-——-—=-===-=-=--
s
Pérdida Pérdida
El comprador Put, ejerce la opcidn siempre que el . Estdn en posicidn corta sobre el activo, se
precio de mercado se menor al precio de equilibrio - benefician cuando la opcidn no es ejercida
(p. ejercicio - prima) (cuando el precio sube o se mantiene)

En caso de que el precio de mercado sea mayor de .
equilibrio se acepta la opcidn si se encuentra bajo el -
precio de ejercicio (perdidas menores)
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7.6 Para Ejercicios

Una operacion
Se refiere a la compra o venta de una call o una put, sin estas sean en paralelo

1) Obtener el precio de equilibrio
2) Comparar el precio de mercado con el precio de ejercicio y el precio de equilibrio
3) Analizar si se ejerce la opcidn o no y ver cuanto flujo de efectivo significa la operacion

Estrategias en Paralelo
Compra y venta de una call o una put en paralelo

1) Obtener segun el precio de mercado si la opcidn se ejerce o no y que consecuencias trae en los movimientos
de efectivo para cada caso

2) Sumar los flujos de cajas de cada operacion

3) Comparar los resultados segln cada precio de mercado para ver las implicancias

Cobertura
Asumir siempre que se esta ejerciendo la opcién put o call. Es importante restar la prima capitalizada a la tasa
del costo del capital.

Opciones Indices Bursdtiles
Se hace un andlisis paralo en mercado spot vs mercado futuro

1) Calculo el numero de contratos

Vo d ratos = Valor de la Cartera
¢ contratos = Puntaje indice x Multiplicador o

2) Valor de los contratos:
= Contratos x Puntos Indice x Multiplicador

3) Analizar si se ejerce o no la opcién

4) Calcular el valor de los contratos haciendo la operacion contraria, se utiliza la misma féormula anterior pero
con un nuevo precio (puntos indice)
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8. Mercado de Swaps

“Es un contrato en que dos partes acuerdan intercambiar/permutar montos de recursos en dos mondas
diferentes o pagos de tasas de interés calculados en bases a diferentes tasas o indices de referencia, que pueden
ser fijos o variables durante un cierto periodo de tiempo, de largo plazo”.

Caracteristicas
- Son negociados en mercados OTC, de largo plazo
- Acuerdo Hechos a la medida (no estandarizados)
- Usados por empresas y bancos
- Las partes contratantes deben conocerse
- Existe riego de crédito cuando el swap es directo, sin embargo pueden haber intermediarios
- Permiten superar las barreras de mercados financieros
- Reduce los costos de financiamiento

Beneficios
v Reduccidn de los costos de financiacién
v Flexibilidad; Adaptacidn de los contratos a necesidades da las partes (no existe limite)
v Transaccidn Unica: Puede cubrir riesgos en periodos tan alejados como se requiera
v Seguros: Intercambio de riesgos y forma de seguro ante el resto de mercado

Divisas

- Tasas de interés

- Commodities

- Deudas por Capital

Tipos de Swaps

Factores para su desarrollo:
x  Accesibilidad: a la financiacidn en una divisa determinada
x  Dificultad; para obtener a tasa de interés f/v
x  Falta de liquidez; para prestatarios primarios en un determinado mercado

X Imposibilidad; de obtener vencimientos mas largo plazo en ciertos mercados

Conceptos
Contraparte: Debe ser muy especifico cada contraparte del swap
Frecuencia: Frecuencia en los flujos y variables
Tasa fija: Tasa que permite calcular los flujos dijo del swaps
Tasa flotante: Tasa de referencia (Libor, Euribor, etc) en base se calculan los flujos variables
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8.1 Swap de Divisas
Contrato financiero entre dos partes, con o sin intermediacién que desean intercambiar principales (la deuda
gue no es interés) en dos monedas diferentes, por un periodo de tiempo

FASE | : Intercambio inicial de los principales al tipo de cambio vigente
FASE 1l : Intercambio de pagos de interese, usualmente de caracter anual

Compensacién por
diferencial de tasas = (iy—ig) * Monto de acuerdo en la moneda de mayor
(is > ip)

FASE IIl : Al vencimiento, hay un re-intercambio de las sumas del principal en la misma cuantia

Ventajas Desventajas
v Cada parte puede obtener los fondos que necesita x Riesgo de crédito
de una forma mds barata que si la hubiese x Menor flexibilidad para finalizar el swap
conseguido directamente x Costos para calcular y liquidar el swap
v" Cambia el perfil de riesgo de la empresa x La necesidad de financiar la devolucién del
v Conversidn de una pasivo en una divisa a otra principal al vencimiento

Determinantes en la valoracién de un Swap:
- Tasas de interés futuras

- Costos de transaccién
- Riesgo crediticio de operacion

8.2 Swap de Interés
“Intercambiar un conjunto de pagos de interés correspondiente a prestamos (no hay principales)”

- La operacion puede ser directa o con intermediario

- Los interese puede tener diferentes bases de célculo (fijo, fijo-flotante o flotante-flotante)

- Los pagos de intereses en general son netos, y se paga solo la diferencia a una parte o a la otra
- Se opera en la misma moneda

- No existe intercambio del principal de las deudas

Ventajas Desventajas
v Cada parte puede obtener el perfil de interese que | x Sino hay intermediario se genera riesgo de crédito
necesita para reducir sus costos x Puede ser dificil tramitar o vender el swap
v" Administracién activa de pasivos x Enfrenta ademds riesgos de  mercado
v Si se registra una evolucién favorable de las tasa (sistematicos) y de desacuerdo
de interés, es posible vender el swap con
utilidades
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Estructuras:

a) Fijo: Intercambio a tasa fija
b) Flotante - Flotante
c) Fijo - Flotante: (mas usado)

i Libor + 0,6% en USD
J: P

Nestlé Microsoft
(SWS) (EEUU)

A

7% en FS

Tipos de Swap de Interés

A. SIMPLES: Intercambio periédico de pagos de tasa fija por pagos de tasa flotante

B. FORWARD: Consiste en un contrato en que el intercambio de interese no comienza hasta una fecha especifica
en el futuro

C. REDIMIBLES: (Swoptions) Proporciona a parte que efectda a los pagos fijos el derecho de concluir con el swap,
antes de su vencimiento. Permite que ésta de por terminado el swap en caso de que las tasa bajen, este derecho
implica el pago de una prima.

Cerrar la Posicion del Swap

1.- Reversion: Compensar con otro swap, tomando posicidn contraria

2.- Terminacidn: Cancel el swap, pagando o recibiendo su monto global. Esto puede significar un pago neto si el
swap tiene valor negativo. También se puede extender el swap, lo que significa suscribir un nuevo contrato

3.- Vender: Asignar el swap a otra

8.3 Para ejercicios

Valoraciéon de Swap de Divisas

1.- Calcular el valor presente a la tasa vigente los ingresos y egresos de las dos divisas, en base a los flujos
remanentes que quedan del contrato

2.- Calcular el valor swap en la moneda de la empresa

3.- Si el valor es positivo puede vender el swap, si es negativo debe pagar el monto para poder deshacerse del
contrato
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Cdlculo de Costo efectivo en Swap de Tasas de Interés
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1.Calcular el costo efectivo para cada compafiia segun el ahorro tomado de los cuadros sobre los costos de cada

uno:

Costo de conseguir la tasa — Costo efectivo = Ahorro

2. Completar el cuadro

Ejemplo:

La compaiiia X desea obtener un crédito a tasa flotante (porque responde mejor a la naturaleza de los flujos de
efectivo generados por sus activos). La compafiia Y prefiere obtener crédito a una tasa fija (por una razén
equivalente, pero de signo contrario). Suponiendo que el ahorro se distribuye en un 60% para Compaiiia Xy un

40% para Compafiia Y

Tasa Fija Tasa Flotante
Compaiiia X 10,00% Libor + 0,30%
Compaiiia Y 11,20% Libor + 1,00%
Diferencial 1,20% 0,7%
Ahorro Total 0,5% (1,2% - 0,5%)

Costo efectivo de financiamiento

Libor + 0,3% — X = 0,3 (ahorro de 60%)

11,2% — Y = 0,2 (ahorro de 40%)

X = Libor Y =11%
El cuadro queda de la siguiente forma:
Compaiiia X Compaiiia Y
Costo inicial deuda 10% Libor + 1%
Ingreso Swap Libor 10%
Egreso Swap -10% - Libor
Costo efectivo de financiamiento Libor 11%
Costo de conseguir su propia tasa Libor + 0,3% 11,2%
Ahorro 0,3% 0,2%
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9. Preguntas de Contenido

1. BALANZA. Un pais con déficit de balanza corriente, tiene como dos de los factores de ajuste:
R: Tipo de cambio y tasa de interés

2. SML. Una de las causas que explican la crisis de Bretton Woods, dice relacién con que los tres indicadores de
medicion del desempeiio del SMI no funcionaron
R: Verdadero

3. BALANZA. En un pais con tipo de cambio flotante, el Banco Central no necesita contar con reservas para
hacer intervenciones en el mercado
R: Falso

4. BALANZA. La convertibilidad de una moneda, dice relacién con:
R: Que tanto residentes como no residentes puedan comprar monedas extranjeras sin limites

5. VALANZA La Paridad de Tasas de Interés, consiste en un:
R: Equilibrio entre el mercado de dinero y el mercado de divisas

6. Los especuladores son los agentes que usan el mercado de divisas para protegerse del riesgo de tipo de
cambio
R: Falso

6. Realizar un arbitraje de divisas en mercado spot implica asumir riesgos
Falso

8. El arbitraje de tasas de interés con cobertura, permite aprovechar diferenciales de tasas de interés para
obtener beneficios, pero cubriéndose del:
R: Riesgo de tipo de cambio

9. La diferencia entre un arbitraje de tasas de interés con y sin cobertura esta en la presencia de inflacion y
tasas de interés
R: Falso

10. Una entrada masiva de divisas al pais, producira una depreciacion del peso
R: Falso

11. El acuerdo de Bretton Woods, permitié a los paises operar con:
R: Tipo de cambio fijo con banda de fluctuacién

12. La tendencia en el mundo es a abandonar los tipos de cambio flotante y usar tipos de cambio fijo
R: Falso

13. Para un tipo de cambio spot EUR1,2931/USD y los tipos de interés a 6 meses del euro y el délar son de
0,39% y 0,62% respectivamente. Sefiale cual es el tipo de cambio forward. Nota: Considerar un afio 360 dias

R: EUR USD 0,8134

14. Un aumento de los ingresos por transferencias corrientes en la balanza de pagos chile provocara:
R: Un aumento del saldo de la sub balanza de transferencias
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15. El Director Comercial de la Empresa “Paneles Solares Ltda.”, ha importado desde Japén mercaderia por el
monto de 245.000 yenes, los cuales debe pagar 30% al contado y la diferencia a 60 dias. Si el dia de hoy, y a 60
dias las cotizaciones del tipo de cambio son 5,50 y 5,65 $/yenes respectivamente. Cual de las siguientes
alternativas es correcta:

R: La empresa obtendra una pérdida de $25.725

16. El analisis de riesgo pais, es util para determinar si:
R: La exposicion de las operaciones de una empresa al riesgo pais

17. El riesgo pais puede dividirse en:
R: Riesgo politico y riesgo financiero

18. Tres caracteristicas financieras importantes en el analisis del riesgo pais, son:
R: Crecimiento econdmico, tipo de cambio e inflacion

19. El Riesgo de tipo de cambio es:
R: La pérdida potencial que resulta de mantener posiciones en Activos y Pasivos en monedas extranjeras, como
consecuencia de movimientos en el tipo de cambio

20. El Riesgo de Tipo de Cambio de Transaccidn se define como:
R:Exposiciones que resultan de transacciones en moneda extranjera cuya liquidacién tiene lugar en una fecha
futura

21. El origen del Riesgo de tipo de cambio de transaccion es debido a:
R: Las compras o ventas de bienes o servicios a crédito en moneda extranjera

22. EL Gerente Finanzas de la Empresa Importadora “Consumo Extremo”, debe pagar en 60 dias a partir de
hoy, la cantidad de USD 100.000. El tipo de cambio hoy es de 500 $/USD. Si el dia de pago la cotizacién del tipo
de cambio es de 510 $/USD. Cudl de las siguientes afirmaciones es verdadera:

R: La empresa esta expuesta a riesgo de tipo de cambio operacional y transaccion

23. EL Director Financiero de la Empresa Importadora “Tecnologia 4D”, debe pagar en 90 dias a partir de hoy,
la cantidad de 250.000 euros. El tipo de cambio hoy es de 680 $/euro. Si el dia de pago la cotizacién del tipo
de cambio es de 650 $/euro. Cual de las siguientes afirmaciones es falsa:

R: La empresa no estd expuesta al riesgo de tipo de cambio operacional

24. EL Gerente de Finanzas de la Empresa “Cochayuyos Premium”, debe recibir en 90 dias mas el pago 600.000
euros, producto de sus exportaciones a una empresa en Francia. El tipo de cambio hoy es de 680,00 $/euro. Si
el dia de pago la cotizacién del tipo de cambio es de 682,50 $/euro. Cudl de las siguientes afirmaciones es
verdadera:

R: La empresa obtendra una utilidad de $1.500.000

25. Si la Empresa “Riesgolin S.A.”, obtiene un crédito en moneda extranjera a tasa LIBOR, entonces es verdad
que:
R: Esta expuesta a Riesgo de Tipo de Cambio y Tasa de Interés

26. De acuerdo con el Riesgo de tipo de cambio de consolidacidn, cual de las siguientes alternativas es correcta:

R: En el método de tipo de cambio actual o de cierre, las pérdidas o ganancias se presentan en una cuenta
separada de Reservas llamada Ajuste de Consolidacién Acumulado
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27. Cudl de las siguientes alternativas no representan razones para la Consolidacion de los Estados Financieros
de las Filiales:
R: Facilitar decisién de determinar los movimientos de caja de la empresa

28. El Gerente de la empresa “Molinos S.A.”, ha obtenido un crédito a 120 dias a través del Banco “AMRO
Bank”. El monto total a pagar es de £550.000. Las cotizaciones de los tipos de cambio al dia de hoy son 488,65
$/USD y 0,82 USD/£. Si el dia de pago la cotizacion $/USD fue de 494,25 y la empresa obtuvo una ganancia de
M$16.500. Sefiale cual fue la cotizacion USD/£.

R: 0,75 USD/£

29. FUTURO. En un futuro de indices bursatiles, el beta significa:
R: Una medida de la sensibilidad de la certera respecto de la cartera de mercado

30. FUTURO. En el mercado de futuros, se dice que la base es positiva cuando:
R: El precio futuro es mayor al precio spot

31. COBERTURA. Un exportador de frutas a Estados unidos que factura a 60 dias, tendra activos en délares y
por tanto, estara en posicion larga, para cubrir su riesgo con forward de divisas. Si la cotizacién del tipo de
cambio es al alza cual de las siguientes alternativas es correcta:

R: No cubrir el riesgo

32. FORWARD. Cuando se usa FRA para fijar la tasa de interés para un depdsito en una fecha futura, eso
significa que:
R: El depdsito tendrd un retorno igual a la tasa FRA

33. FORWARD Cuando se usa un FRA de venta para especulacidn, la condicidn para obtener un beneficio es
que:
R: La tasa de mercado esté por debajo de la tasa FRA pactada

34. FORWARD. Un contrato forward permite fijar:
R: El precio de un activo real o financiero para una fecha futura, el tamafio y la forma de liquidacién

35. FUTURO. La funcién primordial de la Cdmara de Compensacion es la de ser contraparte de todos los
compradores y vendedores de Futuros que transan en la Bolsa y fue creada por ésta como una persona juridica
distinta, administradora y controladora del mercado de futuros que garantiza a compradores y vendedores el
cabal cumplimiento de sus contratos. Al final del dia se registra un informe diario, ¢{ Qué registra la cdmara de
compensacion?

R: Las pérdidas y ganancias a partir de los precios de cierre del dia anterior y el registrado en el dia especifico

36.FUTUROS. El riesgo de incumplimiento o de crédito es fundamental en el mercado de futuros
R: Falso

37. FORWARD Un contrato forward de divisas antes de su vencimiento permite cerrar posicion mediante:
R: Contrato inverso
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38. FUTURO. Un contrato de futuros, sdlo se puede negociar:
R: A través de corredores autorizados para operar en la bolsa

39. FUTURO. La explicacion para que, en el mercado de futuros, solo un 2% de los contratos llega al
vencimiento tiene que ver con:
R: Que se cierran antes de su vencimiento

40. FUTURO. Las exigencias de garantia en un mercado futuros para respaldar los contratos, se exigen:
R: Tanto a compradores como a vendedores

41. OPCION. Una opcion es un derivado financiero que se negocia:
R: En bolsa y fuera de bolsa

42. OPCION. La prima de una opcién corresponde:
R: Al ingreso que obtiene el emisor de una opcién vy al pago inicial que debe hacer quién compra una opcion

43. OPCION. Quién compra una opcién put, tiene:
R: Expectativas bajistas respecto al comportamiento del precio de mercado del activo

44. OPCION. El poseedor de una opcién tiene como ventaja principal respecto a los forwards y los futuros:
R: Solo tiene derechos

45. OPCION. Se dice que una opcion esta in the money, cuando:
R: El ejercicio de la opcidén genera beneficios

46. SWAP. Un swap de divisas es un contrato que permite intercambiar o permutar:
R: Montos de principales en diferentes monedas con sus respectivas tasas de interés por un plazo determinado

47. SWAP. En un swap de tasas de interés, solo se intercambian:
R: Pagos de intereses sobre un mismo monto nocional o nominal

48. SWAP. Un swap se asemeja a un contrato forward, porque:
R: Ambos se negocian fuera de bolsa

49. SWAP. Un contrato swap al momento de suscribirse tiene un valor:
R: lgual a cero

50. SWAP. Una empresa interesada en cerrar un contrato swap de divisas, si el valor presente del contrato es
igual a — USD 120.000, entonces la empresa debe:
R: Paga USD 120.000 para cerrar el contrato

51. SWAP. En una negociacion de un swap directo de divisas o de tasas de interés, corresponde:
R: No corresponde pagar nada

52. SWAP. Un swap de divisas o de tasas de interés puede ser realizado:
R: En forma directa o con intermediacion
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