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Prélogo

Cuando tomé la decision de publicar un libro preparado por mis alumnos de los
diferentes programas de Maestria en Administracién Estratégica de Empresas
de CENTRUM Catdlica me propuse varios objetivos, entre los mas importantes:

1. Que los temas tratados ayuden a los gerentes a tomar decisiones.
2. Ensenar a los estudiantes como aplicar los temas tocados en mis clases.

3. Desnmitificar las finanzas, que siempre son vistas como algo distante y dificil,
mediante una obra que pueda ser leida, comprendida y aplicada.

4. Crear una obra que abarque los temas mas importantes y de mayor uso por
las empresas para evaluar sus decisiones, dejando de lado temas no esencia-
les en los procesos de toma de decisiones empresariales.

La teoria financiera y sus aplicaciones se han desarrollado mucho en los ultimos
afos, y este desarrollo nos ha llevado a estudiar nuevas técnicas de analisis € in-
terpretacion de situaciones cada vez mas complejas. Por ejemplo, hoy en dia es
imposible pensar en una administracion financiera sin tener en cuenta el entorno
externo, el comportamiento de la economia del pais en el que operamos y lo que
esta pasando en el resto del mundo. La globalizacion ha hecho no sélo que los
mercados de bienes y servicios se acerquen, obligandonos a ir hacia procesos
de especializacion productiva, sino también que los mercados financieros se
desarrollen permitiéndonos captar fondos en aquellos mercados mas baratos y
colocar nuestros excedentes en los que nos pagan mejor.
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Aplicaciones para finanzas empresariales es un libro en el cual se combina la
teoria con las aplicaciones practicas, lo que nos permite entender, a través de los
modelos desarrollados en Excel*, la forma como nuestras decisiones afectan a la
empresa, como las politicas que decide la gerencia seran fuentes de creacién o de
destruccion de valor; y lo mas importante, establecer secuencias de simulacién a
través de los modelos desarrollados.

La gerencia financiera busca siempre maximizar el valor de la empresa. En el
largo plazo, este valor saldra de los flujos de efectivo que se generen, por lo
tanto las decisiones deben buscar la explicacion, en términos de flujos, de las
decisiones tomadas. Estas decisiones se pueden analizar en las hojas de calculo
presentadas.

Este libro no hubiera podido ser publicado sin el invalorable apoyo de mis asis-
tentes: Miguel Panez, Maria Eliza Girén y Juan Carlos Coronado, a quienes
agradezco su colaboracion.

Ph.D Eduardo Court

* Ver pagina web www.pearsoneducacion.net/court
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Opciones de financiamiento

CAPITULO 1
Administracion del capital de trabajo

El “Modelo de administracion de capital de trabajo y prondsticos financieros” fue elaborado
por los alumnos del MBA XVI: Luis Aching, Tania Burga, Raul Calleja, Lily Duran, Jorge Fajardo,
Rafael Medina, Antonio Meza, Patrick Pastor, Miguel Pefia, Paloma Ramos, Gisela Tavara,
Luis Antonio Valdivia y Carlos Zuzunaga.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 1 Administracién del capital de trabajo

El “Modelo de pronéstico del capital de trabajo” fue elaborado por los alumnos
de MBA GERENCIAL XVI-A: César Walter Vallejo Urreta, Mirko Jurado Duefias.

Ver referencia en la pagina web: www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 2 Prondéstico del capital de trabajo

CAPITULO 2
Fondo de maniobra

El “Modelo de calculo del fondo de maniobra” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Catherine Mayandia, Attilio Birga, Omaira Pazmifio.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 3 Fondo de maniobra

CAPITULO 3
Financiamiento de corto y mediano plazo

Los “Modelos de evaluacion de opciones de financiamiento a corto y mediano plazo”
fueron elaborados por los alumnos del MBA GERENCIAL XVI: Javier Bricefio M.,
Ricardo Diaz U., Juan Manuel Ordéfiez R., Mariella Tomey U.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 4 Evaluacién de opciones de financiamiento a corto y mediano plazo
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Administracion
del capital de trabajo

@ ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE TRABAJO

Los elementos que forman el capital de trabajo son: efectivo, valores negociables,
cuentas por cobrar o clientes e inventario o existencias.

El capital de trabajo permanente es la cantidad de activos circulantes que necesita
la empresa para cubrir sus requerimientos habituales generados por sus operacio-
nes. El capital de trabajo temporal es la cantidad de activos circulantes que cambia
con las necesidades estacionales. Ademas es importante tener en cuenta que
mientras mas predecibles sean los ingresos de efectivo menor sera la cantidad
necesaria de capital de trabajo para las operaciones.

Uno de los componentes mas importantes de los flujos de caja provenientes
de operaciones es el capital de trabajo, y existen dos métodos para calcular-
lo dentro de los estados de flujos de efectivo, que son el método directo y el
método indirecto. El origen de fondos mas representativo es el cobro a clien-
tes; de la misma forma, las aplicaciones de fondos mas distintivas son: los
pagos a proveedores por mercancias o servicios, ademas de los pagos por
otras partidas de operaciones. El exceso de las partidas de capital de trabajo
mencionadas anteriormente menos el pago a proveedores y el pago de otras
partidas operativas como sueldos, por ejemplo, constituye el capital de trabajo
neto operativo.
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Las actividades mas importantes que no perjudican al capital de trabajo son:
» Comprar activos circulantes en efectivo.

» Comprar activos circulantes a crédito.

» Cobros de las cuentas a clientes.

» Prestar efectivo contra letras a corto plazo.

* Realizar pagos que reducen los pasivos a corto plazo.

El gasto por depreciacion disminuye el valor en libros de los activos fijos de la
empresa y disminuye ademas la utilidad neta, pero no influye en el capital de
trabajo.

La gestion del ciclo del flujo de efectivo es relevante en la administracién del
capital de trabajo, para ello se diferencian dos ciclos: el operativo y el de pagos,
que se acoplan para establecer el ciclo de conversiéon de efectivo. El ciclo de flujo
de efectivo se establece a través de tres periodos basicos de liquidez: el periodo
de transformacioén de inventarios, el de transformacion de cuentas por cobrar o
clientes y el periodo en el que se pagan las cuentas pendientes. Los primeros
muestran la cantidad de tiempo durante la cual se estabilizan los flujos correspon-
dientes a los activos corrientes de la empresa; esto es, el tiempo requerido para
que el dinero se convierta en inventario, el cual luego pasa a ser en gran parte las
cuentas por cobrar, y finalmente se traduce en el ingreso de efectivo. El tercero
muestra el periodo desde que la empresa obtiene los productos o servicios hasta
que paga el monto a los proveedores correspondientes a estos.

1.1.1 Usos y aplicaciones del capital de trabajo

Las actividades relevantes en la utilizacion del capital de trabajo neto, es decir, el
capital que excede a los pagos importantes de operaciones vistos previamente,
son:

» Reconocimiento de dividendos en efectivo.

» Compra de activos a largo plazo, como por ejemplo maquinaria y equipos, €
inversiones a largo plazo en titulos.

* Disminucién de deuda no corriente o de largo plazo.
» Recompra de acciones de capital en circulacion.

* Financiamiento espontaneo. Crédito a proveedores y otras deudas pendientes
de pago; acumulaciones de deuda que surgen de forma espontanea en las
operaciones ordinarias de la empresa.
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La utilizacion del capital neto de trabajo en la aplicacion de fondos se fundamenta
sobre la base de que los activos corrientes disponibles, es decir, los activos que
son convertibles en un corto plazo, pueden asignarse también al pago de las obli-
gaciones presentes.

Las razones de la utilizacion del capital de trabajo neto para medir la liquidez de la
empresa se encuentran en la légica de que cuanto mas ingresos generen los acti-
vos de una empresa para cubrir sus deudas corrientes o a corto plazo mayor sera
la capacidad de pago que tendra la empresa para asumir sus deudas al vencimien-
to. Asi, se espera que los activos a corto plazo sean respectivamente entradas de
dinero, de igual forma que los pasivos sean salidas de dinero. Normalmente en las
empresas existe una naturaleza no sincronizada de los flujos de dinero; esto quie-
re decir que no coincide el periodo en el que ingresa el efectivo con el periodo en
el que se paga, por lo cual se requiere tener cierto nivel de capital de trabajo.

Es dificil conocer con exactitud cuando se recibiran los flujos de dinero proveniente
de los activos circulantes (es mas dificil aun en los activos circulantes) y de los pasi-
vos circulantes o a corto plazo; por ello, como se menciond anteriormente, mientras
mas predecible sean los ingresos de efectivo, menor sera el capital neto de trabajo
que necesitara una empresa. Entonces podemos deducir que las empresas con in-
gresos de efectivo mas inciertos tendran que tener una cantidad adecuada de activo
corriente para cubrir los pasivos corrientes. Ahora, teniendo en cuenta que la mayor
parte de empresas no recibe el efectivo de sus cuentas corrientes en las mismas fe-
chas en que debe pagarlas, es necesario que las entradas de efectivo sean mayores
que las salidas de este.

Existen varias politicas que las empresas pueden tomar para establecer la forma de
financiarse; entre las mas reconocidas tenemos:

» Perspectiva dinamica.- Se refiere a una politica de financiamiento en la cual se
pretende altas utilidades, pero que también es de alto riesgo; consiste en que
las necesidades estacionales sean cubiertas con efectivo y activos corrientes,
y las necesidades habituales, con obligaciones a largo plazo.

» Perspectiva conservadora.- Se refiere a una politica de financiamiento en la
cual se pretende tener una rentabilidad no muy ambiciosa, lo que implica un
bajo riesgo; consiste en que todos los requerimientos, es decir, tanto los esta-
cionales como ordinarios, sean financiados con deuda a largo plazo. La deuda
de corto plazo sera reservada para casos de emergencia. En el desempefio de
la gran parte de las empresas, se adopta una politica mixta alternativa que se
encuentra entre la politica dindmica y conservadora, por la cual sélo algunas
necesidades estacionales son financiadas con deuda a largo plazo.
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MODELO DE ADMINIS:TRACI(')N DEL CAPITAL
DE TRABAJO Y PRONOSTICOS FINANCIEROS

El presente trabajo busca determinar como los cambios en diversas variables
(tales como periodo de cobranza, periodo de cobro, rotacion de inventarios, mar-
gen bruto, porcentaje de gastos operativos sobre ventas, politica de dividendos,
entre otros) afectan a la generacion de capital de trabajo y la tasa de descuento de
una compania cualquiera.

Todas las celdas resaltadas en gris claro en las tablas que se presentan a
continuacion pueden ser modificadas, y automaticamente el modelo arrojara
el cambio que se produciria en el capital de trabajo, asi como en la tasa de
descuento.

1.2.1 Supuestos

El punto de partida del trabajo son los supuestos que se plantean sobre una em-
presa ficticia, los que permitiran dar forma al modelo, proyectar los estados finan-
cieros de la empresa y los principales ratios financieros de esta.

Los supuestos que presenta el trabajo parten de la asuncion de que la empresa
inicia operaciones en el afio 0 con un capital social de US$ 350, tal como se vera
en la hoja “Capital social”.

Los supuestos muestran lo que seria el crecimiento las ventas, los gastos y otros
a través de los cinco periodos que presenta el modelo. Asi también se hacen su-
puestos sobre algunos ratios financieros y sobre la politica de dividendos que la
empresa proyectaria para los periodos futuros, los cuales permitiran completar
la informacioén que se requerira en las hojas de “Estados financieros”, de “Tribu-
tos” y “Activos fijos”. Los supuestos mencionados se pueden apreciar mejor en
la tabla 1.1.
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TABLA 11 |

ESTADO DE RESULTADOS Afo | Ano Il Afo lll  Afro IV  AfoV
Ventas (US$) 100 120 144 151 159
Ventas (variacion porcentual) 20% 20% 5% 5%
Margen bruto 60% 60% 60% 60% 60%
Porcentajes sobre ventas

Gastos de administracion 20% 20% 20% 20% 20%
Gastos de ventas 15% 15% 15% 15% 15%
Otros afectos a normativa vigente

Financieros (tasa de interés pasiva) 5% 5% 5% 5% 5%
Participacion de los trabajadores 8% 8% 8% 8% 8%
Impuesto a la renta 30% 30% 30% 30% 30%

TABLA 1.2 |

Balance general

PoLiTicA cOMERCIAL

Rotacion de cobranzas (dias) 60
Rotacion de pagos (dias) 10
Rotacion de inventarios (dias) 90

TABLA 1.3 |

| PoLITICA DE DIVIDENDOS 30% 30% 30% 30% 30%

Afio | Afio I Afio lll Afo [V Afo V

Un supuesto importante es que el modelo asume que un incremento acumulado
del 30% de las ventas requerira un aumento en 10% de los activos fijos, los cua-
les involucren nueva adquisicion, mantenimiento y repotenciacion de estos activos
fijos por cada periodo.
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TABLA 1.4 |

Sustento del aumento de las ventas por parte del AF 30%

Un supuesto importante es que los activos fijos actuales sostienen un
aumento de hasta el 30% de las ventas, tomando como base el afio I.

|Aumento del AF en el punto de quiebre (anual) 10% |

Para el calculo de la tasa de descuento, se asume que el activo libre de riesgo,
la prima por riesgo pais, la prima de mercado y la tasa de la deuda se mantienen
constantes.

1.2.2 Estados financieros

Los estados financieros que presenta el modelo son el Balance general, Estado
de resultados y estado de flujo de efectivo, los cuales han sido proyectados a
base de la informacién proporcionada en la hoja de supuestos, de capital social
y activo fijo.

TABLA 1.5 |

Balance general Anolll | Aho IV | Aho V

Activo

Activo corriente

Caja - Bancos 100.00 83.90 97.34 144.53 131.47  116.50
Cuentas por cobrar 16.44 19.73 23.67 24.85 26.10
Inventarios 24.66 29.59 35.51 37.28 39.15
Tributos pagados por adelantado - - - - -
Total activo corriente 100.00 125.00 146.65 203.70 193.61 181.75

Activo no corriente

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 200.00 190.00 181.00 191.00 202.00 21410
Muebles y enseres, neto 50.00 45.00 40.50 40.50 40.50 40.50
Total activo no corriente 250.00 235.00 221.50 231.50 24250 254.60
Total activo 350.00  360.00 368.15  435.20 436.11  436.35

Pasivo

Pasivo corriente

Sobregiros - - - - -
Tributos por pagar 2.14 0.74 0.27 1.06 0.18
Cuentas por pagar 1.10 1.32 1.58 1.66 1.74
Parte corriente de la deuda de largo plazo - - 13.91 13.91 13.91
Total pasivo corriente 3.24 2.06 15.75 16.63 15.83

Contintia>>
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Estado de resultados Ano 0 Ao | Ano Il Ano Il Ao IV Ano V
Ventas 100.00 120.00 144.00 151.20 158.76
Costo de ventas (40.00) (48.00) (57.60) (60.48) (63.50)
Utilidad bruta 60.00 72.00 86.40 90.72 95.26
Gastos de administracion (20.00)  (24.00) (28.80) (30.24) (31.75)
Gastos de ventas (15.00) (18.00) (21.60) (22.68) (23.81)
Depreciacion (15.00) (13.50) (12.15) (12.15) (12.15)
Utilidad operativa 10.00 16.50 23.85 25.65 27.54
Financieros, neto 5.00 4.20 1.95 5.28 5.60
Utilidad antes de impuestos y
participacion de los trabajadores 15.00 20.70 25.80 30.93 33.14
Participacion de los trabajadores (1.20) (1.66) (2.06) (2.47) (2.65)
Impuesto a la renta (4.14) (5.71) (7.12) (8.54) (9.15)
Utilidad neta 9.66 13.33 16.61 19.92 21.34
Estado de flujos de efectivo Ano 0 Ano | Anol I Anolll | Ano IV Ano V
Utilidad neta 0 13.33 16.61 19.92 21.34

Cambios que no generan
movimientos de caja

Depreciacion 15.00 13.50 12.15 12.15 12.15
Parte corriente de la deuda de largo plazo - - 13.91 - -
Cobranza a clientes (16.44) (3.29) (3.95) (1.18) (1.24)
Pagos a proveedores 1.10 0.22 0.26 0.08 0.08
Variacion de inventarios (24.66) (4.93) (5.92) (1.78) (1.86)
Tributos 2.14 (1.40) (0.48) 0.80 (0.88)

Flujo de efectivo proveniente

de actividades de operacitn (13.20) 17.43 32.59 29.98 29.59

Actividades de inversién
Activo fijo (CAPEX)* - - (22.15) (23.15) (24.25)

Flujo de efectivo proveniente de _ R
actividades de inversion (2215) (2345 (24.25)

Actividades de financiamiento

Sobregiros

Préstamo de largo plazo - - 41.73 (13.91) (13.91)
Dividendos (2.90) (4.00) (4.98) (5.98) (6.40)
Flujo de efectivo proveniente de (2.90) (4.00) 36.75  (19.89) (20.31)

actividades de financiamiento

Efectivo al inicio del afio 144.53

Flujo de efectivo generado en el periodo (16.10) 13.43 4719  (13.05)  (14.97)
Efectivo al final del aiio 100 83.90 97.34 144.53 131.47 116.50
D/E - - 0.15 0.1 0.07
D/C - - 0.16 0.12 0.08

* CAPEX: gasto de capital.
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1.2.3 Capital social

La informacion en esta hoja muestra el efectivo aportado por accionistas, asi como
el valor de inmuebles, maquinaria y equipos, y muebles y enseres, los que permi-
tiran calcular el activo fijo neto.

TABLA 1.6 |Capital social (¥)

Efectivo 100
Inmuebles 100
Maquinarias y equipos 100
Muebles y enseres 50
Capital social 350

(*) Representa el aporte de accionistas en el Afio 0.

1.2.4 Tributos

El calculo del coeficiente de provision para el primer afo estd dado, y los
coeficientes de los anos siguientes son una proporcién del afio anterior al periodo
evaluado.

TABLA 1.7 |

COEFICIENTE TotaL US$

Afio | 2.0% 2.00
Afio Il 4.1% 4.97
Afio [l 4.8% 6.85
Ano IV 4.9% 7.48
Ano V 5.6% 8.96
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1.2.5 Activo fijo

TABLA 1.8

TASAS DE DEPRECIACION

|1

Inmuebles (**) 0%
Maquinarias y equipos 10%
Muebles y enseres 10%

(**) Los inmuebles tienen una tasa de depreciacion de 0%, por lo que asumiremos que la porcion de deprecia-
cion de la cuenta “Inmuebles, maquinaria y equipo” correspondiente a los inmuebles no se deprecia. Para ello,
definimos la siguiente composicion de la cuenta (expresada en US$) para el Afio I:

COMPOSICION DE LA CUENTA:

INMUEBLES, MAQUINARIAS Y EQUIPO

Inmuebles 100
Maquinarias y equipo 100

Ao | Ao Il Ao lll Ao IV Ao V
Activo fijo bruto 250 235 222 232 243
Inmuebles 100 100 100 110 121
Maquinarias y equipo 100 90 81 81 81
Muebles y enseres 50 45 41 41 41
Depreciacion (15) (14) (12) (12) (12)
Maquinarias y equipo (10) 9) (8) (8) (8)
Muebles y enseres (5) (5) (4) (4) (4)
CAPEX - - 22 23 24
Inmuebles - - 10 11 12
Maquinarias y equipo - - 8 8 8
Muebles y enseres - - 4 4 4
Activo fijo neto 235 222 232 243 255
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1.2.6 Préstamos

La empresa financia el gasto de capital (CAPEX) para los anos en los que el activo
fijo no logra sustentar mayores ventas.

TABLA 1.9 |

Préstamo 69.55

Tasa de interés activa 7%

Modo de amortizacion fija

Saldo inicial 69.55 55.64 41.73 27.82 13.91
Amortizacion (13.91) (13.91) (13.91) (13.91) (13.91)
Intereses (4.87) (3.89) (2.92) (1.95) (0.97)
Total cuota (18.78) (17.80) (16.83) (15.86) (14.88)
Saldo final 55.64 41.73 27.82 13.91 -

1.2.7 Tasa de descuento

A partir del ratio deuda-capital (D/C), el beta apalancado y del costo de oportuni-
dad del capital (COK), pasamos el costo promedio ponderado del capital (WACC
por sus siglas en inglés).

TABLA 1.10 |

Ao lll

Ratio D/C

Ao lll

Beta apalancada

)

COK 10.35% | 10.35% | 11.01% | 10.85% | 10.68%

Ano lll

WACC 10.35% 10.35% 10.04% 10.14% 10.22%
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@ MODELO DE PRONOSTICO DEL CAPITAL DE TRABAJO

El presente modelo permite determinar el nivel 6ptimo del capital de trabajo y la
mas adecuada administracion del fondo de maniobra en el corto plazo.

Este modelo esta basado en el método de prondstico de ventas, presupuesto de
efectivo y estados proforma de los flujos de efectivo, tomado del libro de adminis-
tracion financiera de R. Charles Moyer (2000). El desarrollo de este modelo se
inicia con la formulacion del presupuesto de ingresos y costos, que se encuentra
ubicada en la hoja [ICCPP en la cual usted podra ingresar (0 modificar) las cifras
de los ingresos y costos.

Ademas, se debe proporcionar al modelo los diferentes parametros requeridos,
tales como politicas de ventas, politicas de pagos, endeudamiento a corto o largo
plazo, etc., para lo cual ingresara a la hoja denominada “Datos”.

Todas las demas hojas corren solas y se calculan automaticamente, y proporcio-
nan informacion inherente al cashflow mensualizado, estado de ganancias y pérdi-
das (EEGGPP) mensualizado, balance proforma anualizado y comparativo, estado
de flujos de efectivo (EEFFEE) anualizado, estado de cambios en el patrimonio
neto (EECCPP) anualizado y finalmente la posicién del fondo de maniobra a final
del afio proyectado (CAP.TRAB).

A continuacion encontrara las descripciones de las hojas de Excel.

1.3.1 Estructura del modelo
1.3.1.1 IICCPP

Contiene los datos referentes a los ingresos y costos presupuestados para todo
un ejercicio econémico (un ano), que el usuario debera ingresar sélo en las celdas
de color gris claro, de acuerdo con sus proyecciones de la empresa (tabla 1.11 y
1.11a).
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Esta tabla contiene los parametros necesarios que el usuario debe ingresar a fin
de que el modelo pueda operar; el usuario debera ingresar los datos requeridos
solo en las celdas de color gris claro.

TABLA 1.12

INDusTRIAS METALICAS S. A.

Moneda: soles
BALANCE DE SITUACION INICIAL

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos

Ctas. por Cob. Com.

Existencias

Otras Ctas. del A. Cte.
Total A. corriente

Activo fijo neto
Otras Ctas. del A. no C.
Total A. no Cte.

Total activo

PASIVO CORRIENTE
Sobregiro bancario
Ctas. por pagar Comer.
Crédito fiscal

Total P. corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones a L. plazo
Otras Ctas. por pagar LP
Total P. corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

01 - ene - 07

250,000

2,500,000
252,392

3,002,392

4,860,000
4,860,000

7,862,392

200,000

860,000

128,141

1,188,141

3,500,000

0

3,500,000

PARAMETROS

doventas | cobransa | Por cobrar
Al contado 20% 60% Mes 0
a 30 dias 10% 70% Mes 1
a 60 dias 40% 40% | Mes 2
a 90 dias 30% 10% Mes 3
a 120 dias 0% 10% Mes 4
100%
PoLITICA DE SALDO DE CAJA
Saldo 30% de las ventas
dESZtn(’tZs 0.625483 | de las ventas
Poliicae | Gottes | por pagar
Al contado 20% 80% Mes 0
a 30 dias 20% 60% Mes 1
a 60 dias 30% 30% Mes 2
a 90 dias 30% 0 % Mes 3
a 120 dias 0% 0% Mes 4
100%
PROGRAMA DE PAGOS E INVERSIONES
Préstamos L.| Pago de Inversion | Inversion
plazo dividendos a fijo valores
Enero 100,000 0 0
Febrero 0 0
Marzo 100,000 0 0

1.3.1.3 EEGGPP

Contiene el estado de ganancias y pérdidas proyectado. En esta hoja no se ingre-
sa datos. Permite apreciar los resultados proyectados mes a mes a lo largo del afio
y ademas el resultado final.
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1.3.1.4 Balance

Contiene el balance de situacion al final del afio proyectado. Permite advertir la
posicién de las diferentes partidas del balance y principalmente la posicion del
capital de trabajo, ademas de los indicadores de gestién y rentabilidad. No se in-
gresan datos.

TABLA 1.14

BALANCE DE SITUACION

A INICIO DEL CARGO ABONO A FINES DEL

ARNO 2007 ARO 2007
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 250,000 12,464,376 12,619,100 95,276
Ctas. por cobrar comerciales 2,500,000 12,626,088 12,394,363 2,731,725
Existencias 252,392 6,636,476 6,636,473 252,394
Otras Ctas. del activo corriente 0 212,203 212,203
Total activo corriente 3,002,392 31,939,143 31,649,936 3,291,598
ACTIVO NO CORRIENTE
Activo fijo neto 4,860,000 0 4,860,000
Otras Ctas. del A. no C. 0 0 5 -5
Total activo no corriente 4,860,000 0 5 4,859,995
TOTAL ACTIVO 7,862,392 31,939,143 31,649,941 8,151,593
PASIVO CORRIENTE
Sobregiro bancario 200,000 200,000 70,008 70,008
Cuentas por pagar comerciales 860,000 9,999,438 10,214,421 1,074,983
IGV 128,141 940,199 1,005,557 193,499
Total pasivo corriente 1,188,141 11,139,637 11,289,986 1,338,490
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones a largo plazo 3,500,000 900,000 2,600,000
Otras cuentas por pagar L. plazo 0 0 0
Total pasivo corriente 3500,000 900,000 0 2,600,000

1.3.1.5 Cash Flow

Contiene el flujo de caja proyectado como resultado de la aplicaciéon de los da-
tos ingresados en las dos hojas anteriores (DATOS, IICCPP). En esta hoja no se
ingresa datos. Permite apreciar el comportamiento de los saldos de efectivo a lo
largo del periodo.
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1.3.1.6 HTEEFFEE

Contiene la hoja de trabajo del estado de flujo de efectivo, que compara los ba-
lances de inicio y el cierre con el fin de advertir las variaciones en los saldos, y
ademas el origen y la aplicacion de los fondos generados. No se ingresan datos.

TABLA 1.16 |
PAPEL DE TRABAJO DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL ANO 2006

CUENTAS SALDOS VARIACION ACTIVIDADES DE OPERACION

= B o s = °-3 % S = 3
S S 5 E 56 | © 3 S o ] w5 o
g S . | B2 | 83|22 |85 (85| 35| & |£8|
I S F 72 @5 S5 | 2% | o= n ® k] = & 3
= = ¢ 58 |88/ 8|25 83 | 5 |F8| 3
o S 24 (&) (&) Oa &5©° 8 Q. £

Cajas y bancos 95,276 250,000 | -154,724

FEGIES Y 2731725 | 2,500,000 | 231,725 231,725

Lt. por cobrar

Ctas. por cobrar Acc. 0 0

Ctas poriCob: 212,203 o| 212203 212,203

diversas

Prob. por Cob. o

dudosa

Existencias 252,394 252,392 2 -2

Suministros diversos 0 0

Existencias por recibir 0

Gastos Pag.

al 0 0

por anticipado

Gastos Pag. 0

por anticip. LP

i B 4G 4,860,000 | 4,860,000 0

y equipo

Deprec. en 0 0

Inmuebles Mq. y Eq.

Inversiones 5 0 5

en valores

Sobregiros bancarios -70,008 | -200,000 129,922

Tributos por pagar 193,499 | -128,141 -65,357 65,357

Proveedores —-1,074,983 —-860,000 —214,983 214,983

Ctas. por pagar 0

diversas

i, il 2,600,000 | -3,500,000 | 900,000

Div. LP

Compensacion T. 0

de Serv.

Ganancias diferidas 0

Capital social -3,000,000 | -3,000,000 0 0

Remuliizibe 74251 | 174251 | 100,000 | ~100,000

acumulados
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1.3.1.7 EEFFEE

Contiene el estado de flujo de efectivo. Aqui no se ingresan datos. Permite advertir
el origen y la aplicacién de los recursos disponibles desde el punto de vista opera-
tivo, de financiamiento y de inversiones. Ayuda a evaluar escenarios.

TABLA 117 |
ESTADO DE FLUJO EFECTIVO POR EL ANO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

Notas 2007
S/.

ACTIVIDADES DE OPERACION
Cobro a clientes 10,378,433
Pago a proveedores 6,421,492
Pago de trabajadores y terceros -2,697,564
Pagos diversos -414,106
Efectivo no proveniente de (usado en) actividades de operacién 845,271
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compra de activos fijos 0
Inversiones en valores 5
Otros
Efectivo no proveniente de (usado en) actividades de operaciéon 5

1.3.1.8 EECCPP

Contiene el estado de cambios en el patrimonio (tabla 1.18), luego de los posibles
resultados como consecuencia de la ejecucién de lo proyectado (tabla 1.17). Ayu-
da a percibir por anticipado los resultados del negocio. No se ingresan datos.

TABLA 1.18 |

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

EXCEDENTE RESERVA REsuLTADOS

CapimaL REVALUACION LEGAL ACUMULADOS Tora
S/. S/. S/. S/. S/.
Saldo al 1 de enero de 2006 3,000,000 3,000,000

Aplicacion de pérdidas acumuladas
Capitalizacion excedente de revaluacion
Capitalizacién de reservas

Distribucion de utilidades

Remanente del ejercicio 174,251 174,251
Detraccion de reservas
Impuesto a la renta
Saldo al 1 de enero de 2007 3,000,000 - - 174,251 | 3,174,251

Resultados acumulados -
Resultados del ejercicio 1,138,853 1,138,853
Distribucion de utilidades (100,000) | (100,000)

Saldo al 31 de diciembre de 2007 3,000,000 - -] 1,213,104 | 4,213,104
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1.3.1.9 CAPTRAB

Esta es una hoja de resultados que permite apreciar el comportamiento del capital
de trabajo durante el transcurso del afio. Los calculos son automaticos.

TABLA 1.19 |

COMPORTAMIENTO DEL FLUJO DE CAJA

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
Saldo inicial 250,000 -401,449 93,727 376,620 548,392 734,958 806,320 899,953
Ingresos 540,255 | 1,592,555 | 1,836,436 | 1,484,536 | 1,385,263 | 1,050,783 863,803 516,125
Egresos 1,191,704 | 1,097,379 | 1,553,544 | 1,312,764 | 1,198,697 979,421 770,171 754,959
Saldo final -401,449 93,727 376,620 548,392 734,958 806,320 899,953 661,118

CUADRO DE DETERMINACION DEL FONDO DE MANIOBRA

Capital 3,000,000 | Activo fijo neto 4,860,000
Rservas/pérdidas 1,213,104 | Existencias 252,394
Total recursos propios 4,213,104 | Clientes 2,731,725
Subvencién 0 | Tesoreria 95,276
Deuda a largo plazo 2,600,000 | Activo circulante 3,079,395
Proveedores 1,074,983 | Inver. Financ. temporales 7,939,395
Tesorerias (impuestos) 193,499 | Fondo de maniobra

Total pasivo 1,268,482

Total 8,081,586
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@ DEFINICION

El fondo de maniobra, conocido también como capital neto de trabajo, es la dife-
rencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Por otro lado, se lo define
también como la diferencia entre el pasivo fijo de largo plazo (recursos permanen-
tes) y el activo fijo neto. Graficamente:

Activo fijo LP
Activo fjo |
FM
Activo Pasivo
circulante circulante

| FIGURA 24 |

De esta forma, podemos decir que el FM es aquella parte de los recursos perma-
nentes que financian una parte del activo circulante de la empresa®. El FM expresa
la situacion de financiamiento de una empresa de la siguiente manera:

1 Los recursos permanentes comprenden la deuda a largo plazo y el capital (recursos propios).
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- SiFM > 0, significa que la empresa se encuentra financiada con fondos a largo
plazo.

- Si FM = 0, significa que la empresa se encuentra financiando su ciclo de
explotacién con recursos a corto plazo, lo que puede ocasionar que en algun
momento no pueda hacer frente a sus obligaciones, y pone en riesgo su pro-
ceso productivo.

- Si FM < 0, significa que la empresa esta financiando activos fijos con deuda
a corto plazo. Esta situacién la llevara a cesaciéon de pagos si no redisefia su
estructura financiera.

2.1.1 Aspectos de importancia relacionados
con el fondo de maniobra

La administracion del fondo de maniobra presenta aspectos que la hacen espe-
cialmente importante para la salud financiera de la empresa:

a. Las estadisticas indican que los administradores financieros dedican la mayor
parte de su tiempo a las operaciones internas diarias de la empresa, las cuales
estan comprendidas en la administracion del fondo de maniobra.

b. Los activos circulantes representan un alto porcentaje de los activos totales
de una empresa; ademas, estas inversiones a corto plazo tienden a ser rela-
tivamente volatiles, por tanto, requieren una cuidadosa atencién por parte del
administrador financiero.

c. La administracién del fondo de maniobra es particularmente importante para
las pequefas empresas porque, aunque pueden minimizar su inversion en acti-
vos fijos arrendando plantas y equipos, no pueden evitar la inversion en activos
circulantes. Ademas, poseen un acceso relativamente limitado al mercado de
capital a largo plazo, por tanto, deben basarse en el crédito comercial y en los
préstamos bancarios a corto plazo. Estos ultimos afectan al fondo de maniobra,
pues aumentan los niveles de pasivo circulante de la empresa.

d. Todas las operaciones de la empresa deben ser financiadas, por lo que es
necesario que el administrador financiero se mantenga al tanto de las proyec-
ciones y tendencias de estas operaciones, asi como también del impacto que
tendran en el fondo de maniobra.
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2.1.2 Estructura y calidad del fondo de maniobra

La estructura del fondo de maniobra esta determinada por las partidas que con-
forman el activo circulante, las cuales a su vez son las que permiten establecer la
calidad de este.

El fondo de maniobra se encuentra estructurado por los siguientes rubros:
- Efectivo en caja y banco.

Valores negociables.

Cuentas por cobrar.

Inventarios.

El fondo de maniobra permite financiar, en la medida de los valores obtenidos, las
partidas mencionadas anteriormente.

Un aspecto fundamental a tener presente en el estudio del fondo de maniobra
es su calidad, la cual es un parametro eficaz para evaluar la capacidad de la
empresa para pagar sus deudas. Esta se encuentra afectada por dos factores
importantes:

a. La naturaleza de los activos circulantes que conforman el fondo de maniobra
(su estructura).

b. El tiempo requerido que transcurre para convertir estos activos en efectivo.

La calidad del fondo de maniobra se puede determinar mediante el calculo de la
participacion que representa cada elemento que conforma la estructura del activo
circulante de la empresa.

2.1.3 La eleccion entre deuda a corto y a largo plazo

Una empresa, en su proceso de expansion, tiene como uno de sus principales
objetivos el de asegurar la sostenibilidad del crecimiento de sus activos en el
tiempo, y para ello debera contar con los recursos que aseguren tal objetivo.
El incremento de las necesidades operativas de fondos (NOF) en este tipo de
situaciones obliga a tomar decisiones vinculadas a la mejor forma de combinar
financiamiento de corto y largo plazo, de modo que la empresa conserve niveles
de liquidez aceptables.

De lo que se trata es de determinar politicas adecuadas de liquidez y financiamien-
to a corto plazo, para obtener un fondo de maniobra que sea el mas adecuado
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para cada caso (deuda de corto y de largo plazo). El problema puede reformularse
preguntandonos: ;en qué términos se preferiria la financiacién? Emitiendo deuda
a largo plazo, aumentando asi la liquidez de la empresa, o recurriendo al corto
plazo para cubrir “puntas” de actividad estacional. Y esta decision es clave en el
area financiera.

Veamos algunos criterios a tener en cuenta para elegir:

a. Lo primero que se debe considerar es el costo de la deuda. Normalmente
la deuda a largo plazo es mas cara que la deuda a corto plazo, salvo que exista
algun cambio brusco en el mercado financiero o monetario, pero esto no es lo
normal.

b. Las politicas de financiacion del activo circulante. Entre ellas tenemos:

» Politica de autoliquidacién. Consiste en coordinar los vencimientos de sus
activos y pasivos. Esta politica reduce el riesgo de que la empresa no cum-
pla con las obligaciones al vencimiento, pero tiene la dificultad de que no
siempre es exacto sincronizarlos; esto porque no se tiene la certeza de la
duracién de los activos. Por ejemplo: financiar un inventario que se espera
vender en 30 dias con un préstamo bancario a 30 dias.

* Politica agresiva. La empresa financia a un largo plazo los activos fijos y
parte del activo circulante permanente con créditos (no espontaneos) a corto
plazo. Pueden haber diferentes grados de agresividad; a mayor agresividad,
mayor riesgo del tipo de interés.

» Politica mesurada. La empresa utiliza capital permanente para financiar to-
dos los requerimientos de activos permanentes y algunas o todas las de-
mandas estacionales. Satisface una parte de sus necesidades estacionales
“almacenando liquidez” mediante valores negociables durante periodos ba-
jos. Es una politica muy segura.

c. El vencimiento de las deudas de corto plazo trae dos riesgos: el de una
eventual incapacidad de pago de la deuda y el costo que pueda significar
una refinanciacion.

d. Una parte importante en la decision de la politica de liquidez depende del
planeamiento de la empresa, que se refleja en la proyeccion de las ventas,
variaciones, estimacion del riesgo operativo que pueden tener y de la estructu-
ra de costos. Una herramienta que nos permite un analisis de sensibilidad de
la variacion del volumen de ventas sobre la rentabilidad de operaciones es el
apalancamiento operativo. Si es dificil predecir las fluctuaciones en el nivel de
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ventas, el riesgo operativo serd mayor. Ademas, si los costos operativos son
una parte importante de los costos totales de la empresa (palanca operativa
alta), se acrecentara el efecto de una caida de las ventas en los beneficios y
el flujo de caja libre, aumentando mas el riesgo operativo. Cuanto mayor sea el
riesgo operativo, necesitaremos mayores niveles de liquidez para absorber las
consecuencias de una caida en las ventas sin que la empresa se vea afectada.
Por consiguiente, un riesgo operativo alto nos indica claramente que debere-
mos hacer uso de una mayor cantidad de recursos permanentes como medio
de financiacion, y por ello la determinacién de un fondo de maniobra adecuado
implica definir la politica de liquidez de la empresa en términos de recursos
liquidos netos.

2.1.4 Enfoques del fondo de maniobra

Para trabajar y planificar el fondo de maniobra debemos tener en cuenta los si-
guientes enfoques:

a.

El enfoque temporal financiero: es el mas difundido, y se le conoce como la
diferencia entre los activos y pasivos circulantes.

. El enfoque temporal operativo: solo toma en cuenta al activo corriente, par-

tiendo de la base de que este es el que se transforma en dinero a corto plazo.
Esta orientado a determinar la magnitud de los activos circulantes, independien-
temente de sus fuentes de financiamiento.

El enfoque funcional: lo consideran como la diferencia entre los activos y pa-
sivos circulantes, enfocados al ciclo operativo de la empresa.

. El enfoque incremental: se define como la diferencia entre los activos directos

y los pasivos directos. Tiene como objetivo demostrar la variacion de ciertos
componentes del activo circulante y pasivo circulante ante los cambios que se
pretenden impulsar en determinada actividad, por consecuencia de ciertos ru-
bros que sufren cierto incremento o disminucién prevista.

El enfoque sectorial: se basa principalmente en asignar a cada sector o linea
de produccién los activos y pasivos que les son propios, comparandolo con
cada sector segun como haya sido la utilizacion efectuada del capital de trabajo
y su contribucion a las utilidades.

Cualquiera de los enfoques o criterios utilizados en el analisis debe considerarse
dentro del objetivo de la administracion del capital de trabajo.
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MODELO DE CALCULO DEL FONDO DE MANIOBRA

2.2.1 El modelo

El presente modelo busca mostrar la situacién financiera de una empresa, y para
tal fin se recurrira al calculo del fondo de maniobra. De esta forma, se emplearan
instrumentos de analisis, como son el analisis de ratios financieros y el analisis
horizontal y vertical de las principales cuentas implicitas en el fondo de maniobra.
El fin de este modelo es desarrollar un analisis técnico y correcto para establecer
la situacion financiera de una empresa.

2.2.2 Definicion de razones

Las razones financieras son indicadores que permiten evaluar la situacion y
desempeno financieros de una empresa. Estas razones permiten a los analistas
determinar variaciones, comparaciones y relaciones.

a. Comparaciones internas: se utilizan para comparar una razén presente con
razones pasadas y futuras (proyectadas) para una misma empresa.

b. Comparaciones externas: este método implica confrontar razones de una
empresa con las de otras compafiias parecidas o con promedios industriales
en un mismo periodo. Esta comparacién permitira conocer la situacion y el ren-
dimiento financiero relativo de dicha empresa.

Asimismo, los ratios nos permiten analizar la liquidez, el endeudamiento, la eficien-
cia y la rentabilidad de la empresa. Estos se calculan tomando la informacién del
balance general y el estado de ganancias y pérdidas.

2.2.2.1 Ratios del balance general

RATIOS DE LIQUIDEZ
Se utilizan con el fin de determinar la capacidad de una empresa para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo. Comparan las obligaciones y los recursos disponi-
bles a corto plazo o corrientes.
a. Razén del circulante
Esta razon compara la capacidad de una empresa para pagar sus deudas
corrientes. Se expresa asi:
Activos circulantes
Pasivos circulantes
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b. Prueba acida

Esta razon complementa la razén del circulante para realizar un andlisis de
liquidez. Es igual a la razén del circulante, salvo que no considera el inventario y
los gastos pagados por anticipado. Se centra fundamentalmente en los activos
circulantes mas liquidos. Se expresa asi:

Activos circulantes - Inventarios - Gastos pagados por anticipado

Prueba acida = - ;
Pasivos circulantes

2.2.2.2 Razones de apalancamiento financiero

Se utilizan para conocer el grado en que las empresas son financiadas con deuda.

RAZON DE DEUDA A CAPITAL
Esta razon indica la proporcion en que los acreedores financian por cada délar de
aporte de los accionistas. Por lo general los acreedores desean que esta razén
sea la menor posible. Se expresa asi:
Deuda total
Capital de los accionistas

Razon D/C =

RAZON DE DEUDA A ACTIVO TOTAL

La funcién de esta razon es la misma que la de deuda a capital. Pone de mani-
fiesto la importancia relativa del financiamiento de deuda de la empresa al mostrar
el porcentaje de activos de la empresa sustentados mediante financiamiento de
deuda. Se expresa asi:

Deuda total

Razon D/AT = Activos totales

RAZON DE COBERTURA DE INTERESES

Esa razon sirve como parametro con respecto a la capacidad de la empresa para
pagar sus intereses. En general, cuanto mas elevada sea la razén, mayores seran
las probabilidades de que la empresa pueda cubrir el pago de intereses.

Utilidades antes de intereses e impuestos

Razon de cobertura de intereses =
Intereses pagados
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2.2.2.3 Razones de actividad o eficiencia
Conocidas también como razones de eficiencia o de rotacion, sirven para determi-
nar la eficiencia de las empresas en el uso de sus activos.

RAZON DE ROTACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Esta razon indica el numero de veces que se han transformado las cuentas por
cobrar en efectivo, durante el ano. Cuanta mas alta sea la razén, menor sera el
tiempo entre la venta a crédito y el cobro.

Ventas anuales a crédito

Razén de cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

A diferencia de la razén anterior, esta razén indica el numero promedio de dias que
las cuentas por cobrar estan pendientes de pago antes de ser cobradas.

365

Rotacion de cuentas por cobrar

Razén de cuentas por cobrar (dias) =

RAZON DE ROTACION DE LAS CUENTAS POR PAGAR

Esta razén indica el numero promedio en dias que las cuentas por pagar tardan en
ser canceladas durante el afio. Cuanto menor sea la razén, menor sera el tiempo
entre la compra a crédito y el pago, dandole a la empresa mayor efectivo de cajaZ.

365 x Cuentas por pagar

Razon de cuentas por pagar (dias) = —
Compras anuales a crédito

RAZON DE ROTACION DE INVENTARIO

Esta razon permite establecer la eficiencia con que una empresa maneja su inven-
tario, asi como conocer la liquidez de este. El resultado obtenido indica el nUmero
de veces que el inventario ha rotado durante un afio.

Costo de ventas

Razén de rotacion de inventarios (veces) = :
Inventarios

2 Es indispensable que el analista obtenga informacién de cuales han sido las compras y ventas realizadas
a crédito con el fin de obtener mejores resultados en el analisis financiero.
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A diferencia de la razén anterior, la razén de rotacion de inventario en dias indica
el numero promedio de dias que debe transcurrir antes de que el inventario se
transforme en efectivo o en cuentas por cobrar.

365

Rotacion de inventario

Rotacién de inventarios (dias) =

2.2.2.4 Ciclo operativo de la empresa

Es el periodo a partir del compromiso de efectivo para realizar compras hasta la
recuperacion de las cuentas por cobrar, derivadas de la venta de bienes y servi-
cios. Esigual a:

Rotacién del inventario en dias + Rotacion de las cuentas por cobrar en dias
+ Rotacion de las cuentas por pagar en dias

Es importante comparar las razones obtenidas de los estados financieros con las
del promedio de la industria.

2.2.3 Analisis

Para realizar un adecuado analisis financiero, existen dos tipos de métodos:

2.2.3.1 Analisis vertical

Se emplea para analizar estados financieros como el balance general y el estado
de resultados, comparando las cifras en forma vertical. Este analisis se utiliza para
comparar qué porcentaje representan las cuentas mas importantes del activo, pasi-
vo y del estado de pérdidas y ganancias con relacion a sus respectivos totales.

2.2.3.2 Analisis horizontal

Es un procedimiento que consiste en comparar estados financieros homogéneos en
dos 0 mas periodos consecutivos, para determinar los aumentos y disminuciones o
variaciones de las cuentas de un periodo a otro. Este andlisis es de gran importancia
para la empresa, porque mediante él se informa si los cambios en las actividades y
si los resultados han sido positivos 0 negativos; también permite definir cuales me-
recen mayor atencion, por ser cambios significativos en la marcha.
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A diferencia del analisis vertical, que sélo analiza y compara datos de un solo pe-
riodo, este procedimiento relaciona los cambios financieros que se presentan de
un periodo a otro. Muestra también las variaciones en cifras absolutas, en porcen-
tajes o en razones, lo cual permite observar ampliamente los cambios presentados
para su estudio, interpretacion y toma de decisiones.

2.2.4 Resultados

Con este modelo se podra visualizar de manera numérica, grafica y porcentual la
situacion financiera de una empresa, enfocandose en la liquidez y endeudamiento
de esta a través del fondo de maniobra y de otras herramientas financieras que
ayudaran para realizar una mejor evaluacién y analisis.

2.2.4.1 Uso del modelo

1. En la hoja “Datos” (tabla 2.1) se debera llenar los datos con las cifras obtenidas
de las cuentas del balance general y del estado de ganancias y pérdidas. Estos
valores deberan ser llenados solamente en las celdas de color gris claro.

TABLA 2.1
INFORMACION DE LA EMPRESA Emprresa: PRONACA

En miles US$

Aios 2007 2006 2005
Balance general

ACTIVO

Activo circulante 125,712 127,358 99,612
Caja/Fondos disponibles 32,342 26,302 7,143
Inversiones temporales

Cuentas por cobrar comerciales 25,125 29,580 26,600
Inventarios netos 64,109 67,579 58,832
Otras cuentas por cobrar

Gastos pagados por anticipado 3,832 3,805 4,421
Préstamos por cobrar 304 92 2,616
Activo no circulante 140,119 133,016 126,682
Propiedades 87,539 87,543 88,111
Inversiones 19,412 15,434 12,140
Cuentas por cobrar LP 10,934 7,637 4,457
Activos diferidos

Otros activos no corrientes 22,234 22,402 21,974
Total activo 265,831 260,374 226,294
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2. En la hoja “Fondo de maniobra” aparecen automaticamente los resultados
del calculo del fondo que pueden apreciarse en la tabla 2.3, en el cual se
determina la situacion de liquidez del fondo (“Manejable” cuando existe un
adecuado nivel de liquidez y “No manejable” cuando no). A través de la figu-
ra 2.2 se puede observar la tendencia que describe el fondo de maniobra en
el transcurso de todos los periodos de analisis.

TABLA 2.2 |

Aios 2007 2006
Activo circulante
Caja/Fondos disponibles US$ 32,342 US$ 26,302
Inversiones temporales Uss$ o us$ o
Cuentas por cobrar comerciales US$ 25,125 US$ 29,580
Inventarios netos US$ 64,109 US$ 67,579
Otras cuentas por cobrar us$ o uss$o
Gastos pagados por anticipado US$ 3,832 US$ 3,805
Préstamos por cobrar US$ 304 US$ 92
US$ 125,712 US$ 127,358

Pasivo circulante
Porcion corriente deuda a LP US$ 7,719 US$ 9,046
Deuda bancaria de corto plazo US$ 39,255 US$ 41,011
Panel comercial uss$ o Us$ o

US$ 80,000

US$ 70,000

US$ 60,000

US$ 50,500

US$ 40,000 M N)

USS$ 30,000

US$ 20,000 </

US$ 10,000

Uss$ 0 t t t f t
2002 2003 2004 2005 2006 2007

M| Comportamiento del fondo de maniobra
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TABLA 2.3

2002 US$ 23,162 Manejable
2003 US$ 33,988 Manejable
2004 US$ 35,971 Manejable
2005 US$ 75,266 Manejable
2006 US$ 42,234 Manejable
2007 US$ 37,456 Manejable

3. Enla hoja “Balance general condensado” aparecera automaticamente el balan-
ce general dividido en activo circulante, activo fijo, activo total, pasivo corriente,
pasivo a largo plazo, patrimonio y la cuenta de pasivo y patrimonio. Asimismo,
se encontrara informacion porcentual del aumento o disminucion entre afno y
afo de estas cuentas. En la parte inferior de esta hoja, se encuentra una tabla
con informacién alfabética de qué pasé entre afo y afio con estas cuentas.

i

. En la hoja “Analisis horizontal”, el modelo desplaza automaticamente las va-
riaciones porcentuales entre afio y afo del periodo a analizarse; asi también,
se muestra una tabla con informacién alfabética que explica qué sucedio en el
periodo de analisis.

TABLA 2.4

A A

Cuenta/Aio 2007/2006 2006/2005

Activo circulante -1% 18%
Caja/Fondos disponibles 23% 268%
Inversiones temporales - -
Cuentas por cobrar comerciales -15% 0%
Inventarios netos -5% 0%
Otras cuentas por cobrar - -
Gastos pagados por anticipado 1% 0%
Préstamos por cobrar 230% 0%
Pasivo circulante 104% 37%
Porcién corriente deuda a LP 85% 27%
Deuda bancaria de corto plazo 96% 59%
Papel comercial - _
Proveedores 78% 35%
Cuentas y documentos por pagar 196% -11%
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5. En la hoja “Analisis vertical”, el modelo automaticamente determinara la compo-
sicion porcentual de cada una de las cuentas en el balance general, asi como
se encontrara una tabla con informacién alfabética que explica cémo varié afio
a ano esta composicion.

TABLA 2.5 |

Ao 2007
Activo circulante

Caja/Fondos disponibles Activo circulante 25.73%
Inversiones temporales Activo circulante 0.00%
Cuentas por cobrar comerciales Activo circulante 19.99%
Inventarios netos Activo circulante 51.00%
Otras cuentas por cobrar Activo circulante 0.00%
Gastos pagados por anticipado Activo circulante 3.05%
Préstamos por cobrar Activo circulante 0.24%
Pasivo circulante

Porcion corriente deuda a LP Pasivo circulante 8.75%
Deuda bancaria de corto plazo Pasivo circulante 44.48%

6. Enla hoja “Razones”, se encontrara el calculo de una serie de ratios financieros
con su respectiva interpretacion.

TABLA 2.6 |

Razoén del circulante Ano

Activo corriente 2007 1.38

Pasivo corriente 2006 0.00
2005 0.00

Razon de apalancamiento financiero

Razén de deuda de capital Ano

Deuda total 2007 $0.80

Capital de los accionistas 2006 $0.77
2005 $0.77

Razon de cobertura Ano

UAII (EBIT) 2007 8.97

Intereses pagados 2006 11.69

2005 8.56
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Financiamiento
de corto y mediano plazo

@ FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO

En primer lugar, debemos tener en cuenta que los recursos financieros de corto
plazo son aquellos con vencimiento menor a un ano.

El financiamiento a corto plazo forma parte de la gestién financiera de la empresa
en dicho plazo. Conocido también como finanzas operativas, dicha gestién com-
prende la toma de decisiones sobre la composicion, uso y costo de los recursos
en el corto plazo.

Los resultados de la empresa dependeran de la gestion en mencion, destacando
la influencia de los costos financieros.

Entre las alternativas mas importantes de financiamiento a corto plazo, tenemos:

e Los créditos comerciales.

e Los créditos bancarios.

e Los pagarés.

e Las lineas de crédito.

e Los papeles comerciales.

e Financiamiento por medio de las cuentas por cobrar e inventarios.
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3.1.1 Politicas de financiamiento del activo circulante

Los cambios en los activos circulantes estan asociados principalmente a cambios
en las ventas por razones de operaciones propias del negocio.

Ademas, las empresas mantienen niveles de activo circulante en forma ordinaria
en el tiempo, denominados “activos circulantes permanentes”. Si existen fluctuacio-
nes, seran incrementados y se les denominara “activos circulantes temporales”.

Consideramos tres maneras de hacerlo: por medio de una politica de autoliquida-
cion, otra agresiva y, finalmente, una mesurada.

Una politica de autoliquidacion consiste en que la empresa sincronice los venci-
mientos de sus activos y pasivos. La dificultad es que no siempre es posible ha-
cerlo en la medida de que no se tiene una certeza con relacion a la duracion de los
activos. No obstante, ofrece la ventaja de disminuir el riesgo de incumplimiento de
las obligaciones. Una representacién grafica seria:

Us$

A

} Fin. a CP
5 mediante
deudas, no
espontaneo

Activos circulantes
temporales

Nivel permanente
de activos circulantes

s Deuda a LP
+ Cap. Cont.
+ PC Esp.

Tiempo

FIGURA 31

Una politica agresiva consiste en que la empresa financia los activos fijos a lar-
go plazo y parte del activo circulante permanente con créditos (no espontaneos)
a corto plazo.

Puede haber diferentes grados de agresividad. Como se observa en la fi-
gura 3.2, a mayor agresividad (linea punteada), mayor es el riesgo del tipo de
interés. La ventaja es que la deuda de corto plazo es, en general, mas econdmica
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que la de largo plazo, pero hay compafias que prefieren sacrificar la seguridad por
obtener mayores utilidades.

USS o Fin.a CP

mediante
deudas, no
_________ espontaneo

Activos circulantes
temporales

-~~Nivel permanente

de activos circulantes.  peyda a LP

+ Cap. Cont.
+ Pas. Circ.
espontaneo

-
-
---"
-
-

Tiempo

FIGURA 3.2

Por ultimo, una politica mesurada consiste en que la empresa usa capital perma-
nente para financiar todos los requerimientos de activos permanentes y algunas o
todas las demandas estacionales. Satisface una parte de sus necesidades esta-
cionales “almacenando liquidez” mediante valores negociables durante periodos
bajos. Es una politica muy segura. Graficamente seria:

Val. negociables Fin. a CP
mediante
A deudas
___________ Nivel permanente
_______ de activos circulantes DeudaalLP
_______ + Cap. Cont.
+ Pas. Circ.
espontanea
Activos fijos
r

FIGURA 3.3
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Existe otra fuente de financiacion a la que puede acceder cualquier empresa por
el solo hecho de establecer relaciones con terceros, esta es la financiacion espon-

tanea.
Produccion Venta de
de productos
inventarios a credito

Cuentas
por cobrar

A ULLEEM | Ciclo de conversion del efectivo

Equivale al tiempo transcurrido entre gastos de efectivo para pagar los recursos
productivos y los ingresos obtenidos con la venta de los productos; equivale tam-
bién al tiempo promedio que un nuevo sol permanece ligado al activo circulante.

El ciclo de conversion del efectivo (CCE) es igual a:

CCE = Dias de + Diasencuentas _  Dias en cuentas
inventario por cobrar por pagar

Donde,
Dias de inventario (DI):

Inventario

Li= Ventas diarias

Dias en cuentas por cobrar (DCC):

Cuentas por cobrar
Ventas / 365

DCC =

Dias en cuentas por pagar (DCP):

Cuentas por pagar
Compras / 365

DCP =
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Cuando el ciclo de conversion disminuye, los flujos de efectivo aumentan y se
incrementa el valor de la empresa, de alli la importancia de la administracion efi-
ciente. El ciclo de conversién puede reducirse por las siguientes razones:

* Reduccién del periodo de conversién del inventario.

* Reduccién del periodo de cuentas por cobrar.

* Incremento del periodo de cuentas por pagar.

Las fuentes de financiacion son importantes dentro de este ciclo, dado que las

politicas y decisiones de financiacion afectan la eficiencia en la gestién operativa
de la empresa.

3.1.2 Financiacion espontanea

La financiacion espontanea es aquella que no devenga intereses para la empresa,
y viene otorgada de forma implicita. Esta alternativa no tiene un costo explicito,
aunque si tiene uno implicito; por ejemplo, al renunciar a un descuento por pronto
pago que otorgue un proveedor.

Toda empresa debe aprovechar al maximo este tipo de fuentes de financiamiento
espontaneo, pues esto no implica costos y riesgos; ademas, estas fuentes se pro-
ducen sin negociacion.

Dentro de la financiacién espontanea, tenemos las siguientes:

a. El crédito obtenido de los proveedores o crédito comercial

Puede ser una importante fuente de financiamiento a corto plazo para las em-
presas.

Por lo general, por economias de escala, los proveedores no exigen a los con-
sumidores el pago de los bienes cuando les son entregados, sino que conceden
un breve lapso de aplazamiento antes del pago, es decir, un pequeno crédito
que viene de forma implicita y no genera intereses. Los proveedores son mas
liberales en la extension de créditos que las instituciones financieras.

Entre estos créditos, encontramos principalmente: cuentas abiertas, documen-
tos por pagar y aceptaciones comerciales. Son definidos asi:

Cuentas abiertas: son las mas comunes. Los proveedores envian los productos
y adjuntan una factura, en la cual especifican los articulos remitidos, el monto
que se adeuda y los términos de venta. Algunas de estas pueden ser:

e Pago contra entrega (PCE).
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e Crédito a determinado plazo. Por ejemplo: “30 netos” indica que debera pa-
gar a 30 dias; “15 netos FM” indica que debera pagar el 15 del mes siguiente
al envio de los productos.

e Descuento en efectivo. Por ejemplo: “2/10, 30” indica que se realizara un
descuento del 2% si las facturas se pagan en 10 dias.

e Fechas temporales. El proveedor indica que la mercaderia comprada en-
viada en invierno o primavera, por ejemplo, no tendra que pagarse hasta
verano.

Documentos por pagar: el proveedor quiere que el consumidor reconozca for-
malmente su deuda para el pago en el futuro, por lo cual le hace firmar un do-
cumento. Estos documentos no se hacen efectivos hasta el dia del vencimiento
de sus facturas, y al dia siguiente del vencimiento, si devengan intereses. Por
ejemplo, los pagarés.

Aceptaciones comerciales: al igual que los documentos por pagar, se soli-
cita un reconocimiento de la deuda. Por lo general se realizan con letras de
cambio; en este caso, generalmente no se entrega el bien hasta la firma del
consumidor.

b. El crédito obtenido de los acreedores (descuentos por pronto pago)

Cuando se ofrece un descuento en efectivo por pronto pago pero no se apro-
vecha, el descuento se convierte en costo de crédito comercial. Cuanto mas
extenso sea el periodo entre el final del periodo de pago pactado con los pro-
veedores y el momento efectivo del pago de la deuda, menor sera el costo de
oportunidad porcentual anualizado que se debera pagar. Cabe mencionar que
la demora en los pagos tiene como consecuencia la pérdida de crédito ante los
proveedores.

c. Demora de las cuentas por pagar

Implica posponer el pago mas alla de la fecha de vencimiento. Aunque la demo-
ra de las cuentas por pagar genera un financiamiento adicional a corto plazo,
este “beneficio” se debe ponderar contra otros costos asociados como: (1) el
costo del descuento en efectivo, (2) los posibles castigos o cargos por mora y
(3) deterioro de la calificacion del crédito, ademas de la capacidad de las em-
presas de obtener créditos en el futuro.

Cuando una empresa posterga sus cuentas por pagar, se debe esforzar por
mantener a los proveedores al tanto de la situacion; muchos de ellos estaran
dispuestos a permitirles que demoren sus cuentas por pagar si es honesta con
ellos y cumple regularmente con sus pagos.
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d. Los gastos acumulados: pago de sueldos e impuestos

Al igual que las cuentas por pagar (el crédito comercial a proveedores), los gas-
tos acumulados son una fuente espontanea de financiamiento. Los principales
gastos acumulados son los sueldos y los impuestos, y se espera que se paguen
en una fecha especifica.

En el caso de los sueldos, se recibe un servicio a cambio de este, pero a los
empleados no se les paga sino hasta el final del periodo de pago. Asimismo, no
se espera el pago de impuestos sino hasta la fecha de vencimiento, por eso son
una fuente de financiamiento sin intereses.

Hasta que los gastos acumulados sean pagados, las empresas disponen de
financiamiento sin intereses por esta razén. En el caso de las empresas en
operacion, este financiamiento es permanente. Luego, a medida que se pa-
gan los gastos acumulados antiguos, se incurre en nuevos gastos, por lo tanto
fluctda la suma de gastos acumulados. En ocasiones, las empresas con serios
problemas financieros postergan el pago de sueldos e impuestos, pero las con-
secuencias de esta decision pueden ser nefastas.

Estas partidas no implican un financiamiento discrecional porque el Estado,
como acreedor, exige el pago a tiempo de los impuestos, si no castiga con
el pago de grandes multas; por su parte, el pago de los sueldos puede ser
pospuesto, pero solo en detrimento de los empleados y su moral. Los emplea-
dos pueden responder con ausentismo, menos eficiencia o buscar trabajo en
otra parte.

3.1.3 Fuentes de financiacion ordinarias

Estas fuentes estan vinculadas a la evaluacién de los estados financieros y de las
capacidades operativas, de maniobra y de gestidn, entre otras, por parte de las
entidades financieras.

Algunos de estos productos tradicionales son las lineas de descuento, los créditos
documentarios, sobregiros, leasing, advance account, confirming, factoring, ren-
ting, etcétera.

a. Lineas de descuento

Mediante estas, el banco adelanta el dinero de letras o pagarés a la empresa;
a cambio, esta ultima entrega estos documentos y paga gastos, comisiones e
intereses al banco. La empresa tiene el derecho de cobrar desde el dia de la
firma.
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Los bancos conceden las lineas de descuento bajo ciertas condiciones. Por lo
general estas son:

e Tienen un limite. Por ejemplo, si conceden un millén de soles, se entregan
letras por 1,200,000 soles. Solo aceptan hasta un millén.

e Garantia de cobro: a mayor garantia menos intereses cobran. Si se negocian
letras o pagarés de empresas sin solvencia alguna, el banco puede negarse
a aceptarlas. Las letras tienen mas intereses si estan sin aceptar, y menos
intereses si son aceptadas.

e Normalmente, cuando se concede la linea de descuento, se firma la conce-
sion ante un corredor de comercio, y se indica quiénes van a ser los respon-
sables en caso de impago de letras.

e Cuando vence una letra, si es pagada, deja lugar para que se pueda negociar
otra, por lo que se deben tener en cuenta los vencimientos para pagar al ban-
co; si el banco no cobra, retira de la cuenta corriente de la empresa el valor
de la letra impagada mas los gastos.

b. Créditos documentarios

Los bancos establecen una carta con la cual garantizan a una contraparte el
pago de la obligacion de la compafiia, por lo cual cobran una comision. Por lo
general, el respaldo bancario sirve para empresas no muy conocidas o para
transacciones internacionales.

c. Sobregiros

Herramienta crediticia otorgada a través de lineas de crédito en cuenta corrien-
te sujeta a calificacion. La desventaja de usar esta fuente de financiamiento es
que implica el pago de tasas de interés muy altas.

d. Préstamos sin garantias

La linea de crédito es un préstamo sin garantia; por lo general, es establecido
por un afo y es renovado después de la evaluacion de los informes y de la re-
vision del progreso de los pagos del prestatario; y la valoracion se basa en la
solvencia.

e. Créditos del mercado del dinero

Las empresas grandes y bien establecidas a veces solicitan préstamos a corto
plazo mediante papeles comerciales y otros instrumentos del mercado del dine-
ro. Solo las empresas solventes pueden recurrir al papel comercial como fuente
de financiamiento a corto plazo.
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Los papeles comerciales son colocados en el mercado a través de agentes o
de forma directa. El sector lo integran agentes mayores que los adquieren y los
venden a los inversionistas.

Por ultimo, la ventaja mas importante de los papeles comerciales como fuente
de financiamiento a corto plazo es que esta es, por lo general, mas barata que
los préstamos bancarios a corto plazo.

Leasing

Es un contrato de arrendamiento con opcion de compra. Esta opcidon de compra
al final del contrato es lo que diferencia al leasing de un contrato de arrendamien-
to puro y le otorga el caracter de fuente de financiacién de bienes de equipo.

Las operaciones de leasing pueden clasificarse:

Segun las caracteristicas del arrendador, pueden darse dos tipos de leasing:
operativo y financiero.

e [easing operativo: el arrendador, que suele ser el fabricante, cede al
arrendatario el uso de un determinado bien contra el pago de unas cuotas
que incluyen tanto la financiacién como el mantenimiento y la reparacion.
El periodo suele ser corto (tres afios) y también revocable por el arrenda-
tario previo aviso al arrendador. Puede existir opcion de compra aunque
no siempre.

e Leasing financiero: se diferencia del anterior en que los gastos de mante-
nimiento y reparacién son por cuenta del arrendatario. Ademas, el contrato
es irrevocable durante la vida del leasing. La duracion suele comprender
gran parte de la vida econémica del bien y ser superior a la del leasing
operativo.

Segun el bien, en leasing mobiliario e inmobiliario.

e Leasing mobiliario: el lease-back consiste en la venta de un activo de caracter
productivo a una compania de leasing para después pactar un arrendamiento
financiero con opcion de compra sobre este mismo activo.

e [easing inmobiliario: comprende el funding-leasing y el swap-leasing.

. Segun el procedimiento, en leasing directo e indirecto:

¢ Latarjeta de crédito: los bancos ofrecen a sus clientes tarjetas de crédito em-
presariales a fin de que estos las usen para cubrir gastos de representacion.
La principal ventaja es que evita el manejo de efectivo.
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Pueden ser usadas como medio de pago y para retirar efectivo de cajeros
automaticos o ventanillas de los bancos. Este tipo de tarjeta requiere el pago
completo del importe consumido con cargo en la cuenta corriente de la em-
presa, ya sea en moneda nacional o extranjera.

e |as cartas fianza: es uno de los créditos indirectos de mayor uso. Se trata de
un contrato accesorio, ligado siempre a uno principal, el cual sirve de respal-
do. Segun las leyes peruanas, la fianza obliga al fiador a cumplir determinada
prestacion en garantia de una obligacién ajena si esta no es cumplida por el
deudor. Sus principales caracteristicas:

— El contrato.

— Los fiadores deben demostrar la suficiente solvencia patrimonial para asu-
mir con sus propios bienes el compromiso asumido.

— Se solicita generalmente que la fianza sea solidaria, es decir, que el acree-
dor (o beneficiario) puede cobrar tanto al deudor como al fiador, sin impor-
tar el orden.

3.1.4 Financiamiento de mediano plazo

El objetivo principal para el financista es como combinamos el precio de las accio-
nes con la informacion contable para evaluar el desempeno de los ejecutivos.

Los decrementos e incrementos de capital de trabajo generan una necesidad o
disponibilidad de efectivo que la empresa podria utilizar para repartir o no de in-
mediato a sus accionistas, por eso la eficiencia de la administracién del capital de
trabajo maximizara el valor de la empresa; al aminorar las inversiones requeridas,
libera mas efectivo y aumenta el valor de la empresa.

Recordemos, el flujo de caja libre es igual al flujo de caja operativo® menos la
inversion neta de capital de operacién y las variaciones en inversiones y desinver-
siones; por lo tanto, con una administracién mas eficiente del capital de trabajo, y
por ende una reduccion en el ciclo de conversién, se incrementa el flujo de caja
libre, creando valor para la empresa.

3 Ya descontados los impuestos y sumados la amortizacién y depreciacion.
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LLLEEM Valoracion corporativa y administracion a corto plazo

En la figura 3.5, podemos ver que las inversiones requeridas para las operaciones
afectan al flujo de caja libre. Recordemos que la empresa debe contar con recur-
sos para invertir en las cuentas principales del negocio, como son los inventarios
y cuentas por cobrar. La planificacion de una buena administracion de estos acti-
vos, que se reflejan, por ejemplo, en la reduccién del nivel de inventarios o en el
periodo de cuentas por cobrar sin perjudicar las ventas, permite que la empresa
invierta menos dinero en estas cuentas, por lo que dispondria de mas efectivo. El
incremento de este flujo aumenta el valor de la empresa.

MODELO DE EVALUACION DE OPCIONES
DE FINANCIAMIENTO A CORTO Y MEDIANO PLAZO

Se trata de un modelo elaborado en Excel cuyo principal propésito es servir de
guia practica para la evaluacion de alternativas de financiamiento de corto y me-
diano plazo para una empresa. Para ello, el modelo se valdra de las fuentes de
financiamiento ordinarias vistas en la teoria y la utilizacién de algunos criterios
de la financiacién espontanea.

Esta guia busca acercar al usuario todas las posibilidades y contenidos del
modelo.
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3.2.1 Estructura del modelo

a. Datos del estado de ganancias y pérdidas.

c

Datos del balance general.

Analisis de ratios financieros.

a o

Politica de compras y ventas.
e. Calculo de lineas de financiamiento.
f. Simulador de operaciones de leasing.

g. Resultados finales.

3.2.2 El modelo

El modelo busca mostrar al usuario, de una manera sencilla y practica, como ana-
lizar las distintas alternativas de financiamiento que ofrecen las entidades financie-
ras a partir de situaciones particulares reflejadas en dos de los principales estados
financieros que tiene cualquier empresa, es decir, el estado de ganancias y pérdi-
das y el balance general, y que luego, con una combinacion entre politicas propias
de cada empresa, ratios financieros y las politicas de cada institucion financiera,
producen escenarios distintos y particulares.

El modelo debe empezarse a utilizar ingresando informacién real del balance ge-
neral y del estado de pérdidas y ganancias de cualquier empresa. Una vez ingre-
sados los datos reales y verificando que los estados financieros no contengan
descuadres (el modelo los detecta), el modelo arroja un balance resumido, donde
también se calcula el fondo de maniobra. Es altamente recomendable trabajar con
el balance inicial precargado, ya que el objetivo es analizar como una empresa
puede, a partir de politicas establecidas por las entidades financieras, elegir las
fuentes de financiamiento de corto y mediano plazo que le resulten mas conve-
nientes a partir de la determinacion del AFC (Annual Financial Cost) mas bajo en
una serie de combinaciones de dichos instrumentos.

Es obvio que el modelo no abarca la inagotable gama de variables que se presen-
tan en una situacién de la vida real, pero es sin duda un acercamiento basico que
pretende ayudar al usuario a contar con una herramienta de analisis previo que le
permita formarse una idea cercana a lo que encontrara realmente.

El objetivo que persigue el modelo es evaluar alternativas de financiamiento de
corto y mediano plazo para una empresa.
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Los procesos financieros que se veran solucionados con el uso de este mode-
lo son: datos del estado de ganancias y pérdidas, datos del balance general,
analisis de ratios financieros, politica de compras y ventas, calculo de lineas de
financiamiento, simulador de operaciones de leasing y resultados finales.

Los indicadores a tener en cuenta son:

e Ratios de liquidez: liquidez general, prueba acida y prueba defensiva.
e Ratios de endeudamiento: apalancamiento.

e Ratios de rentabilidad: rentabilidad del patrimonio, margen bruto, margen ope-
rativo y margen neto.

3.2.3 Hipotesis

El modelo presenta el caso de una empresa cuyos estados financieros estan adecua-
damente cuadrados; esto constituye una de sus principales premisas, aunque por su-
puesto esta premisa no es de caracter enteramente restrictivo para el funcionamiento
de Excel. Lo recomendable es que los estados financieros se encuentren debidamen-
te cuadrados. Debido a que no es posible encontrar ratios “adecuados” para todas
las empresas, e incluso para cada sector, se considerd oportuno ofrecer al usuario
rangos, los cuales pueden ser modificados a conveniencia y de acuerdo a la empresa
y sector econdmico sobre el cual se realice el analisis.

3.2.4 Ratios

En esta hoja se busca analizar los principales ratios financieros dados por:
e Ratios de liquidez: liquidez general, prueba acida y prueba defensiva.
e Ratios de endeudamiento: apalancamiento.

e Ratios de rentabilidad: rentabilidad del patrimonio, margen bruto, margen opera-
tivo y margen neto.

Se han escogido estos ratios en particular porque son tomados en cuenta con
mayor frecuencia en los analisis hechos por las entidades financieras. Los ratios
se calculan de manera automatica a partir de los datos consignados en las hojas
correspondientes a estado de ganancias y pérdidas y balance general. Se presen-
tan los ratios para los cuatro ultimos periodos. Los dos ultimos son los realmente
analizados, y los otros dos periodos son de referencia para el usuario. Estos ratios
no son susceptibles de modificacion, y se reflejan en lo que llamamos el primer
cuerpo de la hoja de ratios de la tabla 3.1.
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TABLA 3.1 |

RATIOS DE LIQUIDEZ 31/07/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
Liquidez general 1.19 0.10 1.27 1.32
Prueba acida 0.87 0.89 1.01 0.80
Prueba defensiva 0.18 0.05 0.05 0.07
Ratios de endeudamiento
Apalancamiento 1.47 1.16 1.58 1.19
Ratios de rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio (%) 0.21 0.25 0.20 0.04
Margen bruto (%) 0.33 0.45 0.30 0.26
Margen operativo (%) 0.17 0.13 0.1 0.07
Margen neto (%) 0.08 0.05 0.05 0.01

En el segundo cuerpo de la hoja (tabla 3.2) se muestra una seccion de limites
optimos para la empresa, lo que quiere decir que el usuario tiene la posibilidad
de determinar sus propios valores minimos y maximos para establecer el rango
adecuado para la empresa que quiere analizar. Los valores que se han incluido por
defecto son un promedio de algunos sectores importantes de la economia, pero
son meramente referenciales y no constituyen desde luego una alternativa exacta
para todos los casos. Para un mejor entendimiento del modelo, se recomienda al
usuario ingresar los limites considerados como validos para el sector de la empre-
sa que pretenda evaluar.

TABLA 3.2 |

LiMmITES OPTIMOS PARA LA EMPRESA Minivo MAxivo
1. Liquidez 1.10 1.60
2. Prueba acida 0.50 0.70
3. Prueba defensiva 0.10 0.20
4. Ratios de rentabilidad 1.00 1.50
5. Rentabilidad del patrimonio (%) 25% 90%
5. Margen bruto (%) 31% 100%
6. Margen operativo (%) 15% 35%
7. Margen neto (%) 8% 30%
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En el tercer cuerpo de la hoja (tabla 3.3) se presenta el analisis, compuesto por las
columnas “Afio 2007” y “Ano 2006”. Aqui se pretende establecer una comparacion
visual mas que una numérica. La columna 2007 arroja la calificacion del ratio para
ese periodo, que resulta de comparar el valor real del ratio en el periodo con la
tabla de rangos y de hacer una ponderacion con la tabla de calificacion (tabla 3.4).
En la columna “Respecto a 2006” se muestra qué ha sucedido con el ratio en 2007
respecto a lo que fue en 2006, es decir, si se incrementd (flecha clara ascendente),
permanece igual o disminuyo (flecha oscura descendente).

TABLA 3.3 |

AnNALIsis 2007 ‘ ResPecTO A 2006

Normal
Alto d
Normal
Normal J
Bajo 4
Normal $
Normal
Normal

TABLA 3.4 |

TABLA DE CALIFICACION

Alto 1.0
Normal 0.6
Bajo 0.4

3.2.5 Uso de la hoja de calculo. Objetivos y estructura

Puede usted hacer uso de la hoja de calculo introduciendo los datos necesarios
para obtener los datos de salida que lo ayudaran a evaluar las alternativas de fi-
nanciamiento de corto y mediano a plazo a través de las entidades financieras en
el pais.
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En la figura 3.6 se muestra la leyenda de la informacién que figura en las hojas de
calculo, de tal forma que las celdas de color gris claro corresponden a las celdas
de entrada que pueden ser modificadas, y las celdas de color gris oscuro son da-
tos fijos que no pueden ser modificados.

N Dato Ingresar
| FIGURA 3.6 |

A continuacién se listan nominalmente los datos que necesitan ingresarse (gris
claro) en cuatro hojas de calculo del archivo Excel del presente modelo, denomi-
nadas: politicas, calculo de lineas, leasing y bancos, las cuales hacen referencia,
respectivamente, a los siguientes puntos:

a. Politicas de compras y ventas.

b. Calculo de lineas de financiamiento.
c. Simulador de operaciones de leasing.
d. Resultados finales (bancos) .

Empezaremos a desarrollar los datos que deben ingresarse por cada concepto
mencionado anteriormente:

a. Politica de compras y ventas

El objetivo de esta hoja de calculo del archivo en Excel, denominada “Politicas”,
es brindar las herramientas necesarias al usuario para el calculo de las lineas
de financiamiento de la empresa. Para tal fin se toma como referencia la infor-
macioén ingresada previamente en el balance general y estado de ganancias y
pérdidas que aparecen en las hojas de calculo como EPyG y BG (recordar que
los importes ingresados son en miles de nuevos soles), quedando como trabajo
para el usuario el ingreso de los datos en las celdas amarillas.

Se debe tener en cuenta lo siguiente:
o El importe estara expresado en miles de nuevos soles.

e La participacion en el mercado local estara expresada en porcentaje (por
defecto el modelo calcula la participacion en el mercado extranjero, tanto en
ventas como en compras).

e Las compras y ventas al contado estaran expresadas en porcentaje (por
defecto el modelo calcula el porcentaje que corresponde tanto a las ventas y
a las compras al crédito).

* Plazo promedio expresado en dias.
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El usuario apreciara que el modelo permite visualizar claramente las politicas de
compras y de ventas tanto en el mercado nacional como en el extranjero. La idea
es clara: realizar un buen analisis de la empresa a fin de detectar sus necesidades
reales de financiamiento, toda vez que aquellas empresas que mantienen relacio-
nes comerciales con empresas del exterior (clientes y/o proveedores) requeriran
productos completamente diferentes que aquellas empresas que sélo se desarro-
llan en el mercado interno.

b. Calculo de lineas de financiamiento

Tal como se menciond anteriormente, el sistema financiero peruano ofrece
una variada gama de productos para satisfacer las necesidades de sus clien-
tes. Este modelo pretende ser una aplicacion sencilla pero veraz de la reali-
dad, razén por la cual sélo se detallan los principales productos financieros
demandados:

1. Capital de trabajo y descuento de letras.

2. Pagarés preembarque.

3 Pagarés postembarque.

4. Linea de importaciones — incluye pagarés y cartas de crédito.
5. Cartas fianza.

c. Simulador de operaciones de leasing

Esta hoja de Excel permite calcular rapidamente el cronograma de cualquier
operacion de leasing financiero.

Los datos a ingresar son los siguientes:

— Nombre de la empresa.

— Precio de venta expresado en nuevos soles.

— Seguro expresado en nuevos soles.

— Cuota inicial expresada en porcentaje.

— Plazo expresado en meses.

— Periodicidad expresada en meses.

— Tiempo de gracia expresado en meses.

— Tasa efectiva anual (TEA) expresada en porcentaje.
— Opcibn de compra expresada en porcentaje.

— Comision de desembolso expresada en porcentaje.
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Algunas consideraciones:

1.

d.

No se financia el Impuesto General a las Ventas (IGV), por ello el modelo traba-
ja con el precio de venta sin IGV.

. El riesgo es finalmente lo que los bancos financiaran a las empresas, y es el

importe sobre el cual se calculara el cronograma de pagos.

Segun la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el plazo minimo para
las operaciones de leasing debe ser dos afios (bienes muebles) y cinco afos
(bienes inmuebles). En caso de que no se cumpla con esta premisa, o si la
operacién es cancelada antes de estos plazos minimos, las empresas estarian
perdiendo el beneficio tributario (la depreciacion acelerada), lo cual es el gran
atractivo de esta operacion. Es por ello que en la celda de plazo se debe ingre-
sar como minimo 24 6 60 meses (segun sea el caso).

. La opcion de compra y la comision de desembolso son ingresos directamente

para los bancos. La primera corresponde al precio simbdlico que paga la em-
presa al banco al final del contrato a fin de comprar finalmente el activo (recor-
dar que durante la vigencia del contrato el activo se encuentra a nombre de la
entidad financiera). En el caso de la comision de desembolso, es el ingreso que
se cobra por la activacion de la operacion.

. No se han considerado los gastos de transferencia, ya que es potestad del

cliente realizar el tramite por cuenta propia o, en todo caso, permitir que el
mismo banco lo realice. Los gastos de transferencia se refieren al tramite legal
mediante el cual la entidad financiera transfiere los derechos de propiedad so-
bre el activo a favor de la empresa.

. El cronograma final no incluye el IGV, el cual debe ser considerado cuando el

cliente realice el pago de sus cuotas. Este pago de IGV sera utilizado poste-
riormente por el cliente como crédito fiscal.

Resultados finales (bancos)

Esta hoja de Excel trata de simular la situacién en la que la empresa en evaluacion
trabaja con dos entidades financieras, las cuales ofrecen lineas de crédito para
cada producto. Para determinar qué entidad escoger, se incluye el calculo del AFC
(Annual Financial Cost); obviamente, se preferira aquella entidad que ofrezca el
menor AFC.

Cabe senalar que, por politicas bancarias, no siempre se financia la totalidad de
las necesidades de las empresas, con la clara intencién de diversificar el riesgo
entre varias entidades bancarias (en nuestro modelo, se trabaja con dos).


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net

Parte | / Cap 3 / FINANCIAMIENTO DE CORTO Y MEDIANO PLAZO

En esta hoja de calculo del archivo Excel, denominada “Bancos”, debe ingresarse
en las celdas amarillas, los conceptos que figuran al lado izquierdo para cada uno
de los productos.

Finalmente, se muestra una tabla resumen, donde se indica qué entidad fi-
nanciera es la escogida (menor AFC), asi como la linea obtenida para cada
producto. Adicionalmente, se compara la totalidad de las lineas obtenidas con
las necesidades totales a fin de determinar si existe o no exceso de lineas
aprobadas.

Los inputs de esta hoja se detallan a continuacion:

e Plazo expresado en dias.

e Tasa efectiva anual (TEA) expresada en porcentaje.

e Importe solicitado expresado en miles de nuevos soles.

e Discrepancias sobre documentos expresadas en afirmaciones o negaciones
(este dato sdlo es considerado para las cartas de crédito).

3.2.6 Calculo de las lineas de financiamiento

Con los datos ingresados en las hojas de calculo explicadas, el modelo cuenta con
la informacion necesaria para el calculo de /a necesidad total de la empresa para
cada uno de los productos propuestos: capital de trabajo, descuento de letras, pa-
garés de pre y postembarque, lineas de importacién (cartas de crédito y pagarés)
y cartas fianza.

Los Unicos datos que se deben ingresar son los siguientes.

a. Exportaciones preembarque:
exportacion a financiar, expresada en porcentaje.

b. Exportaciones postembarque:
exportacion a financiar, expresada en porcentaje.

Con la intencién de brindar una ayuda adicional al usuario, se explicara a manera
de ejemplo el calculo de la linea de descuento de letras. Tal como se sabe, este
producto financia las ventas al crédito via letras. El banco otorga un crédito y cobra
los intereses contra el giro o endoso a su favor de un titulo valor. El cliente endosa
los valorados a favor del banco a cambio de que se le realice un abono anticipado
deduciendo los intereses respectivos. Al vencimiento de las letras, son los acep-
tantes quienes pagan directamente las obligaciones al banco, con lo cual la deuda
queda saldada.
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Los datos del ejemplo son los siguientes:

Ventas anuales (miles soles): S/. 5,930

21% (este dato se obtiene de la desagregacion de
% Venta con letras: las ventas en el mercado nacional, ventas al crédito y
ventas con letras)

Periodo promedio de cobro: 60 dias

Finalmente, el calculo de la necesidad total de la empresa en descuento de letras
se obtiene de la siguiente manera:

S/, 5,930 x 21% = S/. 1,245 (a)

El afio comercial consta de 360 dias, es decir, que existen seis ciclos de 60 dias
(360 /60 = 6).

Se divide (a) entre 6 y se obtiene = S/. 203 (miles de nuevos soles), que correspon-
den a la necesidad total de la empresa para este producto.

3.2.7 Eleccion de la entidad financiera

Como ejemplo, se muestra la tabla 3.5, relacionada con el producto de capital de
trabajo.

TABLA 3.5 |

CAPITAL DE TRABAJO Banco 1 Banco 2
Necesidad (miles S/.) 949 949
% Participacion 60% 75%
Importe linea (miles S/.) 569 712
Plazo (dias) 90 60
TEA 17.0% 17.5%
Importe solicitado (miles S/.) 150 200
Costos de intereses 6.288 5.753
Comisién por desembolso (0.25%) 0.375 0.500
Fondos utilizables 143.337 193.747
AFC 18.85% 19.63%

La necesidad se ha calculado al lado derecho de la fila que dice “Linea de capital
de trabajo contra facturas” en la hoja “Calculo de lineas” del modelo, por lo cual el
dato es similar para ambos bancos.
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Para el calculo de la participacion se realizé un calculo adicional. Se clasifican a
las empresas en tres categorias: premium, standard y regular, asignando a cada
una de ellas la participacion de cada banco en sus necesidades para cada uno de

los productos.

(TABLA 36 |
Banco 1 Minimo Méaximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,90 | Premium 5,00 8,00 0,75
Standard 4,00 6,00 0,60 | Standard 3,50 4,99 0,60
Regular 2,50 3,99 3,99 Regular 2,50 3,49 0,45

TABLA 3.7 |

DESCUENTO DE LETRAS

Banco 1 Minimo Maximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,9 Premium 5,00 9,00 0,85
Standard 4,00 6,00 0,8 Standard 3,50 4,99 0,75
Regular 2,50 3,99 0,6 Regular 2,50 3,49 0,65
[ TABLA 38 |
Banco 1 Minimo Maximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,40 Premium 5,00 9,00 0,50
Standard 4,00 6,00 0,35 Standard 3,50 4,99 0,40
Regular 2,50 3,99 0,30 Regular 2,50 3,49 0,30

[ TABLA 39 |
Banco 1 Minimo Maximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,4 Premium 5,00 8,00 0,35
Standard 4,00 6,00 0,3 Standard 3,50 4,99 0,3
Regular 2,50 3,99 0,2 Regular 2,50 3,49 0,25
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PAGARE DE IMPORTACIONES

Banco 1 Minimo Maximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,50 Premium 5,00 8,00 0,50
Standard 4,00 6,00 0,40 Standard 3,50 4,99 0,40
Regular 2,50 3,99 0,30 Regular 2,50 3,49 0,30

TABLA 3.11

rasia 311 8
L Cwmsewno

CARTAS DE CREDITO

Banco 1 Minimo Maximo % Parte Banco 2 Minimo Maximo % Parte
Premium 6,01 8,00 0,45 Premium 5,00 8,00 0,5
Standard 4,00 6,00 0,4 Standard 3,50 4,99 0,4
Regular 2,50 3,99 0,35 Regular 2,50 3,49 0,3

Recordar que en la parte superior derecha de la hoja de calculo “Ratios” del ar-
chivo en Excel se obtuvo la puntuacion de la empresa de acuerdo con los ratios
financieros evaluados. En este caso en particular, se obtuvo como puntuacion el
valor 5; el modelo permite ubicar este valor en cada una de las tablas anteriores
y arrojar la categoria correspondiente (para el ejemplo, la categoria seleccionada
es “Standard”).

Tal como se indico, finalmente se obtiene la matriz de resultados.
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TABLA 3.12 | Matriz de resultados

AFC Minivo Banco LiNeas oBTENIDAS S/. 0.00
Capital de trabajo 18.85% Banco 1 569
Preembarque 13.45% Banco 1 42
Pagaré de importaciones 13.83% Banco 1 33
Descuento de letras 18.04% Banco 2 173
Postembarque 13.83% Banco 1 40
Cartas de crédito 7.04% Banco 1 66
S/. 000
(A) Linea de crédito 923
(B) Necesidades de CP 1,653
Resultado (A - B) -730
Déficit

Segun estos resultados, la empresa obtiene lineas de crédito por S/. 923 mil nue-
vos soles vs. S/. 1,653 mil nuevos soles de necesidades de financiamiento, con
lo que se aprecia que la empresa en evaluacion registra un déficit de S/. 730 mil
nuevos soles.
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CAPITULO 4

El costo promedio ponderado del capital WACC

El “Modelo de calculo del WACC” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Juan C. Casapia, Eduardo Armebianchi, Susy Silva,
Jackeline Sheen, Augusto Alza, Rolando Valladares.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 5 Calculo del WACC

CAPITULO 5

El costo del capital accionario (K))
El “Modelo de estimacion del costo del capital accionario K.” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: José Ayon, Flor Montoya, Yuri Olivera, Ana Ventura.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 6 Costo del capital accionario K,

CAPIiTULO 6
El costo del patrimonio sin deuda (K ), con deuda (K ),
de la deuda (K,) y el CAPM
El “Modelo de estimacion del K, K.y K, 1" fue elaborado por los alumnos
del MADEN AREQUIPA llI: Jorge Rivera, Juan Carlos Azpilcueta.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 7 Estimacion del K , K, K_ 1

El “Modelo de estimacion del K , Ky K, 2” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: José A. Ayén Wu, Flor A. Montoya Pérez, Yuri C. Olivera Rosas.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 8 Estimacion del K, K, K_ 2
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CAPITULO 7
Las betas

El “Modelo de estimacion de las betas” fue elaborado por los alumnos
del MADEN AREQUIPA Ill: Andrés Medina Liu, Gustavo Justo Mufioz.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 9 Estimacion de los Betas

CAPITULO 8
El escudo fiscal

El “Modelo de estimacion del escudo fiscal VTS” fue elaborado por los alumnos
del MADEN AREQUIPA llI: Ricardo Arteaga Salinas, José Ojeda Amézquita, Yuver Ramos Rosas.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 10 Estimacion del escudo fiscal

CAPITULO 9
La prima de riesgo

El “Modelo de estimacion de la prima por riesgo” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Paula Abarca, Diego Chang, Adriana Lufin.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 11 Estimacion de la prima por riesgo


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net

El costo promedio
ponderado
del capital WACC

INTRODUCCION

El costo del capital o costo promedio ponderado del capital (CPPC); o en inglés,
Weighted Average Cost of Capital (WACC), es una tasa que se calcula ponde-
rando cada uno de los costos de las fuentes de recursos de una empresa por las
proporciones de capital y deuda de esta. Todas las fuentes son incluidas, como
acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, y cualquier otra deuda de
largo plazo es incluida en su calculo.

En términos generales, los activos de una empresa son financiados con deuda o
recursos propios. La tasa WACC es igual a los costes de estas fuentes de finan-
ciacion, cada una de las cuales son ponderadas por su uso. Mediante la adopcion
de una media ponderada podemos determinar cual es el costo a pagar por la em-
presa por cada délar que financia.

Su calculo supone la estimacion de una tasa de retorno exigida por los financia-
dores de una determinada sociedad o negocio (tanto accionistas como entidades
financieras prestamistas) en relacién con los fondos aportados.

Respecto a los accionistas, los que aportan recursos propios a la empresa exigen una
determinada rentabilidad por los fondos aportados, la cual esta en funcion del riesgo
que perciben (superior, en cualquier caso, al riesgo de las entidades prestamistas).
Por otro lado, las entidades prestamistas exigiran también una determinada rentabili-
dad en funcion del riesgo que perciben por los fondos prestados a la sociedad.
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Podemos asi entender que el calculo del WACC involucra al calculo de la rentabi-
lidad exigida por los accionistas y por las entidades prestamistas. Las explicacio-
nes que se detallan a continuacion sobre como proceder al calculo de una y otra
rentabilidad exigida por estos colectivos se basan en el modelo de valorizacion de
activos de capital o CAPM (Capital Asset Pricing Model).

4.1.1 La rentabilidad exigida por los accionistas

Los accionistas exigiran una rentabilidad a los fondos que aportan igual a la de
la rentabilidad libre de riesgo (es decir, la que ofrecen titulos de deuda sin riesgo
(deuda publica) mas una prima de riesgo. Por lo tanto, calculamos la rentabilidad
exigida por los accionistas, K, de la siguiente manera:

K, =R +Bx Py
Donde: P.=R_-R
Siendo,
R, : Eselactivo libre de riesgo.

R _: Es el rendimiento de mercado.

P. : Esla prima de riesgo deseada por los accionistas de la empresa
para la que queremos calcular el WACC.

B : Es el coeficiente beta.

Estadisticamente, el coeficiente beta es la pendiente de la regresion entre la renta-
bilidad histérica ofrecida por las acciones de la empresa y la rentabilidad histérica
ofrecida por el indice de la bolsa de valores donde opera. Mide el riesgo sistema-
tico o no diversificable de estos titulos.

La diferencia entre Ry R, (prima de riesgo de mercado) deberia ser el diferencial
de rentabilidad esperada y no el resultante de datos histéricos. No obstante, mu-
chas veces se utiliza, por simplicidad, este ultimo.

4.1.2 La rentabilidad exigida por las entidades financieras
prestamistas

Por simplicidad, esta correspondera al tipo de interés que le aplicarian a la empre-
sa por un préstamo que solicitase en la fecha del céalculo del WACC (en realidad,
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si hubiésemos calculado la beta de la deuda, el calculo de la rentabilidad exigida
por las entidades financieras seria igual a la rentabilidad libre de riesgo mas la beta
de la deuda multiplicada por la prima de riesgo de mercado).

Conociendo la rentabilidad exigida por los accionistas (K ) y la rentabilidad exi-
gida por las entidades financieras (K,), procederemos al calculo del WACC de la
empresa.

Al ponderar, esta tasa se calcula usando como pesos o ponderaciones los valores
de mercado de los fondos propios y de la deuda financiera. Asimismo, se debera
ajustar la rentabilidad exigida por la deuda por el efecto fiscal derivado de la deuda
financiera, teniendo en cuenta que el pago de intereses de dicha deuda es dedu-
cible de impuestos.

Si el valor de mercado de los fondos propios es E y el valor de mercado de la deu-
da es D, el WACC se calcula usando la siguiente formula:

D
WACC =K +K, 1-T)
“E+D E+D

K : Es el costo del capital accionario.

K, : Es el costo de la deuda.

E : Es el valor de mercado del capital accionario.
D : Es el valor de mercado de la deuda.

T : Eslatasa de impuestos.

La tasa WACC es el retorno requerido a la empresa en su conjunto y, como tal, es
usado a menudo de manera interna por los directivos para determinar la viabilidad
econdmica de las oportunidades de expansion y de fusion.

El WACC es también la tasa de descuento apropiada para el calculo del valor de
la empresa mediante el método de descuento de flujo de fondos con un riesgo que
es similar al de la empresa.

4.1.3 El costo del capital y el descuento por flujo de fondos

Dentro de los métodos de descuento por flujo de fondos, son dos los que se valen
de este instrumento, los que permiten hallar el valor de la empresa. Estos métodos
son el flujo de caja libre (FCF) y el flujo de caja del capital (CCF).
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TABLA 4.1
FLuJo DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA

Flujo de caja libre Costo promedio ponderado del capital
(FCF o Free Cash Flow) (WACC en sus siglas en inglés)
Flujo de caja del capital Costo promedio ponderado del capital

(CCF o Capital Cash Flow) (WACC) antes de impuestos

Como se aprecia en la tabla anterior, para cada uno de estos dos flujos de fondos
se utiliza un tipo de WACC diferente.

4.1.4 Calculo del costo promedio ponderado del capital
a. Calculo de la tasa después de impuestos

Partimos de la siguiente formula, la cual nos dice que los recursos propios de
la empresa y la deuda son iguales al flujo de caja libre descontado por el costo
promedio ponderado del capital (WACC). Asi tenemos que:

FCF

E+D="WaACC 4.1

La siguiente expresion relaciona el flujo de caja libre con el flujo de caja para las
acciones (CFacc). Asi tenemos que:

CFacc = FCF -DK,(1-T) 4.2)

Debe cumplirse que la formula (4.1) debe ser igual a la siguiente:

_ CFacc | ) o
E+D—T+T Siendo: D = K 4.3)

e d d

Es asi que introduciendo (4.2) en (4.1) y agregando (4.3) llegamos a:

(E + D)WACC = EK_ + DK (1-T)

Lo que nos lleva a la definicion de WACC:

EK, + DK, (1-T)

WACC = E+D
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Esta seria la tasa de descuento que asegura que el valor de la empresa
(E+D) obtenido mediante la formula (4.1) es el mismo que cuando se usa la
férmula (4.3).

De esta forma, el valor de la empresa sera igual al valor actual del flujo de caja
libre (FCF, Free Cash Flow) descontado al costo promedio ponderado de los
recursos después de impuestos.

. Calculo de la tasa antes de impuestos

La siguiente formula muestra que la suma del valor de los recursos propios con
el de la deuda es igual al flujo de caja del capital (CCF o Capital Cash Flow)
descontado por su respectivo factor de descuento:

FCF “.2)
WACC,,

E+D=

Tenemos también una expresion que relaciona el CCF con el CFacc y FCF:

CCF = CFacc + CFd = CFacc + DK, = FCF + DK_T (4.5)

Debe cumplirse que la formula (4.4) debe ser tal que se cumpla la igualdad con
la siguiente formula:

CFacc | SFereter 6 |
K + K iendo: __K (4.6)

e d d

E+D=

De esta forma, introduciendo (4.5) en (4.4) y agregando (4.6), llegamos a:

(E + D)WACC,, = EK_ + DK,

Lo que nos lleva a la definicion de WACC:

EK, + DK,

WACC,, =~ *

El valor de la empresa es igual al valor actual del Capital Cash Flow (CCF)
descontado al coste ponderado de los recursos antes de impuestos.
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DEL CAPITAL WACC

@ MODELO DE CALCULO DEL COSTO PROMEDIO

El presente modelo calculara el WACC de la empresa peruana Tecnofil S. A., eva-
luada para inversionistas extranjeros que deseen invertir en ella. Para ello se ha
estructurado el modelo de la forma siguiente.

4.2.1 Calculo

En esta hoja se presenta los resultados de variables que conforman el WACC y su
respectivo calculo mediante la formula siguiente:

WACC =K, +K, = (1-T)
E+D E+D
Siendo,
K, : Rentabilidad exigida por los accionistas.
K, : Rentabilidad exigida por las entidades financieras, expresada
por la tasa de interés de la respectiva deuda.
E : Capital propio de los accionistas.
D : Deuda.
T : Tasaimpositiva.

El programa en Excel muestra lo siguiente:

Costo promedio ponderado de capital

Empresa: Tecnofil S. A.

WACC 10.02%

Mensual | 1 | WACC mensual 0.80%
|Tecnofi| | Nov-07 |Tasa de interes de la deuda (M. E.)* 9.48% |
| ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Fuente Mes

Tecnofil S. A. Nov-07 Deuda 70.35%

Tecnofil S. A. Nov-07 Patrimonio 29.65%

Tecnofil S. A. Tasa impositiva 29.00%

* Moneda extranjera.

Contintia>>
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COSTO OPORTUNIDAD DE CAPITAL 17.83%
Fecha Nov-07 T-Bill (10 afios) 4.17%
Pais Peru Riesgo pais (Peru) 2.03%
Damodaran |January 2007 Riesgo de mercado EE UU 4.80%
January 2007 Beta apalancada 2.42

| BETA APALANCADA 242
| Sector — |Tire & Rubber Beta desapalancada de la industria 0.90

4.2.2 EMBI

En esta hoja se encuentra la serie del bono de Estados Unidos a 10 afios, los

T-Bill, la cual resulta ser 4.2 para noviembre de 2007.

TABLA 4.3

4.2.3 Country Risk

2007
4.8 4.8 Enero
4.7 4.8 Febrero
4.6 4.7 Marzo
4.7 4.9 Abril
4.7 4.9 Mayo
5.1 5.2 Junio
5.0 5.1 Julio
4.7 4.9 Agosto
4.5 4.8 Septiembre
4.5 4.8 Octubre
4.2 45 Noviembre 1 a 27

Utilizando la metodologia de célculo del riesgo pais, obtenida de la pagina de
Aswat Damodaran (http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), la cual se encuentra
explicada en el archivo Excel, se calcula el riesgo pais como la diferencia entre
la prima por riesgo de los Estados Unidos y la prima de riesgo del Peru. De esta
manera se obtiene un riesgo pais para el Peru de 2.03%, como se muestra en la

tabla 4.4.
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TABLA 4.4

COUNTRY ‘ LoNG-TERM ‘ AbJ. DerFAULT ‘ TotaL Risk CounTRrY Risk

RATING SPREAD PREMIUM PREMIUM
Argentina B3 600 13.80% 9.00%
Australia Aaa 0 4.80% 0.00%
Austria Aaa 0 4.80% 0.00%
Bahamas A1l 60 5.70% 0.90%
Bahrain Baa1 110 6.45% 1.65%
Peru Baa3 185 6.83% 2.03%
Philppines B1 400 10.80% 6.00%
Poland A2 80 6.00% 1.20%
United Arab Emirates A1l 60 5.70% 0.90%
UK Aaa 0 4.80% 0.00%
us Aaa 0 4.80% 0.00%
Uruguay B3 600 13.80% 9.00%
Venezuela B1 400 10.80% 6.00%
Vietnam Ba3 360 10.20% 5.40%

4.2.4 Beta de la industria

La beta de la industria de fabricacion de metales en EE.UU. es obtenida de la
pagina de Aswat Damodaran.

TABLA 4.5

Machinery 139 1.01 31.26% 20.52% 0.81 4.62% 0.84
Manuf. Housing/RV 19 0.99 19.00% 19.77% 0.86 11.03% 0.96
Maritime 46 0.86 60.09% 5.91% 0.55 4.39% 0.58
Medical Service 186 0.94 17.47% 17.17% 0.82 11.80% 0.93
Medical Supplies 279 1.1 6.47% 13.16% 1.05 6.74% 1.12
Metal Fabricating 3 1.01 15.88%  24.89% 0.91 3.46% 0.94
Metals & Minning (Div.) 82 1.04 8.74% 7.81% 0.96 3.22% 0.99
Natural Gas (Distrib.) 30 0.73 60.93% 30.18% 0.51 2.60% 0.52
Natural Gas (Div.) 34 1.01 40.33% 22.04% 0.77 3.91% 0.80
Newspaper 18 0.76 30.08% 24.85% 0.62 1.53% 0.63
Office Equip./Supplies 26 1.02 24.34% 29.99% 0.87 6.01% 0.93
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El costo del capital
accionario (K,)

DEFINICION

El costo del capital accionario o patrimonial “K_” es definido como la rentabilidad
exigida a las acciones de la empresa, costo que depende del riesgo de las acti-
vidades en las que participa la empresa. Para calcularlo, usamos el modelo de
valorizacién de activos de capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM).

Este modelo relaciona el riesgo con el rendimiento de un activo financiero, como
las acciones. “K." tiene distintas aplicaciones en las finanzas empresariales,
como la valorizacién de empresas. Por ejemplo, al valorar una empresa requeri-
mos calcular la tasa de descuento de los flujos de caja. Con este objeto, usamos
este modelo para calcular “K." y descontamos los flujos de caja de capital con
esta tasa; o, alternativamente, calculamos esta tasa y la incluimos en la estima-
cioén del costo promedio ponderado del capital (WACC) que usamos para des-
contar los flujos de caja libres futuros.

El modelo CAPM puede ser usado para representar una relaciéon de equilibrio en-
tre el retorno requerido de un activo financiero y su riesgo asociado. Los supuestos
que asumen son los siguientes:

— Los inversionistas, adversos al riesgo, buscaran diversificarlo. El riesgo que
sera remunerado sera el diversificable.


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

— Estos s6lo mantienen carteras eficientes (aquellos portafolios de valores
que producen el rendimiento esperado maximo para un nivel dado de volati-
lidad).

— Los inversores tienen expectativas homogéneas (iguales) respecto de
los retornos esperados de los activos financieros, sus volatilidades y corre-
laciones.

— Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden prestar o pedir
prestado a la tasa libre de riesgo.

— Los activos son transables y divisibles. Sus cantidades son fijas.

— Los activos se negocian a precios de mercado sin fricciones; la informacién
esta disponible para todos los inversionistas.

— No existen imperfecciones de mercado tales como costos de transaccion, im-
puestos o regulaciones.

Graficamente:

Rendimiento esperado
15% _A_ Cartera de mercado
(= cartera eficiente)

10% Frontera eficiente
5%

Linea de mercado de capitales

0% | | | | | ] >
5% 10% 15%  20% 25%  30% Volatilidad (?)

FIGURA 5.1

Cuando se cumplen los supuestos, el inversor puede elegir una cartera optima,
que es una combinacién de inversion libre de riesgo y la cartera del mercado;
ademas, cuando los inversores poseen expectativas homogéneas, la cartera de
mercado, la cartera que contiene todas las acciones y valores de mercado, y la
cartera eficiente coinciden. Adicionalmente, la linea de mercado de capitales, que
representa el rendimiento esperado mas alto disponible para cualquier nivel de
volatilidad (medida a través de la desviacidon estandar de los retornos), ofrece las
mejores combinaciones posibles de riesgo y rendimiento.
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El CAPM permite estimar la tasa de retorno que los inversionistas exigirian para
comprar y mantener las acciones de una empresa, pero este retorno aumentara
a medida que aumente el riesgo de la empresa. Es asi que si una empresa con-
trae mayores niveles de deuda, se estara exponiendo a un mayor nivel de riesgo
financiero, por lo que los inversionistas esperaran mayores tasas de retorno. En
forma general, el CAPM puede ser usado para calcular la rentabilidad exigida por
una empresa con deuda, una empresa sin deuda y, adicionalmente, la rentabili-
dad exigida de la deuda en si. Asi tenemos tres diferentes usos para el modelo
CAPM:

K,: La rentabilidad exigida a los recursos propios de la empresa apalancada:

Ke=Rf+BLXPM

K,: La rentabilidad exigida a los recursos propios de la empresa sin apalancar:

K,=R +B,xP,

K,: La rentabilidad exigida a deuda de la empresa:

K, =R +B,xP,

La rentabilidad exigida del capital propio determina la tasa que un accionista espe-
ra recibir por el uso de su inversién. También representaria el costo de oportunidad
de invertir en un mercado. Para el calculo de la rentabilidad exigida del capital
propio se emplea la siguiente expresion:

K,=R+Bx(R,-R)

Alternativamente:

K=R+BxP_
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Donde,

K  : Eslarentabilidad minima exigida a las acciones.

e

: Tasa libre de riesgo.
Rendimiento del mercado.

Rf
IQm
B : Coeficiente beta de la industria®.
I:)M

Prima por riesgo del mercado.

(*) El coeficiente beta y la prima de riesgo seran desarrollados en detalle en los capitulos 7y 9
respectivamente.

La tasa libre de riesgo “R.” esta representada por la tasa cupon otorgada por el
bono soberano doméstico. Para el caso peruano, se suele usar la rentabilidad
del bono soberano a 10 afos.

Acerca del rendimiento de mercado “Rm”, no hay consenso sobre como estimarlo de-
bido a que no se ha podido determinar una variable que represente este rendimien-
to de modo efectivo. Esto ha significado que, hasta el momento, los instrumentos
propuestos tengan limitaciones; sin embargo, existen ciertos indices representativos
y referenciales de economias desarrolladas que pueden representar en gran medida
el comportamiento del mercado como, por ejemplo, el indice Standard & Poors 500
(S&P500) en los Estados Unidos. Es recomendable también usar indices de sectores
especificos para estimar la rentabilidad con mayor precision, pero primero convendra
determinar si el indice que utilizaremos es liquido, es decir, que negocie con frecuencia
y que el volumen de negociacion sea representativo.

El diferencial (R - R;), conocido como prima de riesgo, representa la rentabilidad
adicional a la rentabilidad libre de riesgo, exigida en compensacion por el ries-
go asumido. A la prima de riesgo le anadimos el riesgo pais para contar con un
modelo util para inversionistas extranjeros interesados en invertir en la economia
domeéstica (como la peruana).

El instrumento que se estila usar para medir el riesgo pais es el indice EMBI+,
calculado por JP Morgan y definido como el diferencial del rendimiento del bono
del Tesoro norteamericano con el rendimiento de un bono local. Este representaria
el riesgo por invertir en un pais emergente, por cuanto es un indicador del riesgo
soberano. Como se puede apreciar en la figura 5.2 el spread posee un alto grado
de correlacién con los rating o la calificacidn del riesgo pais:
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

Rating y spreads

No obstante, una de las criticas al indice EMBI+ consiste en que, para mercados
emergentes, los bonos soberanos no siempre son los mejores referentes para
representar una tasa de riesgo, debido a que los titulos emitidos por algunas em-
presas pueden ser menos riesgosos que los propios bonos soberanos emitidos
por un pais emergente.

El coeficiente beta representa el nivel de riesgo que una accién introduce en
la cartera de mercado. En otras palabras, es la participacion del riesgo de una
empresa en el riesgo total del mercado.
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MODELO DE ESTIMACION DEL COSTO
DEL CAPITAL ACCIONARIO K,

El modelo que a continuacién se expone busca mostrar el calculo de la rentabili-
dad exigida para una empresa apalancada, K, en dos casos especificos:

a. Un inversionista extranjero que desea invertir en una empresa
minera peruana.

b. Un inversionista local que desea invertir en la misma empresa
minera peruana.

Para ello se plantean las siguientes modificaciones para el modelo CAPM.

Caso 1: inversionista extranjero

Para este caso, del inversionista extranjero interesado en invertir en una empresa
peruana, su decision estara determinada por la rentabilidad minima exigida (K)
definida de la siguiente manera:

K.=R+Bx (R -R)+R,

R. : El activo libre de riesgo estara representado por el rendimiento
del bono norteamericano a 10 afios.

R : El rendimiento del mercado estara representado por el indice
del S&P500 evaluado para 10 afnos.

B : El coeficiente beta de la industria minera de Estados Unidos.
R, : Elriesgo pais estara dado por el EMBI Peru, calculado desde 1998.

De esta manera, se podra obtener la rentabilidad minima exigida por un inversio-
nista extranjero que desea invertir en la industria minera peruana.

TABLA 51

K,=16.01%

| Caso 1 | R, =5.15%

| Inversionista extranjero | R, =10.25%
| K, =R+BR,-R)+R, | p =102

| | R, =5.65%
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Los datos utilizados para calcular cada variable que conforma el modelo del K_ se
encuentran en su respectivo archivo Excel.

Caso 2: inversionista local

Para el caso de un inversionista peruano, la decision de invertir en una empresa
peruana dependera de la rentabilidad minima exigida por invertir en una empresa
minera local; pero a diferencia del primer caso, esta rentabilidad estara definida
de la siguiente manera:

K, =R +R,

Donde,
R, : Elactivo libre de riesgo estara determinado por la tasa cupdn
de 10 afios del bono soberano peruano.
Acerca del riesgo pais, se utilizara el mismo que en el primer caso.
Los dos casos propuestos proporcionaran un mejor entendimiento del modelo
CAPM, que permitira comparar la rentabilidad minima que se espera al invertir

en un pais emergente, tanto por el lado de un inversionista externo como de uno
interno.

TABLA 5.2

| Caso 2 |
| Inversionista peruano | R,=9.91%
| K =R +R, | R, = 5.65%
| |

K, = 15.56%
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El costo del patrimonio
sin deuda (K, ), con deuda (K ),
de la deuda (K,) y el CAPM

DEFINICION

El costo del patrimonio sin deuda (K ) se define como el costo de los recursos
propios de la empresa sin apalancar.

El costo de los recursos propios de los accionistas cambia dependiendo del nivel
de endeudamiento.

Usando el CAPM, el K se puede calcular de la siguiente manera:

K,=R. +BuxP,

Donde,

K : Costo de los recursos propios de la empresa sin apalancar.

R, : Tasa libre de riesgo.

B, : Betade los recursos propios de la empresa sin apalancar.
P, : Prima de riesgo de mercado.

R : Retorno de mercado.
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El costo del patrimonio con deuda (K,) es la tasa de rentabilidad minima exigida
por los accionistas. (K)) puede estimarse a través del método del CAPM. Asi
tenemos:

K.=R +BLxP,
Donde,
K, : Costo de los recursos propios de la empresa apalancada.
B, : Betade los recursos propios de la empresa apalancada.

El costo de la deuda (K))

La beta de la deuda se puede obtener despejandola de la formula del CAPM apli-
cada a costo de mercado de la deuda (K):

K,=R,+BdxP,,
Donde:

K, = Costo de la deuda.

6.1.1 El modelo CAPM (Madura, 2001)

— CAPM son las iniciales de Capital Asset Pricing Model o modelo de valoracion
de activos de capital.

— Se utiliza para calcular la tasa de rendimiento de una empresa cuyas acciones
se negocian en bolsa.

— EL CAPM se basa en la premisa de que el Unico riesgo que es remunerado es
el riesgo sistematico, es decir, aquel riesgo que permanece tras haber diversifi-
cado su portafolio.

— Este modelo no se preocupa por el riesgo no sistematico o especifico, porque
los inversionistas pueden reducirlo y eliminarlo si diversifican sus inversiones en
acciones.

— Cualquier condicion adversa que afecte el portafolio de acciones puede com-
pensarse por alguna circunstancia favorable que incida sobre otra empresa in-
cluida en esa cartera.

— Latenencia de acciones con cotizaciones que se muevan en direcciones opues-
tas es conveniente porque evita que el riesgo se incremente.
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6.1.2 EI CAPM Yy el costo (Vélez, 2008)

— ElI'modelo CAPM nos sera util para calcular los elementos del costo de capital,
en particular el K,y el K.

— De acuerdo con este modelo, la rentabilidad minima exigida a las acciones es
igual a la suma de la tasa libre de riesgo y de una prima de riesgo que es un
multiplo de la prima de riesgo del mercado.

Tasa libre de riesgo l l Multiplo (beta)

K.=R+Bx (R -R)

Rentabilidad minima 4T Prima de riesgo

exigida a las acciones del mercado

FIGURA 6.1

Como tasa libre de riesgo, se asume el rendimiento de los bonos soberanos perua-
nos a 10 anos (deuda publica emitida en ddlares y que se negocia en los mercados
internacionales). La llamaremos R.

El coeficiente beta () es una medida relativa del riesgo no diversificable (Gitman,
2003). Es un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en res-
puesta al cambio en el rendimiento del mercado. Para encontrarlo se utilizan los
rendimientos histéricos del activo (Ultimas 24 cotizaciones del indice general de la
Bolsa de Valores de Lima, IGBVL).

Como la cartera del mercado estda compuesta por numerosas acciones, habra
unas que rindan mas y otras menos que el mercado. A aquellas acciones cuyas
betas superen la unidad se les denomina activos agresivos, y son los que mas
rapido ascienden ante un alza del mercado, pero, por el contrario, son los que
mas rapido caen cuando el mercado se desploma; es decir, son los que mas
riesgo sistematico tienen. Por otro lado, los activos cuyas betas son inferiores a
la unidad son los que varian menos cuando el mercado sube o baja, y por tanto
contienen un riesgo sistematico menor.
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Una compainiia tiene en general cuatro tipos de betas (Mascarena, 2007):
a. La beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar ().

b. La beta de los recursos propios de la empresa apalancada ().

c. La beta de los recursos propios (f,).

d. La beta de la deuda (B,).

La beta del activo de la empresa debe ser la misma que la del pasivo. Por ello,
cuando la compafnia carece de endeudamiento, la beta de los recursos propios de
la empresa sin apalancar y la de los recursos propios coinciden (,=p,). Cuando la
empresa esta endeudada, la beta del activo debe coincidir con la beta del pasivo;
esta ultima se obtiene a través del promedio de las betas de los recursos propios
y de la deuda ponderadas por la proporcion de ambos en el pasivo de la empresa
(el pasivo es una cartera formada por los recursos propios y por la deuda)?.

Graficamente:
Activo Pasivo Activo Pasivo
Acciones
Acciones
] I l Deuda
l3u ﬁe BL l3e Bd

FIGURA 6.2

6.1.3 Desapalancando el B

Partiendo de la ecuacién del beta apalancado (B ), se puede calcular el beta des-
apalancado (B,).

_ B, JE+D(1-T)]-B,x D[ - T]

L= E

B X E +B, x D[1-T]
E+D(1-T)

4 Mayores detalles sobre las implicancias y calculo de las betas seran vistos en el capitulo 7.
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Donde,
D : Deuda financiera.
E : Patrimonio o capital.
T . Tasa impositiva.
pd : Beta de la deuda financiera.

A partir de cualquiera de las dos ecuaciones anteriores se puede calcular el beta
de la deuda, fd.

BLID(1-T)+E]-BLXE
D(1-T)

pd =

6.1.4 Otros calculosde K, K y K,

El costo de los recursos propios de la empresa sin apalancar, K

Es igual al promedio ponderado del costo apalancado (K)) y el costo de la deuda
(K3

ExK +DK, (1-T)

. E+D(1-T)

El costo de los recursos propios de la empresa apalancada, K,

Despejando K, de la formula anterior, el costo apalancado seria el costo desapa-
lancado (K ) mas el margen entre este y el costo de la deuda (K,), multiplicado por
la razon deuda-capital.

. K, +[K, - KID( -T)
e E

5 lgualando E+D=CFAC/Ke + I/Kd y siendo D=I/Kd, E+D=Vu+D*T y E+D =FCF/WACC
Si igualamos WACC= (E*Ke+D*Kd)/E+D y WACC= Ku(E+D(1-T))/E+D, obtenemos la expresion (8)
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El costo de la deuda, K,

El costo de la deuda puede obtenerse de la formula del K :

K, X[E+D(1-T)-ExK,
d DA-T)

También, el costo de la deuda (K,) puede calcularse mediante la proporcion que
representa los intereses pagados en relacién con el total de la deuda financiera:

6.1.5 Métodos adicionales (Vélez, 2008)
a. Rendimiento de la accion

Para calcularlo, usamos la siguiente expresion:

Precio, + Dividendos,

et -

Precio,

1

b. Por métodos subjetivos

Preguntando:

Al propietario, de manera subijetiva pero directa, y considerando el costo y el
nivel de endeudamiento vigente, jcual es el rendimiento minimo que esta dis-
puesto a aceptar? En el caso de que el duefio no lo conozca, solicita este dato
a su experto financiero.

Evidenciando el caracter de subjetividad del K_. De un modo subjetivo, apoya-
do por un método como el expuesto por Cotner y Fletcher (2000) y empleado
con el propietario de la empresa.

Lo que se pretende es calcular de un modo subjetivo el riesgo que percibe el
propietario en ciertas condiciones de endeudamiento. Este riesgo es agregado
al retorno del activo libre de riesgo, y o que se obtiene es una estimacion para
la tasa K_.”
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Examinando doénde invierte o invertiria:

Se estima la prima por riesgo de mercado usando el promedio de la expresion
(R,, - R)). Rm representa el retorno del mercado y es calculado usando el indice
de la bolsa de valores doméstica y Rf es el retorno del activo libre de riesgo, como
la tasa cupon de un bono gubernamental. Luego, de un modo individual, el duefio
podria calcular, en términos de riesgo, si prefiere que su empresa continde ope-
rando o cerrarla y realizar una inversion en una cartera de acciones que forman el
indice bursatil.

MODELO 1 DE ESTIMACION DEL K, K_ Y K,

Este modelo permite calcular el costo del patrimonio sin apalancar (K ), apalanca-
do (K,) y el costo de la deuda de una empresa peruana que cotiza sus acciones en
la Bolsa de Valores de Lima. La empresa a evaluar sera Luz del Sur.

Se ha tomado para este modelo data histérica de los ultimos cinco anos (2003-
2007), y ademas datos proyectados para los proximos cinco afios (2008-2012).
La informacion utilizada son algunas cuentas del balance general (deuda
financiera y patrimonio) y la cuenta de intereses financieros del estado de resul-
tados.

6.2.1 Estructura del modelo
6.2.1.1 Hoja de los estados financieros (EEFF)

Se considera para este trabajo dos estados financieros, que son: el balance
general y la cuenta de estado de resultados. Esta hoja es netamente de ingreso de
datos y servira de complemento en el calculo del K, K y K.
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BALANCE GENERAL Luz DEL Sur

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Caja y bancos 3,637 4,664 3,209 20,147 11,401 11,401 11,401 11,401 11,401 11,401
C*C comerciales 45,833 55,712 54,526 60,314 66,655 71,026 76,640 82,029 | 86,701 91,488
C*C avinculadas 1,699 572 657 331 249 265 286 306 323 341
Otras C*C 5,564 6,485 4,715 2,885 4,550 4,848 5,231 5,599 5,918 6,245
Existencias 3,043 411 4,736 6,117 5,586 5,921 6,419 6,908 7,340 7,779
Inmuebles para la venta 1,447 1,539 1,240 1,569 141 141 141 141 141 141
Gastos diferidos 3,455 3,763 3,696 3,573 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158
Activo corriente 64,678 | 76,846 | 72,779 | 94,936 89,740 94,760 | 101,276 | 107,542 | 112,982 | 118,553
C*C avinculadas LP 251 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversién inmobiliaria 4,463 4,900 4,822 5,576 7,317 7317 7317 7,317 7,317 7,317
Inmueble, maquinaria y equipo, neto 381,573 | 519,464 | 512,273 | 552,617 | 598,755 | 611,259 | 621,480 | 628,828 | 632,614 | 632,269
Activos intangibles, netos 2,179 1,839 2,538 2,377 2,276 2,276 2,276 2,276 2,276 2,276
Otros activos 6,878 5,077 2,871 0 0 0 0 0 0 0
Activo no corriente 395,341 | 531,280 [ 522,504 | 560,570 | 608,348 | 620,852 | 631,073 | 638,421 | 642,207 | 641,862
[Towmaovos [ esoote | eso1zo | sas2ss | esooos | esmoss | 7rsena | razas | 7asees | 7ssres | rancers
Sobregiros y préstamos bancarios 10,242 2,971 2,854 444 100 106 115 124 132 139
C*P comerciales 21,540 29,178 2,640 59,060 37,470 39,719 43,059 | 46,336 | 49,233 52,180
C*P vinculadas 0 0 92 128 63 66 72 78 82 87
Otras C*P 16,264 26,989 22,020 19,176 20,791 22,039 23,892 25,711 27,318 | 28,954
IRy participaciones corriente 0 0 0 3,190 11,996 12,716 13,785 14,835 15,762 16,706
Parte corriente deuda a LP 12,418 13176 | 42,797 | 47,724 | 47,040 | 44,700 46,111 47,274 48,117 | 48,621
Pasivo corriente 60,464 72,854 | 119,851 | 129,722 | 117,460 | 119,346 | 127,034 | 134,358 | 140,644 | 146,687

EsTADO DE RESULTADOS Luz DEL SUR

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ventas netas

Ingresos por distribucion de energia 328,662 | 344570 | 393,062 | 417,297 | 444,819 | 474,034 | 511,558 | 547,583 | 578,802 | 610,801
Alquileres 807 846 887 899 948 967 986 1,006 1,026 1,047
Total de ventas netas 329,469 | 345416 | 393,949 | 418,196 | 445767 | 475,001 | 512,544 | 548,589 | 579,828 | 611,848
Costos por distribucion de energia

Compras de energia -196,031 | -206,627 | -236,203 | -245,021 | -248,514 | -262,647 | -282,228 | -300,886 | -316,352 | -331,773
Otros costos -43,614 | -51976 | -60,054 | -61,175| -64,026 | -68,652| -76,931 | -85607 | -94,302 | -103,466
Utilidad bruta 89,824 | 86,813 | 97,692 | 112,000 | 133,227 | 143,702 | 153,385 | 162,096 | 169,174 | 176,609
Gastos de operacion

G. de comercializacion -7,255 -6,785 -7,455 -7,262 7,615 -8,506 -9,422 | -10,353 | -11,221| -12,123
G. administrativos -15,257 | -17,450 | -18,752 | -20,351 | -21,080 | -22,013| -23,218 | -24,435| -25666 | -26,842
Total -22512 | -24,235| -26,207 | -27,613| -28,695| -30,519 | -32,640 | -34,788 | -36,887 | -38,965
Utilidad operativa 67,312 | 62,578 | 71,485| 84,387 | 104,532 113,183 | 120,745 127,08 13,287 | 137,644
Otros ingresos / gastos

Ingresos financieros 2,871 2,920 5,024 5,024 3,963 4,366 4,677 4,975 5,234 5,499
Gastos financieros -8,100 | -12,891| -15323 | -15323 | -17,344| -15624 | -16,939 | -20,646 | -20,502 | -20,094
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6.2.1.2 Hoja “"Resultados”

Aqui se introduce los datos correspondientes con la deuda (D), el patrimonio (E)
y los gastos financieros (I); estos datos se ingresan directamente o haciendo refe-
rencia a otra hoja (EEFF) de la fila seis a la fila ocho, para cada afio a considerar,
los cuales van uno por cada columna de la hoja.

Asitambién se introduce otro grupo de datos, que son los parametros del mercado,
la tasa de impuestos (T), la tasa libre de riesgo (R,) y la prima del mercado (P,).
Adicionalmente, se ingresan los datos correspondientes al beta desapalancado
(B,) que se obtuvo de forma externa®.

En esta hoja se obtienen los primeros resultados parciales, que son: el beta apa-
lancado (B,) y el beta de la deuda (8,) para cada uno de los periodos considerados.
Estos resultados parciales, junto al beta desapalancado (B) y a la informacion
introducida en la hoja de estados financieros (EEFF), serviran como insumo para
obtener, luego de aplicar las formulas correspondientes, los resultados de los va-
lores del K, K, y K.

TABLA 6.3

MODELO PARA CALCULO DE COSTOS FINANCIEROS: Luz DEL SuR

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Deuda (D) 137,334 | 173,865 | 179,419 | 199,430 | 214,697 | 223,501 | 230,556 | 236,368 | 240,586 | 243,104
Patrimonio (E) 184,166 | 251,362 | 224,696 | 258,074 | 295,015 | 307,113 | 316,807 | 324,793 | 330589 | 334.049
Gastos financieros (1) 8100 | 12,891| 12207 | 15323| 17.344| 15624| 16939| 20,646| 20.502| 20,094
Tasa de impuestos (T) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Tasa libre de riesgo (Rf) 6.22% | 6.22% | 622% | 6.22%| 6.22%| 622%| 6.22%| 6.22%| 622%| 6.22%
Prima de mercado (PM) T4A% | T44% | T4A% | T4A% | T44% | T44% | T44% | 744% | T44% | 744%
B = % 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79
u +

8,8, —D'“‘g)*E 1.20 147 1.23 1.22 1.19 1.19 119 1.19 1.19 1.19
B, [ﬁ"'[(D'“‘T)D* BN-BE 024| 024| 024 024| 024| 024| 024| 024 024 024
CAPM

Ky =R+ By Py 12.10% | 1210% | 12.10%| 12.10%| 1210%| 12.10%| 12.10%] 12.10%| 12.10% | 12.10%
Ko= R+ B~ Py 15.17% | 14.94% | 15.38% | 15.28% | 15.09% | 15.09% | 15.09% | 15.09% | 15.09% | 15.09%
Ky=R;+ By Py 7.08% | 7.98%| 7.98% | 7.98%| 7.98%| 7.98%| 7.98%| 7.98%| 7.98%| 7.98%

E-Ke + DKd(1-T
K, =;+D—(1(T)) 1270% | 12.67% | 12.73% | 12.72% | 12.69% | 12.69% | 12.69% | 12.69% | 12.69% | 12.69%
D(1-T)
K, =K, = (K~ K,) 1425% | 14.00% | 14.40% | 14.32% | 14.19% | 14.19% | 14.19% | 14.19% | 14.19% | 14.19%
JE+D- (I-TKu —E K,
K,= 5T 975% | 9.75%| 9.75% | 975%| 9.75%| 9.75%| 975%| 9.75%| 9.75%| 9.75%
1
Ky= 5 590%| 7.41%| 6.85%| 7.68%| 8.08% | 699%| 7.35%| 8.73%| 852%| 8.27%

8 Obtenido del Informe de valorizacion de Luz del Sur, hecho por SUMMA (abril de 2008).
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MODELO 2 DE ESTIMACION DELK, K_, Y K,

El siguiente modelo calcula la rentabilidad exigida por los accionistas (K ), la renta-
bilidad exigida por el activo (K ) y la rentabilidad exigida por la deuda (K,). Este se
encuentra en formato .xls y se compone por cinco hojas de calculo que facilitan el
ingreso de la data, entendiendo que la complejidad de los componentes que com-
ponen el K, K y K, requieren ingresar gran cantidad de informacion de diversos
afnos y en diferentes formatos (dia, mes o ano).

Hay que reconocer en primera instancia que las celdas en gris claro deben ser
llenadas. Las celdas con lineas y en fondo gris claro también deben ser llenadas,
pero hay que considerar la correccion del precio del valor de la accion consideran-
do posibles splits, y las celdas con fondo de color gris claro entregan los resultados
esperados del K, K y K,, como también de otra informacion que se requiere antes
para calcular a los antes mencionados.

6.3.1 Hoja “Instrucciones”

En esta hoja de calculo se muestra la misma informacion que se presenta en el
acapite “Descripcion del modelo”.

6.3.2 Hoja “"Modelo”

En esta hoja de calculo estan presentados los resultados que nos entregan el
valor de los Ks mencionados: K, K y K,. En esta misma hoja se debe ingresar el
patrimonio (P), la deuda (D) y la tasa de interés (T). Esta data se obtiene del ultimo
estado financiero auditado.
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TABLA 6.4 |

Ke = rf + Pm *

Ke Compariia Minera Milpo S. A. 04/06/2008
rt 8.87% Pm | 2.38 | BL 2.6297
Deuda D p - 18,386 |
Patrimonio E ( 304,658
Impuesto T N 0.30
Beta desapalancada | Bu | 2.5231
Pu= b,
D
Betadeladeuda | Bd | 0.0000
(B~ Bu)
Bd = Bu— DBL—B
? X (1 - T)

Rentabilidad exigida al capital | Ku
Ku =R, + BuPm

Rentabilidad exigida a la deuda | Kd
Kd = R, + BdPm

(VA UU

6.3.3 Hoja"R"

En esta hoja se calcula la tasa libre de riesgo (R;). Como se ha hecho mencion,
el horizonte que se empleara para realizar el calculo es de largo plazo, tomando
como base a la tasa cupon del bono soberano a 10 afos, que tiene fraccién varia-
ble y fija en el caso peruano. Esta misma tasa sera vuelta a calcular promediando
la tasa entregada para los ultimos cinco afnos.

La tasa cupon del bono soberano del Estado peruano se puede hallar en la si-
guiente pagina:

http://www.mef.gob.pe/ESPEC/mercado/mercado_bonos_internos_gob.php
El valor actual de los costes (VAC) es hallado mediante la inflacién, y esta se

obtiene de la siguiente pagina:
http://www.inei.gob.pe/perucifrasHTM/inf-eco/gra001.htm
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6.3.4 Hoja"P_"

En la hoja de calculo para el P se puede apreciar que se debe ingresar el riesgo
pais que se empleara como la prima de riesgo del mercado.

Para representar esta variable, se empleara el promedio aritmético del EMBI de
los ultimos cinco afios.

6.3.5 Hoja “"Beta”

En esta hoja de calculo se halla la beta (B, ) apalancada, que en otras referencias
se puede hallar como B_. Para calcular la beta se debe encontrar la rentabilidad de
la accion y del mercado, para luego hallar la pendiente resultante de empatar las
rentabilidades antes mencionadas.

Para hallar la rentabilidad de la accién y del mercado también se tendra en cuen-
ta un horizonte de tiempo largo, que en nuestro caso sera de cinco afios, lo que
permitira eliminar las fluctuaciones del mercado que no representan el compor-
tamiento propio de las rentabilidades.

La rentabilidad de la accion se puede hallar ponderando los promedios diarios de
la accion de manera mensual, para que de esta forma se pueda comprar con la
rentabilidad del mercado que se puede encontrar de manera mensual.

La rentabilidad de la accion se puede hallar encontrando el precio de la accién en
el mercado, lo cual se puede ver en la siguiente pagina:
http://www.conasev.gob.pe/emisoras/Emi_cotizacion.asp?p_codigo=21

Y la rentabilidad del mercado se halla en la siguiente pagina, donde se puede
observar el comportamiento del indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL):

http://www.aempresarial.com/web/indi_bur.php

Hay que tener en cuenta que para empatar las rentabilidades, estas deben perte-

necer al mismo mes. A la vez, la rentabilidad de la accion se debe corregir si se
diera el caso de encontrar splits en el periodo estudiado.
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Por ultimo, se ha considerado conveniente dejar la opcion de modificar las celdas
donde se especifican las fechas y los meses si el usuario lo cree conveniente,
teniendo la atencion de poner los meses que les sean utiles pero con el mismo
formato en ambas tablas (mmm-aa).

6.3.6 Limitaciones del modelo

Las limitaciones del modelo se encuentran en primera instancia en la necesidad
de utilizar el valor de las acciones, lo que restringe su uso, pero que en caso de
encontrarnos con una empresa que no cotiza en bolsa se debera buscar otras
formas de calcular su rentabilidad, dependiendo de la empresa, pudiendo tomarse
el comportamiento de los dividendos, las ventas, entre otros.

Otra limitacién responde a que el comportamiento de la rentabilidad del mercado
se encuentra a través del indice General de la Bolsa de Valores de Lima, y este
indice, al ser cerrado a la Bolsa de Valores de Lima, s6lo considera como mercado
a las 38 empresas con mas movimiento, en una bolsa pequefa, que solo alberga
199 empresas aproximadamente en la actualidad.
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Los betas

INTRODUCCION

Para poder introducirnos en la teoria del coeficiente beta, se debe entender primero
cuales son, en general, las causas por las cuales la rentabilidad de las acciones de
una empresa presentan variaciones, y para ello debemos conocer los conceptos
de riesgo sistematico o no diversificable y de riesgo no sistematico o diversificable,
dado que este coeficiente es una medida del riesgo no diversificable. El riesgo no
sistematico se refiere al riesgo propio de una accion, el cual puede ser eliminado
diversificando la cartera de acciones en la que ha invertido una empresa. Acerca
del riesgo sistematico, este refiere a todos los riesgos a los que esta expuesta la
cotizacion de una accion ante los choques provenientes del entorno econdémico,
como, por ejemplo, subida de la tasa de interés internacional, subida del precio del
petroleo, etcétera.

La figura 7.1 muestra que ante una mayor diversificacion de la cartera de acciones
de una empresa, el riesgo no sistematico o Unico tiende a reducirse y eliminarse,
pero que el riesgo total no se elimina debido a que siempre estara presente el
riesgo de mercado.
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Desviacion tipica

de la cartera

Riesgo unico

Riesgo de mercado

Numero de titulos

FIGURA 71

Debido a que el riesgo no sistematico se elimina diversificando una cartera de ac-
ciones, el que no interesaria medir es el riesgo sistematico, y la clave para ello es
encontrar una cartera que contenga sélo este tipo de riesgo. A este tipo de cartera
se le conoce como “cartera de eficiente”, que es aquella cuyo riesgo no puede
reducirse mas. Por tal razén, posibles variaciones en su precio estaran determina-
das por los choques sistematicos de la economia.

Una pregunta importante que habria que hacerse es sobre cual seria la mejor
manera de identificar una cartera eficiente, y para ello seria razonable pensar en
una cartera que contenga un gran numero de acciones de diferentes sectores.
Por tal razén, resulta conveniente considerar una cartera que contenga todas las
acciones y valores del mercado. A esta clase de cartera se la denomina “cartera
de mercado”.

Debido que no siempre es sencillo encontrar datos de los rendimientos de nume-
rosos bonos y acciones pequefas, es comun utilizar un indice representativo de
la economia local. Este indice, para el caso peruano, seria el indice General de la
Bolsa de Valores de Lima, y para el caso de Estados Unidos seria el S&P500, los
cuales ofrecen una aproximacion a la cartera de mercado, bajo el supuesto de que
posen el tamano y la diversificacion suficientes como para que cambios en el valor
de la cartera sean producto de los choques sistematicos de la economia.

De esta manera, y considerando que los indices representan a la cartera de mer-
cado, podemos empezar a definir el coeficiente beta.
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El beta es el cambio porcentual esperado en el rendimiento excedente de un valor
ante un cambio del 1% en el rendimiento excedente de la cartera de mercado. Su
calculo se hace a través de la siguiente expresion:

_ Cov(R , M)

var(R.)
Donde,

R, : Representa el rendimiento de la cartera de mercado.
M : Representa el rendimiento de las acciones de la empresa a evaluar.

Acerca de la variable “M”, se suele emplear para su calculo la pendiente de las 24
ultimas cotizaciones de la accion en el mercado de valores local.

El coeficiente beta (B) es también definido como el nivel de riesgo que una accion
introduce en la cartera de mercado. En otras palabras, representaria la participa-
cion del riesgo de una empresa en el riesgo total del mercado. De esta forma, es
interesante mencionar que el nivel de riesgo que una empresa aporta en el célculo
del beta estara dada principalmente por su nivel de apalancamiento. En este con-
texto, podemos definir cuatro tipos diferentes de betas:

a. El beta del activo cuando carece de deudas.
b. El beta del activo cuando tiene deudas.

c. El beta de los recursos propios.

d. El beta de la deuda.

Es evidente que el beta del activo de la empresa debe ser el mismo que el del pasi-
vo; por ello, cuando la compafia carece de endeudamiento, el beta del activo y de
los recursos propios coinciden. Por otro lado, cuando la empresa esta endeudada, el
beta del activo también debe coincidir con el beta del pasivo; este ultimo se obtiene a
través del promedio de las betas de los recursos propios y de la deuda ponderadas
por la proporcion de ambos en el pasivo de la empresa, definido como una cartera
formada por los recursos propios y por la deuda.

Para obtener la expresion del coeficiente de volatilidad de los fondos propios cuan-
do la empresa esta endeudada (B,), partimos de dos expresiones que calculan el
valor del activo de la empresa:

a. Segun Modigliani-Miller (MM), el valor de una empresa (V) es igual al valor
de su activo cuando carece de deudas (V,) mas el valor actual de la corriente
de las desgravaciones fiscales de los intereses de las deudas (t). Por tanto, el
valor de una empresa apalancadaes V, =V +t,.
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b. Por otra parte, si contemplamos el valor de la empresa desde el lado del pasivo,
este sera igual al valor de mercado de los recursos propios (E) mas el valor de
mercado de las deudas (D), V, =E+D

Al igualar ambas expresiones, lo primero que se puede observar es que el valor
de las acciones (E) es igual a E =V - D(1 - t), es decir, el valor de mercado de las
acciones es igual al valor de la empresa sin endeudamiento (V ) menos el valor de
la deuda (D) y mas el valor actual de la desgravacion fiscal de los intereses (t,).

Como ya comentamos anteriormente, el beta del activo de una empresa endeu-
dada (B,) es igual a la media ponderada de las betas de los recursos propios (f,)
y de la deuda (B,):

E D E D
B=hE+D*PE+D RV PV

L

Por otra parte, utilizando la expresion del valor de la empresa de MM podemos
obtener otro valor del beta del activo de una empresa endeudada, basandonos
en que V, se descompone en dos sumandos con sus correspondientes betas y
ponderados por su valor:

VL=Vu'tD

_ u 1:D _ Vu
Po=bov st " Pv e, TRV Y BTy

L

Igualando ambas expresiones de 3, podemos despejar y obtener el valor del beta
de las acciones (B,):

E D V, t,
Be=TL+ BdV_L=Bu V + BdV_L% BeE+BdD=BuVu+BdtD

L

B, E=B,V,-B,D(-1)

v D(l - 1)
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Y como:

E=V,-D(-) >V, =E+D(l-t)

Tenemos entonces que:

D (-t D(I-t) (I t)
Be=Bu|:1+ E :|Bd E =B, + B,-B,)

Lo que significa que el riesgo sistematico de las acciones es igual al de la empresa
no apalancada (sin deudas) mas el producto del diferencial de riesgos sistematicos
entre la empresa sin deudas y el endeudamiento multiplicado por la relacion Deu-
da/Acciones teniendo en cuenta la desgravacion fiscal.

D (-9
non 12

Por otra parte, el beta del activo cuando la empresa tiene deudas (B ) se puede
expresar en funcion del beta no apalancado (B ):

L o ole . o
=P+ E+D *FE+D | PrB-PIO-0F [ERD *REYD T

-+

E D D
=Bu E+D +(Bu-Bd)(1-t) E+D +Bd E+D =

E D
=Bu E+D + (BU-Bd'But+Bdt+Bd) E+D

E D
=Bu E+D +ﬁu E+D -(Bu-Bd) E+D =BU-(BU-Bd) E+D
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El valor de mercado de los recursos propios de una empresa alcanza los 50 mi-
llones de euros, mientras que el de su deuda es de 25 millones. El beta de las
acciones de la empresa es igual a 1.05, mientras que el de la deuda es igual a 0.5.
El tipo de impositivo es el 35%. Con arreglo a esto podemos deducir que el valor
del beta del activo cuando carece de deudas (B) es igual a:

D(I-t) D(I-t)
B.—B.+Bs— F E )/|Z]+ E :|

= [1.05 + (0.5 x 0.65 x (25/50))] / [1 + (0.65 x (25/50))] = 0.9151

Si se hubiera supuesto que el beta de la deuda era nulo, el valor de 3, hubiera sido
igual a 0.79 (lo que hubiera supuesto un error del 16%). Por otro lado, el beta del
activo de la empresa endeudada es igual a:

B.=B.-B,- B)E+D - [(0.9151 - 0.5) (0.35) (25/75)] = 0.8667

@ MODELO DE ESTIMACION DE LOS BETAS

Este modelo se ha construido de forma tal que permitiera determinar el valor del
beta a base de tres recursos.

El método, hallando el beta a base de los métodos de:

a. Covarianzas.

b. Regresion.

c. Un segundo metodo alternativo.

Asi también se podra elegir el periodo en el que se calculara el beta, vale decir,
dias, meses u afios. Asi también se ha incluido un boton que permitira eva-
luar el beta a base del numero de periodos, como se puede ver en la plantilla
abajo.
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Ingresando los datos en la opcién respectiva, mostrada abajo, se podra obtener
los valores para el B, para cada método empleado.

DETERMINACION de B, (beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar)

METODO PERIODOS DATOS

COVARIANZA o DIAS
|
REGRESION O MESES ngreso de datos
2do METODO © ANOS
LI ll Numero de periodos

FIGURA 7.2 |

7.2.1 Determinacion del 3, (el beta de la empresa
sin apalancar) mediante el método de covarianzas

TABLA 7.1

(s R::J. ER(Ign;) CUI(\:DRAADO ety AZ(?I;‘:I’:S T Dsilr[?és R'IFgTT:f. Rs-E(Ry) ETII:I\;) [[T?JM--Eé?;H);
MERCADO
0 52
1 0.07 | 00233333 | 0.0005444 0.05 48| 0077 0.04 004 | 0158 0.023 -0.00369
2 018 | 01333333 | 00177778 0.03 49| 0.021 0.05 007 | -0.050 0133 20.00670
3 002 | -0.066667 | 0.0044444 0.03 52| 0061 0.06 0.12 0.000 ~0.067 -0.00001
4 002 | -0.066667 | 0.0044444 0.03 52| 0.000 0.06 006 | -0.061 20,067 0.00407
5 002 | -0.066667 | 0.0044444 0.03 52| 0.000 0.06 006 | -0.061 ~0.067 0.00407
6 002 | -0.066667 | 0.0044444 0.03 52| 0000 0.06 006 | -0.061 0,067 0.00407
7 0.16 | 0.1133333 | 00128444 0.04 9| 0731 0.05 0.78 0.660 0.013 0.07477
8 041 | 0.0633333| 0.0040111 0.04 102| 04133 0.05 0.18 0.062 0.063 0.00394
9 006 | -0.106667 | 00113778 0.04 87| -0.147 0.05 010 | -0218 0407 0.01227
10 016 | 01133333 | 0.0128444 0.05 78| -0.103 0.05 005 | 0475 0.11 ~0.01978
11 011 | 00633333 | 0.0040111 0.05 81| 0038 0.05 009 | -0033 0.063 -0.00207
12 009 | 013667 | 00186778 0.07 74| -0.086 0.06 003 | 0147 0137 0.0016
0.560 0.0998667 | 0.0408333 1.21 0.10211
[ErRm)| 005 | var(Rm)| o0.0000788 E(R) | 01210772 [ covgrm) | 0.0098573 |

| B, | 10224462 |



www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

7.2.2 Determinacion del 3, mediante el método de regresion

TABLA 7.2

o Romenon | Farue  Vac  Romewe e Rewe
0 52
1 0.07 0.05 48 -0.077 0.04 -0.04
2 0.18 0.03 49 0.021 0.05 0.07
3 -0.02 0.03 52 0.061 0.06 0.12
4 -0.02 0.03 52 0.000 0.06 0.06
5 -0.02 0.03 52 0.000 0.06 0.06
6 -0.02 0.03 52 0.000 0.06 0.06
7 0.16 0.04 90 0.731 0.05 0.78
8 0.11 0.04 102 0.133 0.05 0.18
9 -0.06 0.04 87 -0.147 0.05 -0.10
10 0.16 0.05 78 -0.103 0.05 -0.05
1" 0.1 0.05 81 0.038 0.05 0.09
12 -0.09 0.07 74 -0.086 0.06 -0.03
0.56 0.0408333 1.21

Consiste en realizar una regresion del modelo lineal que relaciona R, (rentabilidad
de la empresa en funcion de la variable independiente, que es la rentabilidad del
mercado: R ).

R=fR) R=a+pR

Luego se hace una representacion grafica y el beta estara dado por la pendiente
de la linea recta calculada en el modelo, es decir, la pendiente representara el
riesgo de la inversion.
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B, 1.0224

y= 1.02ix + 0.0532

0

FIGURA 7 |

7.2.3 Determinacion del B, por el segundo método
alternativo

Sy e VAot pas, fome Roms  Ro P [-ERIX
MERCADO

0 52

1 0.07 0.0233333 0.0005444 0.05 48 -0.077 0.04 -0.04 -0.158 0.023 -0.00369
2 0.18 0.1333333 0.0177778 0.03 49 0.021 0.05 0.07 -0.050 0.133 -0.00670
3 -0.02 -0.066667 0.0044444 0.03 52 0.061 0.06 0.12 0.000 -0.067 -0.00001
4 -0.02 -0.066667 0.0044444 0.03 52 0.000 0.06 0.06 -0.061 -0.067 0.00407
5 -0.02 -0.066667 0.0044444 0.03 52 0.000 0.06 0.06 -0.061 -0.067 0.00407
6 -0.02 -0.066667 0.0044444 0.03 52 0.000 0.06 0.06 -0.061 -0.067 0.00407
7 0.16 0.1133333 0.0128444 0.04 90 0.731 0.05 0.78 0.660 0.013 0.07477
8 0.1 0.0633333 0.0040111 0.04 102 0.133 0.05 0.18 0.062 0.063 0.00394
9 -0.06 -0.106667 0.0113778 0.04 87 -0.147 0.05 -0.10 -0.218 -0.107 0.01227
10 0.16 0.1133333 0.0128444 0.05 78 -0.103 0.05 -0.05 -0.175 0.11 -0.01978
1 0.1 0.0633333 0.0040111 0.05 81 0.038 0.05 0.09 -0.033 0.063 -0.00207
12 -0.09 -0.13667 0.0186778 0.07 74 -0.086 0.06 -0.03 -0.147 -0.137 0.0016

Continda >>
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Donde:
M = (R -R).
K = R-R)
n = Numero de afios.
M = Promedio aritmético de M. . Z MK — nMK
K = Promedio aritmético de K. b= > M2 —nM?
R, = Rentabilidad del mercado.
R, = Tasalibre de riesgo.
R = Rentabilidad de la empresa.

REsuLTADOS

B, (Covarianza) = 1.02245
B, (2do método) = 1.0224

B, (Regresion) = 1.0224

FIGURA 7.4 |

Para hallar el B, (beta de la deuda) y el B, (beta de los recursos propios de la em-
presa apalancada), se ingresan datos adicionales en una hoja de calculo, donde
se podra encontrar el balance general y la cuenta de resultados. Los datos se
ingresaran en las celdas de color gris claro, como se muestra en la siguiente plan-
tilla. A continuacion se podra obtener los resultados, los cuales se visualizaran en
la hoja de calculo “principal’.
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TABLA 7.4

1 Caja necesaria 200.00 208.00 Tasa impositiva = 40.00%

2 Cuentas por cobrar 900.00 936.00 Costo de ladeuda = 6.50%

3 Inventarios 40000  416.0p| 1253 0e crecimiento = 4.00%
4 Activo fijo neto 1,200.00 1,408.00
Amortizacion 200.00 208.00
5 () Amortizacion acumulada 200.00 408.00
6 Activo fijo neto 1,000.00 1,000.00

| 7TOTALACTVO 250000 2560.00]

8 Cuentas por pagar 200.00 208.00
9 Deuda 1,000.00 1,040.00
10 Capital (valor contable) 1,300.00 1,312.00

12 Ventas 3,000.00 3,120.00
13 Costo de ventas 1,400.00 1,456.00
14 Gastos generales 600.00 624.00

REsuLTADOS

K, =-0.09359
B,=0.0313
B =0.8763

FIGURA 7.5 |
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El escudo fiscal

@ INTRODUCCION

En finanzas empresariales, un aspecto de interés es el conocimiento del escudo
fiscal o tributario generado por el pago de intereses de la deuda financiera contrai-
da por las empresas.

El escudo fiscal es definido como una reduccion del pago de impuestos debido a
que el interés de la deuda financiera es un gasto deducible, es decir, que es resta-
do de los beneficios antes de intereses e impuestos antes de obtener la base sobre
la cual se aplicaran los impuestos. Las empresas consideran el escudo fiscal como
un criterio importante para sus politicas de endeudamiento.

El escudo tributario es ventajoso, pues constituye un beneficio, al abaratar el costo
de la deuday, por ende, el costo medio ponderado del capital de la empresa, como
se define en el corolario de la proposicién | de Modigliani y Miller.

Los intereses o gastos financieros, como mencionamos anteriormente, son dedu-
cibles de impuestos, por lo que son restados de los beneficios antes de determinar
la base imponible; entonces, al incrementarse los gastos financieros, la base gra-
vable es menor y también el pago de impuestos.

Los impuestos son algo mas que una mera preocupacion de los directivos
financieros, puesto que afectan la utilidad de la empresa de modo significativo;
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adicionalmente, teniendo en cuenta que la empresa puede financiarse con capital
propio y deuda, hay que considerar que la financiacion con deuda tiene ventaja
respecto de la financiaciéon con capital propio, dado que, en este ultimo caso, los
dividendos y beneficios retenidos no son deducibles de impuestos, lo que afecta la
toma de decisiones de caracter financiero. Por ejemplo, los escudos fiscales alteran
las decisiones de presupuesto de capital y afectan a la estructura de capital.

8.1.1 El valor del ahorro del impuesto

El valor del escudo fiscal define el aumento del valor de una empresa debido a los
ahorros fiscales que obtiene por el pago de intereses sobre la deuda financiera.
Recordemos el método del valor presente ajustado (APV), que nos dice que el
valor de la empresa es el valor de la empresa desapalancada (V,) mas el valor del
ahorro de los impuestos (VTS). Asi tenemos que:

E+D=V, +VTS

El principal argumento de los beneficios impositivos de la deuda se basa en que el
valor de la empresa es mayor mientras mayor sea la deuda, al ser los intereses
deducibles de impuestos. Otra manera de representarlo seria:

VTS =Gu -Gl

El valor del ahorro de impuestos (VTS) es la diferencia entre valor actual de los
impuestos de la empresa desapalancada (Gu) y el valor actual de los impuestos
de la empresa apalancada (Gl).

Existe controversia acerca de si estos beneficios implican riesgo econémico o fi-
nanciero. Aquellos que creen que implican riesgo financiero sostienen que estos
beneficios estan sujetos al pago del préstamo, a una falta de liquidez, y no siempre al
riesgo operativo. En otras palabras, si bien es cierto que al incrementar la deuda se
obtiene un beneficio por el ahorro fiscal, este aumento de la deuda puede incremen-
tar el riesgo de impago en gran medida, por ello son importantes los factores que
usa la empresa para definir su nivel de endeudamiento. Por otro lado, los que opinan
que afrontan un riesgo econdémico aducen que si el negocio va mal no existiria esta
ganancia. Si estas ganancias estuvieran sujetas al riesgo financiero se descontarian
a la tasa activa de mercado, pero si estuvieran afectadas al riesgo econémico, se
descontarian al Costo de Oportunidad de Capital (COK).
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Existen diferentes formas de incluir el valor del ahorro fiscal dentro de los métodos
de valoracién; uno de los métodos mas usados muestra que el valor de los escu-
dos fiscales depende Unicamente de la naturaleza del proceso estocastico de los
aumentos netos de la deuda.

8.1.2 Formula general

La férmula general para estimar el ahorro de impuestos:
VTS =VA(DK,T; K)

Donde,

D : Es el monto de la deuda.
K, : Es el costo de los recursos propios de la empresa sin apalancarse.
T : Eslatasa impositiva marginal.

Para hallar el K, partimos de la siguiente expresion:

K, x [E +D(1-T)]
E+D

WACC =

De la expresion anterior afirmamos que, con impuestos, el costo promedio ponde-
rado del capital (WACC) de una empresa con deuda es siempre inferior al costo
de los recursos propios de la empresa sin apalancar (K ), y es mas pequefio en la
medida que el apalancamiento sea mayor. Ademas, en esta expresién el WACC es
independiente de los valores del costo de la deuda (K,) y del costo de los recursos
propios de la empresa apalancada (K ), y solo depende de K . Después, cuando
la empresa no tiene deuda (D=0), el costo del capital (WACC) es igual al costo de
los recursos propios de la empresa sin apalancar (K); y cuando el capital propio
es cero (E), el costo del capital (WACC) es igual a K *(1-T). Luego, al sustituir
la expresidon general del WACC en la ultima igualdad mencionada, se obtiene la
relacion entre K, Ky K,, que es la formula de K que utilizaremos en la formula
general:

__EK_+DK,(1-T)]
v E+D(-T)
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Ademas, para el calculo del valor actual por los ahorros fiscales (VTS), podemos
usar los siguientes modelos:

Si la deuda es perpetua, la variacion de esta es cero, por lo tanto el valor sera:

VIS=TxD

Si los aumentos de la deuda son proporcionales al flujo de caja libre, la tasa
correcta para descontar el valor esperado del aumento de la deuda en cada
periodo es la misma que se utiliza para descontar el valor esperado de los flu-
jos de caja libres, es decir, la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa
desapalancada:

TxK,xD
(K,-9)

VTS =

En este caso, consideramos una perpetuidad creciente, en la que se espera
que todas las magnitudes de la empresa crezcan a la tasa g; también K, es
constante.

Por otra parte, tenemos tres formas de comparar y diferenciar el valor de los es-
cudos fiscales:

a.
b.
c.

Calcular el valor de los escudos fiscales para perpetuidades.
Comprobar el valor actualizado implicito de los aumentos netos de la deuda.

Comprobar la relacion implicita entre el coste de los recursos propios sin apa-
lancamiento y el de los recursos propios apalancados con cada uno de los
métodos recogidos por la literatura.

Como ejemplo, se comparara el calculo del WACC para una empresa en los
Estados Unidos, USA Store, Corp., y una empresa en Panama, PAN Store, S.A.
Ambas empresas son minoristas de ropa, con resultados financieros e indicadores
operativos equivalentes. Sin embargo, su estructura de capital, asi como el costo
de este capital, es sustancialmente diferente. Asi tenemos:
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TABLA 8.1

A STOR PAN STORES

Ventas (miles) US$ 10,000 US$ 10,000
Flujo de caja neto prefinanciero (miles) Us$ 1,000 US$ 1,000
Tasa de impuesto 40.0% 30.0%
Tasa de interés (fija) 7.0% 9.0%
% Comisiéon desembolso deuda 1.5% 2.5%
Deuda/capital total 60.0% 40.0%
Costo de deuda (con comisiones) 71% 9.2%

Nora: El flujo de caja neto prefinanciero consiste en la utilidad operativa mas depreciaciones y amortizaciones
(gastos que no requieren salida de efectivo), menos aumentos en el capital de trabajo, inversiones en capital
fijo e impuestos preescudo fiscal de gasto de intereses.

En el ejemplo de la empresa estadounidense, la tasa de impuestos es de 40% vy el
costo de deuda antes de escudo fiscal es de 7,11%. Por lo tanto, el costo neto de
la deuda es 4,3%, resultado de 7,11% * (1-40%). Asi tenemos:

Costo de la deuda

EmPRESA CosTo DE DEUDA TASA DE IMPUESTOS CosTO DEUDA NETO
USA Store 71% 40% 4.3%
PAN Store 9.2% 30% 6.4%

FuenTe: www.hacienda.go.cr/centro/datos/Articulo/EL%20Costo%20de%20capital.doc

Vemos que el costo de la deuda para la empresa panamefia es mayor, a pesar
de que las operaciones y resultados son iguales. Esto se da porque los bancos
exigen un premio adicional por prestar a una empresa en un pais con mayor riesgo
percibido. Por otro lado, en Panama la carga financiera corporativa es menor que
en Estados Unidos, por lo cual el escudo fiscal también es menor.

Generalmente, la deuda es el componente de capital menos oneroso para una em-
presa, no soélo porque el nivel de riesgo que asume un acreedor es relativamente
menor (liquidacion preferencial), sino por la posibilidad de generar escudos fiscales.
No obstante, un mayor apalancamiento financiero implica un mayor costo marginal
de la deuda (el costo de la deuda depende positivamente del nivel de endeudamien-
to de la empresa) y una mayor percepcion de riesgo por parte de los accionistas
(o sea, mayor costo del capital accionario o patrimonial). Mas deuda implica mayo-
res posibilidades de crisis financiera o hasta bancarrota.
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@ MODELO DE ESTIMACION DEL ESCUDO FISCAL (VTS)

El modelo desarrollado calcula el VTS proyectado para los siguientes 10 afnos a
partir de los datos iniciales. Para el correcto funcionamiento del modelo se debe
contar con la siguiente informacion.

17-\:]W-X: k3l | Balance general del afo de inicio

Balance general | 2007

ACTIVOS

Efectivo 250
Cuentas por cobrar 200
Inventario final 300
Activo fijo 800
Total activos 1,550
PASIVOS

Proveedores 100
Deudas bancarias 550
Total pasivos 650
PATRIMONIO

Capital social 700
Resultado acumulados 200
Total patrimonio 900
PASIVOS + PATRIMONIO 1,550

Estado de ganancias y pérdidas del ejercicio

Estado de ganancias y pérdidas

Ventas 4,000
Costo de ventas (3,000)
Utilidad bruta 1,000
menos gastos de administracion y ventas (900)
Utilidad de operacion 100
menos gastos financieros (138)
Utilidad (pérdida) antes de impuestos 100
menos impuesto a la renta 30
Utilidad neta 130

a. Crecimiento anual proyectado de las ventas.

Las proyecciones de variables financieras, entre las cuales tenemos:
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Proporcion del costo de ventas con respecto al total de ventas.
Proyeccion anual del gasto de administracion y ventas.

Tasa de interés de la deuda.

El costo de los recursos propios apalancado (K.,).

Crecimiento anual del efectivo, cuentas por cobrar, inventario final, deuda a
proveedores, variaciéon del activo fijo con respecto al afio anterior, variacion del
capital social.

La tasa de impuestos por afio a usar.
La duracion de la deuda en nUmero de cuotas.

Asi tenemos:

TABLA 8.5

Balance general | 2008 | 2000 | 2010

ACTIVOS

Efectivo 5% 5% 5%
Cuentas por cobrar 1% 1% 1%
Inventario final 3% 3% 3%
Activo fijo 0% 0% 0%
Total activos

PASIVOS

Proveedores 2% 2% 2%

Deudas bancarias

Total pasivos

PATRIMONIO

Capital social 0% 0% 0%
Resultado acumulados

Total patrimonio

PASIVOS + PATRIMONIO

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS 2008 2009 2010
Ventas 110% 110% 110%
Costo de ventas 75% 75% 75%
Utilidad bruta

menos gastos de administracion y ventas 110% 110% 110%

Utilidad de operaciéon
menos gastos financieros
Utilidad (pérdida) antes de impuestos

menos impuesto a la renta 30% 30% 30%
Utilidad neta

PROYECCIONES 2007 2007 2007
Interés 25% 25% 25%
KE 20% 20% 20%
INFORMACION ADICIONAL

Impuesto (T) 30%

Rango de simulacion 5.00%

N° cuotas préstamo 11
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8.2.1 Proyeccion de la deuda

El primer cuadro a desarrollar es la proyeccion de la deuda, pues nos sera util para
la proyeccion del balance general y el estado de ganancias y pérdidas.

Para esto, se toma como dato inicial el monto de las deudas bancarias de la
informacion inicial y se aplica la férmula en Excel para calcular la anualidad: pago
(tasa en periodos, valor actual). Con este dato podemos calcular los intereses
correspondientes para cada afio, multiplicando el saldo de la deuda por los intere-
ses obtenidos de la informacion inicial; este monto nos dara la amortizacion anual
descontandolo del saldo de la deuda. Para el siguiente afio, el nuevo saldo de la
deuda se calculara restando el saldo anterior menos la amortizacion; luego se
proyecta para todos los afios. Asi tenemos:

TABLA 8.6

PROYECCION DE DEUDA 2007 2008 2009

Saldo 550.00 537.00 520.93
Amortizacion (12.92) (16.15) (20.19)
Interés (137.50) (134.37) (130.23)
Pago (150.42) (150.42) (150.42)

8.2.2 Balance general

Con los datos iniciales y los crecimientos determinados, se proyecta:

Efectivo.

Cuentas por cobrar.

Inventario final.

Deuda a proveedores.

Variacion del activo fijo con respecto al ano anterior.

-~ @ a0 T o

Variacion del capital social.

El monto de la deuda de cada ano se obtiene del cuadro anterior del saldo de la
deuda.
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TABLA 8.7

Balance general | 2007 | 2008 | 2009
ACTIVOS

Efectivo 250 263 276

Cuentas por cobrar 200 202 204

Inventario final 300 309 318

Activo fijo 800 800 800
Total activos 1,550 1,574 1,598
PASIVOS

Proveedores 100 102 104

Deudas bancarias 550 537 521
Total pasivos 650 639 625
PATRIMONIO

Capital social 700 700 700

Resultado acumulados 200 234 273
Total patrimonio 900 934 973
PASIVOS + PATRIMONIO 1,550 1,574 1,598

8.2.3 Estado de ganancias y pérdidas

Con los datos iniciales y los crecimientos determinados, se proyecta:
a. Ventas.

b. Costo de ventas.

c. Gastos de administracion y ventas.

El dato de gastos financieros se obtiene de la proyeccion de la deuda.

TABLA 8.8

Estado de ganancias y pérdidas

Ventas 4,000 4,400 4,840
Costo de ventas (3,000) (3,300) (3,630)
Utilidad bruta 1,000 1,000 1,210
menos gastos de administracion y ventas (900) (900) (1,089)
Utilidad de operacion 100 110 121
menos gastos financieros (138) (134) (130)
Utilidad (pérdida) antes de impuestos 100 110 121
menos impuesto a la renta 30 33 36
Utilidad neta 130 143 157
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8.2.4 Calculo del escudo fiscal (VTS)

Para el célculo del escudo fiscal utilizaremos la férmula general:

VTS = VA(DK,T; K )

Donde,

D : Es el monto de la deuda.

K, : Es el costo de los recursos propios desapalancados.

T : Eslatasa de impuesto.

TABLA 8.9

Calculo del VTS | 2007 | 2008 | 2009
E 900 934 973
K, 20% 20% 20%
K, 25% 25% 25%
D 550 537 521
T 30% 30% 30%
K_ = (Ek_ + Dk (1-T))/(E + D(1-T)) 21% 21% 21%
DK.T 35.47 34.54 33.39
VTS =VA(D k, T: K.) 11411 104.28 93.41

Para poder calcular el K , es necesario contar con los datos de,

E . Es el capital propio o patrimonio.
K, : Es el costo de la deuda (dato).

K, : Es el costo de los recursos propios de la empresa apalancada.

Luego, utilizamos la férmula:

__EK +DK/(1-T)
T E+D(1-T)
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Hallado este dato, es posible calcular el valor del escudo tributario (VTS) para
cada ano. El valor calculado es la actualizacion del escudo fiscal en cada ano de
ejercicio.

8.2.5 Simulacion del valor del escudo tributario

Para hacer la simulacion del modelo, se ha forzado una variacion de +5% del costo
de la deuda (K,) a partir del 25% planteado inicialmente, obteniendo los diferentes
valores del VTS:

TABLA 8.10

CUADRO RESUMEN SIMULACION 2008 2009
15% 110.28 100.59 89.98
20% 112.27 102.50 91.74
25% 114.11 104.28 93.41
30% 115.82 105.95 94.98
35% 117.42 107.51 96.47

De esta forma comprobamos que a mayor costo de la deuda (K ) mayor es el valor
del escudo fiscal obtenido por las empresas.
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La prima de riesgo

INTRODUCCION

El término prima de riesgo de mercado es usado para definir tres conceptos: el pri-
mero es el rendimiento adicional que un inversor exige a las acciones por encima del
rendimiento del activo libre de riesgo. Esta expresion sirve para hallar la rentabilidad
exigida a las acciones y la llamaremos “prima de riesgo del mercado”; el segundo es
la diferencia entre la rentabilidad de la bolsa (de un indice bursatil) y la rentabilidad
del activo libre de riesgo, a la que llamaremos “rentabilidad diferencial”; el ultimo es
el valor esperado de la diferencia entre la rentabilidad futura de la bolsa y la ren-
tabilidad futura del activo libre de riesgo, a la que denominaremos la “expectativa
de la rentabilidad diferencial”. El primer concepto referiria a la prima por riesgo de
mercado.

Para comprender mejor el concepto de prima de riesgo de mercado, valdria plan-
tearse la siguiente pregunta: ;qué rentabilidad se puede esperar de la bolsa por
encima del activo libre de riesgo para los proximos anos?

La prima de riesgo, en general, es la rentabilidad exigida por los inversores por
encima de la renta fija sin riesgo.

La prima de riesgo de mercado se puede expresar asi:

Prima por riesgo = E(R,)) - R;
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Donde,
E (R,

R : Retorno del activo libre de riesgo.

Este modelo corresponde a la prima por riesgo esperada, y sera usada fundamen-
talmente para valorar. De este modelo podemos afirmar que reune las siguientes
caracteristicas:

) : Retorno del mercado esperado.

a. E (R,,) es un valor esperado.

b. Se asocia a empresas que cotizan en una bolsa de valores, ya que esta referido
a la rentabilidad exigida a las acciones.

9.1.1 Importancia de la prima de riesgo de mercado

La prima de riesgo de mercado es un componente fundamental en la adminis-
tracion de portafolios de inversion, finanzas corporativas y en valorizaciones de
empresas.

Esta se enmarca dentro del conocido modelo CAPM, por sus siglas en inglés del
término Capital Asset Pricing Model, siendo el modelo mas difundido para determi-
nar el costo de capital. Este modelo se puede resumir en la siguiente férmula:

K, =R +(R,-R.)xpB

Donde,
K, : Rentabilidad exigida a las acciones.
R, : Tasa libre de riesgo.
R, : Riesgo de mercado.
B : Beta.

9.1.2 Métodos para el calculo de la prima
de riesgo de mercado

Existen diferentes métodos propuestos para estimar la prima de riesgo, ya que
es, en si, un tema muy controversial que ha sido analizado por diferentes autores
desde diferentes perspectivas.

A continuacién se exponen tres de los modelos mas importantes encontrados en
la literatura revisada.


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net

Parte Il / Cap 9/ LA PRIMA DE RIESGO

9.1.2.1 Diferencia entre la rentabilidad histdrica de la bolsa
y la rentabilidad histdrica de la renta fija

Uno de los indicadores para medir la prima de mercado es utilizar los datos his-
téricos para comparar la rentabilidad de las acciones con la rentabilidad de una
renta fija sin riesgo. Luego, la diferencia entre la rentabilidad histérica de la bolsa
expresada en un indice bursatil y la rentabilidad historica de la renta fija determi-
na la prima de riesgo de un mercado, utilizando promedios histéricos en ambas
mediciones. Este, el método de Ibbotson, supone que la rentabilidad exigida por
los inversores en el pasado fue igual a la rentabilidad percibida medida por el
indice bursatil, y que el mercado es la cartera mas eficiente para los inversores
(supone también un mercado en el que participen en bolsa un conjunto nume-
roso y representativo de los distintos sectores industriales que componen una
economia).

En este método, los resultados varian segun el numero de anos base de la data
histérica que se emplee, y puede resultar que para un mismo mercado la prima de
riesgo de mercado sea diferente.

9.1.2.2 A partir de la ecuacion de Gordon y Shapiro

La prima por riesgo puede estimarse a partir del modelo de Gordon y Shapiro. Asi,
se tiene que:

DPA
Ke - g

Luego, obtenemos el valor de K :

< ( DPA, )
= +
" P g

0

Restamos el retorno del activo libre de riesgo a ambos lados de la expresion y
tenemos:
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Donde,

(DPA/P,) : Es la rentabilidad por dividendos promedio de la bolsa.
g : Es la tasa de crecimiento esperado de los dividendos.
R: : Es la tasa libre de riesgo.

Este modelo supone homogeneidad en las expectativas de los inversores y que
estos tienen la misma cartera y expectativas sobre ella, y que el crecimiento de los
dividendos sera constante.

9.1.2.3 Encuesta a los analistas y a los inversores

Otra de las maneras para calcular la prima de riesgo es a través de una encuesta
a los analistas e inversores. Por ejemplo:

Welch (2000) condujo una encuesta en los afios 1998 y 1999 para preguntar
a varios profesores de finanzas su opinidn respecto del valor de la prima de
riesgo de mercado y obtuvo 226 respuestas, siendo la media de ellas alrede-
dor de un 7%.

Oftra encuesta, hecha por la revista Pension and Investments en 1998, entre
profesionales en inversiones institucionales, dio como resultado que la prima de
riesgo se estimaba por ellos en 3%, en tanto que Greenwich Associates Survey
realizé la encuesta entre profesionales de fondos de pensiones, obteniendo una
prima de riesgo de mercado de 5% (Fernandez, 2001).

Este método también tiene sus limitaciones, dado que se pueden obtener resulta-
dos no razonables y con mucha dispersion.

9.1.3 Limitaciones

a.
b.

La prima de riesgo de mercado no es igual para todos los inversores.

Al referirse a una cartera de inversion, se esta frente a un concepto relativo
a empresas que se han abierto al mercado de capitales, por lo que no seria
replicable a empresas que no cotizan en la bolsa, ya que presumiblemente el
comportamiento de los activos de estas empresas no estan ligado o afecto a
fendmenos tales como la especulacion.

. En economias emergentes la informacion histérica de los elementos de la prima

de riesgo es pequena o no esta disponible.
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MODELO DE ESTIMACION DE LA PRIMA DE RIESGO

El modelo tiene por objetivo calcular la prima por riesgo, en particular para los
Estados Unidos. Es relativamente sencillo de expresar. Asi:

Donde,

P, : Esla prima por riesgo.

R., : Es el retorno o rentabilidad de mercado.

R, : Eslatasa libre de riesgo.

9.2.1 Descripcion del modelo
El modelo esta formado por las siguientes variables:

a. El rendimiento de mercado (R ), que es estimado como el retorno promedio de
los rendimientos mensuales de un indice de mercado. Al calcular este retorno,
primero se calcula el retorno de mercado para cada periodo de tiempo (en este
caso, mes), usando la siguiente expresion:

R, =Ln()-Ln(, )

Donde,
Rm. : Es el rendimiento de mercado en el mes “t".

|, : Eselvalordelindice en el mes “t".

l,_, : Eselindice en el mes “t- 1"

Sobre la base de los retornos mensuales estimados anteriormente, calculamos

el retorno promedio anual (R_), primero usando la funcion = promedio (') y luego
multiplicando este resultado por 12.

b. La tasa libre de riesgo (R,), que es la tasa de retorno mensual del activo libre de
riesgo.

c. La prima por riesgo, que es calculada como la diferencia entre el retorno pro-
medio de los rendimientos mensuales y la tasa libre de riesgo.
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9.2.2 Aplicacion del modelo

El modelo desarrollado tiene por objeto medir la prima por riesgo del mercado de
los Estados Unidos.

En este sentido, para calcular los rendimientos mensuales son usados los valores
del indice Standard & Poors 500 (S&P500); y para calcular la tasa libre de riesgo
R; es usado el bono del Tesoro americano a 10 afios (T-Bonds). En el modelo es-
tas tasas estan dispuestas de la siguiente forma:

TABLA 9.1

Periodo l, R, R, R,
ene-95 470.42 7.59 0.02 7.59
feb-95 487.39 7.21 0.04 7.21
mar-95 500.71 7.19 0.03 7.19
abril 514.71 7.05 0.03 7.05
may-95 533.40 6.29 0.04 6.29
abr-08 1,385.59 3.76 0.05 3.76
may-08 1,400.38 4.05 0.01 4.05
jun-08 1,280.00 3.98 -0.09 3.98
jul-08 1,267.38 3.98 -0.01 3.98
ago-08 1,274.54 3.80 0.01 3.80

El retorno del mercado se calcula a través de la tasa de crecimiento del S&P500.
El analisis se realiza sobre una base mensual y comprende el periodo de enero de
1995 a agosto 2008.

De esta forma se llega al resultado de la prima de riesgo, la cual se muestra en la
tabla 9.2.

TABLA 9.2

RESULTADOS

Variable Valor

Retorno de mercado 7.47%

Tasa libre de riesgo 5.12%

Prima por riesgo 2.35%
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CAPITULO 10
Flujo de fondos de efectivo y prondstico de flujos de fondos

El “Modelo de crecimiento sostenible y tasa de crecimiento sostenible” fue elaborado por los alumnos
del MBAG XVIII: Julio Berreda, Oswaldo Reyes, Javier Sanches, Franz Dextre.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 12 Modelo de crecimiento sostenible
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

El estado de flujos de efectivo (también conocido como estado de fuentes y usos
de los fondos, o estado de cambios en la situacion financiera) es una ayuda im-
portante para los directores financieros y para los acreedores porque suministra
informacion de los estados financieros que permite evaluar la capacidad que tiene
la entidad para generar efectivo y equivalentes al efectivo.

El estado de flujos de efectivo cumple con los siguientes objetivos:

e Proporciona informacién que permite la toma de mejores decisiones a nivel
gerencial.

e Facilita el acceso a informacion financiera que permite mejorar las politicas de
financiamiento de la empresa.

¢ Identifica los gastos que descapitalizan a la empresa.

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

Reportar los flujos de efectivo pasados facilita:
e La prediccion de flujos de efectivo futuros.
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e La evaluacion de la manera en que la administraciéon genera y utiliza el
efectivo.

e La determinacion de la capacidad que tiene una compania para pagar intere-
ses, dividendos y para pagar sus deudas cuando estas vencen.

¢ Identificar los cambios en la mezcla de activos productivos.

El propodsito del estado de flujos de efectivo es informar acerca de la entrada y
salida de efectivo de las empresas en tres categorias: actividades operativas, ac-
tividades de inversion y actividades financieras.

Se debe informar también acerca de las formas de obtencion de efectivo y su utili-
zacion dentro del periodo de evaluacién de tal forma que la informacién resultante
pueda ser util para conocer y evaluar la solvencia y liquidez de la empresa.

El propésito del estado de flujos de efectivo es mostrar la forma en que una em-
presa, dentro de sus operaciones normales de giro, explica sus movimientos de
efectivo, los cuales puedes deberse a:

» La ventana de activos no circulantes.
* La obtencién de préstamos y aportacion de los accionistas.

« Transacciones que incluyan disposiciones de efectivo tales como compra de
activos no circulantes y paso de pasivos y de dividendos.

10.1.1 Fines del control del flujo de efectivo

La administracion del efectivo es de gran importancia en toda actividad de negocio,
puesto que determina el acceso a mercancias y servicios requeridos para el funcio-
namiento normal de una empresa. Una de las caracteristicas del flujo de efectivo
es su capacidad de ser rapidamente invertido, por ende, es importante realizar una
cuidadosa contabilizacion de este. La administraciéon del efectivo generalmente se
centra alrededor de dos areas: el presupuesto del efectivo y el control interno de la
contabilidad.

10.1.1.1 El presupuesto del efectivo

Es el manejo de efectivo ante excedentes o déficits de este. El presupuesto de
efectivo, ademas de servir para desarrollar una adecuada politica de liquidez, sa-
tisface objetivos especificos tales como:

e Establecer las disponibilidades monetarias al finalizar cada uno de los subpe-
riodos considerados en la planeacion.
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o Identificar excedentes susceptibles de invertir en la empresa o fuera de ella.

e Prever situaciones de iliquidez temporales que deben subsanarse con la conse-
cucién de recursos diferentes de los proporcionados por las operaciones plani-
ficadas.

El presupuesto de efectivo, aunque se nutre de los presupuestos de ventas, de
costos de produccion y de gastos de administracion y ventas, se diferencia de ellos
porque incorpora las pautas crediticias que regulan las relaciones de intercambio
con los compradores y los proveedores de bienes, insumos, servicios y capitales.
La correcta planificacion del efectivo favorece el control de la inversion y del gasto,
fomenta la movilizacién rapida de los recursos invertidos y estimula la obtencién
de altos margenes de utilidad al invertir en otras empresas.

10.1.1.2 El control interno de la contabilidad

El control de contabilidad incide en los resultados que se obtienen en la funcién de
planeamiento, asi como también asegura que el efectivo sea utilizado para propo-
sitos propios de la empresa.

Los objetivos de los procedimientos de control interno en las compafiias son prin-
cipalmente:

e Proteger los recursos contra desperdicio, fraudes e insuficiencias.
e Permitir una mejor y mas adecuada contribucion de los datos.
e Permitir medir y asegurar el cumplimiento de las politicas internas.

e Supervisar la eficiencia de las operaciones de todas las areas de la empresa.

Con la finalidad de prevenir fraudes, se deben tomar todas las medidas necesa-
rias para el control interno de efectivo, estableciendo métodos adecuados para el
ingreso del efectivo en los registros contables. Dos de las practicas que facilitan
un mejor control del efectivo son:

e Todo ingreso de efectivo debe ser registrado y depositado en forma diaria.
e Todo pago en efectivo debe ser realizado mediante cheques.

10.1.2 Pronostico del flujo de efectivo

El prondstico de flujos de efectivo es otra herramienta importante e indispensable
para los analistas financieros, cuando determinan las necesidades de efectivo de
las empresas y cuando planean su financiamiento a corto plazo. La elaboracién de
balances generales y estados financieros permite a los directores financieros ana-
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lizar los efectos de diferentes decisiones de politicas en la situacién y desempefo
financieros de las empresas; estos resultados pueden derivarse del prondstico de
flujo de efectivo o basarse en razones financieras pasadas y proyectadas, o en
ambas.

El presupuesto de entradas y salidas de efectivo, o presupuesto de efectivo,
se calcula mediante una proyeccién de efectivo de una empresa a lo largo de
diferentes periodos. Esto revela el momento y la cuantia de las entradas y sa-
lidas esperadas de efectivo en el periodo estudiado. Con esta informacion, los
directores financieros estan en mejores condiciones para determinar las necesi-
dades futuras de efectivo de las companias, planear el financiamiento de dichos
requerimientos y controlar el efectivo y la liquidez de estas. Aunque es posible
preparar presupuestos de entradas y salidas de efectivo para casi cualquier in-
tervalo de tiempo, las mas comunes son las proyecciones mensuales para un
afo. Esto permite a los analistas tener variaciones estacionales de los flujos de
efectivo. No obstante, quizas se necesiten proyecciones semanales cuando los
flujos son volatiles.

10.1.2.1 Pronostico de ventas

La clave para la precision en la mayoria de los presupuestos de entradas y salidas
de efectivo es el prondstico de ventas. Este puede estar basado en un analisis
interno, externo o en ambos. Con un enfoque interno, se le pide al area de ven-
tas hacer una proyeccion de las ventas para el siguiente periodo; los directores
de ventas analizan dichos calculos y los consolidan en estimaciones de ventas
para las lineas de productos. Después, los calculos para las distintas lineas de
productos se combinan en una estimacion general de las ventas de la empresa. El
problema fundamental con un enfoque interno es que puede ser demasiado miope
en la medida que muchas veces se pasan por alto las tendencias importantes de
la economia y la industria.

Por esto es recomendable recurrir al analisis externo; con un método externo, los
analistas hacen prondsticos de la economia y de las ventas de la industria en el
futuro. Se puede recurrir a un analisis de regresion para calcular la relacion entre
las ventas de la industria y de la economia en general. Después se calcula la par-
ticipacidon de mercado de cada uno de los productos, los precios que posiblemente
prevaleceran y la entrada de nuevos articulos. Por lo general, estas estimaciones
se hacen en combinacién con los directores de marketing, aunque la principal
responsabilidad debe ser del departamento de costos y presupuestos. Con esta
informacion, se puede elaborar un pronéstico externo de ventas.
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En términos generales, el pronéstico externo es la base del prondstico final de
ventas, modificado por el prondstico interno. Los prondsticos basados en los dos
anteriores son mas precisos que aquellos basados en cada uno de estos de ma-
nera independiente. Los prondsticos finales de ventas deben basarse en la de-
manda prospectiva, no modificada inicialmente por las limitaciones internas, como
la capacidad fisica. Es importante hacer un buen prondstico de ventas, porque
la mayoria de los demas prondsticos se basan, en cierta medida, en las ventas
esperadas.

10.1.2.2 Cobros y otras entradas en efectivo

Después de realizado el pronéstico de ventas, se determina la entrada de efec-
tivo derivada de estas ventas. En el caso de ventas en efectivo, el ingreso se
produce en el momento de la operacién; cuando se trata de ventas a crédito las
entradas ocurren después. El tiempo de recepcioén del efectivo dependera de
los términos de pago, del tipo de cliente y de las politicas de crédito y cobro
de las empresas.

En el caso de la mayoria de las empresas existe cierto grado de correlacién entre
las ventas y la experiencia de cobro. En épocas de recesion y disminucion de las
ventas, es probable que se prolongue el periodo promedio de cobro y que se in-
crementen las pérdidas por cuentas incobrables. La experiencia de cobro de una
empresa puede reforzar la disminucién de las ventas, lo cual disminuira el impacto
decreciente en el ingreso total de ventas.

10.1.2.3 Gastos

Tomando en cuenta el prondstico de ventas, es posible que los directores decidan
ajustar mas la produccion a las ventas estacionales, con el fin de producir a un
ritmo relativamente constante a lo largo del tiempo, o tener una estrategia mixta
de produccioén.

10.1.2.4 Gastos de produccion

Después de establecer un esquema de produccion se puede calcular las necesi-
dades de materiales, mano de obra y activos fijos adicionales. Como en el caso de
las cuentas por cobrar, existe un rezago entre el momento que se hace la venta y
el momento que se recibe el pago real. Si los proveedores ofrecen términos pro-
medios de “30 netos” y la politica de la empresa consiste en pagar sus facturas
al final de este periodo, existe un rezago de aproximadamente un mes entre la
compra y el pago.
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Normalmente los salarios varian con el nivel de produccién, aunque no de ma-
nera perfecta; los salarios son mas estables que las compras a través del tiem-
po. Cuando la produccién disminuye un poco, normalmente no hay recorte de
personal. Cuando aumenta la produccion, la mano de obra se vuelve mas efi-
ciente, con un incremento reducido de salarios totales; solo después se requiere
trabajar horas extras o hacen falta mas empleados para cumplir con la mayor
produccion.

10.1.3 Modelo de crecimiento sostenible

El manejo del crecimiento implica el equilibrio cuidadoso entre los objetivos de
ventas y la eficiencia operativa y financiera. Lo importante es determinar la tasa
de crecimiento de las ventas que es congruente con la realidad de la empresa y el
mercado financiero.

La tasa de crecimiento sostenible (TCS) representa el incremento porcentual
maximo anual de las ventas que se pueden lograr a base de objetivos operativos,
razon de deuda y pago de dividendos. Si modelamos el proceso de crecimiento,
podemos planificar para tener resultados favorables.

10.1.3.1 Modelo estable

Un modelo estable supone que el futuro es exactamente igual al pasado, en re-
lacion con el balance general y las razones de desempeno. Se supone que la
empresa no recurre al financiamiento externo de capital, por lo que la cuenta del
capital s6lo se crea con las utilidades retenidas.

Las variables utilizadas son:

A/V = Razébn de activo total a ventas.

NP/V = Margen de utilidad neta (utilidades netas divididas entre las ventas).

b = Tasa de retencion de utilidades (1-b es la razén de pago de dividendos).
D/Ca = Razo6n de deuda a capital.

Vo = Ventas anuales mas recientes (ventas iniciales).

AV = Cambio absoluto en las ventas derivado de las ventas anuales mas recientes.

Las cuatro primeras variables son de objetivo. El ratio de activo total a ventas, que
es el reciproco de la razén tradicional de rotacién del activo total, es un parametro
de la eficiencia operativa. Cuanto mas baja sea, mas eficiente sera el uso de los
activos. Esta razén es una combinacion de:
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. La administracion de las cuentas por cobrar, que se puede observar en el perio-

do de cobro promedio.

. La administracion del inventario, como lo indica la razén de rotacion del

inventario.

. La administracion del activo fijo, que lo refleja el rendimiento de los productos

de planta.

. La administracion de la liquidez, que se puede ver en el rendimiento del activo

liquido, que suponemos se mantiene en niveles moderados.

10.1.3.2 Tasa de crecimiento sostenible (TCS)

Con las seis variables mencionadas anteriormente, se puede calcular la tasa de
crecimiento sostenible (TCS).

a.

El incremento del activo (uso de los fondos) debe ser igual al aumento del
pasivo y del capital de los accionistas (una fuente de fondos).

. Elincremento de activos se expresa como el cambio en las ventas por la razén

de activo total de ventas: AV(A/V).

El aumento del capital de los accionistas, derivado de las utilidades retenidas,
es la tasa de retencion por el margen de utilidad neta por las ventas totales:
b(UN/V)(Vo+ AV).

. El aumento de la deuda total es el incremento del capital de los accionistas

multiplicado por la razén final de deuda a capital: [b (UN/V)(Vo+ AV)](D/Ca).

Tenemos:

Incremento del activo = Aumento de utilidades retenidas + Incremento de la deuda
o lo que es lo mismo:

A\  [UN UN D
AV T Vot AV)+ I bI=o ] (Vo + AV) [l "o (10.1)

Despejando la ecuacion descrita anteriormente, podemos obtener:

11 A
y - (10.2)

B -2 ]

AV/IV, o TCS =
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Esta es la tasa maxima de crecimiento de las ventas, congruente con las razones
finales. Lograr esta tasa dependera del mercado externo y del esfuerzo en mar-
keting.

En las férmulas presentadas, los cargos por depreciacion son suficientes para
mantener el valor del activo operativo.

Adicionalmente, respecto a los intereses de los nuevos préstamos, una premisa
implicita es que todos los gastos pagados se incorporan al margen de utilidad neta
final.

Al multiplicar el numerador y denominador en la ecuacion 10.2 por (A/V) y mo-
dificar un poco los términos, se tienen una formula abreviada y alternativa de la
TCS:

b (UN / Ca)

TCS = (10.3)
1-[b (UN/ Ca)]

En la ecuacioén 10.3 se puede observar que la TCS de una empresa se relaciona
de manera positiva con la tasa final de retencion de utilidades (b) y su rendimiento
final sobre el capital (UN/Ca).

10.1.3.3 Modelo con premisas variables

El crecimiento de la base del capital y el de las ventas se desequilibran a través del
tiempo; es necesario considerar las ventas iniciales, Vo, y el capital inicial de los
accionistas, Cao, como los cimientos.

Las politicas de dividendos se expresan en términos del monto absoluto de divi-
dendos que una empresa desea pagar, en contraposicion con la razén de pago;
finalmente, se considera la venta de acciones ordinarias en determinado ano, aun-
que se puede especificar como cero.

Con estas variables, la TCS para el siguiente afio, en forma decimal, es:

o o i)
(Cao + Canuevo - Div) [1+—
Ca A
S= Lles 10.4
(R I
1-\—J\1+— \—
Vv Ca A
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Donde,
Canuevo : Es la cantidad de capital nuevo de los accionistas.
Div . Es la cifra absoluta de los dividendos anuales.
V/A . Es larazén de las ventas a activo total.

El numerador en la primera expresiéon representa las ventas que podrian ocurrir
a base del capital existente y los cambios de venta debido a la venta de nuevas
acciones ordinarias o dividendos. La base del capital se incrementa con la deuda
empleada y luego se multiplica por la razén de ventas a activos.

El denominador en el primer corchete es uno menos el poder productivo final
de una empresa, (UN/V)(V/A), multiplicado por la proporcion de la deuda em-
pleada.

Cuando el numerador se divide entre el denominador, se determina el nuevo nivel
de las ventas que se puede lograr.

En el dltimo corchete se divide este nuevo nivel de ventas entre las ventas
iniciales para determinar el cambio en las ventas que es sostenible para el
siguiente afo.

Al integrar los datos en un modelo de crecimiento sostenible, se puede verificar
la congruencia de los diferentes planes de crecimiento, verificando que los dife-
rentes aspectos buscados, como crecimiento de ventas, flexibilidad en los pro-
cesos de manufactura, moderada deuda y altos dividendos, sean congruentes
entre si.

De esta manera se pueden tomar mejores decisiones de marketing, finanzas y
manufactura mas informadas e inteligentes.

@ MODELO DE CRECIMIENTO SOSTENIBLE
Y TASA DE CRECIMIENTO SOSTENIBLE

En el modelo que se ha desarrollado para el analisis de fondos, pronéstico de flujo
de efectivo y modelo de crecimiento sostenible para una empresa editora, se tiene
una pagina principal, desde donde se puede acceder directamente a la pagina
de descripcion tedrica del modelo y a la pagina de funcionamiento del modelo,
y cuenta con tres paginas de ingreso de datos:
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10.2.1 Balance general

En la tabla 10.1 se muestra el balance general de una empresa editorial, habién-
dose tomado para este modelo el caso de la empresa editorial EI Comercio. En
esta misma tabla se muestra de color gris claro todas las celdas en las cuales
se deben ingresar los datos de la empresa que se desea evaluar, tendiendo la
opcion de ingresar datos historicos de hasta 10 afios. Se considera afo 10 el
periodo inmediato anterior que se quiere analizar; es decir, para la fecha actual
el afio 10 seria el ano 2007 y el ano 9 seria el afno 2006. Se puede cambiar los
periodos de afios a otro periodo, siempre que sean congruentes los datos del
balance general con el estado de ganancias y pérdidas. Los datos se ingresan
en miles de nuevos soles.

TABLA 10.1

EMPRESA: Empresa Editora El Comercio S. A.
Balance general (en miles de nuevos soles) al 31 de diciembre de cada periodo

Ao 1 Aiio 2 Aiio 3 Ao 4 Ao 5 Aiio 6 Ao 7 Aiio 8 Aiio 9 Ao 10

Cuenta 31de 31de 31de 31de 31de 31de 31de 31de 31de
diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ACTIVO
Activo corriente
ST TN 13246 | 12010 | 3791 | 4795 | 5927 | 6027 | 20865 | 11,857 | 17,976
de efectivo
Inversiones financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Razonablel con ca’mtl)ios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
en ganancias y pérdidas
- Activos financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0

disponibles para la venta
- Activos financieros
mantenidos hasta 0 0 0 0 0 0 0 0 0
el vencimiento

- Activos por instrumentos
financieros derivados
Cuentas por cobrar
comerciales (neto)
Cuentas por cobrar

a partes relacionadas
Otras cuentas

13,087 14,259 14,338 16,008 23,794 30,521 43,207 60,168 65,006

5,429 6,820 5,484 9,301 10,663 7,989 8,004 7,703 7,247

por cobrar (neto) 2,072 2,836 3,839 4,057 8,791 1,454 3,616 3,497 3,409
Existencias (neto) 20,049 35,049 22,170 27,335 35,399 39,393 37,360 50,193 68,439
Activos biolégicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0

10.2.2 Estado de ganancias y pérdidas, y patrimonio

Se muestra un formato de estado de ganancias y pérdidas (tabla 10.2). Igualmen-
te, se muestra con fondo color gris claro todas las celdas en las cuales se tiene
que ingresar datos de la empresa. Se tiene opcién de ingresar datos hasta de
10 anos. Los datos se ingresan en miles de nuevos soles.
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En la parte inferior se solicitan datos de los dividendos en efectivo del periodo co-
rrespondiente. En esta hoja se hace un pronéstico de ventas con el método HOLT,
por lo que se tiene que ejecutar SOLVER cuando se varie algun dato de las ventas.
Se usa este método porque proporciona un prondéstico adecuado minimizando el
error absoluto; ademas se compara con el crecimiento del pais para tener una
referencia.

Finalmente, la tasa de crecimiento en ventas proyectado se compara con la TCS
(tasa de crecimiento sostenible de la ultima hoja). Si la tasa de incremento de ven-
tas es menor que la TCS, se envia el mensaje de que la tasa es congruente, y se
puede continuar; si no, se pide que se revise el crecimiento en ventas, porque es
mayor que la TCS.

TABLA 10.2

EMPRESA: Empresa Editora El Comercio S. A.
Estado de ganancias y pérdidas, del 1 de enero al 31 de cada periodo (en miles de nuevos soles)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Ano 5 Ao 6 Ao 7 Ao 8 Afo 9 Ao 10 Ano 11

Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado | Acumulado
del 1 del 1 del 1 del 1 del 1 del 1 del 1 del 1 del 1
deenero | deenero | deenero | deenero | deenero | deenero | deenero | deenero | deenero de ratios y
al31de al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de al31de al31de al31de al31de

Célculo
Cuenta

diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre | diciembre prondsticos
de 1999 de 2000 de 2001 de 2002 de 2003 de 2004 de 2005 de 2006 de 2007

Ingresos operacionales

Ventas netas

(ingresos 254,544 | 264,367 | 282,304 | 303,130 | 314,634 | 308500 | 334,231 376,160 | 448,582 [ 531,448

operacionales)

Otros ingresos
operacionales

Total de ingresos

brutos 0 254,544 264,367 282,304 303,130 314,634 308,500 334,231 376,160 448,582 531,448

Costos de ventas

" -137,718 | -143,630 | -154,660 | -164,887 | -141,961 | -168,387 | -177,110 | -202,264 | -233,765 | -274,482
(operacionales)

Otros costos

. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
operacionales

Total costos

- -137,718 | -143,630 | -154,660 | -164,887 | -141,961| -168,387 | -177,110 | -202,264 | -233,765 | -274,482
operacionales

Utilidad bruta 0 116,826 120,737 127,644 138,243 172,673 140,113 167,121 173,896 214,817 256,966

10.2.3 Estado de flujo de efectivo

Se muestra el formato del estado de flujo de efectivo para una empresa editora
o similar (tabla 10.3). Los datos se imputan en todas las celdas de color gris
claro en miles de nuevos soles. En la parte inferior se hace la conciliacion y
se realiza una verificacion por un operador I6gico; para el prondstico de flujo
de efectivo del proximo afo se puede ingresar hasta dos grupos de ventas a
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crédito, que pueden variar de uno a tres meses. Se verifica que la suma de las
ventas a crédito y contado sean en total el 100% de las ventas. Para los des-
embolsos se calcula a base del estado de ganancias y pérdidas de los afos
anteriores.

TABLA 10.3

EMPRESA: Empresa Editora El Comercio S. A.
Estado de flujo de efectivo del 1 de enero al 31 de diciembre de cada periodo (en miles de nuevos soles)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Afio de dato
Afo 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Afio 6 Ano 7 Ao 8 Ao 9
del 1de del 1de del 1de del 1de del 1de del 1de del 1de del 1 de
Cuenta eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31 | eneroal 31

de diciembre | de diciembre | de diciembre | de diciembre | de diciembre | de diciembre | de diciembre | de diciembre
de 1999 de 2000 de 2001 de 2002 de 2003 de 2004 de 2005 de 2006

ACTIVIDADES DE OPERACION
Cobranza (entradas) por:

Venta de bienes o servicios

) N 247,795 263,553 316,943 357,697 367,491 357,231 387,044 439,748
(ingresos operacionales)

Honorarios y comisiones

Intereses y rendimientos
(no incluidos en la 2,678 2,418 3,572 1,516
actividad de inversion)

Dividendos (no incluidos
en la actividad de inversion) 878 731 798

Regalias

Otros cobros de efectivo

) S 5,629 16,158 16,327 11,050 1,484
relativos a la actividad

Menos pagos (salidas) por:

Proveedores de bienes 122,464 | 165,335 | -177,902 | -224,078 | -212,730| -221,392| -218,694| -289,287

y servicios

Ssr:zzrc‘g:z'g;:fei 73299 | 62521 -45304| -80,100| -79.998| -77,169| 63,023 | -50,277
Tributos -15,723 -28,582 -36,527 -31,968 -36,702 -74,489
Intereses y rendimientos

(no incluidos en la actividad -3,698 -6,143 -7,517 -4,211 -3,906

de financiacion)

Regalias

Dentro del modelo en el archivo Excel se han incluido tres paginas de presentacion
de resultados.

10.2.4 Pronostico de flujo de efectivo

En esta hoja se muestra el prondstico para los siguientes 12 meses (ver tabla
10.4), calculados con datos de los estados financieros previos. Se han conside-
rado aqui los pagos en efectivo y a crédito. Con este resultado se puede plani-
ficar mejor y determinar las necesidades futuras de efectivo de las empresas,
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planear el financiamiento de los requerimientos, asi como controlar el efectivo
y la liquidez de estas. Se ha incluido una celda donde se puede incrementar o
disminuir las ventas, variando las celdas con los costos que dependen de las
ventas; también se han incluido celdas para incorporar otros costos, inversiones
y adicionales, lo que le da mayor flexibilidad al modelo.

TABLA 10.4

Empresa Editora EI Comercio S.A.
Proyeccion de efectivo por ventas (000 S/.) del afio 2008 (se basa en los datos que se ingresen los afios previos).

o i | 2008 | 2008 | 2008 | 2008
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Ventas 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287
Ventas a crédito 1 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857
Meses de crédito 1
Ventas a crédito 2 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286
Meses de crédito 2
Ventas al contado 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22144 | 22144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144
Cobros en efectivo
Ventas en efectivo 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22,144 | 22144 | 22,144 | 22144 | 22,144 | 22,144 | 22,144
Ventas a crédito 1 7,476 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857 8,857
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas a crédito 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11,215 11,215 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286 | 13,286
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso total ventas 40,835 | 42,216 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287 | 44,287

10.2.5 Flujo de fondos

Muestra los resultados de los flujos de fondos de periodos consecutivos, desde el
afo 1 hasta el ano 10, siendo el ano 10 el ultimo afio del que tenemos datos. En la
tabla 10.5 se encuentran resaltadas en color gris claro (ver cuenta de “Existencias”)
las cuentas mas importantes que debemos visualizar cuando tengamos el resultado
de los flujos de fondos, como fuentes o como fondos, y su variacion a lo largo del
tiempo, lo que nos da una idea clara de cémo estas variaciones en las cuentas afec-
tan el funcionamiento de la empresa, lo que nos permitira saber, por ejemplo, en el
caso de las existencias, si ha habido un crecimiento excesivo de los inventarios res-
pecto al crecimiento de otros activos o de las ventas. Permite ademas la evaluacion
del financiamiento de la empresa y conocer la proporciéon del crecimiento de una
empresa que se financia interna o externamente.
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Flujo de fondos (en miles de S/.)

Cuenta

Fuente Uso

Fuente

(VEL)

Fuente

(VEL)

Fuente  Uso

Fuente (VEL)

Ao 2 - Afio 1 Afo 3 - Afio 2 Ao 4 - Afio 3 Afio 5 - Ao 4 Afio 6 - Afio 5
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 0 13,246 1,236 0 8,219 0 0 1,004 0 1,132
Inversiones financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
—Activos financieros al valor
razonable con cambios en 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ganancias y pérdidas
—Activos financieros disponibles 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
alaventa
—Activos ﬁnar‘mlfaros mantenidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
hasta el vencimiento
—.Actlvlos por |n§trumentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
financieros derivados
Cuentas por cobrar comerciales 0 13,087 0 1172 0 79 0 1670 0 7.786
(neto)
Cuotas por cobrar a partes 0 5429 o 1301| 133 0 0 3817 0 1362
relacionadas
Otras cuentas por cobrar (neto) 0 2,072 0 764 0 1,003 0 218 0 4,734
Existencias (neto) 0 20,049 0 15,000 12,879 0 0 5,165 0 8,064
Activos bioldgicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos no corrientes mantenidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
para la venta
Gastos diferidos 0 2716 878 0 0 110 0 410 0 2719

10.2.6 Modelo de crecimiento sostenible

Con los datos de entrada del balance general y del estado de ganancias y pérdidas,
se calcula la tasa de crecimiento sostenible, en el modelo estable y en el modelo
variable. Se han colocado las férmulas y las variables que se involucran para un
claro entendimiento del procedimiento. Se usan estos resultados para comparar
el incremento de ventas en la parte inferior de la hoja de estado de ganancias y
pérdidas, donde se hace prondstico de ventas con el método de HOLT.


www.elsolucionario.net

TABLA 10.6

www.elsolucionario.net

Parte Ill / Cap 10 / FLUJO DE FONDOS DE EFECTIVO Y PRONOSTICO DE FLUJOS DE FONDOS

EMPRESA: Empresa Editora El Comercio S. A.
Modelo de crecimiento sostenible

(Modelo estable)

(Modelo con premisas variables)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Variable Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Ao 5 Ao 6 Ano 7 Ao 8 Ao 9 Ao 10
AV - 09530 | 09352 | 07848 | 0.8256 | 09745 | 0883 | 0.8326 | 0.7553 | 1.0044
UNNV - 0.0369 | 00786 | 00453 | 0.0406 | 00408 | 00134 | 0.0846 | 01077 | 0.1414
b - 0.0000 | 03646 | 0.0000 | 0.0000 | 05724 | 0.0000 | 0.6640 | 04042 | 04157
DICa - 2499 | 24491 | 19260 | 25373 | 3.650 | 27891 | 25431 | 2.3641 | 4.7569
Vo 0 | 254,544 | 264,367 | 282,304 | 303,130 | 314,634 | 308,500 | 334,231 | 376,160
AV 254544 | 9823 | 17937 | 20826 | 11504 | -6134 | 25731 | 41920 | 72422
:sct:‘f;z)"deb 0.00% | 11.82% | 0.00% | 0.00% | 11.10% | 0.00% | 31.42% | 24.06% | 50.80%
Cao 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527 | 55527
Deuda o 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814 | 133,814
Ventas o 0 | 254,544 | 264,367 | 282,304 | 303,130 | 314,634 | 308,500 | 334,231 | 376,160
Canuevo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Div 0| 15516 | 13207 | 11,509 | 12,327 | 11,816 | 8081 | 9496 | 11,127 | 37,024
:f;b(z)"dem - - 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000% | 0.00% | 13.76% | 48.65%

ComenTaARIO: el aumento de utilidades y el crecimiento en ventas en los Ultimos afos ha sido muy bueno, por lo que la
TCS es alta para los afios 2006 y 2007.
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CAPITULO 11
Flujo de caja descontado (FCD)
El “Modelo de valoracién de descuento por flujo de caja libre (FCL)” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Emilie Lacroix, Raul Garreaud, Carlos Fuentes.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 13 Flujo de caja libre

El “Modelo de valoracién de descuento por flujo de caja para el accionista” fue elaborado
por los alumnos del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Carla Martiarena, Diana Quispe, Ana Ventura.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 14 Flujo de caja para accionistas

CAPITULO 12
Valor presente descontado (APV)

El “Modelo de valoracion mediante el método del valor presente descontado APV” fue elaborado
por los alumnos del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Juan Antonio Lillo Paredes,
Christian Mejia Acosta, Santiago Mejia Acosta.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 15 APV
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Flujo de caja
descontado (FCD)

@ FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

El flujo de caja libre (FCL) es el flujo de fondos generado por las operaciones de la
empresa, sin considerar la deuda financiera, después de impuestos. Es el efectivo
disponible después de haber destinado recursos para adquirir nuevo activo fijo
y reponer el activo depreciado, y haber cubierto las necesidades operativas de
fondos, asumiendo que no hay deuda que afrontar. Es Util, pues permite concretar
oportunidades que aumenten el valor de los accionistas, asi como desarrollar nue-
vos productos o adquirir otras empresas.

El valor de una empresa puede calcularse mediante el descuento de sus flujos de
caja libre (FCL) a la tasa del costo medio ponderado del capital (WACC), método
que brinda el valor intrinseco de la empresa, aquel basado en las caracteristicas
del negocio. Si a este valor se le sustrae el valor de la deuda, se obtiene el valor de
mercado de los recursos propios, “E”. Podemos determinar el valor de la empresa
como se muestra en la figura 11.1.
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( FCL operativo )—+
e el )
# (FCLdelasNOF )—> FCL

( FCL de Cap. Ex. ]—T
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Valor de la
empresa

H
5
Q
(@)

E/D A
_| Leyenda
FCL = Flujo de caja libre Cap. Ex. = Gasto de capital
NOF = Necesidades operativas de fondos K, = Costo de la deuda
K, = Costos de los recursos propios de la empresa E = Patrimonio o capital
WACC = Costo promedio ponderado del capital D = Deuda
K., | = Rentabilidad minima exigida a las acciones t = Impuesto
de una empresa apalancada

| FIGURA 111 |

El grado de confiabilidad del resultado obtenido por este método se basa en la
mayor exactitud de los prondsticos economico-financieros de la empresa. En este
sentido, se elaboraran prondsticos lo mas precisos posibles sobre la base del com-
portamiento histérico y actual de la empresa y del estudio del entorno doméstico
y externo en que opera.

En general, al valorizar una empresa, el valor presente de los flujos de caja opera-
tivos en el periodo de prediccion especificado debe ser mayor al valor presente de
los flujos posteriores, pues ello significara que los flujos de caja libres futuros en el
periodo especificado explicaran en mayor medida el valor de la empresa’.

Al estimar los flujos de caja libres futuros se debe hacer una previsién del dinero que
recibimos y que debemos pagar cada periodo, en el marco de un horizonte de tiem-
po superior al enfoque usado cuando se formula un presupuesto de tesoreria.

Por otro lado, se advierte que los estados financieros son elaborados sobre la
base de la contabilidad, y que, por ello, reflejan el uso de métodos que no ayudan a
valorar adecuadamente las empresas con flujos de caja libres (como el enfoque de

7 Es deseable que los flujos de caja libres del periodo de prediccion especificado expliquen un porcentaje
superior a la mitad del valor de la empresa.
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devengado y la asignacion de ingresos, costos y de gastos “arbitrarios”). En con-
secuencia, ajustando los procedimientos contables, los dividendos y los intereses
pagados no deben ser considerados en el FCL.

La estructura del flujo de caja libre es la siguiente:

TABLA 11.1

Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT o EBIT, en sus siglas en inglés)

- | Gasto impositivo (a la tasa impositiva marginal y sobre este BAIT)
)8

= | Beneficios antes de intereses y después de impuestos (BAIdI
+ | Gasto de depreciacion y amortizaciéon

= | Flujo de caja operativo

+/- | Variacion de las necesidades operativas de fondos®
+/- | Variacion en inversiones o desinversiones en activos fijos
= |FLUJO DE CAJALIBRE

El detalle de los componentes del flujo se describe a continuacién.

11.1.1 EBIT

En primer lugar, la estructura del beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT
o EBIT) es la siguiente:

TABLA 11.2
EsTrRucTURA DEL EBIT

Ventas netas

- | Costo de ventas
= | Utilidad bruta
- | Gastos generales (de administracion y de ventas)

- | Gastos de personal

Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA,
en sus siglas en inglés)

- | Gastos de amortizacion y depreciacion de activos

= | Beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT)

8 BAIdI = BAIl (1-t), donde t es la tasa impositiva marginal.

9 Es llamada también fondo de maniobra operativo o activos circulantes netos, como caja operativa,
clientes, inventarios y proveedores.
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En segundo lugar, una vez que estimamos los beneficios antes de intereses e im-
puestos (EBIT), multiplicamos la tasa impositiva marginal sobre estos beneficios
con el objeto de calcular el gasto en impuestos al que nos referimos en el cuadro
de estructura de flujo de caja libre como gasto impositivo.

En tercer lugar, los gastos de depreciacion y amortizacion de los activos fijos e
intangibles, como las marcas y las patentes, “deben ser devueltos” a los beneficios
antes de intereses y después de impuestos, dado que no son salidas reales de
efectivo, es decir, no constituyen un pago en efectivo sino simplemente un registro
contable, y por ello lo sumamos.

En cuarto lugar, al flujo se deben sumar o restar las variaciones de las necesi-
dades operativas de fondos (NOF), también conocido como fondo de maniobra
operativo. Si hay un incremento respecto al afio anterior, su valor debe ser restado
al flujo de caja operativo, dado que es una inversion a corto plazo para el periodo;
por el contrario, si es una reduccion de las NOF, las sumamos, dado que la reduc-
cion en las necesidades operativas incrementa el flujo disponible. Para estimarlo
se realizan los siguientes calculos:

TABLA 11.3
CAMBIO EN LAS NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS

Caja necesaria

+/- Cambio en clientes
+/- Variacién en inventarios
+/- Cambio en proveedores

= Cambio en las NOF

Sélo se trabaja con activos y pasivos circulantes operativos.

Por ultimo, las variaciones de las inversiones o desinversiones en activos fijos se
refieren a la compra o venta de activos fijos, como maquinaria, equipo, edificios y
otros.

Si la empresa compra activo fijo, esta operacién es ingresada en las actividades
de inversién de flujo de efectivo como “compra de activo fijo”; es una salida de caja
y por ello se resta del EBIT.

En cambio, si la empresa vende activo fijo, esta transaccion generara una entrada
de caja a la empresa, sumando el flujo de caja operativo.
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A efectos de estimar el valor de la empresa sobre la base de este método, se usa
como tasa de descuento el costo medio ponderado de la deuda y de las acciones,
estimada ponderando el costo de la deuda y de las acciones de acuerdo con la
estructura financiera.

WACC = (EK,_ + DK (1-T))/ (E + D)

D : Valor de mercado de la deuda.

E : Valor de mercado de las acciones.

K. : Costo de la deuda antes de impuestos.
T : Tasa impositiva.

Ke : Rentabilidad exigida a las acciones.

Respecto a la estimacion del K, es comun usar el modelo de valorizacion de acti-
vos de capital (CAPM, en sus siglas en inglés). Asi:

K, =R +pxPM
Donde,

R, : Tasa libre de riesgo.

B : Coeficiente beta.
PM : Prima por riesgo de mercado.

La PM la medimos como la diferencia entre el rendimiento de mercado (Rm) y la
tasa libre de riesgo (Rf). El rendimiento de mercado es el promedio de los rendi-
mientos de las acciones que forman el portafolio de mercado, y puede medirse
usando indices como, por ejemplo, el Standard & Poors 500 de los Estados Uni-
dos; mientras que la tasa libre de riesgo refiere al retorno de un activo libre de
riesgo y puede calcularse, por ejemplo, usando el promedio de los rendimientos
del bono del Tesoro americano a 10 anos, sobre un amplio espacio de tiempo (por
ejemplo, podemos calcular el promedio de los rendimientos diarios desde 1970 a
la fecha).

Para paises emergentes, donde la tasa R, y la PM pueden ser dificiles de deter-
minar, se puede usar una variante del modelo del CAPM que consiste, en primer
lugar, en obtener el K, usando R,y PM del mercado estadounidense y sumando el
riesgo del pais de origen de la empresa. Asi, por ejemplo, tenemos:

K,=R +BxPM+R,
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Donde,

: Retorno del activo libre de riesgo medido como el rendimiento del bono
del Tesoro estadounidense (T-Bonds en sus siglas en inglés) a 10
afos.

R : Riesgo pais, medido como la diferencia del rendimiento del titulo de la
deuda externa del pais y el rendimiento del titulo del Gobierno estadouni-
dense (se usa el indice EMBI+ de JP Morgan).

PM : Prima por riesgo de mercado, medida como la diferencia del promedio del
retorno del indice Standard & Poors 500 y del bono del Tesoro estadouni-
dense a 10 afos.

B : Riesgo sistematico de la empresa, que refleja caracteristicas del sector
en que la empresa actua.

Una vez interiorizada la estructura del FCL, el primer paso para aplicarla es la de-
finicion de los supuestos a usar, como las perspectivas econdémicas y del sector, y
las predicciones para las tasas de interés y de los precios de los commodities de
interés.

Ademas, se debe incluir una discusion de los value drivers (como el crecimien-
to de las ventas), de los supuestos usados para derivar los items operativos
claves, como la participacion de mercado, los costos de las materias primas,
los clientes claves, la competencia de precios, los ratios operativos claves, la
sensibilidad de los resultados operativos a cambios en los supuestos y la rele-
vancia de los supuestos operativos para la valoracién y las recomendaciones
de inversion.

Respecto a las actividades de inversién y financiamiento, se deben considerar
los ratios de inversion y financiamiento claves, las fuentes de financiamiento
de las actividades de inversién predichas, la sensibilidad de los resultados a
cambios en los supuestos, los supuestos claves considerando la disponibilidad
de deuda futura y de financiamiento de capital, y la relevancia de los supuestos
de inversion y de financiamiento para la valoracién, y las recomendaciones de
inversion.


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net

Parte IV / Cap 11 / FLuJO DE caJA DESCONTADO (FCD)

CAPITAL INVERTIDO

— BAIDT (09)

ROI

FCF

INVERSION NETA

—] (1-tasa de inversion neta) (/)

BAIDT

| FIGURA 11.2 |

Con respecto a la relacién entre el flujo de caja libre y los elementos creadores de
valor, es tomado en cuenta lo siguiente:

Los cuadros ROl y (1-tasa de inversién neta) representan los elementos portado-
res de valor en la empresa y que impulsan el flujo de caja libre. Como ya se ha
comentado, estos elementos son dos:

e La rentabilidad sobre la inversion (ROI).

e La tasa de inversion neta (TIN).

La tasa de rendimiento sobre el capital invertido (ROI) es el elemento mas impor-
tante en la empresa para la creacion de valor.

La empresa crea valor para sus accionistas siempre que la rentabilidad del capital,
ROI, exceda al costo de los recursos, pero si es menor, destruye valor. La ROI se
define como el cociente entre el beneficio antes de intereses y después de impues-
tos y el capital invertido. Asi:

BAIDT
Valor contable del capital invertido

ROI =

ElI BAIDT es el beneficio que tiene una empresa financiada unicamente con recur-
sos propios pero después de impuestos. En cuanto al capital invertido, se excluyen
para su calculo las inversiones no operativas y las inversiones financieras tempo-
rales que no pertenezcan a la tesoreria de la empresa.
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Esta definicion de la rentabilidad del capital es una herramienta mas eficaz para
valorar el resultado de la empresa que otras basadas en la rentabilidad financiera
(ROE) o en la rentabilidad de los activos (ROA), porque centra su atencién en
el resultado operativo de la compania. Sin embargo, al estar definida con valo-
res contables, los valores pueden estar distorsionados por las normas o criterios
contables utilizados; en este sentido, al ser el ROI, el BAIDT vy el capital contable
medidas basadas en la contabilidad, pueden ser manipuladas por la gerencia, e
influidas por la convencién contable y por cambios en esta Ultima, y ser afectadas
por la inflacién y por movimientos del tipo de cambio.

La rentabilidad sobre el capital invertido (ROI) se debe analizar desde dos pers-
pectivas:

1. La rentabilidad de toda la inversién realizada en la empresa para evaluar la
gestién de los recursos en la empresa.

2. La rentabilidad sobre las nuevas inversiones en la empresa con el objeto de
valorar la creacion de valor por parte del nuevo capital.

Esta diferenciacion es muy importante, ya que la rentabilidad del nuevo capital
es un elemento clave en la creacién de valor. Se debe resaltar que soélo se podra
calcular si asumimos que los cambios en el BAIDT de cada periodo son atribui-
dos unicamente a la nueva inversién y no a cambios en la rentabilidad del capital
existente.

Con respecto a la tasa de inversion neta (TIN), esta es el segundo componente
mas importante en la creacién de valor y mide las nuevas oportunidades de in-
version en relaciéon con los flujos de caja generados por la empresa. Puede ser
superior al 100% si la empresa financia sus inversiones con recursos financieros
externos, ya sean propios o ajenos.

Asi tenemos que:

Inversion neta  Inversion bruta - Depreciacion

Tasa de inversion neta = =
BAIDT BAIDT

Debera analizarse la tasa de inversion formulandose las siguientes preguntas:

e ,;Cual ha sido la evolucion histérica de la tasa de inversién neta?
e ;Qué elementos han definido la tasa de inversion neta?

e ,;Cuales son las implicaciones de la tasa de inversion neta sobre el crecimiento
del BAIDT?
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El dltimo elemento de creacion de valor es el periodo de tiempo en el cual la em-
presa puede mantener la rentabilidad esperada del capital por encima del costo
medio ponderado de los recursos implicados.

Para planificar o estimar este periodo en que la empresa mantiene una ventaja
competitiva, sera necesario estimar las posibles situaciones que podran darse en
el futuro, aunque como punto de partida la informacion histérica no debe ser des-
preciable. Los pasos a seguir seran:

a. Estudiar el nivel y la tendencia de los ROI del sector al que pertenece la empre-
sa y el de la competencia.

b. Formular escenarios futuros basandose en el estudio de los factores que han
motivado cambios en la rentabilidad de las inversiones. Para ello sera necesa-
rio realizar analisis del sector, del mercado y de la competencia.

11.1.2 Aproximacion mediante el flujo de caja libre
para el accionista

El flujo de caja libre para el accionista (FCLA) es el dinero que queda libre en la
empresa una vez realizadas las inversiones necesarias, para remunerar a los pro-
pietarios después de hacer frente a los pagos del servicio de la deuda (pago de
intereses mas amortizacion de principal).

Esquematicamente, el FCLA lo obtenemos del siguiente modo:

Y

(+) Amortizaciones
(- ) Inversidn en capital circulante
(- ) Inversidn en activo fijo bruto

y

| CASH FLOW OPERATIVO |

4/\

| (BAIT - Intereses)* Tasa impuestos | | (BAIT)* Tasa impuesto
(-) Intereses
(-) Reducciones de deuda Flujo de caja libre
(+) Incrementos de deuda

!

| CFacc = FCL - Intereses* (1-T) - Amortizacion de la deuda + Emision de nueva deuda

FIGURA 11.3
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Para el célculo de este flujo de caja es necesario conocer la estructura financiera
de la empresa en cada periodo, ya que este dependera del volumen de la deuda
y su costo. El remanente que quede después de satisfacer las necesidades de la
deuda, segun su politica de dividendos, lo utilizara la empresa para remunerar a
los accionistas, via dividendos o recompra de acciones, o para la reinversion en la
actividad productiva de la empresa.

Podemos calcular el valor de la empresa para el accionista descontando el valor de
todos los flujos de caja libres para el accionista a una tasa de descuento apropiada
que, en este caso, es K. Pero hay que tener cuidado con la tasa de descuento que
se utiliza y ajustarla al riesgo si este cambia.

Por ejemplo, un error bastante comun en el descuento del FCLA es la inconsis-
tencia entre la politica de dividendos y la tasa de descuento. Si una empresa
aumenta sus dividendos pero el beneficio permanece constante. Si no ajustamos
la tasa de descuento del FCLA por el incremento en el riesgo, la valoracién sera
errénea.

Si lo que ahora queremos es medir la creacion de valor para el accionista, es claro
que cuanto mayores sean los FCLA y menor el riesgo representado por la tasa
de descuento, mayor sera la creacion de valor. Ademas, como hemos visto en la
definicion del FCLA, este depende de la estructura financiera de la empresa 'y, por
lo tanto, de su politica de dividendos, ya que la posibilidad de utilizar capital propio
o ajeno dependera de la tasa de reinversién del beneficio o del payout (pago de
dividendos).

11.1.3 Modelo de valoracion de descuento por flujo de caja
libre (FCL)

El presente modelo tiene como propdésito valorar una empresa por el método de
descuento de los flujos de caja libre proyectados.

11.1.3.1 Objetivos del modelo

Los objetivos que tiene este modelo son los siguientes:

e Mostrar una metodologia que permita al inversionista valorar objetivamente a
una empresa.

e Ultilizar las proyecciones y resultados aportados por el modelo para la toma de
decisiones de inversion.
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11.1.3.2 El modelo

El modelo pretende mostrar una metodologia que permita al inversionista que se
enfrenta a la decision de inversion obtener resultados que se adaptan a su situa-
cion especifica, y que le permita valorizar a una empresa con el mayor rigor eco-
némico financiero posible, pero de una forma sencilla y rapida.

Creemos que una vez abierto el camino, y entendida la mecanica basica de ope-
racion, cualquier persona con conocimientos en gestion financiera podra utilizar la
informacion aportada por el modelo.

11.1.3.3 Hipotesis

El modelo se ha elaborado sobre la base de un caso generalizado. De esta forma,
su comprensién y puesta en practica sera mas sencilla. Ademas, el modelo consi-
dera un equilibrio entre flexibilidad y sencillez; lo mas sencillo suele llevar apareja-
da mucha rigidez, y lo mas flexible mucha complejidad.

Las hipotesis restrictivas (establecidas con animo de simplificar la comprension del
modelo) son las siguientes:

e El modelo presenta un horizonte temporal de evaluacion de valorizaciones con
un rango de tres hasta 10 afios.

e Lainformacion historica de los EEFF requiere un minimo de tres ejercicios y un
maximo de cinco.

e Toda la informacién se expresa en un solo tipo de moneda, con tres opciones
iniciales: nuevos soles (S/.), délares americanos (US$) y euros (€).

e La depreciacion es lineal sobre los saldos del activo fijo neto de inicio del
periodo.

e Se ha utilizado para el establecimiento del modelo la hoja de calculo Excel.
Dado el grado de similitud entre los diferentes programas de hoja de calcu-
lo, consideramos que la adaptacién a cualquier otra hoja de calculo es relati-
vamente sencilla.

11.1.3.4 Estructura del modelo

El modelo que aqui se presenta ha sido estructurado en 10 hojas diferentes en-
cuadernadas en un unico libro de Excel. Algunas de dichas hojas son de entrada y
salida de datos, y otras solo de salida de datos. Son las siguientes:

a. Principal. Entrada y salida de datos (principal).
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Estados financieros. Entrada de datos (EEFF).

Indicadores financieros. Salida de datos (indicadores).

Activo fijo inicial. Entrada y salida de datos (inversiones).

Activo fijo y depreciacion proyectados. Salida de datos (calculo AFN).
Costo de la deuda K. Entrada y salida de datos (calculo K ).

Riesgo del mercado beta. Entrada y salida de datos (calculo beta).
Ajustes a proyecciones. Entrada y salida de datos (proyecciones).
Flujo de caja libre. Salida de datos (FCL).

Valorizacién. Salida de datos (valorizacion).

. Principal (principal)

La hoja “Principal” es una de las mas importantes. En ella se introducen los
datos fundamentales iniciales para la valorizaciéon, ademas de mostrar el resul-
tado final.

Al establecer en una sola hoja inputs y outputs, le confiere gran operatividad
al modelo, pues cualquier cambio en un input es inmediatamente visualizado
por el analista sin moverse de la hoja en la que ha introducido el cambio. Este
hecho es fundamental si queremos aprovechar la principal caracteristica que
ofrece la utilizacién de la hoja de célculo a la evaluacioén: la capacidad de simu-
lacion.

En esta hoja se indica el afio inicial para la valorizacion, que se vincula desde
aqui a todas las demas hojas. También se indica el numero de periodos de la
valorizacion, que puede ser de tres hasta 10 ejercicios, y el nUmero de periodos
historicos de los estados financieros, con un minimo de tres hasta cinco ejer-
cicios. Asimismo, se precisan algunos datos importantes, como el numero de
acciones, la tasa impositiva, el porcentaje de participacion de los trabajadores,
entre otros. La hoja “Principal” se representa en la tabla 11.4, que se muestra a
continuacion:
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TABLA 11.4

Nombre o razén social Refineria La Pampilla S.A.

| Datos de EEFF

Inversiones y activos |

N° afios de la valoracion
Célculo de K; |

N° afios histéricos

N —_
o

| Calculo del beta |

| Proyecciones | Flujo de caja libre |

Valorizacién

Moneda en la que se expresa

%3
<3

N° acciones (en miles) 36,064
Tasa impositiva 30%

% Participacion de los trabajadores 5.00% Valor de la empresa: S/. 1,220,893
Valor de la accion: S/. 33.85

Tasa de crecimiento de los flujos S
después del tltimo afio 3.00%

Rentabilidad libre de riesgo 4.36%

Beta de ingreso mensual 0,97 Rentabilidad esperada del mercado| 12.00%

b. Estados financieros (EEFF)

En la hoja de estados financieros se registra la informacion historica del ba-
lance general y el estado de ganancias y pérdidas del nimero de ejercicios
que se especificd en la pagina principal. Las cuentas y partidas que se han
considerado se encuentran en el formato estandar de los estados financieros
que publica CONASEYV. Se requiere de especial cuidado en la digitacién de
esta informacidn, ya que un error significaria desviaciones en los promedios
para las proyecciones.

En el menu de la hoja “Principal” se cuenta con el boton para acceder a esta
pagina. La pantalla de esta hoja se muestra en la tabla 11.5:
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TABLA 11.5

BALANCE GENERAL (en miles)

Activo 2004 2005 2006 2007
Activo corriente
Efectivo S/. 40,071 S/. 8,203 S/. 24,403 S/. 10,901
Cuentas por cobrar comerciales S/. 103,701 S/. 225,635 S/. 181,116 S/. 223,172
Cuentas por cobrar a vinculadas S/. 107,361 S/. 119,509 S/. 232,515 S/. 245,163
Otras cuentas por cobrar S/. 4,747 S/. 66,758 S/. 7,654 S/. 74,600
Existencias S/. 584,803 S/. 685,628 S/. 639,566 S/. 875,684
Gastos diferidos S/. 5,457 S/. 8,433 S/. 65,436 S/. 5,269
Otros activos corrientes S0 SI.0 SI.0 S/.0
Total activo corriente S/. 846,140 S/.1,114,166 | S/.1,150,690 | S/. 1,434,789
Activo no corriente
Inversiones financieras S/.0 S/.0 S/. 78,680 S/. 233,772

Cuentas por cobrar comerciales

Cuentas por cobrar a vinculadas

Otras cuentas por cobrar S/.7,234 S/. 243,609
Inversiones inmobiliarias SI.O S/.5,313 S/.5,125 S/. 4,649
Inmuebles, maquinaria y equipo neto S/. 1,033,294 S/. 957,903 S/. 815,018 S/. 713,014
Activo por IR y participaciones diferidos S/.1,319 S/.10,912 S/. 48,770 S/. 58,908
Otros activos no corrientes S/.9,761 S/.7,735 S/. 5,429 S/. 3,692
Total activo no corriente S/. 1,051,608 S/. 981,863 S/. 953,022 | S/. 1,257,644
Total activo S/.1,897,748 | S/.2,096,029 | S/.2,103,712 | S/. 2,692,433
Pasivo y patrimonio 2004 2005 2006 2007

Pasivo corriente
Sobregiros bancarios
Obligaciones financieras S/. 540,064 S/. 126,947 | S/.5,883,974 | S/. 1,299,009
Cuentas por pagar comerciales S/. 132,114 S/. 74,139 S/. 178,721 S/. 63,678

c. Indicadores financieros (indicadores)

La hoja de indicadores nos presenta los principales ratios financieros
como un valor agregado del modelo. No tiene una incidencia directa para
el calculo del valor con el FCF (Free Cash Flow o flujo de caja libre), pero
permite contar con un panorama de los indicadores financieros tradicionales,
incluyendo graficos histéricos. La tabla 11.6 muestra la estructura de esta hoja
(tabla 11.6).
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TABLA 11.6

INDICADORES FINANCIEROS

Principal Regresar

2004 2005 2006 2007 Promedio

indices de liquidos
Liquidez general

Activo corriente / Pasivo corriente 0.83 1.31 1.15 0.93 1.05
Prueba acida

Caja bancos / Pasivo corriente 0.04 0.01 0.02 0.01 0.02
Capital neto de trabajo

Activo corriente / Pasivo corriente -S/.174,100 | S/. 265,193 | S/. 148,159 | -S/. 115,831 S/. 30,855

indices de gestion
Rotacion del activo total

Ventas anuales / Activo total 3.20 3.53 3.61 3.36 343

Rotacion de cuentas x cobrar comerciales

Cuentas x cobrar x 360d / Ventas anuales 6.14 10.99 8.58 8.87 8.65
Solvencia

Endeudamiento patrimonial

Pasivo total / Patrimonio 1.96 1.26 1.63 1.91 1.69

Endeudamiento del activo

Pasivo total / Activo total 0.66 0.56 0.62 0.66 0.62

d. Activo fijo inicial

En este apartado se detalla la cuenta del activo fijo bruto y la depreciacion
acumulada en afio cero, asi como el numero de periodos permitidos para su
depreciaciéon. Luego se registran las inversiones en activo fijo que se estiman
realizar para los siguientes periodos.

TABLA 11.7

Periodos permitidos para el célculo de la depreciacion, de acuerdo al tipo de activo fijo

item Afios %
Edificios y construcciones 30 3.3%
Maquinaria y equipo 15 6.7%
Unidades de transporte 7 14.3%
Muebles y enseres 10 10.0%
Equipos de computo 5 20.0%
Equipos diversos 12 8.3%
Tanques de almacenamiento 20 5.0%

Continta >>
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item Afios 0 2007
Cuenta del activo fijo Activo fijo bruto Depreciacion acumulada
Terrenos S/. 3,122 S/.0
Edificios S/. 23,011 S/. 5,505
Maquinaria y equipo S/. 261,259 S/. 112,973
Unidades de transporte S/. 2,323 S/. 2,588
Muebles y enseres S/. 1,412 S/. 1,052
Equipos de computo S/. 8,651 S/. 7,973
Equipos diversos S/. 40,904 S/. 19,008
Tanques de almacenamiento S/. 43,204 S/. 19,881

e. Activo fijo y depreciacion proyectados (calculo AFN)

En esta hoja se muestra el detalle del activo fijo y depreciacion proyectado para
cada ejercicio siguiente, teniendo como base la informacion registrada en el
periodo anterior. Se trata de una hoja de salida de datos, que permite revisar
los resultados de la proyeccion para estas partidas. En las tablas 11.8 y 11.9 se
muestra el formato de presentacion de esta hoja.

Activo fijo afio 1

fom | incl | Adciones | £ | il | Oereiain | Depeicin | Deprecicn | Actve i
afo 1 afo 1

Terrenos S/.3,122 /.0 S/ 3,122 S0 S/.3,122
Edificios S/.23,011 /.0 S/.23,011 S/. 5,505 S/. 584 S/.6,089| S/.16,922
Magquinaria y equipo |S/. 261,259 |  S/. 18,000 S1.279259 | S/ 112,973 S/.9,886| S/.122,859| S/. 156,400
Unidades de S/.2,323 s/.0 S/.2,323 S/. 2,588 S/.-38 S/, 2,550 sl. 227
transporte ! ! ’ ’

Muebles y enseres S/ 1,412 S0 S/. 1,412 S/.1,052 S/. 36 S1.1,088 S/. 324
Equipos de computo | S/. 8,651 /.0 S/. 8,651 S1.7,973 S/.136 S/.8,109 S/. 542
Equipos diversos S/. 40,904 L0 S/. 40,904 S/. 19,008 S/. 1,825 S/.20832|  S/.20,072
;fm”gggﬁadnﬁiemo S/. 43,204 S/.0 S/.19,881 S/.1,166 S/.21,047| SI.-21,047
0 S0 /.0 /.0 /.0 S0 S0
0 S0 /.0 S0 /.0 /.0 S0
Obras en curso S/.0 S/. 18,000 S/. 18,000 S/.0 S/. 18,000
Total S/.383,886 | S/.36,000| S/.0|S/.376,682| SI. 168,980 S/.13,594 |  S/.182,574| SI.194,108



www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net

Parte IV / Cap 11 / FLuJO DE caJA DESCONTADO (FCD)

Activo fijo afio 2

cl | Addones |E2Pe | Gl | Cprciin | Dpreciian | Doreicn | Actve e
afo 2 afo 1
Terrenos S/. 3,122 S/.0 S/. 3,122 S/. 3,122
Edificios S/ 23,011 S0 S/, 23,011 S/ 6,089 S/. 564 S/.6653| SI.16,358
Maguinaria y equipo | S/. 279,259 | S/. 55,000 S/ 334259 | S/.122.859|  SI.10427| S/.133286| SI.200,973
tLr’;‘r'f’s?)%ftzde s/. 2,323 S0 S/.2,323 S/. 2,550 S/.-32 S/.2,518 S/.-195
Muebles y enseres | S/, 1,412 S0 S/ 1412 S/.1,088 S/ 32 S/ 1,121 s/ 291
Equipos de computo | S/. 8,651 S0 S/. 8,651 S/.8,109 S/.108 S/.8,217 S/ 434
Equipos diversos | S/. 40,904 S0 S1.40,904|  S/.20832 SI.1673|  S/.22505| /18399
Tanquesde o S0 S0 s/.0 S0 S0
0 S0 S0 S0 S0 S0
0 S0 S0 s/.0 S0 S0
Obras en curso S/.18,000|  S/.55,000 S/. 73,000 s.o| s.73,000
Total S/.376,682 | SI.110,000| SI.0|S/.486,682| SI.161,527|  SI.12,772| SI.174,209| S/.312,383

f. Costo de la deuda K (calculo K))

En esta hoja se registra el detalle de la deuda, en especial el importe y su
respectiva tasa de interés, de tal forma de obtener el K,. Luego este dato sera
utilizado para el calculo del WACC. En la siguiente pantalla se puede observar
el formato de esta opcidn.

TABLA 11.10

EMPRESA: REFINERIA LA PAMPILLA
Calculo de K

Nro. Entidad financiera / Obligacion Importe Tasa de interés
1 | Sobregiros bancarios - Délares - Corto plazo S/. 4,000 6.50% Principal
2 | Citibank N.A. Sucursal del Pert S/. 24,000 5.80%
3 | Banco Latinoamericano de Exportacion S/. 20,000 5.80% Calculo del beta
4 | Banco Santander Central Hispano Overseas S/. 35,000 5.10%
5 | Banco Mercantil de Venezuela S/. 24,000 5.90% Datos de EEFF
6 | Banco Bilbao Vizcaya Argentina - Nueva York S/. 30,000 5.80% )
7 | Banco de Crédito del Pert - BCP S/. 20,000 5.60% SRl Kd
8 | Banco Bilbao Vizcaya Argentina - Madrid S/.2,741 4.20% Valorizacion
9 | Banco Santander Central Hispano - Madrid S/.2,741 4.20%
10 | Citicorp SAB 2do programa 1era emision S/.9,333 5.31% Proyecciones
11 | Citicorp SAB 2do programa 1era emision S/.10,848 5.34%
12 | Banco Santander Central Hispano S. A. () S/.10,963 4.18% Flujo de caja libre
13 | Banco Bilbao Vizcaya Argentina S. A. (a) S/.10,963 4.18%
14 | Citibank N.A. Sucursal del Pert S/. 30,000 6.81%
Total S/. 234,589 5.60%
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d. Riesgo del mercado beta (calculo beta)

Para el calculo del beta, se copian las cotizaciones de la accion que se pue-
de obtener en la web de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y
Valores. Una vez registradas las cotizaciones, la hoja realiza el calculo del
beta. También es posible realizar el registro manual del beta en la pagina
principal.

TABLA 11.11

Empresa: Nombre o razén social

Cierre
actual

Cierre
anterior

Fecha
anterior

Fecha de
cotizacion

Apertura
actual

Maxima
actual

Minima
actual

Promedio
actual

Pontificia Universidad Catdlica del Pert 90 afios

Principal Datos de EEFF Proyecciones

Calculo del beta Célculo de K, Flujo de caja libre

Valorizacién

Beta

h. Ajustes a proyecciones (proyecciones)

Esta es una de las hojas mas importantes de ingreso y salida de datos, ya que
consiste en la proyeccién de las diferentes cuentas necesarias para el flujo de
caja libre. Las estimaciones se realizan a base de la informacién histérica re-
gistrada en los estados financieros, el activo fijo actual y las inversiones en el
activo fijo consideradas. El modelo presenta el porcentaje de crecimiento anual
para cada partida (ventas, costo de ventas, gastos operativos, caja necesaria,
cuentas por cobrar, etc.) y su respectivo importe en unidades monetarias, pero
también brinda la posibilidad de efectuar ajustes manuales a los porcentajes
promedio obtenidos anteriormente. Esta flexibilidad permite realizar una esti-
macion mas precisa y tomar en cuenta elementos conocidos por el analista que
dificilmente podrian ser incluidos por el modelo estandar.
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Ventas
Promedio | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
% Crecimiento ventas 14.53% 14.53% 14.53% 14.53% 14.53% 14.53% 14.53% 14.53%
(historico)
% de ajuste (opcional) 5.00% 3.00% 2.00%
' Crecimiento 19.53% 17.53% 16.53% 14.53% 14.53% 14.53% 14.53%

ventas final

Ventas proyectadas

S/. 10,823,545

S/. 12,721,342

S/. 14,824,685

S/. 16,979,300

S/. 19,447,067

S/. 22,273,497

S/. 25,510,721

Costo de ventas

sobre ventas final

Promedio | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

% Costo ventas / ventas| ~ 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97%
% de ajuste (opcional)

% Gastos operativos 97.97% 97.97% 97.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97%

Costos de ventas
proyectadas

S/.10,171,238

S/. 11,954,660

S/. 13,931,240

S/. 15,956,002

S/. 18,275,042

S/. 20,931,131

S/. 23,973,256

Gastos operativos

proyectados

Promedio | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. ,
s/ggzsjgztggerat'ms 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76%
% de ajuste (opcional)
% Gastos operativos
sobro ventos firal 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76%
Gastos operafivos S/.298,712 | S/.351,088 | S/.400,136| S/.468,600| S/.536706| SI.614711| S/.704,053

i. Flujo de caja libre (FCL)

Con los ajustes que se pudieran haber realizado en
luego el modelo presenta el flujo de caja libre con
y de resultados. Se trata de una hoja de salida de datos, pero en caso de
detectar alguna inconsistencia en los resultados, se puede regresar a las
hojas anteriores para las correcciones respectivas. Este flujo se muestra en
la tabla 11.13.

la hoja de proyecciones,
las cuentas del balance
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j- Valorizacién (valorizacion)

Es la hoja final, en la que se muestra el calculo de la valorizacién y el precio de las
acciones de acuerdo a ese valor obtenido.

7. \-1W-XERPN Valoracion de la empresa: Refineria La Pampilla S. A.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Flujo de caja libre  |S/. 283,670 S/.-1,988 |S/.-27,466 |S/. 115,104 | S/. 128,425 S/. 143,935 |S/. 161,935 (S/. 182,770|S/. 206,838 | S/. 234,594

Valor residual

para crecimiento
a perpetuidad S/. 349,947
definido

Flujo total

incluyendo S/.283,670( S/.-1,988 | S/.-27,466 |S/. 115,104 [ S/. 128,425 S/. 143,935|S/. 161,935 |S/. 182,770 S/. 206,838 | S/. 584,542
valor residual

Tasa de descuento 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75% 5.75%

Factor de
desacuerdo

Flujos descontados [S/. 268,245 | S/.-1,777 |S/.-23,225 | S/. 92,038 | S/. 97,105 |S/. 102,914 (S/. 109,489 (S/. 116,856 |S/. 125,054 |S/. 334,194

95% 89% 85% 80% 76% 2% 68% 64% 60% 57%

VALOR ACTUAII_ DE LA EMPRESA S/. 1,220,893
(suma de los flujos descontados)

N° de acciones (miles) 36,064
Precio x accién comun S/. 33.85

FLUJO DE CAJA PARA EL ACCIONISTA (FCFE)

El flujo de caja para el accionista, Equity Cash Flow (FCA), o Free Cash Flow to
Equity (FCFE) en inglés, es el flujo de caja después de haber cumplido con todas
las obligaciones financieras, incluyendo los pagos de la deuda, los gastos de ca-
pital y de financiar la inversidon necesaria para sostener el crecimiento futuro de la
empresa.

El modelo de valoracién por descuento de flujos de caja para el accionista se utiliza
para la valoracién de proyectos y también de acciones que no pagan dividendos;
y en el resto de situaciones donde es conveniente incluir el efecto de la deuda.
Es complicado de usar si la estructura de capital cambia.

A continuacion se presenta una comparacion entre el FAC y el modelo de des-
cuento de dividendos. Este modelo de descuento se basa en la premisa de que
solo los dividendos son los flujos de efectivo recibidos por los accionistas.
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Teniendo en cuenta ambos modelos, se presenta lo siguiente:

Si una empresa paga menos dividendos de lo que tiene disponible en el FCFE
pero invierte el saldo en bonos del Tesoro, entonces ambos modelos deben
tener el mismo valor, siempre y cuando una mayor tasa de crecimiento de los
ingresos sea empleada en el modelo de descuento de dividendos para reflejar
el crecimiento creado por los intereses ganados y un menor beta para reflejar la
reduccion del riesgo. Lo que se da en la realidad es que la mayoria de analistas
no realizaran esos ajustes, por lo que el modelo de descuento de dividendos
dara un valor menor que el FCFE.

Si la empresa paga mas dividendos de lo que tiene disponible en el FCFE, y
emite acciones para cubrir la diferencia, entonces, el modelo de descuento de
dividendos va a sobreestimar el verdadero valor de la empresa, porque no re-
flejara los cambios inherentes a la emision de estas acciones.

Si la empresa paga en promedio su FCFE como dividendos, entonces, ambos
modelos deberian dar el mismo valor.

Si una empresa paga menos dividendos de lo que tiene disponible en su FCFE,
y emplea a intervalos regulares el efectivo para adquirir otras empresas con el
propdsito de diversificar, entonces la adquisicion con la intencion de diversificar
implica que la empresa esta pagando demasiado, por lo que el modelo de des-
cuento de dividendos dara un menor valor que el FCFE.

Si una empresa paga mas dividendos de lo que tiene disponible en FCFE,
y presta dinero para cubrir esa diferencia, entonces se producira una pér-
dida de valor por el sobreapalancamiento. El FCFE reflejara esta pérdida
de valor, por lo que dara una valor menor que el modelo de descuento de
dividendos.

Los dividendos son diferentes al FCFE, debido a que el FCFE es una medida de
cuanto una empresa esta en capacidad de pagar dividendos.

El pago de dividendos es diferente al FCFE por varias razones:

a. Deseo de estabilidad.

b. Futuras necesidades de inversion.

c. Factores de impuestos.

d. Sefalizacién de prerrogativas.

La diferencia entre el valor del modelo del FCFE y el valor del modelo de descuen-
to de dividendos puede ser considerada como un componente del valor de control
de una empresa; mide el valor del control de la politica de dividendos.
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En el caso mas improbable, cuando el valor proveniente del modelo de descuento
de dividendos excede el valor obtenido del modelo FCFE, la diferencia tiene un
menor valor econémico, pero puede ser considerada como una advertencia de la
sostenibilidad de los dividendos esperados.

Para llegar al FCFE, se comienza con los ingresos netos, el cual se da después de
los intereses de los gastos; se le resta los gastos del capital'® neto y los cambios en
el capital de trabajo, y cualquier pago principal que tenga que ser hecho. A lo anterior
se le afiade el flujo de ingreso que se produce por adquirir una nueva deuda.

FCFE = Ingresos netos - (Gastos de capital - Depreciacion + (11.1)
ACapital de trabajo - Pago principal + Nueva deuda) '

Normalmente, cuando el apalancamiento financiero es estable, los pagos princi-
pales tendran que ser cubiertos por nuevas deudas, y la tasa de deuda tiene que
ser usada para financiar las reinversiones necesarias para la empresa. Se debe
tener en cuenta, entonces, que la nueva deuda esta compuesta por los siguientes
elementos:

Nueva deuda = Pago principal + (D/(D + E)) (Gastos de capital - (11.2)
Depreciacion + ACapital de trabajo) '

Lo que nos conduce a lo siguiente:

FCFE = Ingresos netos - (1 - D/(D + E)) (Gastos de capital - (11.3)
Depreciacion + ACapital de trabajo)

Esta ultima ecuacién es util cuando se hacen proyecciones del FCFE debido a que
hay menos variables a estimar.

Las variables que ingresan en el calculo del FCFE varian dependiendo de si se
esta retrocediendo en el tiempo, es decir, calculando el FCFE de periodos pasa-
dos, o si se esta calculando periodos futuros.

Cuando se estima el FCFE de periodos pasados se emplea el ingreso neto, los
gastos de capital, la depreciacion y el cambio en el capital de trabajo, no en
efectivo, para cada periodo. Si se esta estimando el modelo completo del FCFE,
la nueva deuda es restada de la deuda anterior, para llegar a una deuda neta

19| os gastos de capital son las inversiones realizadas.
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cada ano. En caso de emplearse el calculo corto del FCFE para el pasado, la
deuda neta es dividida por el financiamiento externo total de los periodos pasa-
dos (gastos de capital neto + cambios en capital de trabajo), para encontrar la
tasa de deuda de libros, la que se emplea a la vez para llegar al FCFE.

Cuando se estima el FCFE para periodos futuros, la estructura es mas sencilla,
debido a que todas las variables tienen que ser calculadas. Una vez que el ingre-
so neto, los gastos de capital neto y los cambios de capital han sido estimados,
el financiamiento externo puede ser multiplicado ya sea por el valor de la tasa de
deuda de libros, si eso es lo que desea la empresa calcular, o el valor de la tasa
de deuda del mercado. Muchas veces se prefiere el valor de la tasa de deuda del
mercado cuando se trata de hacer proyecciones de periodos futuros, debido a que
es mas consistente con la estructura de capital.

La definicion estandar del FCFE es sencilla de poner en practica para la mayoria de
empresas manufactureras, debido a que los gastos netos de capital, el capital de tra-
bajo no en efectivo requerido y la tasa de deuda pueden ser estimados de los esta-
dos financieros. En cambio, si se tratase de una empresa de servicios, el calculo del
FCFE es dificil debido a varias razones. Primero, estimar los gastos de capital neto
y el capital de trabajo no en efectivo para un banco o una empresa aseguradora es
muy dificil de realizar, ya que todos los activos y deudas se encuentran bajo la forma
de créditos financieros. Segundo, es dificil para las empresas de servicios definir las
deudas a corto plazo debido a la complejidad de sus estados financieros.

Por ejemplo, para estimar el FCFE para un banco, se comienza clasificando los
ingresos ganados en tres categorias, los ingresos procedentes de intereses de de-
positos y por el préstamo de este dinero a una mayor tasa de interés, los ingresos
de arbitraje procedentes de la compra de créditos financieros, a un menor precio, y
vendiéndolos a un precio mayor, y por ultimo los ingresos por asesoramiento finan-
ciero para las empresas. Para cada una de estas fuentes de ingresos, se identifica
la inversion de capital que pueda ser requerida.

Tipo de inversion requerida, segun el tipo de ingreso neto:

1. Ingresos netos por intereses netos de préstamos - total de depdsitos.

2. Ingresos de arbitraje por la inversion en activos financieros - los correspondien-
tes pasivos financieros.

3. Ingresos por asesoramiento - gastos de capacitacion:

Préstamos netos = Total préstamos - Provisiones de deuda dudosa (11.4)
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Las dos primeras categorias de la inversion neta pueden ser obtenidas del balance
de la empresa, y los cambios afio a afio pueden ser considerados como el equi-
valente a los gastos de capital neto. Aunque, en teoria, los gastos de capacitaciéon
deben ser capitalizados y considerados como un impuesto deducible de los gastos
de capital, pero que muy rara vez se muestra lo suficientemente detallado en la
mayoria de las empresas como para que sea factible.

11.2.1 Modelo de valoracion de descuento por flujo de caja
para el accionista (FCFE)

El modelo que se presenta a continuacién tiene por objetivo mostrar el compor-
tamiento del valor de la empresa en tres situaciones particulares:

1. Caso de una empresa con un crecimiento constante.
2. Caso de una empresa con un crecimiento dividido en dos etapas.
2.1 Primera etapa: crecimiento elevado.
2.2 Segunda etapa: crecimiento constante.
3. Caso de una empresa de crecimiento en tres etapas.
3.1 Primera etapa: crecimiento elevado.
3.2 Segunda etapa: el crecimiento decae.
3.3 Tercera etapa: el crecimiento se hace constante.

La finalidad del modelo es calcular el valor de la empresa en cada una de las etapas
presentadas con el fin de mostrar un mejor analisis de la variaciéon del valor de una
empresa en las distintas situaciones que suele afrontar en la realidad. Para ello se uti-
lizara el método del flujo de caja para accionistas para la valoracién de la empresa.

11.2.1.1 Modelo de FCFE con crecimiento constante

Este modelo esta disefado para valorizar el equity en una empresa estable basa-
do en el flujo de caja para los accionistas, especialmente cuando son diferentes a
los dividendos pagados por la empresa.

SUPUESTOS DEL MODELO

e La empresa esta en un estado estable y crecera a una tasa constante perpe-
tuamente.

e La empresa no paga lo que esta en capacidad de pagar en dividendos, por
ejemplo, Dividendos # FCFE.
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DEFINICION DE LAS VARIABLES DE ENTRADA DEL USUARIO

El usuario del modelo tiene que definir las siguientes entradas del modelo:

Utilidades actuales por accion.
Gastos de capital y depreciacion por accion.
Cambio en el capital de trabajo por accion.

Nivel de deuda deseado para el financiamiento del capital de trabajo y los
gastos de capital.

Costo del equity o entradas para el modelo de fijacién de precios de activos de
capital, CAPM (beta, tasa de riesgo, prima de riesgo).

Tasa de crecimiento esperado para el FCFE perpetuamente.

A lo largo del modelo se presentan tres preguntas que permiten ser contestadas

[1Pell

con un “si” o un “no”, de acuerdo a la informacién con que se cuente de la empre-
sa. Estas preguntas planteadas son las siguientes:

;,Se desea compensar en el futuro los gastos de capital con la depreciacién? Si
se establece la tasa de crecimiento perpetuo a una tasa mayor a cero, entonces
el valor de este cuadro deberia ser “no”.

¢, Se quiere modificar la tasa de reinversion basada en fundamentos? La tasa
de reinversion debe ser consistente con la tasa de crecimiento asumida. Si se
contesta “si” a esta pregunta, se debe ingresar el ROE de abajo.

¢ Desea ingresar directamente el costo del equity?

La tasa de crecimiento esperada que se ingresa en el modelo no puede ser signi-
ficativamente mayor que la tasa de crecimiento nominal de la economia en la cual
opera la empresa. Puede ser menor.

Con la data ingresada, el modelo esta en capacidad de mostrar tres advertencias,
que se pueden observar en los casos siguientes:

Si la tasa esperada de crecimiento es mayor a 10%, aparece un comentario en
el cuadro de advertencias, indicando: “Esta es una tasa de crecimiento cons-
tante alta”.

Si el beta de las acciones es mayor a 1.5, aparece un comentario en el cuadro
de advertencias indicando: “Este beta es alto para una empresa estable”.

Si el gasto de capital por accion es mayor a la depreciacion por accion en mas
de un 50%, aparecera en el cuadro de “Advertencia” la siguiente nota: “El gasto
de capital parece relativamente mayor a la depreciacion”.
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Para hallar el FCFE, el modelo aplica la siguiente formula:

FCFE = Utilidades actuales por accion - (1 - Fraccion deseada de deuda)
x (Gasto de capital - Depreciacion) - (1 - Fraccion deseada de deuda) x
(ACapital de trabajo)

(11.5)

Este modelo también presenta un modelo de crecimiento que muestra un cuadro
de la tasa esperada de crecimiento versus el valor de las acciones. La férmula
empleada en este caso es:

Valor del modelo de crecimiento de Gordon = FCFE x
(1 + Tasa de crecimiento esperado) / (Costo del equity - Tasa
de crecimiento esperada)

(11.6)

En la tabla 11.15 se visualiza con color gris claro las celdas donde deben ser in-
gresados los datos de entrada. Las casillas de color gris oscuro son los valores
precalculados por el modelo, provenientes de la informacion en las casillas gris
claro. Las celdas de color blanco contienen los resultados del modelo.

TABLA 11.15
INGRESAR LAS VARIABLES DE ENTRADA DEL MODELO

Utilidades actuales por accién = US$ 5.45 moneda
Gastos de capital / accion = US$ 2.50 moneda
Depreciacion / accién = US$ 1.50 moneda
A Capital de trabajo / accién = US$ 0.60 moneda
Tasa deseada de financiamiento de deuda 29.97% porcentaje
¢ Se desea en el futuro compensar los gastos de capital con la depreciacion? No SioNo
La tasa de reinversion basada en los ingresos se calcula que sea _:
¢,Se quiere modificar la tasa de reinversién basado en fundamentos? Si SioNo
En caso de ser “si”, ingresar el ROE que la empresa espera tener a perpetuidad 12%

Tasa de financiamiento de deuda deseada = 29.97% porcentaje
¢ Desea ingresar directamente el costo del equity? No SioNo
En caso de “si”, ingresar el costo del equity =

En caso contrario, ingresar los valores del CAPM

Beta de las acciones = 1.6

Tasa de riesgo = 7% porcentaje
Prima de riesgo = 5.50% porcentaje
Tasa esperada de crecimiento = 6% porcentaje

Norta: La tasa de crecimiento esperada no puede ser significativamente mayor que la tasa de crecimiento nominal
de la economia en la cual la empresa opera. Puede ser menor.
Advertencia:

Este beta es alto para una empresa estable; los gastos de capital parecen relativamente mayores
que la depreciacion.
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TABLA 11.16

RESULTADOS PROVENIENTES DEL MODELO DE CRECIMIENTO DE GORDON

Informacion de la empresa
Utilidades actuales por accion = US$ 5.45
- (1- fraccién deseada de deuda)* 70.03%
(Gasto de capital - Depreciacion) US$ 3.29 US$2.30
- (1- fraccién deseada de deuda)* 70.03%
A Capital de trabajo US$ 0.60 US$0.42
FCFE = US$2.73
Costo de equity = 13.05%
Tasa de crecimiento esperada = 6.00%

Valor del modelo de crecimiento de Gordon = US$ 40.97

Valor vs. Crecimiento esperado

TASA DE CRECIMIENTO VaLor US$
10.00% 98.28
$120.00
9.00% 73.34  $10000
8.00% 58.28 S 480004
S
7.00% 48.19 § $60.00 -
©
6.00% 40.97 S $40.00 A
S
5.00% 35.54 $20.00
4.00% 31.31 $0.00 ‘
Q°\° Qe\u
Q N
3.00% 27.93 S
2.00% 25.15

Tasa esperada de crecimiento

11.2.1.2 Modelo FCFE de dos etapas

Este modelo esta disefiado para encontrar el valor del equity de la empresa con
dos etapas de crecimiento, un periodo inicial de mayor crecimiento y un periodo
siguiente de crecimiento constante.
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SUPUESTOS DEL MODELO

Se espera que la empresa crezca a una alta tasa de crecimiento en el primer
periodo.

La tasa de crecimiento disminuira al final del primer periodo para pasar a la tasa
de crecimiento constante.

El FCFE es la correcta medida del flujo esperado para los accionistas.

EL USUARIO DEL MODELO TIENE QUE DEFINIR LAS SIGUIENTES ENTRADAS DEL MODELO:

@

Duracion del periodo de alto crecimiento.

Tasa de crecimiento esperado en ganancias durante el periodo de alto
crecimiento.

Gastos de capital, depreciacion y capital de trabajo necesarios durante el perio-
do de alto crecimiento.

Tasa de crecimiento esperado en ganancias durante el periodo de crecimiento
constante.

Informacion para el costo del equity.

i se obtiene un valor extremadamente alto, lo mas probable es que sea debido a:

Los ingresos se encuentran “inflados” por encima de los niveles normales; para
evitar eso se tendra que estandarizar los ingresos.

Los gastos de capital compensan la depreciaciéon en el periodo de alto cre-
cimiento, para lo cual se debe igualar los gastos de capital a la depreciacion.
Los gastos de capital son menores que la depreciacion; en este caso se deben
igualar a la depreciacion.

La tasa de crecimiento en el periodo de crecimiento constante es muy alto para
una empresa estable; para solucionar esta situacidén se debera emplear un ratio
de crecimiento cercano al PBI.

Alo largo del modelo se presentan 11 preguntas que permiten ser contestadas con
un “si” o un “no”, de acuerdo a la informacién con que se cuente de la empresa.
Estas preguntas planteadas son las siguientes:

;Se desea ingresar directamente el costo del equity? Si la respuesta es “no”,
se debe ingresar los valores del beta de acciones, de la tasa de riesgo y de la
prima de riesgo.

¢ Se desea emplear la tasa de crecimiento histérica? Si la respuesta es positiva
se ingresa las utilidades por accion de “n” afos atras.

¢, Se tiene un estimado de crecimiento externo?
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¢, Se desea calcular la tasa de crecimiento de la informacion fundamental?
Si la respuesta es positiva se tienen que ingresar los valores de las siguien-
tes variables: ingreso actual neto, gastos financieros actuales, valor en li-
bros de la deuda, valor en libros del equity y la tasa de impuestos sobre el
ingreso.

;Se desea cambiar alguna de estas variables para el periodo de alto crecimien-
to? Si la respuesta es positiva se debe ingresar los valores para las siguientes
variables: Return on Capital (ROC), deuda entre equity (D/E), retencién (1- (Di-
videndos/Utilidades)) y tasa de interés (Gastos financieros/Deuda).

¢;Cambiara el beta en el periodo estable? Si la respuesta es positiva se debe
ingresar el beta del periodo estable.

;. Se desea que todas estas variables crezcan a la misma tasa que las ganan-
cias? Si la respuesta es “no”, se debe ingresar las tasas de crecimiento para
cada una de las siguientes variables: gastos de capital, depreciacion y rentabi-
lidad para ambas etapas.

¢, Se desea mantener la actual fraccion del capital de trabajo para los ingresos?
En caso de ser positiva la respuesta, ingresar el capital de trabajo como porcen-
taje de ingresos.

¢ Se desea emplear la actual tasa de deuda como el mix deseado? Si la res-
puesta es “no”, se debe ingresar los valores de las siguientes variables: propor-
cion deseada de la deuda financiera-gastos de capital y proporcion deseada de
la deuda financiera-capital de trabajo, ambas cantidades expresadas en por-
centaje.

¢ Sera el gasto de capital compensado por la depreciacion en la etapa estable?
En este caso, si se va a asumir un crecimiento perpetuo, se debe contestar “no”
en este valor y asegurarse de que el gasto de capital es mayor que la deprecia-
cion en el ultimo ano.

;. Se desea replantear la tasa de reinversion de la informacién fundamental?
Sila respuesta es “si”, ingresar el ROE que la empresa tendra a perpetuidad. Si
es “no”, ingresar el gasto de capital como porcentaje de la depreciacion.

Entre los resultados que muestra el modelo, se tiene:

e Costo del equity. El modelo muestra este valor, ya sea el valor ingresado direc-

tamente en el modelo o el célculo a través de la siguiente formula:

Costo del equity = Tasa de riesgo - Beta x prima de riesgo (11.7)
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e FCFE actual, cuya férmula es la siguiente:

FCFE actual = Utilidades actuales por accién - ((Gasto de capital - (11.8)
Depreciacion) x (1 - DR)) - ((ACapital de trabajo) x (1 - DR)) '

e Tasa de crecimiento de las utilidades por accién, donde el modelo muestra la tasa
de crecimiento y el peso de cada una de las siguientes variables: crecimiento
historico, estimaciones externas, crecimiento de la informacién fundamental y por
ultimo el valor del peso promedio.

e Tasa de crecimiento de los gastos de capital, depreciacion y capital de trabajo
para las dos etapas.

e FCFE para los anos de la etapa de alto crecimiento, cuya formula es:

FCFE = Utilidades actuales por accion - (1 - Fraccién deseada de deuda)
x (Gasto de capital - Depreciacion) - (1 - Fraccion deseada de deuda) x (11.9)
(ACapital de trabajo)

Valor presente para los afios de la etapa de alto crecimiento, cuya férmula es:

Valor presente = FCFE / (Costo del Equity)! (11.10)

Donde t = afo de estudio.

e FCFE en la etapa estable, cuya férmula es igual a la férmula 11.10, pero aplica
para el ano final.

e Precio al final de la etapa de crecimiento, cuya férmula es:

Precio al final de etapa - FUIFIE o [ S skl

de crecimiento (Costo del equity - Tasa de crecimiento)

11.11)
P, =FCFEn+1/(k,, -g,)

Donde,
K., : Costo del equity durante la fase de crecimiento estable.
g, : Ratio de crecimiento perpetuo después del ultimo aiio.
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Donde todos los datos son considerados de la etapa de crecimiento constante.

e Valor presente del FCFE en la etapa de alto crecimiento, en cuyo caso el mode-
lo lo que hace es sumar los valores presentes encontrados en la etapa de alto

crecimiento.
e Valor presente del precio final, cuya féormula es:

Precio al final de etapa de crecimiento

VP del precio final =
p (1 + Costo del equity)!

Donde t = duracién de periodo de extraordinario crecimiento.

e Valor de las acciones, cuya férmula es:

Valor de acciones = VP del FCFE en etapa de alto crecimiento +
VP Precio final

Valor de acciones = FCFE /(1 +k ) +P /(1 +k)"

Donde,
FCFEt : FCFE en el afo t.

P : Precio al final del periodo de extraordinario crecimiento.

n

K : Costo del equity durante el periodo de alto crecimiento.

e

(11.12)

(11.13)

(11.14)

Los graficos de las tablas siguientes muestran la simulacién de una empresa, cuya
informacion financiera se encuentra en las celdas gris claro y los resultados de los

calculos se centran en las celdas blancas.
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TABLA 11.17

NOMBRE DE LA EMPRESA:

FECHA:

Utilidades actuales por accién = US$4.00 moneda
Dividendos actuales por accion = US$ 0.25 moneda
Gastos de capital/accion = US$ 3.70 moneda
Depreciacién/accion = US$ 1.70 moneda
Rentabilidad actual/accion = US$ 20.00

Capital de trabajo/accion = US$ 8.00 moneda
A Capital de trabajo/accion = US$ 1.00

Ingresar la duracion del periodo de extraordinario crecimiento 2 afnos

¢ Se desea ingresar directamente el costo del equity? No Siono
En caso de “Si”, ingresar el costo del equity = porcentaje
En caso contrario, ingresar los valores del costo del equity

Beta de las acciones = 1.3

Tasa de riesgo = 7.00% porcentaje
Prima de riesgo = 5.50% porcentaje
Valores de entrada de las ganancias

¢ Se desea emplear la tasa de crecimiento histérica? Si Siono

TABLA 11.18

Costo del equity = 14.15%
Porcion de la deuda: Gastos de capital (DR) = 9.93%
Porcion de la deuda: Capital de trabajo (DR) = 9.93%
Utilidades actuales por accion = US$ 4.00
- (Gastos de capital - Depreciacion)*(DR) US$ 1.80
- A Capital de trabajo *(1-DR) = US$ 0.90
FCFE actual US$ 1.30
Tasa de crecimiento de las utilidades por accién

Tasa de crecimiento Peso
Crecimiento histérico = 185.71% 10.00%
Estimaciones externas = 19.00% 40.00%
Crecimiento de la informacion fundamental = 19.78% 50.00%
Peso promedio 36.06%
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TABLA 11.19

Tasa de crecimiento en la etapa estable = 6.00%
FCFE en la etapa estable = US$ 3.92
Costo del equity en la etapa estable = 13.05%
Precio al final de la etapa de crecimiento = US$ 55.67
Valor presente del FCFE en la etapa de alto crecimiento = US$ 4.26
Valor presente del precio final = US$ 42.72
Valor de las acciones = US$ 46.98
Estimando el valor del crecimiento

Valor de los activos en el sitio = US$ 9.94
Valor del crecimiento constante = Us$ 9.57
Valor de crecimiento extraordinario = USS$ 27.46
Valor de las acciones = USS$ 46.98

11.2.1.3 Modelo FCFE de tres etapas

El modelo calcula el valor presente del FCFE esperado a través de tres etapas
de crecimiento.

< FCFE & FCFE P
Po=) —— L+ L o2 (11.15)
m (1K) am (1K) (T+K)

Donde,

P, = Valor de las acciones hoy en dia.

FCFE, = FCFE en el afio t.

K, = Costo del equity, el cual puede variar de K_ en los periodos de alto

crecimiento a K, en el periodo de crecimiento constante.

» = Preciofinal al fin del periodo de transicion = FCFE , /(K, -9.)* (18).
] = Final de la etapa inicial de crecimiento.

n, = Final del periodo de transicion.

Este modelo se aplica mejor para:
e Empresas con elevadas tasas de crecimiento en la actualidad;
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e empresas cuyos dividendos son significativamente altos o bajos en compara-
cion con el FCFE, o los dividendos no son medibles; v,

e empresas con un apalancamiento estable.

a. Si se obtiene un valor demasiado bajo producto de este modelo, lo mas proba-
ble es que sea debido a:

— Los gastos de capital son mucho mas altos que la depreciacion en la etapa
de crecimiento constante; en este caso se deberia compensar los gastos de
capital por la depreciacion o los gastos de capital crecen mas despacio que
la depreciacion durante el periodo de transicion.

— El beta en el periodo estable es muy alto para una empresa estable o cons-
tante; en este caso se debera emplear un beta cercano a uno.

— EIl capital de trabajo como porcentaje de los ingresos es muy alto para ser
sostenible, por lo que sera necesario emplear un ratio de capital de trabajo
cercano al de la industria.

b. Si se obtiene un valor extremadamente alto, lo mas probable es que sea debido a:

— Los gastos de capital son menores que la depreciacion; en este caso se de-
ben establecer igual a la depreciacion.

— El periodo de crecimiento (alto crecimiento + transicidén) es muy largo, para
lo cual se deberia emplear un periodo de crecimiento mas corto.

— El ratio de crecimiento en el periodo de crecimiento constante es muy alto
para una empresa estable; para solucionar esta situacion se debera emplear
un ratio de crecimiento cercano al PBI.

A continuacién se presenta la descripcién del modelo:

1. SUPUESTOS DEL MODELO

e Se asume que la empresa actualmente se encuentra en una etapa de extraor-
dinario crecimiento.

e Se espera que este extraordinario crecimiento dure un periodo inicial que debe
ser especificado.

e La tasa de crecimiento disminuye linealmente en el periodo de transicion hasta
llegar a una tasa de crecimiento constante.

e Larelaciéon entre el gasto de capital y la depreciacion cambia consistentemente
con la tasa de crecimiento.
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2. El usuario tiene que definir las siguientes entradas del modelo:

Duracion de cada una de las etapas de crecimiento.
Tasa de crecimiento en cada etapa de crecimiento.

Gasto de capital, depreciacién y capital de trabajo en cada una de las etapas de
crecimiento.

Costo del equity en cada una de las etapas de crecimiento.

3. Alo largo del modelo se presentan 13 preguntas que permiten ser contestadas
con un “si” o un "no” de acuerdo a la informacién con que se cuente de la empresa.
Estas preguntas planteadas son las siguientes:

¢Se desea ingresar directamente el costo del equity? Si la respuesta es “no’,
se debe ingresar los valores del beta de acciones, de la tasa de riesgo y de la
prima de riesgo.

;. Se desea emplear la tasa de crecimiento histérica? Si la respuesta es positiva
se ingresa las utilidades por accion de “n” afios atras.

¢ Se tiene un estimado de crecimiento externo?

;Se desea calcular la tasa de crecimiento de la informacion fundamental? Si
la respuesta es positiva se tienen que ingresar los valores de las siguientes
variables: ingreso actual neto, gastos financieros actuales, valor en libros de
la deuda, valor en libros del equity y la tasa de impuestos sobre el ingreso.

;,Se desea cambiar alguna de estas variables para el periodo de alto cre-
cimiento? Si la respuesta es positiva se debe ingresar los valores para las
siguientes variables: Return on Capital (ROC), deuda entre equity (D/E),
retencién (1- (Dividendos/Utilidades)) y tasa de interés (Gastos financieros/
Deuda).

¢, Se desea cambiar alguna de las variables de entrada para la etapa de cre-
cimiento constante? Si la respuesta es positiva, ingresar los nuevos valores
del ROC y la tasa de interés.

¢Se desea que el beta se ajuste gradualmente al beta estable? Si la respuesta
en “no”, se debe ingresar el beta para el periodo de transicion.

¢Cambiara el beta en el periodo estable? Si la respuesta es positiva se debe
ingresar el beta del periodo estable.

¢, Se desea que todas estas variables crezcan a la misma tasa que las ganan-
cias? Si la respuesta es “no”, se debe ingresar las tasas de crecimiento para
cada una de las siguientes variables: gastos de capital, depreciacién y rentabi-
lidad, para las tres etapas.
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¢, Se desea mantener la actual fraccion del capital de trabajo para los ingresos?
En caso de ser positiva la respuesta, ingresar el capital de trabajo como porcen-
taje de ingresos.

¢ Se desea emplear la actual tasa de deuda como el mix deseado? Si la res-
puesta es “no”, se debe ingresar los valores de las siguientes variables: propor-
cion deseada de la deuda financiera-gastos de capital y proporcion deseada
de la deuda financiera-capital de trabajo, ambas cantidades expresadas en
porcentaje.

¢ Sera el gasto de capital compensado por la depreciacion en la etapa estable?
En este caso, si se va a asumir un crecimiento perpetuo, se debe contestar “no”
en esta casilla y asegurarse de que el gasto de capital sea mayor que la depre-
ciacion en el ultimo ano.

;,Se desea replantear a tasa de reinversion de la informacién fundamental? Si
la respuesta es “si”, ingresar el ROE que la empresa tendra a perpetuidad.
Si es “no”, ingresar el gasto de capital como porcentaje de la depreciacién.

4. Entre los resultados que muestra el modelo, se tiene:

PARA LA ETAPA DE ALTO CRECIMIENTO O PRIMERA ETAPA

Costo del equity; el modelo muestra este valor, ya sea el valor ingresado direc-
tamente en el modelo o el calculo a través de la formula 11.9.

FCFE actual, cuya férmula es igual a la formula 11.10.

Tasa de crecimiento de las utilidades por accion, donde el modelo muestra
la tasa de crecimiento y el peso de cada una de las siguientes variables:
crecimiento historico, estimaciones externas, crecimiento de la informacion
fundamental y por ultimo el valor del peso promedio.

Tasa de crecimiento de los gastos de capital, depreciacion y capital de trabajo,
para las tres etapas.

Capital de trabajo como porcentaje de los ingresos.

FCFE para los afios de la etapa de alto crecimiento, cuya féormula es igual a la
férmula 11.11.

Valor presente para los afos de la etapa de alto crecimiento, cuya férmula es
igual a la formula 11.12.
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PARA LA ETAPA DE TRANSICION O SEGUNDA ETAPA

e FCFE en los afios de la etapa de transicién, cuya férmula es igual a la férmula
11.10.

e Beta, es determinado a través de la siguiente férmula:

Costo equity etapa estable - Tasa riesgo

Beta = Beta de acciones - (Beta de acciones - —
Prima riesgo (11.16)

/ Duracién periodo transicion)

* Costo del equity, cuya formula es igual a la formula 11.9, pero con el beta de
esta etapa.

» Valor presente para cada afio de este periodo, cuya formula es:

FCFE
VP = : : (11.17)
(1 + Costo del equity etapa 1)! * (1 + Costo del equity etapa 2)

Donde t = duracion de periodo de extraordinario crecimiento.

PARA LA ETAPA DE CRECIMIENTO CONSTANTE O TERCERA ETAPA
e FCFE en el afo final, cuya férmula es igual a la formula 11.10.

» Costo del equity, en la etapa estable, cuya férmula es igual a la formula 11.9,
ya sea con el beta del periodo estable o con el beta de las acciones.

* Precio al final de la etapa de crecimiento, cuya férmula es:

FCFE en el afio final

Precio al final de etapa de crecimiento = : — (11.18)
(Costo del equity etapa - Tasa de crecimiento)

Donde todos los datos son considerados de la etapa de crecimiento constante.

e Valor presente del FCFE en la etapa de alto crecimiento, en cuyo caso el mode-
lo lo que hace es sumar los valores presentes encontrados en la etapa de alto
crecimiento.

e Valor presente del FCFE en la etapa de transicion, en cuyo caso el modelo lo
que hace es sumar los valores presentes encontrados en la etapa de transicion.
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Valor presente del precio final, cuya formula es:

VP del precio final = Precio final etapa de crecimiento constante / (11.19)
((1 + Costo del equity)' * (1 + Costo del equity,, ,) *..* (1 + Costo del equity,, )) '

Donde t = duracion del periodo de extraordinario crecimiento en afos
y n = duracion del periodo de transicion.

e Valor de las acciones, cuya férmula es:

Valor de acciones = VP del FCFE en etapa de alto crecimiento (11.20)
+ VP del FCFE en etapa transicion + VP precio final

TABLA 11.20

NOMBRE DE LA EMPRESA:

FECHA:

INGRESAR LAS VARIABLES DE ENTRADA DEL MODELO

Variables generales

Utilidades actuales por accién = US$ 0.85 moneda
Dividendos actuales por accién = moneda
Gastos capital/accion = US$ 1.00 moneda
Depreciacion/accion = US$ 0.80 moneda
Rentabilidad actual/accién US$ 12.50

Capital de trabajo/accion = US$ 5.00 moneda
A Capital de trabajo/accion = US$ 0.50

¢ Se desea ingresar directamente el costo del equity? Si Siono
Si la respuesta es “Si”, ingresar el costo del equity = 4.00% porcentaje
En caso contrario, ingresar los valores del Costo del equity para la etapa de alto crecimiento

Beta de las acciones = 1.1

Tasa de riesgo = 7.00% porcentaje
Prima de riesgo = 5.50% porcentaje

Variables de ganancias

Tasa de crecimiento durante la etapa inicial de alto crecimiento

Ingresar la duracion del periodo de extraordinario crecimiento = 8 afnos
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TABLA 11.21

Tasa de crecimiento durante la etapa de transicion

que las ganancias?

Ingresar la duracion del periodo de transicién = L anos

¢ Se desea que el beta se ajuste gradualmente al beta estable? Si Siono

Si la respuesta es “no”, ingresar el beta para el periodo de transicion =

Tasa de crecimiento durante la etapa estable 0 .
- . - 5.00% porcentaje

Ingresar la tasa de crecimiento para el periodo de crecimiento constante

¢ Cambiara el beta en el periodo estable? Si Siono

Si la respuesta es “si”, ingresar el beta del periodo estable = 0.9

Gastos de capital, depreciacion y capital de trabajo

¢ Se desea que todas estas variables crezcan a la misma tasa Si Siono

Si la respuesta es “no”, ingresar las tareas de crecimiento para cada una de las siguientes variables.

dgacztpﬁtsal Depreciacion Retorno
Alto crecimiento 20.00% 20.00% 18.00% porcentaje
Periodo de transicion 12.00% 12.00% 12.00% porcentaje
Crecimiento constante No ingresar No ingresar 6.00% porcentaje
Resultados del modelo
Etapa inicial de alto crecimiento
Costo del equity = 13.05%
Utilidades actuales por accion = Us$ 0.85
Porcién de la deuda: Gastos de capital (DR) 15.00%
Porcion de la deuda: Capital de trabajo (DR) 15.00%
Actuales ganancias por accién = USs$0.85
- (Gastos de capital - Depreciacion)*(1-DR) US$0.17
- A Capital de trabajo*(1-DR) US$ 0.43
FCFE actual US$ 0.26

Continda >>
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Tasa de crecimiento en utilidades por accion - Etapa inicial de alto crecimiento

Tasa
e Peso
de crecimiento
Crecimiento historico =
Estimaciones externas = 20.00% 100.00%

Crecimiento fundamental =

Peso promedio 20.00%

Tasa de crecimiento de los gastos de capital, depreciacion y capital de trabajo

Alto Periodo Crecimiento
crecimiento de transicién constante
Tasa de crecimiento de los gastos de capital = 20.00% Ganancias g 5.00%
Tasa de crecimiento en depreciacion = 20.00% Ganancias g 5.00%
Tasa de crecimiento en rentabilidad = 20.00% Ganancias g 5.00%

TABLA 11.23

Etapa de transicion 10 Afios

Afio 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 | Afo final
Tasa de crecimiento 18.50% | 17.00% | 15.50% | 14.00% | 12.50% | 11.00% | 9.50% | 8.00% | 6.50% | 5.00%
Crecimiento acumulado 18.50% | 38.65% | 60.13% | 82.55% |105.37% |127.96% | 149.62% |169.59% | 187.11% | 201.47%

Utilidades actuales

por accion = (US$) 1.74 2.04 2.35 2.68 3.02 3.35 3.67 3.96 4.22 443 4.65

- (Gastos de capital - 035
Depreciacion)*(1-DR) (US$) )

- A Capital de trabajo*
(1-DR) (US$)

0.41 0.47 0.54 0.60 0.67 0.73 0.79 0.84 0.89 0.93

1.36 1.48 1.58 1.65 1.68 1.66 1.59 1.47 1.29 1.05 1.1

FCFE (US$) 0.03 0.15 0.30 0.50 0.74 1.02 1.34 1.70 2.09 249 2.61
Beta
Costo de equity 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00% | 7.00%

Valor presente (US$) 0.02 0.09 0.17 0.26 0.36 0.47 0.58 0.69 0.79 0.88
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TABLA 11.24

Etapa de crecimiento constante

Tasa de crecimiento en la etapa estable = 5.00%
FCFE en el afio final = US$ 2.61
Costo del equity en la etapa estable = 11.95%
Precio al final de la etapa de crecimiento = USS$ 37.59
Valor presente de FCFE en la etapa de alto crecimiento = USs$ 0.10
Valor presente de FCFE en la etapa de transicion = US$ 4.31
Valor presente del ultimo precio = US$ 13.23

Valor de las acciones =

US$ 17.44
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Valor presente
descontado (APV)

@ INTRODUCCION

En general, los analistas financieros descuentan los flujos de caja libres usando
un costo promedio ponderado constante de capital determinado (WACC); sin em-
bargo, usando una tasa de descuento WACC constante estaria asumiéndose que
la estructura de capital de la empresa bajo estudio es administrada sobre la base
de un ratio deuda a valor en libros objetivo (en inglés target-debt-to-value).

En general, la deuda crece junto con el valor de la empresa, pero si asumimos
que esta planea modificar su estructura de capital significativamente, la premisa
cambiaria. Las empresas con una deuda significativa suelen pagar sus deudas al
mejorar sus flujos de caja; ademas, bajan sus futuros ratios de deuda a valor de
la empresa.

En valoraciones hechas usando tasas WACC constantes, podrian sobreestimar
el valor del escudo fiscal. Ante esta situacion, el WACC podria ajustarse anual-
mente y reflejar una estructura de capital cambiante, sin embargo esta via re-
sulta compleja. Por tal razén, se propone el modelo del valor presente ajustado
(APV).
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Mediante este método, el valor de una empresa es calculado como si esta estuvie-
ra financiada s6lo con capital propio, y a este valor le es sumado el valor presente
del escudo fiscal generado por el pago de intereses. Usaremos este método para
calcular el valor de la empresa cuando se espera que su estructura de capital
cambie significativamente.

El APV deviene del trabajo de Modigliani-Miller. Estos propusieron que, en un mer-
cado sin impuestos, la eleccion de una estructura financiera cualquiera no deberia
afectar el valor de sus activos econdmicos; solo las imperfecciones del mercado,
como los impuestos y costos indirectos, serian las que afecten el valor de la em-
presa. Es por ello que se analizé y quedod en evidencia como afectan a los resulta-
dos de Modigliani y Miller al incluir los impuestos.

Esta linea de pensamiento es insuficiente, pues, en un mundo sin impuestos, un
cambio en la estructura de capital no cambiaria el flujo de caja generado por las
operaciones, ni el riesgo de esos flujos de caja. Entonces, ni el valor de la empre-
sa, ni su costo de capital cambiarian. Entonces se justifica su uso, porque cuando
se afade deuda, se ajustan las ponderaciones, sin embargo, se falla en el incre-
mento del costo del patrimonio.

Desde que los pagos de la deuda tienen prioridad sobre los flujos de caja con
respecto al patrimonio, afiadir apalancamiento incrementa el riesgo para los accio-
nistas. Cuando aumenta el apalancamiento, se exige un mayor retorno.

La inclusién de los impuestos

Los impuestos juegan un rol importante en la toma de decisiones, y la estructura
de capital preferida, y por tanto, los flujos de caja.

Dado que los intereses son deducibles de impuestos, empresas que generan utili-
dades pueden disminuir los impuestos que deben pagar por medio de un aumento
de su deuda; pero si la empresa se endeuda demasiado, sus clientes y proveedo-
res pueden temer que la empresa experimente una bancarrota y alejarse, contra-
yendo los flujos futuros.

En este contexto, antes que modelar el efecto de los cambios de la estructura del
capital en el costo promedio ponderado del capital (WACC), el método APV expli-
citamente mide y valoriza los efectos de financiar separadamente el flujo de caja.

En este sentido, el APV valora la empresa como si fuera financiada sélo con re-
cursos propios (patrimonio) y, para esto, descuenta los flujos de caja libres usando
el costo del patrimonio desapalancado (es decir, sin deuda). A este valor le afiade
cualquier valor creado por el uso de deuda de la empresa.
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12.1.1 Valoracion del flujo de caja libre (FCL)
usando el costo de capital desapalancado

Al valorar una empresa usando el APV, explicitamente separamos el valor des-
apalancado de las operaciones (V,) de cualquier valor creado por el acceso al
financiamiento, como los escudos fiscales (V, ). Para una empresa con deuda (D)
y patrimonio (E), esta relacion es:

Valor de laempresa=E+D=V +V,__ (12.1)

Donde,

V, : Es el valor de la empresa sin apalancar, llamado también valor desapa-
lancado de las operaciones.

Vtxa : Es el valor del escudo fiscal de la deuda.

Un siguiente resultado del trabajo de Modigliani y Miller consiste en que el riesgo

total de los activos de la empresa, real y financiero, debe ser igual al riesgo total de

las deudas financieras contra esos activos. Luego, en equilibrio se cumple que:
Vv Vv D E

txa -
L] —

o K+t K K K
Vu + Vtxa : Vu + Vtxa o D+E ’ D+E : (122)

V : Eselvalor de la empresa.

V . Es el valor de la empresa sin apalancar.

V. __: Es el valor del escudo fiscal por pago de intereses de deuda.
D Es el valor de mercado de la deuda.

E : Es el valor de las acciones (equity).
K

Es el costo de capital de los activos corrientes (del patrimonio
no apalancado).

Es el costo de los activos financieros.
Es el costo de la deuda.

Es el costo del patrimonio.
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Las ecuaciones (12.1) y (12.2) de Modigliani y Miller son combinadas para calcular
el costo del capital para demostrar la relacion entre apalancamiento y costo de
capital. Asi tenemos que:

D Vtxa
Ke = Ku + E (Ku + Kd) - E (Ku - Ktxa)

En esta ecuacion se indica que el costo del patrimonio depende del costo de capi-
tal desapalancado (K ) mas una prima por apalancamiento, menos una reduccion
de los impuestos deducibles de la deuda.

12.1.2 Determinacion del costo de capital desapalancado
con datos del mercado

Para usar el APV, se necesita descontar los flujos de caja proyectados al costo
desapalancado del capital, K . Aun asi, ninguna de las variables (incluyendo K )
en el lado izquierdo de la ecuacion 12.2 es observada. Soélo los valores en el lado
derecho, aquellos relacionados a la deuda y patrimonio, pueden ser estimados
directamente. Debido a que sélo se tiene una ecuacién y muchos supuestos, se
asume una restriccion adicional para resolver el K .

Método 1

Se asume K__igual a K . Luego, la ecuacion 12.2 puede ser simplificada a:

= K D K
= +
“ D+E ¢ D+E ° (12.3)

Se puede determinar K, porque ahora depende de variables observables; de
hecho K seria muy similar al WACC, sin el interés del escudo fiscal.

La ecuacién (12.3) puede ser modificada para resolver el costo de capital apalancado:
D
K=K+ (K=K (12.4)

Notese que cuando la empresa no tiene deuda (D=0), K_ equivale a K. Asi se
explica por qué K se refiere como el costo de capital desapalancado.
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Método 2

Se asume que K __ es igual a K. Luego, la ecuacion 12.2 puede ser reordenada
para resolver el costo de capital desapalancado:

D-V.. E
K=" .- K+ ————K
’ D'Vtxa+E D'Vtxa+E ° (12.5)

En esta ecuacion, K, se relaciona con variables observables, como los valores de
mercado de la deuda (D) y del capital (E), ademas de los costos del patrimonio (K )
y de la deuda (K); y con una variable no observable, el valor presente del escudo
fiscal (V). Para usar la ecuacion 12.4, se descuenta los escudos fiscales futuros
esperados al costo de la deuda y luego se resuelve para el costo de capital desapa-
lancado.

En la practica, se puede refinar ain mas la ultima ecuacién asumiendo que el
valor absoluto de la deuda en ddélares es constante. Si este valor es constante,
el escudo fiscal anual esperado equivale a (D K,) x T_, donde T_equivale a la tasa
impositiva marginal.

Aplicando una férmula de no crecimiento a perpetuidad se puede estimar el escu-
do fiscal. Asi:

D K)) xT
- (xd) m =DT

txa K X m
d

Donde,

D : Esladeuda.

K, : Eselcosto de la deuda.

T. . Eslatasaimpositiva marginal.

Substituyendo D T_ para el valor del escudo fiscal en la dltima ecuacion se llega a:

_ (1-T)D . E <
u (1 _ Tm) d (1 _ Tm) e (126)

D+E D+E

El uso de esta ecuacion es limitado debido a sus supuestos extremadamente res-
trictivos.
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12.1.3 Escogiendo la formula adecuada

Para escoger la férmula mas adecuada para el costo de capital desapalancado,
K,, se debe tener en cuenta la manera en que una empresa administra su estruc-
tura de capital y el grado de riesgo de la deuda.

Si se asume que la empresa administrara su valor de deuda a un nivel deter-
minado (porque el valor de la deuda podria crecer junto con el negocio), enton-
ces el valor de los escudos fiscales seguira el valor de los activos corrientes.
La mayoria de las empresas tienen estructuras de capital relativamente esta-
bles (como porcentaje del valor esperado), entonces se recomienda el primer
método.

Si se asume, en cambio, que el ratio deuda entre patrimonio no permanecera
constante, entonces el valor del interés de los escudos fiscales estara mas relacio-
nado con el valor de la deuda proyectada que con los activos corrientes. En este
caso, el riesgo de los escudos fiscales es equivalente al riesgo de deuda; cuando
la empresa no es rentable no se debe usar el costo de la deuda para descontar los
escudos fiscales, porque el riesgo de impago aumenta y con ello la tasa de interés,
por lo tanto el valor de la deuda cae. En este caso se recomienda el método 2, en
particular la ecuacién 12.5, la cual aproxima mejor el costo desapalancado del ca-
pital. Esta situacién ocurre frecuentemente en periodos de alto endeudamiento de-
bido a riesgos de incurrir en bancarrota y adquisicion de empresas apalancadas.
(McKinsey & Company, 2005).

12.1.4 Los efectos del valor de escudos fiscales
y otras estructuras de capital

Para completar la valorizacion de un modelo basado en el APV, se debe proyectar
y descontar los efectos secundarios de la estructura de capital como escudos fis-
cales, costos de adquisicion de acciones y costos indirectos. Tomando un ejemplo
basado en la empresa Home Depot, que en 2004 presentd una pequefa proba-
bilidad de caer en bancarrota, se estimo el futuro interés del escudo fiscal de di-
cha compainia utilizando el rendimiento hasta el vencimiento prometido (Promised
Yield to Maturity) y su tasa de impuesto marginal.

Para calcular el interés esperado de pago en 2004, se multiplicé la deuda neta
anterior de US$ 6.3 mil millones por el rendimiento esperado de 4.7% (la deu-
da neta equivale a la deuda mas los arrendamientos capitalizados operativos
menos el exceso de efectivo). Esto llevd a un interés esperado de pago de
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US$ 295 millones. Luego se multiplico el interés esperado de pago por la tasa
marginal del impuesto de 38.2% por el interés de escudo fiscal esperado de
US$ 113 millones en 2004.

El uso conservador de la deuda de Home Depot hizo que la valuacion del escudo
fiscal sea directa. Para compafias con un apalancamiento significativo, la empre-
sa no seria apta para usar sus escudos fiscales totalmente (no tiene suficientes
utilidades para aprovechar el beneficio del escudo fiscal).

Evaluacion de Home Depot utilizando el metodo APV

| Home Depot: Evaluacién utilizando APV

Flujo Interés Factor Valor Valor
de caja libre del escudo fiscal de descuento presente de FCL presente de ITS
Aiio (US$ millones) (ITS) (@ 9.5%) (US$ millones) (US$ millones)
2004 1,930 13 0.914 1,763 103
2005 2,219 120 0.835 1,852 100
2006 2,539 128 0.763 1,936 98
2007 2,893 136 0.697 2,016 95
2008 3,283 145 0.636 2,090 92
2009 3,711 153 0.581 2,158 89
2010 4,180 162 0.531 2,220 86
2011 4,691 171 0.485 2,276 83
2012 5,246 180 0.443 2,326 80
2013 5,849 189 0.405 2,369 77
Valor continuo 129,734 3,626 0.405 52,550 1,469
Valor presente 73,557 2,372
Valor presente de utilizando el costo de capital desnivelado 73,557
Valor presente de ITS: Interest Tax Shield 2,372
Valor presente de FCL e ITS 75,929
Factor de ajuste a medio afio 1,046
Valor de operaciones 79,384
Valor de cash en exceso 1,609
Valor de otros activos no operativos 84
Valor de la empresa 81,077
Valor de la deuda -1,365
Valor de leases operativos en capitalizacion -6,554
Valor del patrimonio 73,158

Fuente: McKinsey & Company (2005).
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Acerca del APV:

e El método APV requiere de suposiciones que frecuentemente son mas apro-
piadas (no hace referencia a la suposicion de estructura de capital constante).

e EIAPV se puede acomodar a mas variacion en los efectos colaterales del finan-
ciamiento (subsidios, por ejemplo).

e Tiene menor tendencia a los errores.

o EI APV resulta ser mas transparente y permite un analisis mas detallado de las
fuentes de valor en un proyecto.

e Se pueden aislar fuentes de valor de mejoras operacionales. Esta podria ser su
principal importancia.

Algunos puntos de mayor importancia:

Hay ciertas situaciones donde el WACC es util. Esto ocurre generalmente cuando
se tiene una idea general de la estructura éptima del capital.

Por ejemplo, cuando se calcula el valor terminal de un proyecto o una empresa, el
WACC podria ser la técnica de flujo de caja descontado mas util.

Valor presente ajustado es equivalente al flujo de caja libre descontado (DFCF o
Discounted Free Cash Flow).

Se demostrara aqui su equivalencia algebraicamente. Para simplificar el analisis,
suponemos los flujos de caja para la deuda y patrimonio como constantes.

12.1.5 Flujo de caja descontado de la empresa

El valor de la empresa es igual al valor de mercado de la deuda mas el valor de
mercado del patrimonio. Asi tenemos:

V=D+E (12.7)

Después, se multiplica el lado derecho de la ecuacién por una compleja fraccion
equivalente a la ecuacion 12.1. En los siguientes pasos, el denominador de la frac-
cion sera convertido en promedios ponderados de costo de capital. Se mostrara
después que el numerador es igual al flujo de caja libre.

(12.8)

CF,(1-T)+CF,
V=(D+E)*( )

CF,(1-T)+CF,
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Donde:
CF, = Flujo de caja de la deuda.
T, = Tasade impuesto marginal.
CF_ = Flujo de caja de accionistas.

Debido a que el flujo de caja de los acreedores es constante, usamos una perpe-
tuidad al valor de la deuda:

D=— 94— (12.9)

Donde K, = costo de la deuda.

Reordenando esta ecuacion para resolver el flujo de caja, se llega a:

CF,=DxK, (12.10)

Lo mismo sucede con los flujos de caja de la empresa CF_ = E x K_. Sustituyendo
estas dos expresiones en la expresion (12.8) se llega a:

(12.11)

( CF,(1-T)+CF, )
V=(D+E)x

D(K,) (1-T )+ E(K)

A continuacion, se divide el numerador y denominador entre (D+E). Esto eliminara
la primera expresién (D+E) y la pone en el denominador como divisor. Distribuir el
término en el denominador conduce a:

CF,(1-T)+CF,
V =

(12.12)

D E
S eKIO-T)r oK)

La expresion en el denominador es el WACC promedio ponderado. Por lo tanto, la
ecuacion puede escribirse como:

o CF,(-T,)+CF,
= WACC (12.13)



www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

Tanto que:

WACC = (K)(1-T)+ (K) (12.14)

D+E D+E

Notese que el costo de la deuda después de impuesto y el costo de patrimonio
son ponderados por el peso de cada accion en el mercado. Esta es la razén por la
cual el valor basado en el mercado, y no el valor en libros, deberia utilizarse para
construir el costo de capital.

A continuacién, nos enfocamos en el numerador. Suponiendo que sélo los inte-
reses son pagados y la deuda es constante, el flujo de efectivo de acreedores es
igual al interés pagado. Esto nos permite sustituir intereses, del flujo de caja de la
deuda al flujo de caja del patrimonio igual a EBIT menos interés, menos impues-
tos, menos inversion neta mas incremento en deuda o menos inversion neta, que
es lo mismo. Debido a que la deuda es constante, el ultimo término en el flujo de
caja a patrimonio es igual a cero. Sustituya las expresiones por CF, y CF_en la
ecuacion previa:

v e Interés (1 - T ) + EBIT - Interés - Impuestos - Inversion neta (12.15)
WACC

A continuacion, se distribuye la expresion del interés después de impuestos en dos
componentes:

Interés - T_(Interés) + EBIT - Interés - Impuestos - Inversién neta
V= - (12.16)
WACC

Se simplifica al cancelar y reordenar los términos. Ahora se tiene el flujo de caja
libre en el numerador:

EBIT - (Impuestos + T_ (Interés)) - Inversion neta (12.17)
WACC
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Debido a que NOPLAT" se define como EBIT menos impuestos del patrimonio, se
puede simplificar la ecuacién en:
Ve NOPLAT - Inversion neta (12.18)
WACC

Flujo de caja libre
WACC

Esta es la razon por la cual el flujo de caja libre deberia ser descontado por el cos-
to promedio de capital ponderado para determinar el valor de la empresa. Recuer-
de que usted solo puede usar un WACC constante a lo largo del tiempo cuando la
nivelacion se presume constante.

12.1.6 Valor presente ajustado

Para determinar el valor de la empresa utilizando el valor presente ajustado, inicie
con V=D+E y multiplique por una fraccion igual a uno. Esta vez, no incluya tasa de
impuesto marginal en la fraccion:

CF, + CF,
V=D+E)x ————— (12.19)
CF, + CF,

Al seguir el mismo procedimiento, convierta cada flujo de caja situado en el deno-
minador a su valor presente por su retorno esperado, y divida la fraccion (D+E)/
(D+E):

CF, + CF,
V= (12.20)

E
)+ 5, g K

D+E

1 Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, en inglés, es igual que NOPLAT, o en espafiol, beneficios antes de
intereses después de impuestos.


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

Si las tasas de interés de la empresa tienen el mismo riesgo que los activos ope-
rativos de la empresa, el denominador de la fraccién es igual a Ku, el costo no
nivelado del patrimonio. Se hace esta sustitucion en la ecuacion:

CF, + CF,_
V= T (12.21)

u

A continuacion, al enfocarse en el numerador, se sustituye las definiciones de flujo
de caja en la deuda y flujo de caja del patrimonio:

Ve Interés + EBIT - Interés - Impuestos - Inversion neta (12.22)

K

u

En esta ecuacion, los dos términos de intereses se cancelan, asi que se simplifica
en dos términos:

y o EBITA-Impuestos + T, (interés) - T, (Interés) - Inversi6n neta (12.23)

K

u

Luego, se agregan los impuestos reportados y las expresiones para T (interés)
en los impuestos del patrimonio. Mueva la expresion positiva para T_ (interés) en
una fraccion separada:

Ve EBITA - (Impuestos + T_ (Interés)) - Inversion neta Y T_(Interés) (12.24)

K K

u u

En este punto, otra vez se tiene flujo de caja libre en el numerador de la primera
fraccion. La segunda fraccion es igual al valor presente del escudo fiscal del interés.
Entonces, los valores de la empresa son igual al flujo de caja descontado por el cos-
to de patrimonio no nivelado mas el valor presente del escudo fiscal del interés:

Flujo de caja libre
V= ) % ) + PV (escudo fiscal del interés) (12.25)

u

Esta expresion es conocida comunmente como valor presente ajustado (APV).
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MODELO DE VALORACION MEDIANTE EL METODO
DEL VALOR PRESENTE DESCONTADO

El presente modelo toma los fundamentos de la descripcién tedrica, complemen-
tandolo con férmulas para el calculo de los componentes como el WACC, valor
terminal, etc. para su aplicacion. En el paso previo de la explicacién de la teoria, se
fundamenta el marco tedrico del método APV, para llegar a comprender su base
tedrica; sin embargo, el modelo que se expondra a continuacion se aplica a un
caso especifico de fusién de empresas.

En teoria, el analisis de fusiones es simple. La compania que adquiere la Corpora-
cion B realiza un analisis para valorizar la compafiia objetivo, la Corporacién A. La
compania adquiriente entonces busca comprar la compafnia a un valor estimado
preferiblemente menor. Mientras tanto la compafiia objetivo sélo aceptara la oferta
si el precio excede su valor en el caso de que fuera independientemente operada.
En la practica, sin embargo, implica otras dificultades.

El modelo de simulacién cuenta con tres partes claramente definidas.

Modelo de valorizacion aplicado a fusiones con el analisis APV

PARTES | INGRESO DE DATOS || SALIDADE DATOS || SIMULACION

Ingreso de datos, salida de datos y simulacion definida en el modelo en Excel por celdas de tres
colores distintos.

| FIGURA 121 |

En las celdas en gris claro de la tabla 12.2 se ingresan los datos que pueden
ser modificados, como son: la tasa de crecimiento de largo plazo (g), tasa de
impuesto, anos de la proyeccion (2009 a 2013), ventas netas, costo de los bie-
nes vendidos, gastos en ventas y administracion, depreciacion, retenciones por
crecimiento, intereses.
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TABLA 12.2 |

Tasa de crecimiento a largo plazo (g) 6%

Tasa de impuesto 40%

Cuentas de la proforma (en millones de délares)

2009 2010 2011 2012 2013

1. Ventas netas US$ 105.0 | US$ 126.0 | US$ 151.0 | USS 174.0 | US$ 191.0
2. Costo de los bienes vendidos 80.0 94.0 113.0 130.0 142.0
3. Gastos en ventas y administracion 10.0 12.0 13.0 15.0 16.0
4. Depreciacion 8.0 8.0 9.0 9.0 10.0
5. UAIl 7.0 12.0 16.0 20.0 23.0
6. Impuestos sobre UAII 2.8 4.8 6.4 8.0 9.2
7. Utilidad operativa neta después de impuestos (NOPAT) 4.2 72 9.6 12.0 13.80
8. Mas depreciacion 8.0 8.0 9.0 9.0 10.0
9. Flujo de caja operativo 12.2 15.2 18.6 21.0 23.8
10. Menos retenciones por crecimiento 9.0 12.0 13.0 15.0 17.0
11. Flujo de caja libre 3.2 3.2 5.6 6.0 6.8
12. Intereses 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0
13. Intereses por escudo fiscal 24 2.0 1.6 1.6 1.6

Ingreso de datos, estructura de capital inicial.

Asimismo, para calcular el WACC se tiene en cuenta la tasa libre de riesgo (R)),
beta, MRP, tasa de la deuda, tamano del patrimonio (S) y de la deuda (D).

TABLA 12.3 |
CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DESAPALANCADO
Y EL WACC DE LA CORPORACION A

Mo 7.0%

Beta 1.2

MRP 5%

r, 9%

S $ 62.50
D $ 27.00
w, 30%

Ingreso de datos, calculo del WACC, estructura de capital inicial.
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Se identifican dos objetivos de deuda para evaluar en la simulacién el impacto
de la valorizacion por el método APV, el valor del W, como proporcion de la deuda
y un nuevo objetivo de la deuda, con una nueva tasa de la deuda.

TABLA 12.4

Valorizando el objetivo con una variacion de la estructura de capital

La Corporacion A actualmente tiene un patrimonio de US$ 62.5 millones y deuda de dandole
una estructura de capital financiada con 30% de deuda: US$ 27 0.30 = 30%. Si la Corporacién B
decide incrementar la estructura de capital.

Nuevo objetivo % de deuda 50%

Nueva tasa en deuda 9.50%

Ingreso de datos, calculo de nueva estructura de capital.

Las celdas de color blanco a continuacion representan los resultados del modelo
0 salida de datos.

TABLA 12.5

Por tanto, de acuerdo a nuestro anélisis el valor de operaciones US$111.66 million.

El valor del patrimonio de la Corporacion A, que es lo que la Corporacién B va a adquirir, es el
valor de las operaciones menos la deuda

\Y = \Y - Debt

Equity Ops 2009
\%

ety US$ 111.7 -  US$27.00

Ve = |US$847

Ingreso de datos, calculo de valor del patrimonio segun estructura de capital inicial.

2008

Se trae el valor presente neto del flujo de caja libre y el escudo fiscal desconta-
do incluyendo el valor terminal de la empresa, como se ve a continuacion en la
Tabla 12.6.
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TABLA 12.6 | Flujo de caja libre y escudo fiscal para el calculo de valor

del patrimonio segun estructura de capital inicial

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO DESPUES DE LA FUSION STATEMENT (MILLONES DE DOLARES)

2009 2010 2011 2012 2013
1. Ventas netas 105.0 126.0 151.0 174.0 191.0
2. Costo de los bienes vendidos 80.0 94.0 113.0 130.0 142.0
3. Gastos en ventas y administracion 10.0 12.0 13.0 15.0 16.0
4. Depreciacién 8.0 8.0 9.0 9.0 10.0
5. UAIl 7.0 12.0 16.0 20.0 23.0
6. Impuestos sobre UAII 2.8 4.8 6.4 8.0 9.2
7. Utilidad operativa neta después de impuestos (NOPAT) 4.2 7.2 9.6 12.0 13.8
8. Mas depreciacién 8.0 8.0 9.0 9.0 10.0
9.  Flujo de caja operativo 12.2 15.2 18.6 21.0 23.8
10. Menos retenciones por crecimiento 9.0 12.0 13.0 15.0 17.0
11. Free Cash Flow 3.2 32 5.6 6.0 6.8
12. Intereses 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0
13. Intereses por escudo fiscal 24 2.0 1.6 1.6 1.6
14. Mas valor terminal 153.0
15. Flujo de caja libre y escudo fiscal de Corporacion B 5.6 5.2 7.2 7.6 161.4
16. Ingreso neto 0.6 4.2 7.2 9.6 1.4

Finalmente, en la tabla 12.7 se representa en gris oscuro los resultados finales
del modelo, como son: los valores del patrimonio segun dos estructuras de capital
distintas luego de aplicar el método APV en el modelo.

TABLA 12.7 | Célculo del valor del patrimonio seguin estructura

de capital modificada y resultados finales

Descontado de costo de patrimonio desapalancado de la Corporacion A.
Y = US$ 133.4

Ops 2003

Por lo tanto, de acuerdo a nuestro andlisis, el valor de operaciones de Corporacion A a B son El valor del patri-
monio de Corporacién A, que es lo que corporacién va a comprar es el valor de las op

VEquity = VOps 2009 - Debtzoosa
VEquity = US$ 133.4 - US$ 27.00
\Y; = US$ 106.4

Equity
Entonces, con 30% de deuda, el valor de la Corporacion A equity para Corporacion B es
Entonces, con 50% de deuda, el valor de la Corporacion A equity para Corporacion B es

Las féormulas que sustentan los calculos se encuentran en el archivo Excel 15 APV
(www.pearsoneducacion.net/court).
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TP R E] | Calculo del valor terminal de la empresa seguin estructura

de capital inicial (30% de deuda)

r = 0.1179

u

EL HORIZONTE Y EL VALOR DE LA SUBSIDIARIA

Se busca el horizonte o valor de la compariia para cuando el crecimiento sea constante (en 2013).
En el largo plazo, la Corporacién A mantendra la misma proporcion de deuda y patrimonio como
antes de la adquisicion, tal que el WACC para el horizonte sea igual al WACC estimado arriba.

Se calcula el valor terminal (HV) a 2013, con el flujo de caja libre de la Corporaciéon A 2013 y el
WACC y la tasa de crecimiento del mismo:
HV. = FCF * (1+9) + (WACC - 9)

2013 2013

HV = 6.8 * 1.060 + 0.1071 - 0.06

2013

HV 1 US$ 153.04

Calculo del WACC de la empresa segun estructura
de capital modificado (50% de deuda)

WACC = w,r,(1-T) + w,r
WACC = 2.85% + 7.04%
WACC = 9.89% |

Este WACC es mas bajo que el WACC obtenido con el 30% de deuda.

Las respuestas encontradas nos sirven para comparar los resultados de aplicar
dos estructuras distintas de capital con el método APV.

La primera estructura que tiene un menor financiamiento con deuda nos da una
menor valorizacion, dado que el WACC es la tasa de descuento por la cual se trae
a valor presente los flujos de caja proyectados, que incluyen el escudo fiscal y el
valor terminal de la empresa; el valor es mayor con menos deuda y mayor propor-
cion de capital.

En la estructura modificada sucede lo contrario, con una mayor proporcién de
deuda y menor proporcién de capital; el WACC en este caso es menor, trayendo
a valores presentes un menor valor final descontado de los flujos de caja proyec-
tados. La relacion directa para el caso estudiado entre la estructura de capital con
un mayor financiamiento con patrimonio y el WACC, asi como la relacion inversa
entre el WACC vy la valorizacién con el metodo APV se describen en la figura 12.2,
que se muestra a continuacion:
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Estructura de capital .
(Financiamiento con Estructura de capital
) . (financiamiento con patrimonio)
patrimonio)
Inicio 70% 80%
. o 70%
Modificada 50% 0%
50%
WACC o CPPC 40%
Inicio 10.710% e
- 20%
Modificado ~ 9.89% o
0 i
Inicio Modificada
Equity
Inicio US$ 84.66 [ Estructura de capital (financiamiento con patrimonio)
Modificado  US$ 106.37
WACC o CPPC
10.800%
10.600%
10.400%
10.200%
10.000%
9.800%
9.600%
9.400% i
Inicio Modificado
] WACC o CPPC
VEquily
$120.00
$100.00
$80.00
$60.00
$40.00
$20.00
$0.00
Inicio Modificado
O VEqui(y

ml Relacion entre el financiamiento con patrimonio (estructura

de capital) y el WACC, o WACC y la valorizacion del patrimonio
o equity con el modelo APV
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Es asi que se comprueba el fundamento tedrico que describe el método APV como
preferible a otros respecto de la medicién del impacto en la valorizacion tomando
en cuenta cambios en la estructura de capital.

Finalmente se extiende la aplicacién del APV a una version simplificada del mode-
lo de valuacién corporativo (MVC), y para hacerlo consistente con este ultimo se
modifican algunos supuestos para calcular un WACC para cada afio, y asi hacer
equivalente los resultados de la valorizacion del patrimonio por el método APV y
el MVC modificado.

El modelo de valorizacion corporativo puede ser aplicado en el analisis de fusion
de empresas, dado que la estructura de capital no va a cambiar mucho después de
la fusion. Mientras el costo ponderado promedio de capital WACC sea consistente
con el nivel presente de deuda y el valor presente del patrimonio, las suposiciones
para el modelo de valorizacion corporativo son satisfechas. Incluso si la estructura
de capital cambia un poco durante el periodo inmediato después de la fusién, una
implementacion sencilla del modelo de evaluacion corporativa sera usualmente muy
preciso.

N IT LX) Ultima aplicacién, modificando el modelo de valorizacién

corporativo para hacerlo consistente con el método APV

r, 11.79% De la hoja Salida de datos
WACC 9.89% De la hoja Salida de datos
Corecting the WACC each period (causa circularidad)

2009 2010 2011 2012 2013

Deuda de fin de afio 63.16 63.16 7368 84.21 89.47 92.65

Valor presente al final del afio t 133.37 143.49  154.81 164.66 174.88 185.3

Deuda a fin de afio (en %) 47.36% 44.01% 47.6% 51.14% 51.16% 50.00%
r_afin de afio 13.85% 13.59% 13.87% 14.19% 14.19%  14.08

WACC a fin de afio 9.99% 10.12% 9.98%  9.85%  9.85%  9.89%

Valor presente 133.36931

Menos deuda -27

Valor del capital US$ 106.37

Valor del capital usando APV~ US$ 106.37 De la hoja Salida de datos

Diferencia US$ 0.00000

El modelo APV y el modelo de valuacién corporativa dan el mismo resultado siempre y cuando el WACC sea correctamente
calculado cada afio.
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Creacion del valor de la empresa

CAPITULO 13
El valor econémico agregado

El “Modelo de evaluacion de empresas en marcha” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Juan Carlos Casapia, Eduardo Armebianchi, Susy Silva,
Jackeline Sheen, Augusto Alza, Rolando Valladares.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 16 Evaluacion de empresas en marcha

El “Modelo de medidas de creacion de valor” fue elaborado por los alumnos
del MBA TIEMPO COMPLETO IX: Ana Sofia Contreras, Merlijn Norder, Julio Sanchez Quiroz.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 17 Medidas de la creacion de valor

El “Modelo de determinacion del valor econémico agregado” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL IX: Ana Sofia Contreras, Merlijn Norder, Julio Sanchez Quiroz.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 18 Determinacion del valor econémico agregado EVA
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El valor economico
agregado

INTRODUCCION

En la actualidad es de comun acuerdo que el objetivo de toda empresa es la crea-
cion de valor.

Podemos concretar mas si identificamos la creacion de valor con la maximizacion
del valor de la inversion realizada por los accionistas.

También conviene sefalar que este objetivo de creacion de valor para el accionista
no es incompatible con los intereses del resto de personas que tienen relacion con
la empresa, como son: clientes, proveedores, empleados y sociedad en general.
En la empresa los objetivos de maximizacion del beneficio o del dividendo han sido
sustituidos por el objetivo unico de creacion de valor para el accionista o para la
empresa.

13.1.1 Planificacion financiera

La planificacion con EVA implica trabajar con un enfoque estatico, es decir, con-
siderar primero la estrategia del negocio y priorizar la planificacién operativa de
la empresa; luego la planificacion financiera esta subordinada a las decisiones
de la empresa y no al revés.
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Un amplio plan financiero comprende: fuentes adecuadas de liquidez, seleccionar
una politica adecuada de dividendos, pensar anticipadamente en el retiro o emi-
sion de acciones e identificar instrumentos adecuados de financiamiento; y todas
estas politicas deben ser compatibles entre si. Se debe establecer una conexion
entre el plan de negocios y la estructura éptima de financiamiento.

13.1.2 Calculo del valor economico agregado

Esta metodologia fue creada por la consultora Stern Stewart and Co., y mide la
rentabilidad que genera la empresa por encima de su coste promedio ponderado
de capital.

13.1.2.1 Valor econdmico agregado (EVA)

El EVA, como indicador del sistema de gestion financiera, mide la rentabilidad
incremental respecto al costo promedio ponderado de capital de una empresa. Su
definicion es la siguiente:

EVA = (r - WACC) x Capital invertido

6“0

Cuando hablamos de “r”, nos referimos al BAIDI entre el capital, y se muestra de
esa forma porque hay muchos ratios que definen el concepto, lo que podria oca-
sionar confusion.

El capital invertido es el capital contable al inicio del afio fiscal considerando varios
ajustes.

WACC son las siglas en inglés de costo promedio ponderado del capital. Otra ma-
nera de mostrar la misma ecuacion es la siguiente:

EVA = UODI - WACC x Capital invertido

Donde UQODI es la utilidad operativa después de impuestos o, alternativamente,
NOPAT en sus siglas en inglés.

Este indicador debe ser evaluado para varios periodos, dado que se podria ob-
tener un EVA negativo para un afio, pero en los posteriores pueden ser positivos
y crecientes, lo que demuestra que la empresa viene creando valor. Los princi-
pales ajustes que se realizan para el calculo de este indicador se muestran a
continuacion.
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Utilidades a disposicion de accionistas Capital contable
+ Incremento en equivalentes de capital + Equivalentes de capital*
Ingreso neto ajustado Capital contable ajustado
+ Dividendos preferentes + Acciones preferentes
+ Provision para interés minoritario + Interés minoritario
+ Intereses después de impuestos + Deuda total
= UODI = Capital invertido

* Los equivalentes de capital que aparecen en los ajustes adicionan al capital items como provisiones,
| & D, reservas de revalorizacion, impuestos diferidos y fondos de comercio.

13.1.2.2 Valor del dinero agregado (CVA)

Que es una variante del EVA; es el beneficio antes de intereses y después de im-
puestos mas la amortizacion contable menos la amortizacion econémica menos
el coste de los recursos utilizados (inversion inicial por el coste medio ponderado
de los recursos).

CVA = BAIDT + AM - AE - (D + Evc) x WACC

Donde:
BAIDT = Beneficio antes de intereses y después de impuestos.
AM = Amortizacién contable.
AE = Amortizacién econdmica.
D = Deuda inicial.
Evc = Valor contable de las acciones.
WACC = Coste promedio ponderado de los recursos.

La AE (amortizacién econdmica) es la anualidad que, capitalizada al coste de los
recursos (WACC), acumulara el valor de los activos al final de la vida util de estos.
Donde la amortizaciéon econémica de unos activos fijos (AF) que se amortizan en
T afos es:

AE = (1 + WACC)'- 1

ElI CVA es un parametro propuesto por el Boston Consulting Group.
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13.1.2.3 Valor de mercado agregado (MVA)

Esta es una medida acumulativa de la empresa y muestra qué tan bien se ha in-
vertido en el pasado y qué tan bien se invertira en el futuro. Se calcula por la dife-
rencia entre el valor total de una empresa (incluyendo tanto el capital propio como
el capital ajeno) y el total de los fondos aportados (tanto por accionistas como por
deudores). Es decir, es la diferencia entre el valor de las empresas (o valor de
mercado de estas) y el valor contable de estas (o inversion inicial). Su objetivo es
medir la creacion de valor acumulada de una empresa. También se puede obtener
como el valor actual de todos los EVA, dado que al obtener los flujos del EVA, dos
de sus componentes se descuentan al costo del capital.

MVA = Valor de mercado de las acciones - Valor contable de las acciones
MVA = Valor actual de todos los EVA futuros

A pesar de que el valor actual neto de los EVA, CVA corresponden con el MVA,
no tiene ningun sentido dar al EVA, CVA el significado de creacién de valor en
cada periodo. Sin embargo, para muchas empresas el EVA, CVA o BE resultan
mas apropiados que el beneficio contable para evaluar la gestion de directivos o
de unidades de negocio porque EVA, CVA tienen en cuenta los recursos utilizados
para obtener el beneficio y también el riesgo de esos recursos (que determina la
rentabilidad exigida a estos).

13.1.2.4 Retorno del flujo de caja sobre las inversiones (CFROI)

Es la tasa de rentabilidad econdmica. Simplemente es la tasa de descuento
que iguala a cero el valor actual neto de una serie de flujos de caja que es-
tan ajustados por inflaciéon. Como toda TIR, bajo una serie de circunstancias
apropiadas, una tasa de rentabilidad superior al coste de capital de la empresa
conduce a la creacion de valor. En la estimacién de los flujos de caja se tiene
en cuenta la inflacion, es decir, son constantes en términos reales; tienen la
duracion del proyecto de inversion; las inversiones necesarias estan expresa-
das en términos brutos (sin disminuir la amortizacion) e incluyen la inflacion; y
algunos activos empleados no son depreciables (por ejemplo, terrenos). Estos
activos se recuperan al final del proyecto, al valor real constante por incluir la
inflacion.

Asi definido, para un ano concreto el CFROI como tasa de rentabilidad econé-
mica es la TIR de un proyecto de inversion que consiste en invertir en activos
que son registrados en términos brutos y que son ajustados por la inflacién, para
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recibir unos flujos de fondos constantes durante los afios de duracién del pro-
yecto y recuperar el ultimo afio el valor de los activos no depreciables a precios
constantes.

Existe creacion de valor si el CFROI es mayor al WACC.

13.1.2.5 Total de retorno de los accionistas (TSR)

Se define como el cociente entre las ganancias nominales y las efectivizadas por
el accionista a lo largo del periodo

El numerador del cociente debe incluir:

e Toda distribucién de ganancias en efectivo realizada durante el periodo consi-
derado.

e Toda distribucion de ganancias hecha a través de la emisién de titulos repre-
sentativos del capital de la empresa (dividendos en acciones) al valor nominal
fijado por la empresa.

¢ La diferencia entre el valor de mercado al cierre del periodo y el valor de mer-
cado al inicio del periodo (o el valor de contabilizacién en caso de titulos que el
accionista haya comenzado a detentar durante el periodo considerado).

El denominador del cociente debe incluir el valor de todos los titulos en poder del
accionista (inversion original mas distribucion en titulos representativos del capital
de la empresa), ya sea al momento de compra o al inicio del periodo contable.

Este indice permite al accionista comparar diversas alternativas de inversion. En
particular, es un indice realista que permite analizar comparativamente acciones,
bonos, depdsitos o cualquier otro tipo de inversidén que haga el capitalista. Es, al
fin de cuentas, la verdadera medida del valor creado para el inversor y el gran
motor de las decisiones de inversion en un capitalismo racional.

Si bien es muy relevante para juzgar la defensa de los intereses de corto plazo de

un inversor, no permite evaluar la calidad de gestidon de las empresas ni el atractivo

intrinseco de distintos sectores, ya que no toma en cuenta:

e Las distintas caracteristicas (liquidez, reglamentacion bursatil, etc.) de los mer-
cados financieros de los paises;

e la estructura financiera tolerable por los distintos sectores de la economia;

e l|a aparicién de elementos intangibles en la evolucion de los precios de activos
en las economias;

e l|a generacién de cash, lo que impide hacer cualquier tipo de consideracion
financiera; vy,
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e el enfoque quizas excesivamente cortoplacista de mirar los ingresos del accio-
nista sobre sélo un afio de analisis.

Se crea valor si la TSR es mayor al K_.

Los cambios en el valor de la empresa y por tanto los cambios en el valor de su
capitalizacion en el mercado dependen principalmente de dos factores:

e Expectativas de crecimiento de los flujos netos de caja que la empresa promete
generar.

e Los cambios en el riesgo de la empresa expresados por la tasa de descuento o
coste promedio ponderado de los recursos.

Lo que al accionista le interesa es lo que la empresa puede generar de ahora en
adelante, y esto se manifiesta en el valor de mercado de esta. Queremos decir que
lo unico que crea o destruye valor en un ejercicio que no significa solo un afio deter-
minado no es el EVA ni en BE ni el CVA, sino los cambios en las expectativas futu-
ras a final de ejercicio con respecto a las mismas expectativas a principio de este.
Sin embargo, la contabilidad lo unico que refleja son datos e informacion histérica
que no contempla las expectativas de los inversores en la empresa a medio o largo
plazo. La informacién contable, el balance y las cuentas de resultados reflejan la
situacion patrimonial en un momento determinado del tiempo. Por tanto, considera-
mos que los métodos basados en informacion contable, como son el EVA, beneficio
econdémico y el CVA, no pueden medir correctamente la creacion de valor.

Se observa que el beneficio econdmico utiliza el valor contable de las acciones
en lugar del valor de la capitalizacion y el ROE en lugar de la rentabilidad para
los accionistas. Es por este motivo que el beneficio econdmico no coincide con la
creaciéon de valor para los accionistas.

Igualmente, el EVA utiliza valores contables econémicos en lugar de valores de
mercado. De la misma manera, afirmamos que el EVA no es un indicador correcto
de la creacion de valor para los accionistas.

13.1.3 Estrategias para crear valor

Una de las metas de los directivos de una empresa es la creacién de valor para
sus accionistas, y para ello deben asegurarse de obtener un EVA positivo. Para
una mayor confiabilidad del valor obtenido, el EVA debe ser evaluado para dife-
rentes periodos de tiempo.

De acuerdo a lo expuesto, existen tres maneras de crear valor.
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13.1.3.1 Optimizar resultados

Se debe incrementar la rentabilidad operativa de la empresa sin incluir mas patri-
monio al negocio. Expresada de otra forma, esta estrategia consiste en incremen-
tar la rentabilidad de explotacién del negocio o rendimiento respecto del capital sin
necesidad de distribuir nuevos fondos para el negocio.

Suponiendo que la empresa tiene:
UODI = 285,000, Capital = 1,390,243, CPPC = 12.10%

Por lo tanto:
EVA
EVA

285,000 - 1,390,243 x 12.10%
116,781

Los directivos de la empresa deciden adoptar la primera estrategia, y como efecto
obtienen un incremento en la utilidad operativa de 45,000:

UODI = 285,000 + 45,000, Capital = 1,390,243, CPPC = 12.10%

Por lo tanto:
EVA = 330,000 - 1,390,243 x 12.10%
EVA = 161,781

Un aumento de 45,000 en la UODI lleva a un aumento del EVA de 45,000. Lue-
go, el EVA aumenta (disminuye) en la misma cuantia que lo hace la eficiencia
operativa.

13.1.3.2 Realizar nuevas inversiones que aiadan valor

Consiste en realizar nuevas inversiones, pero soélo en proyectos que tengan una
rentabilidad superior al costo del nuevo capital que ingresara para estos propési-
tos. Teniendo en cuenta los datos del ejemplo anterior, considere que la empresa
va a incursionar en un nuevo proyecto en la industria de alimentacion y bebidas,
para ello necesita invertir de forma adicional 1,251,220 u. m., y la rentabilidad es-
perada seria de 13%, que incrementa 162,659 u. m. a la utilidad operativa. Llevar
a cabo el proyecto generaria un aumento en el EVA de 11,261 u. m.:

EVA = 447,659 (285,000 + 162,659) - 2,641,463 x 12.10%
EVA = 128,042 u. m.

Como se puede apreciar, el proyecto debe ser aprobado dado que aporta al obje-
tivo de maximizar el EVA.
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13.1.3.3 Depurar a la empresa de negocios improductivos

La estrategia consiste en dejar de aplicar capital en aquellas lineas de negocio que
no producen los beneficios apropiados. Saldar el capital improductivo: nuevamen-
te considere los datos iniciales de la primera estrategia, ademas de que se retiran
417,070 del capital de trabajo (que aporta menos que el costo de capital), con lo
cual no se perjudica la UODI. Quitar esta cantidad contribuira a un aumento del
EVA en 50,465:

EVA = 285,000 - (973,171 x 12.10%) = 167,246

Ahora consideraremos que la empresa tiene una UODI de solo 57,000 u. m;
ademas, suponer los siguientes valores del primer ejemplo: CPPC seria 12.10%
y el capital seria 1,390,243. Con estos datos obtendriamos:

EVA = 57,000 - (1,390,243 x 12.10%)
EVA =-111,219

La empresa empieza un proyecto con una inversion de 695,000, el cual tiene una
tasa de retorno del 6%, que aumenta el UODI en 41,700 u. m., con lo cual se ob-
tendria:

EVA =98,700 - (2,085,243 x 12.10%)

EVA = -153,614

Pese a que la utilidad operativa (UODI) aumenta, aprobar el proyecto debilitaria a
los accionistas de la empresa (el EVA se reduciria en 42,395), por lo que debe ser
rechazado.

13.1.4 Utilidad de estos métodos de creacion de valor

A pesar de las criticas efectuadas a estos métodos, el EVA, el BE y el CVA cada
vez son mas utilizados en las empresas. Las aplicaciones practicas de estos pa-
rametros pueden ser:

e Para valorar empresas. El valor actual de los BE, de los EVA y de los CVA fu-
turos coincide con el MVA (Market Value Added), diferencia entre el valor de
mercado y el valor contable de la empresa.

e Como un indicador mas de la gestion, su principal ventaja frente al beneficio
contable es que tiene en cuenta tanto los recursos utilizados para obtener el
beneficio como el riesgo de esos recursos.

e Pueden ser mejores indicadores de la gestion de un directivo que el bene-
ficio contable y servir como parametros de referencia para la remuneracién
de estos.
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13.1.5 Conclusiones

Tal y como se ha presentado en el trabajo, existen multiples metodologias para
cuantificar la creacién de valor en la empresa. Cual es la mejor? Para contestar
a esta pregunta podemos agrupar los métodos en dos: por un lado aquellos que
para sus calculos utilizan informacion contable, y por otro lado aquellos que utili-
zan informacion del mercado.

En cuanto a los que utilizan informacién contable, como son el EVA, beneficio eco-
noémico y CVA, al igual que las medidas de rentabilidad, ROE, ROI o ROA, pueden
producir inconsistencias por el hecho de que al utilizar este tipo de informacion
consideran conceptos como las amortizaciones, provisiones que pueden producir
distorsiones en la toma de decisiones financieras. Por ello, al utilizar estos para-
metros para medir la creacién de valor es necesario realizar una serie de ajustes
para eliminar las distorsiones antes mencionadas.

Por estos motivos, al final siempre volvemos al conocido método del valor ac-
tual neto (VAN), que mide el valor adicional que aporta un proyecto al valor de la
empresa después de haber devuelto la inversion y el costo del dinero. Después de
todo, lo que pretendemos medir con la creacién de valor es el remanente que una
empresa es capaz de generar después de haber amortizado la inversion inicial y pa-
gado a los propietarios del capital una remuneracién proporcional al riesgo que so-
portan. Desde el punto de vista de los accionistas, se crea valor cuando la empresa
ha generado una rentabilidad superior a la esperada por los accionistas de acuerdo
con sus expectativas. Y el método que hasta el momento mejor mide esto es el VAN,
mediante el descuento de flujos de caja al coste de oportunidad del capital.

MODELO DE EVALUACION DE EMPRESAS EN MARCHA

Si el objetivo de una empresa es obtener ganancias en el tiempo, y si en la prac-
tica no logra generar suficiente utilidad econémica, su permanencia en el merca-
do sera incierta. Por otro lado, empresas con bajos o nulos beneficios no seran
atractivas para potenciales inversionistas, interesados en los altos rendimientos.
Toda gerencia debe tomar decisiones destinadas a satisfacer a los inversionistas,
quienes permiten que la empresa pueda producir con su capital, y a lograr que la
empresa alcance el nivel de competitividad necesario para operar con solvencia
en un entorno global caracterizado por una reduccion de las restricciones a los
movimientos de capital.
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El Modelo de evaluacion financiera de empresas en marcha, que se presenta a
continuacion, esta disefiado para ser una herramienta administrativa que permita
mejorar el desempefio corporativo y la toma de decisiones gerenciales en busca
de la constante generacién de valor, aspecto fundamental para mantener y mejorar
el nivel competitivo de las empresas nacionales.

13.2.1 Estructura del modelo
13.2.1.1 Hoja de control (Fondo de maniobra)

En esta hoja se calculan tanto las necesidades iniciales de circulante (que han de
ser cubiertas con financiacion basica) como las variaciones anuales que afectan a
los flujos netos de caja.

La inversion inicial en circulante se calcula partiendo de la informacion del esce-
nario y de la hoja de ingresos y costos. Se refiere a la inversion en almacén de
materias primas y a las necesidades de caja de reserva. Ademas, se calcula la
inversion necesaria en este concepto para cada uno de los afios, y de aqui se
derivan las variaciones interanuales.

Por otro lado se calculan los ajustes en pagos y cobros. Para ello se calculan en
funcién de los datos de escenario y de la hoja ingresos y costos los pagos y cobros
pendientes, derivando el ajuste necesario por diferencias interanuales. Por ultimo,
y para los afos de explotacion, se calcula el ajuste conjunto del fondo de maniobra
sumando los ajustes de inversion en circulante, cobros y pagos.

En el caso del ultimo afio, se articula de forma que no se transfieran ajustes a afios
posteriores, con lo cual se obtiene un ajuste final.

Todos los ajustes calculados se transfieren a las hojas de explotacion y explota-
cion financiada.

Adicionalmente, se tiene el calculo de los precios por cada linea de producto, con
los consiguientes ingresos, los cuales son tomados dentro del estimado de fondo
de maniobra, en lo que respecta a los periodos de cobranza. Los resultados de
esta hoja sirven para alimentar el balance general y el estado de resultados. Asi-
mismo, esta hoja de calculo incluye 15 lineas de producto, con sus respectivos
incrementos anuales durante seis afos.
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Inputs

En esta zona se ingresan los inputs para el célculo de los precios por cada linea
de producto.

TABLA 13.1

INPUTS DEL MODELO
PRIMER ANO
FINANCIEROS DE ACTIVIDAD 2007
Costo recursos propios 18.0% ENTORNO
Capital = 666,120 30.0% IPC 2.5%
Subvencion = 0.0% IPC ingresos 100%
DEUDA 1= 710,529 DEUDA 2 = 843,753 IPC costos 100%
32.0% 38.0% Tipo impositivo 30%
Duracién deuda 5 3 Tipo reducido 15%
Costo deuda 9.5% 9.0% Tramo reducido ~ 120,200.00
Pagos anuales 12 12 IGV 19 %
Comisiones 0.75% 1.00% FONDO DE MANIOBRA
Interés activo 7.0% Demora pagos proveedores 1
Interés pasivo 7.0% Demora pagos acreedores 1
Dividendos 30% Demora de cobros 2
Deuda méaxima 60.00% Stock materias primas 1
Deuda minima 40.00% Stock productos terminados 0
Crecimiento residual 1% Caja operativa 12%
TABLA 13.2
C D E F (€]
8 ESTADO PRECIO VENTA VENTAS INCREMENTO | INCREMENTO
INICIAL INICIALES ANUAL (1-2) ANUAL (2-3)
29 Trabajando 7,632.00 4,867 5.0% 0.5%
30 Trabajando 7,927.00 6,919 15.0% 0.5%
31 Trabajando 7,958.00 9,814 5.0% 0.5%
Falta completar
32 P 0.00 0 0.0% 0.0%
datos
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TABLA 13.3

L M N (0] P Q
Activo fijo | Demora pago | Demora pago | Demora Stoc.k Stock
28 o materias productos
(% del total) | proveedores acreedores | en cobros . X
primas terminados
29 16.0% 1 1 -1 0 0
30 29.0% 1 1 3 0 0
31 55.0% 1 1 1 0 0
32 0.0% 0 0 0 0 0

Norta: Las areas en color gris claro son otros datos de input que deben ingresarse en esta hoja.

13.2.1.2 Hoja de balance inicial (BAL INIC)

Nos muestra como se cuadran las cuentas del balance, como informacion de inicio
sobre la que en conjunto, con la informacién procesada en otras hojas, concluya
en el balance final, permitiendo visualizar la evolucion de las cuentas en el periodo
materia de analisis.

InpuTs

TABLA 13.4
Volver a Bienvenida
BALANCE PREVIO DE LA EMPRESA Volver a Ingreso

de datos
Inmovilizado material 41,457,000 9%

(Amort. acumulada) 22,865,000

Inmovilizado inmaterial 0 16%
(Amort. acumulada) 0

Gastos amortizados 0 25%
Inmovilizado neto 18,592,000

Hacienda deudora por IGV 2,650,000

Tesoreria 500,000 Mes 1 Mes 2 Mes Margen en la venta Demora en cobro
Existencias de materia prima 5,202,000 40% 30% 30% 4% 1
Existencias Pdto. terminado 2,600,000 30% 40% 30% 5% 1
Clientes 21,294,000 20% 30% 50%
Activo circulante 32,246,000
Total activo 50,838,000

Contintia>>
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Capital 13,270,000
Reservas 0

Resultados del ejercicio 2,560,000

Total recursos propios 15,830,000 Afios

Subvencion 0 1

Deuda a corto 19,400,000 Tasa Pagos restantes

Deuda a largo 1 1,862,000 10% 18
Deuda a largo 2 1,966,000 9% 12
Exigible 23,228,000

Hacienda acreedora por IGV 2,000,000

Hacienda 65,000 Mes 1 Mes 2 Mes 3
Proveedores 9,715,000 80% 15% 5%
Acreedores 0 50% 20% 30%
Pasivo circulante 11,780,000
Total pasivo 50,838,000

Norta: Las areas en color gris claro son otros datos de input que deben ingresarse en esta hoja.

13.2.1.3 Inversiones (Inversion)

En esta hoja se desglosan las inversiones necesarias diferenciando activo fijo
y gastos de constitucion. Las inversiones en circulante se calculan en la hoja
“Fondo de maniobra” (ver 13.2.1.1).

AcTIvo FII0

En lo que respecta al activo fijo, se ha incorporado las partidas de terrenos, edifi-
cios, maquinaria y equipamientos, y queda configurada la posibilidad de introducir
algun elemento mas.

GASTOS DE CONSTITUCION

En lo que respecta a los gastos de constitucion, se han establecido iniciales y de
apertura y queda abierta la posibilidad de introducir otra variable mas.

Se calcula ademas la amortizacion de los diferentes elementos siguiendo los coefi-
cientes legales de amortizacion. El establecer las inversiones en esta hoja, aparte
de la informacion inicial del modelo, permite sin grandes problemas adecuarlas a
cualquier situacion estableciendo las reinversiones y los sistemas de amortizacion
que se desee.
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En el caso de los gastos de constitucion, se amortizan en “n” afios. La informacion
mas relevante que se deriva de esta hoja es la cuantia (monto) de inversién total
y el monto anual total de amortizacién. Por ello, el establecer sistemas de amorti-
zacion diferentes no seria problematico, pues el modelo se referencia siempre al
monto anual de amortizacién, haya sido calculado de una forma u otra.

Inputs
Nivel en inversion 1
Inversiones Estimacion Ao Mes Coef. IGV
Inmovilizado material
Previos
Terrenos 0 2007 1 19%
Edificios 180,000 2009 2 3% 19%
Maquinaria 2,000,000 2010 2 12% 19%
Equipamiento 450,000 2009 1 15% 19%
Mobiliario 120,000 2008 1 12% 19%
Varios 120,000 2007 1 12% 19%
Equipos informaticos 35,000 2013 10 15% 19%
Otros 22,000 2010 7 12% 19%
Otros 52,000 2008 1 8% 19%
Otros 0 2008 1 0% 19%
Otros 0 2008 1 0% 19%
Inmovilizado inmaterial
Previos
Patentes 0 2007 4 20% 19%
Aplic. informatica 15,000 2008 6 12% 19%
Otros 5 2008 1 14% 19%
Otros 0 2009 1 0% 19%
Gastos amortizables
Previos
Gastos iniciales 50,000 2007 1 20% 19%
Gastos apertura 10,000 2009 1 20% 19%
Otros 0 2008 1 20% 19%

Nota: Las areas en color gris claro son otros datos de input que deben ingresarse en esta hoja.

Los resultados de esta hoja sirven para alimentar la hoja de “Financiacion” (FIN)
(ver 13.2.1.10).
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13.2.1.4 Hoja “"Leasing”

Sila empresa realiza este tipo de operaciones debera considerarlo como parte del
analisis; estos resultados se veran reflejados en el balance general y en la cuenta
de resultados.

Inputs

En el escenario normal, se tiene capacidad para cinco operaciones diferentes de
leasing, y para cada una de ellas se debe hacer el ingreso de: monto o cuantia,
numero de afnos de duracion de la operacion, el interés anual correspondiente, el
numero de pagos anuales, el afio en que se inicia el leasing y el mes con un nu-
mero correlativo del 1 al 12.

TABLA 13.6

ESCENARIO NORMAL

Leasing1 | Leasing2 | Leasing3 | Leasing4 | Leasing5
Cuantia= 3,000,000 3,500,000 4,000,000 0 0
Afos = 3 5 4 12 10
Tipo int./costo = 9.20% 5.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Pagos anuales = 12 4 12 12 12
Afo operacion = 2009 2012 2011 2008 2008
Mes (1 a 12) 2 6 1 1 1

Ourpur

La operacion de leasing se vera reflejada en los dos estados financieros tal como
se muestran en las siguientes figuras.

13.2.1.5 Hoja "Output: balance general”

TABLA 13.7

Dic-2006  Enero 2007  Dic-2007 Dic-2008 Dic-2009 Dic-2010 Dic-2011 Dic-2012 Dic-2013

Inmovilizado material 41,457,000 41,577,000 41,577,000 41,749,000 42,379,000 44,401,000 44,401,000 44,401,000 44,436,000
(Amort. acumulada) 22,865,000 22,865,000 26,610,530 30,374,620 34,211,160 38,269,470 42,285,450 42,633,950 42,983,763

Inmovilizado inmaterial 0 0 0 15,005 15,005 15,005 15,005 15,005 15,005
(Amort. acumulada) 0 0 0 1,051 2,851 4,652 6,453 8,254 10,054
Gastos amortizables 0 50,000 40,000 30,000 28,000 16,000 4,000 2,000 0
Derechos sobre
activos en leasing 0 0 3,000,000 3,000,000 7,000,000 10,500,000 10,500,000
(Amort. acumulada) 0 0 805,149 1,764,182 3,764,888 5,364,289 6,973,577

Gastos fin. dif. leasing 0 0 215,909 62,283 93,028 374,954 212,273
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13.2.1.6 Hoja "Output: cuenta de resultados”

TABLA 13.8

Afio 1: 2007 Afio 2: 2008 Afio 3: 2009 Afio 4:2010 Afio 5:2011 Ao 6: 2012  Aiio 7: 2013

Ingresos de explotacion 178,231,749 188,682,967 194,367,042 240,533,990 247,780,077 255,244,451 266,291,608
- Costes variables 160,166,733 169,018,543 174,110,227 216,109,893 222,620,204 229,326,637 239,243,114
= Margen bruto 18,065,016 19,664,424 20,256,815 24,424,097 25,159,873 25,917,814 27,048,494
- Costes fijos 8,100,000 8,302,500 8,510,063 8,722,814 8,940,884 9,164,407 9,393,517
- Amortizacion 3,755,530 3,775,141 3,850,341 4,072,211 4,029,781 352,301 353,613
=BAIT 6,209,486 7,586,784 7,896,412 11,629,172 12,189,208 16,401,107 17,301,364
+ Subvencion periodificada 0 0 0 0 0 0 0
- Gastos financieros 1,773,845 1,646,268 1,662,226 1,778,511 1,918,484 1,917,104 2,029,442
- Gastos financieros leasing 0 0 1,019,937 1,112,658 2,131,912 1,769,233 1,771,969
+ Ingresos financieros 787,445 1,411,312 1,870,130 1,978,328 2,696,345 3,314,267 4,013,769
-RAT 5,223,085 7,351,827 7,084,379 10,716,331 10,835,157 16,039,037 17,513,722

13.2.1.7 Hoja “Costos-Calculos”

En esta hoja se ingresaran los costos fijos y variables por linea de producto (con
la opcion de ingresar mas de una linea de producto). Utiliza parametros de calculo
para cada afio como indice de precios del consumidor anual y unidades de insu-
mos para cada linea de producto

InpuTs

En cualquier escenario se debera ingresar los valores de base anual, de los costos
fijos y variables por insumo y por linea de producto en las celdas sombreadas con
color gris claro de la columna “Dato base”; la proyeccion anual usa factores de
crecimiento anual que dependen del IPC.

Dentro de los fijos, algunos se establecen como una cuantia absoluta (personal,
servicios generales) y otros (mantenimiento, seguros) como un porcentaje (sobre
el volumen de inversion en fijo menos terrenos). Con ambos datos se obtienen
los costos fijos para el primer afio de explotacion; a partir de aqui se incrementan
segun el indice de IPC de costos calculado en esta misma hoja.

En el calculo de costos variables se incluye un factor, que es el nivel de costos que
puede considerar alguna variacion anual en el uso de insumos como, por ejem-
plo, el efecto de una curva de aprendizaje o la optimizacién del uso de un recurso
cualquiera. En la tabla 13.9 mostrada no se ha considerado ningun cambio anual
adicional, por ello el valor del nivel costos es igual a 1.
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TABLA 13.9

Nivel costos 1 Escenario normal
Costos fijos Dato base 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Personal 3,096,000 3,096,000 3,317,400 3,252,735 3,334,053 3,417,405 3,502,840 3,590,411
Alquileres 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos generales 2,544,000 2,544,000 2,607,600 2,672,790 2,739,610 2,808,100 2,878,302 2,950,260
Seguros y tributos 144,000 144,000 147,600 151,290 155,072 158,949 162,923 166,996
Suministros 1,956,000 1,956,000 2,004,900 2,055,023 2,106,398 2,159,058 2,213,034 2,268,360
Otros 360,000 360,000 369,000 378,225 387,681 397,373 407,307 417,490
Total fijos 8,100,000 8,302,500 8,510,063 8,722,814 8,940,884 9,164,407 9,393,517
Costos variables 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Linea A Dato base 34,893,957 37,554,621 38,685,954 61,462,309 63,313,861 65,221,191 67,185,979
Insumo 1 7,000.00 34,477,828 37,106,762 38,224,604 60,729,339 62,558,810 64,443,394 66,384,752
Insumo 2 -0.03 0 0 0 0 0 0 0
Insumo 3 150.00 416,129 447,858 461,350 732,970 755,051 777,796 801,228
Insumo 4 0 0 0 0 0 0 0
Insumo 5 0 0 0 0 0 0 0
Ourpur

Los resultados de los calculos son transferidos a la hoja de “Costos” (ver
13.2.1.9).

13.2.1.8 Hoja “Ingresos”

Esta hoja muestra los ingresos por venta. Se han considerado factores de incremen-
to a nivel de precios y unidades, ingresados en las hojas “Control” (ver 13.2.1.1) y
“Escenarios” (ver 13.2.1.17).

TABLA 13.10

Ao Afo 1: 2007 Afio 2: 2008 Afio0 3: 2009  Aiio 4: 2010 Afo 5: 2011 Afo 6: 2012 Afio 7: 2013
Linea A
Ingresos 37,144,944 39,977,246 41,181,561 65,427,264 67,398,199 69,428,570 71,520,105
Precio 7,632 7,823 8,018 8,219 8,424 8,635 8,851
Unidades 4,867 5,110 5,136 7,961 8,000 8,040 8,081
Crecimiento 5% 1% 55% 1% 1% 1%
Inputs

La estacionalidad no afecta al estado de ganancias y pérdidas, pero si puede
afectar al balance general y el flujo de caja; es por eso que se muestran totales
anuales y mensuales. El calculo de los ingresos mensuales es variable y depende
del porcentaje de distribucién, tal como se muestra en la siguiente tabla; en este
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caso la distribucion es uniforme en el afio, no presenta ninguna estacionalidad.
Los valores deben ser ingresados en las celdas de color gris claro, tal como se
muestra en la tabla 13.11.

TABLA 13.11

Enero Febrero Marzo Abril Mayo

Mensualidad ventas 8.33% 8.33% 8.33% 8.33% 8.33%

Mensualizacién costos fijos 8.33% 8.33% 8.33% 8.33% 8.33%
Ourputs

Los ingresos por venta son utilizados en las siguientes hojas: “Tesoreria” (ver
13.2.1.13), “Balance” (ver 13.2.1.12) y “Cuenta de resultados” (ver 13.2.1.14).

13.2.1.9 Hoja “Costos”

En esta hoja se pueden apreciar los resultados de los calculos de costos fijos
y variables para los insumos por linea de producto (ver hoja “Costos-Calculos”,
13.2.1.7).

13.2.1.10 Financiacion (FIN)

En esta hoja se calculan las variables mas relevantes de financiacion. Para calcu-
lar la cuantia de cada una de las tres fuentes establecidas —capital, subvencion y
deuda- se multiplican los porcentajes establecidos en la hoja escenario por el total
a financiar; el total a financiar sera la inversién calculada en la hoja de inversiones
mas las necesidades iniciales de activo circulante calculadas en la hoja “Fondo de
maniobra” (ver 13.2.1.1). Ademas se calcula el costo de capital medio ponderado.

Por ultimo, se establece, segun la informacién aportada y los datos calculados
por el propio modelo, el cuadro de amortizacion de la deuda, que se ha supuesto
utilizando el sistema de anualidades constantes o francés.

Todos estos resultados son transferidos a las hojas “Escenario” (ver 13.2.1.17),
“Explotacion financiada” y “Explotacion”, para pasar a formar parte de los flujos
netos de caja.

En esta hoja se hace una proyeccion acerca de cdmo se van a realizar las inver-
siones adicionales de la compafiia (CAPEX) y su respectivo financiamiento en
términos de plazos, costos y depreciacién asociada a ella.

Inputs
Esta hoja no requiere ingreso de datos.
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13.2.1.11 Hoja de “Balance general por linea de producto” (BG LP)

En esta hoja se muestra el comportamiento del fondo de maniobra de cada una
de las 15 lineas de producto. Se alimenta de los datos producidos en las hojas de
“Balance” (ver 13.2.1.2) y de “Ingresos” (ver 13.2.1.8) y sus resultados alimentan la
hoja de “Equilibrio” (ver 13.2.1.19).

Inputs

TABLA 13.13

Linea B sin datos

Ingresos 54,846,913 64,650,799 66,598,404 68,604,681 70,671,397 72,800,373 78,351,401

3 CXC | 13,711,728 | 16,162,700 | 16,649,601 | 17,151,170 | 17,667,849 | 18,200,093 | 19,587,850
2 INV| 9,141,152 | 10,775,133 | 11,099,734 | 11,434,113 | 11,778,566 | 12,133,395 | 13,058,567
1 CXP | 4,570,576 5,387,567 5,549,867 5,717,057 5,889,283 6,066,698 6,529,283

Capital de trabajo | 18,282,304 | 21,550,266 | 22,199,468 | 22,868,227 | 23,657,132 | 24,266,791 | 26,117,134

29% Activo fijo | 5,391,680 5,440,980 4,351,876 3,311,317 3,079,438 2,162,235 1,682,310

Norta: Las areas en color gris claro son otros datos de input que deben ingresarse en esta hoja.
Se puede realizar por cada una de las 15 lineas de producto.

13.2.1.12 Balance final (BALAN)

En esta hoja se desarrollan los balances previsionales del negocio teniendo en
cuenta las inversiones realizadas, la financiacion de estas y la evolucion de los
resultados en los 10 afios de operacion. Los calculos realizados pasan a alimentar
las hojas de “Tesoreria” (ver 13.2.1.13) (flujo de caja en la parte de cobros extrao-
perativos), “Rentabilidad” (en las variaciones del fondo de maniobra, para determi-
nar el flujo neto de caja de capital o del proyecto) y de “Analisis” (principalmente en
el calculo de los ratios) (ver 13.2.1.13), asi como en la hoja de “Financiacién” (ver
13.2.1.10) (con la informacion referida a deuda). No tiene entrada de datos, es una
hoja de salida de datos, que tiene el siguiente output de tabla 13.16:
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13.2.1.13 Tesoreria (TES)

Se trata de una hoja de control del propio modelo. Calcula los flujos de tesoreria
de un modo alternativo. De esta forma sirve de autochequeo de los resultados
obtenidos.

TABLA 5

TESORERIA
Escenario normal Volver a Bienvenida 3
Enero 2007 2007 2008 2009 2010 201

Cobros operativos 0 171,120,440 185,578,221 193,417,801 232,824,110 246,569,980
Cobros de ventas 171,120,440 185,578,221 193,417,801 232,824,110 246,569,980
Pagos operativos 3,587,196 181,871,171 179,059,532 188,409,112 227,173,354 234,965,617
Materiales 0 177,663,715 170,990,070 179,203,177 218,298,728 224,874,978
Otros c. de expl. y comerc. -1,639,317 -1,574,356 -1,598,871 -1,700,404 -1,702,753
Costos fijos 8,100,000 8,302,500 8,510,063 8,722,814 8,940,884
Variaciones en caja operativa 3,587,196 -2,318,227 55,614 41,092 72,918 69,239
Impuestos 65,000 1,285,703 1,878,651 1,779,297 2,783,269
Cash-flow operativo -3,587,196 -10,750,731 6,518,689 5,008,690 5,650,756 11,604,363
Cobros extraoperativos 3,757,196 52,716,364 36,610,070 38,368,029 48,719,550 49,030,521
Capital 1,127,159 0 0 0 0 0
Subvencion 0 0 0 0 0 0
Nueva deuda 2,630,037 15,445,638 0 189,789 2,471,511 443,969
Devolucion IGV hacienda 0 4,563,140 0 0 912,088 0
IGV repercutido 0 32,512,884 35,259,862 36,749,382 44,236,581 16,848,269
Ingresos financieros 194,702 1,350,208 1,428,858 1,099,370 1,738,256
Pagos extraoperativos 170,000 41,965,633 43,128,759 43,376,719 51,336,846 53,634,811
Inversiones 170,000 0 187,005 640,000 2,022,000 0
IGV soportado 0 34,427,696 33,199,046 34,865,310 42,561,726 43,452,184
Pago IGV hacienda 0 1,672,180 1,791,103 2,446,657 1,836,729 3,371,196
Amortizacion deuda 0 3,807,347 4,418,862 757,484 261,974 287,974
Gastos financieros leasing 0 0 1,019,937 1,112,658 2,131,912
Dividendos 0 918,022 1,333,086 1,263,538 1,966,318
Gastos financieros deuda 2,058,410 2,614,721 2,314,244 2,278,221 2,425,226
Cash-flow extraoperativo 3,587,196 10,750,731 -6,518,689 -5,008,690 -2,617,296 -4,604,290

Nota: Donde “devolucién IGV hacienda” es..., el “IGV repercutido” es..., “el IGV soportado” es..., y el “pago IGV
hacienda” es...

Esta es una hoja de salida de datos, y la informacion resultante sirve de soporte
para la determinacién de la rentabilidad del capital en la hoja de Rentabilidad.
Asimismo, permite ver el cash flow operativo, cash flow extraoperativo y los exce-
dentes de tesoreria anual y acumulada.
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13.2.1.14 Hoja de “Cuenta de resultados” (CTA RES)

En esta hoja se recogen los ingresos y gastos que tiene la empresa durante el
ejercicio econodmico; la diferencia de estos nos dara el beneficio o pérdida de la
sociedad; cuantifica el impacto probable de las decisiones tomadas e ingresadas
en las hojas anteriores.

Ourtputs
Los resultados obtenidos son los siguientes:

Afo 2:

2008
Ingresos de explotacion 178,231,749 188,682,967 194,367,042 240,533,990 247,780,077 255,244,451 266,291,608
- Costes variables 160,166,733 169,018,543 174,110,227 216,109,893 222,620,204 229,326,637 239,243,114
= Margen Bruto 18,065,016 19,664,424 20,256,815 24,424,097 25,159,873 25,917,814 27,048,494
- Costes fijos 8,100,000 8,302,500 8,510,063 8,722,814 8,940,884 9,164,407 9,393,517
- Amortizacion 3,755,530 3,775,141 3,850,341 4,072,111 4,029,781 352,301 353,613
- BAIT 6,209,486 7,586,784 7,896,412 11,629,172 12,189,208 16,401,107 17,301,364
+ Subvencion periodificada 0 0 0 0 0 0 0
- Gastos financieros 1,773,845 1,646,268 1,662,226 1,778,511 1,918,484 1,917,104 2,029,442
- Gastos financieros leasing 0 0 1,019,937 1,112,658 2,131,912 1,769,233 1,771,969
+ Ingresos financieros 787,445 1,411,312 1,870,130 1,978,328 2,696,345 3,314,267 4,013,769
- BAT 5,223,085 7,351,827 7,084,379 10,716,331 10,835,157 16,029,037 17,513,722
Base imponible 5,223,085 7,354,827 7,084,379 10,716,331 10,835,157 16,029,037 17,513,722
- Impuestos 1,548,895 2,187,518 2,107,284 3,196,869 3,232,517 4,790,681 5,236,086
=BDT 3,674,189 5,164,309 4,977,096 7,519,462 7,602,640 11,238,356 12,277,635
- Dividendos 1,102,257 1,549,293 1,493,129 2,255,839 2,280,792 3,371,507 3,683,291
= Beneficio retenido 2,571,933 3,615,016 3,483,967 5,263,623 5,321,848 7,866,849 8,594,345

13.2.1.15 Analisis

En esta hoja se pueden visualizar los ratios financieros y econémicos principales
con datos procedentes de la “Cuenta de resultados” (ver 13.2.1.12) y del “Balance
general’, tales como: rentabilidad econémica y comercial, rotacion sobre activos,
punto de equilibrio, apalancamientos operativo y financiero, ratio de liquidez y la
prueba acida, entre otros.
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Escenario normal
Ao 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilidad econémica 10.3% 11.6% 10.4% 13.7% 13.1% 15.2% 14.9%
Rentabilidad comercial 3.5% 4.0% 4.1% 4.8% 4.9% 6.4% 6.5%
Rotacion sobre activos 2.963 2.887 2.548 2.828 2.664 2.360 2.295
- Rotacion activos fijos 11.877 16.525 18.304 32.261 45.412 35.030 51.250
- Rotacion activo circulante 4.02 3.93 3.68 3.93 3.93 3.92 3.96
- Rotacién stocks 10.50 11.31 9.40 11.34 11.34 11.19 11.53
- Rotacion deudores 6.27 5.99 5.99 5.99 5.99 5.99 5.99
Punto de equilibrio 65.63% 61.42% 61.02% 52.39% 51.55% 36.72% 36.04%
Apalancamiento operativo 291 2.59 2.57 2.10 2.06 1.58 1.56
Apalancamiento operativo (NEW) 1.59 -1.92 1.62 -1.22 -1.21 0.79 0.79
Rentabilidad financiera 18.2% 21.3% 18.0% 22.3% 19.5% 23.4% 21.6%
Apalancamiento financiero 66.5% 62.9% 63.7% 60.4% 58.0% 55.6% 51.0%
Ratio de liquidez 2.73 2.76 2.54 2.70 2.71 2.54 2.55
Prueba del 4cido 1.86 1.92 1.67 1.88 1.88 1.76 1.78
Ratio de tesoreria 0.1 0.1 0.1 0.10 0.10 0.10 0.10
Ratio de cobertura de intereses 3.50 4.61 4.75 6.54 6.35 8.56 8.53
Ratio cobertura servicio deuda 1.70 4.11 5.83 8.74 8.32 8.83 8.79

Adicionalmente, el grafico que se muestra permite visualizar las tendencias de
dichos parametros financieros y econémicos a eleccion del usuario.

Punto de equilibrio

80.00% T
L 2
60.00% + * .
* L 2
o/
40.00% . .
20.00% +
0.00% : : : : : : |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FIGURA 1 |
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13.2.1.16 Hoja “"Rentabilidad” (RENTAB)

En esta hoja se calculan las variables de rentabilidad del proyecto y del capital.
Para ello se parte de los flujos netos de caja obtenidos en las hojas de explotacion
y explotacion financiada. El proceso es idéntico para ambos casos.

VAN del proyecto: se calcula utilizando la tasa de descuento costo de capital me-
dio ponderado y los flujos de proyecto.

VAN del capital: se calcula utilizando la tasa de descuento requerida por los recur-
sos propios y los flujos de capital.

VAN del proyecto corregido: se reinvierten los flujos del proyecto hasta el ultimo
periodo a la tasa de interés de reinversion (si son positivos) o al costo de capital
medio ponderado (si son negativos) y se actualizan al costo de capital medio pon-
derado.

VAN del capital corregido: se reinvierten los flujos de capital hasta el ultimo pe-
riodo a la tasa de interés de reinversion (si son positivos) o al costo de recursos
propios (si son negativos), y se actualizan al costo de los recursos propios.

TIR del proyecto: se calcula la TIR de los flujos de proyecto.
TIR del capital: se calcula la TIR de los flujos de capital.

TIR del proyecto corregida: se calcula la TIR corregida del proyecto utilizando
como tasa de reinversion la especificada en el escenario y como tasa de financia-
cion el costo de capital medio ponderado.

TIR del capital corregida: se calcula la TIR corregida del capital utilizando como
tasa de reinversion la especificada en el escenario y como tasa de financiacion el
costo de los recursos propios.

indice de rentabilidad del proyecto: se divide el VAN del proyecto entre el flujo del
primer afio o desembolso.

indice de rentabilidad del capital: se divide el VAN del capital entre el flujo del
primer afo o capital aportado.

indice de rentabilidad del proyecto corregido: se divide el VAN del proyecto corre-
gido entre el flujo del primer afio o desembolso.

indice de rentabilidad del capital corregido: se divide el VAN del capital corregido
entre el flujo del primer afio o capital aportado.
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Payback aproximado del proyecto: se calcula el tiempo que tarda en recuperarse
la inversion por acumulacion simple de los flujos de proyecto.

Payback aproximado del capital: se calcula el tiempo que tarda en recuperarse el
capital aportado por acumulacién simple de los flujos de capital.

Payback descontado del proyecto: se calcula el tiempo que tarda en recuperarse
la inversion por acumulacion de los flujos descontados del proyecto.

Payback descontado del capital: se calcula el tiempo que tarda en recuperarse el
capital aportado por acumulacién de los flujos descontados del capital.

Toda la informacion aqui calculada se transfiere a la hoja “Escenario” (ver 13.2.1.17)
como resultado de la evaluacion.

TABLA 13.18

2 Costo recursos propios =  18.00%

3 CCMP promedio =  13.40% ESCENARIO NORMAL

4 Tasa de reinversion = 7.00%

5 Crecimiento (a partir aiio 7) = 1%

6

7 CCMP 12.54% 12.51% 12.98% 13.13%
8 Factor de descuento 0.889 0.790 0.699 0.618
9

10 RENTABILIDAD DEL PROYECTO

11 Afio Enero 2007 Dic-2007 Dic-2008 Dic-2009 Dic-2010
12 NOPAT 4,364,925 5,327,018 5,544,836 8,157,717
13 + Amortizacion 3,755,530 3,775,141 3,850,341 4,072,111
14 - Variaciones en fondo de maniobra 20,979,608 -6,136,392 1,108,541 614,541 3,252,385
15 - Adquisiciones netas de activo fijo 18,762,000 0 187,005 640,000 2,022,000
16 + Valor terminal

17 Flujo neto de caja del proyecto -39,741,608 14,256,874 7,806,613 8,140,635 6,955,433
18 FNC descontado -39,741,608 12,668,767 6,165,546 5,690,703 4,297,746
19

20 VAN= 53,274,941 indice rentabilidad =  134.05%
21 TIR=  35.41% Payback aprox.= 2011

22 TIR MODIFICADA=  26.27% Payback descontado= 2012
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TABLA 13.19

25 RENTABILIDAD DEL CAPITAL

26 Afio Enero 2007 Dic-2007 Dic-2008 Dic-2009 Dic-2010

27 BDT 4,303,945 5,903,639 5,763,088 8,503,662
28 + Amortizacion 3,755,530 3,775,141 3,850,341 4,072,111
29 - Variaciones en fondo de maniobra 20,979,608 -6,136,392 1,108,541 614,541 3,252,385
30 - Devolucion neta de deuda -23,706,525 5,696,477 125,617 -81,171 -1,988,454
31 +/- Ingresos subvencion 0 0 0 0 0
32 - Adquisiciones netas de activo fijo 18,762,000 0 187,005 640,000 2,022,000

33 + Valor terminal

34 Flujo neto de caja del capital -16,035,082 8,499,390 8,257,617 8,440,058 9,289,843
35 FNC descontado -16,035,082 7,202,873 5,930,492 5,136,880 4,791,598
36 VAN capital= 41,048,006 indice rentabilidad =  255.99%

37 TIR capital=  62.35% Payback descontado = 2009

38 TIR capital modificada = 37.7%

13.2.1.17 Escenarios

En esta hoja se pueden visualizar tres escenarios para las principales variables,
tales como inversién, volumen de actividad, precio, costo, crecimiento. A eleccion
del usuario se pueden ingresar los porcentajes que considera necesarios para
la simulacion en escenarios pesimista u optimista. Finalmente, se muestran los
resultados del VAN y TIR del proyecto y TIR del capital para cada escenario. Esta
hoja de sensibilidades le permitira al usuario determinar qué variables impactan y
en qué magnitud en el negocio.
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TABLA 13.20

2

3 Escenarios | Eleccion Pesimista (1) Normal (2) Optimista (3)
4 2

5 Escenario normal

6 Inversion 100.0% 90.0% 100.0% 120.0%

/M Volumen actividad 100.0% 95.0% 100.0% 105.0%

8 Precio 100.0% 95.0% 100.0% 105.0%

) Costos 100.0% 100.0% 100.0% 110.0%

10 Crecimiento 100.0% 97.0% 100.0% 105.0%

11

12

ik PESIMISTA NORMAL OPTIMISTA
15 VAN del proyecto (16,107,571.75) 32,705,859.61 93,195,489.81
16 TIR del proyecto 4.10% 20.36% 37.19%

17 Payback Falso 2013 2012

18 TIR del capital #NUM! 30.65% 65.51%

19

TABLA 13.21

24
25
26

VAN y TIR segun escenarios

I 100,000,000 - - 40%

28 /
80,000,000 + + 35%

29

B 60,000,000 + T 30%
4 25%

31 40,000,000 + °°

% 4 20%

20,000,000 ~

33 / NORMAL OPTIMISTA -+ 15%
0

34 PESIMIST, 1 10%

el 20,000,000 4 1 5o

36 -40,000,000 0%
37
38
39
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13.2.1.18 Matriz

En esta pestafia se pueden visualizar para cada escenario (pesimista, normal u
optimista) como varia el VAN del proyecto y el TIR del capital para cada variacién
de +/- 10% en seis variables del negocio.

TABLA 13.22

2 ESCENARIO NORMAL

3

4

5 VAN DEL PROYECTO -20% -30% 0% 40% 60%
¥ 1.00 | Inversion 33,100,686 33,300,766 32,705,860 31,924,918 31,533,525
9 1.50 | Produccion 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860
(kB 1.20 | Precio 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860
KB 1.00 | Costos financieros 41,299,368 52,371,291 32,705,860 18,344,423 12,339,420
(EW 1.00 | Crecimiento 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860
4yA 1.00 | Costos 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860 32,705,860
18

19 TIR DEL CAPITAL -20% -30% 0% 40% 60%
21 Inversion 30.94% 31.10% 30.65% 30.07% 29.78%
23 Produccién 30.65% 30.65% 30.65% 30.65% 30.65%
25 Precio 30.65% 30.65% 30.65% 30.65% 30.65%
27 Costos financieros 30.70% 32.83% 30.65% 30.53% 30.47%
29 Crecimiento 30.65% 30.65% 30.65% 30.65% 30.65%
31 Costos 30.65% 30.65% 30.65% 30.65% 30.65%

13.2.1.19 Equilibrio

En esta hoja se calcula la situacion en la cual la empresa se va a encontrar en
cada uno de los periodos respecto a la posicion de equilibrio o beneficio cero.

El equilibrio es calculado en tres formatos diferentes:

— Como porcentaje; para ello se dividen los costos fijos, incluyendo amortizacion,
entre el margen bruto.

— Equilibrio en unidades de produccién, aplicando el porcentaje obtenido en el
paso anterior sobre las unidades producidas en cada afio.

— Equilibrio en unidades monetarias, aplicando el mismo porcentaje sobre la
cuantia de ingresos de explotacion.
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También incluye un andlisis por linea de producto para medir el valor agregado que
genera cada unidad de negocio (indice de rentabilidad).

TABLA 13.24

37 Linea A 2007 2008 2009 2010

<IN Ingresos 37,144,944 39,977,246 41,181,561 65,427,204
kM Costos variables 34,893,957 37,554,621 38,685,954 61,462,309
LM Margen bruto 2,250,988 2,422,625 2,495,607 3,964,895
LYW Costos fijos imputados (con amort.) 2,470,789 2,558,953 2,618,863 3,480,324
CYA Precio unitario 7,632 7,823 8,018 8,219
X Costo total unitario 7,677 7,849 8,042 8,158
LZM Equilibrio 110% 106% 105% 88%
CEM Equilibrio en UM 40,772,021 42,226,871 43,215,490 57,430,985
LM Equilibrio en unidades 5,342 5,398 5,390 6,988
47

LEM Margen de contribucion (UM/UN) 463 474 486 498

49

LU Inversion -3,216,104 -3,660,954 -4,462,558 -9,077,601
Y Activo fijo 2,974,720 3,001,920 2,401,035 1,826,933
Lyl Capital de trabajo -6,190,824 -6,662,874 -6,863,593  -10,904,534
53

I CPCC 8.78% 10.73% 10.83% 11.00%
L)

Ly indice de rentabilidad (UM) 128,672 297,398 397,057 1,337,722

MODELO DE MEDIDAS DE CREACION DE VALOR

El modelo que se presenta aqui pretende ser una herramienta de calculo de algunos
de los principales métodos de valorizacién. Estos métodos son los siguientes:

EVA (valor econémico agregado).

BE (beneficio econdmico).

MVA (Market Value Added).

CVA (Cash Value Added).

CFROI (Cash Flow Return on Investment).
TSR (Total Shareholder Return).

o gk w2
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13.3.1 Estructura del modelo

El modelo se encuentra estructurado en tres hojas de Excel, una de ingreso de datos,
la segunda de analisis de los estados financieros y por ultimo la de los resultados.

13.3.1.1 Hoja "Datos”

En esta pagina se introducira la informacion requerida en las celdas de color gris
claro, las que completaran los datos referidos a los estados financieros, tales como
el balance general y el estado de ganancias y pérdidas. Adicionalmente, se debe
introducir la informacion sobre la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo, la cual
debe hallarse de forma externa a este modelo, al igual que toda la informacién en
esta pagina de Excel.

TABLA 13.25

DATOS DE INGRESO

BALANCE GENERAL EsSTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Caja, 29,082 Ventas, , 1,100,000
Cuentas x cobrar, 110,140 Incremento en las ventas 5.00%
Inventarios, 56,899 % Costo de ventas 70.00%
Activo fijo bruto, 3,251,777 % Gastos operativos 4.00%
Cuentas x pagar, 150,572

Deuda, 1,146,564 Riesgos

Tasa de impuestos 30.00% R, 5.60%
Tasa de depreciacion 20.00% PM=R -R 4.40%
Costo de la deuda (K)) 6.85%

# Afos pago de deuda 4

Capital, 2,150,762

NOF, 45,549

13.2.1.2 Hoja “Estados financieros”: EEFF

Con la informacion introducida en la hoja de “Datos” se construye el balance ge-
neral y el estado de ganancias y pérdidas para 2008. Asi también se obtiene el
valor de las necesidades operativas de fondos, NOF, asi como los beneficios antes
y después de impuestos (BAT y BDT respectivamente). Para los siguientes anos
se asume una tasa de crecimiento igual a cero de los siguientes items del ba-
lance general: caja, cuentas por cobrar comerciales, inventarios, activo fijo bruto,
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amortizacion y cuentas por pagar comerciales. Los items que si varian a través
de los distintos periodos de evaluacion son las ventas y el costo de venta, dado
que las ventas crecen a un 5% y que el costo de ventas es el 70% respecto de las
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ventas, tal como se indica en la hoja “Datos”.

TABLA 13.26

ESTADOS FINANCIEROS

Balance general 2008 2009 2010 2011 2012
Caja 29,082 29,082 29,082 29,082 0
Cuentas por cobrar comerciales 110,140 110,140 110,140 110,140 0
Inventarios 56,899 56,899 56,899 56,899 0
Activo fijo bruto 3,251,777 3,251,777 3,251,777 3,251,777 3,251,777
Amortizacion 650,355 650,355 650,355 650,355 650,355
(-) Amortizcion acumulada 650,355 1,300,711 1,951,066 2,601,422 3,251,777
Activo fijo neto 2,601,422 1,951,066 1,300,711 650,355 0
TOTAL ACTIVO 2,797,543 2,147,187 1,496,832 846,476 0
Cuentas por cobrar comerciales 150,572 150,5724 150,572 150,572 0
Deuda 859,923 429,962 107,490 0 0
Capital 1,787,048 1,566,654 1,238,769 695,904 0
TOTAL PASIVO 2,797,543 2,147,187 1,496,832 846,476 0
NOF 45,549 45,549 45,549 45,549 0

Estado de ganancias y pérdidas 2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 1,100,000 1,155,000 1,212,750 1,273,388 1,337,057
Costo de ventas 770,000 808,500 848,925 891,371 935,940
Gastos operativos 44,000 46,200 48,510 50,936 53,482
Utilidad de operacion 286,000 300,300 315,315 331,081 347,635
Intereses 78,540 58,905 29,452 7,363 0
BAT 207,460 241,395 285,863 323,718 347,635
Impuestos (30%) 62,238 72,419 85,759 97,115 104,290
BDT 145,222 168,977 200,104 226,602 243,344
(+) Amortizacion 650,355 650,355 650,355 650,355 650,355
(+) Variacién de deuda -286,641 -429,962 -322,471 -107,490 0
(-) Variacion de NOF 0 0 0 0 -45,549
Cfacc 508,937 389,371 527,988 769,467 939,249
FCF 850,555 860,565 871,076 882,112 939,249
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13.3.1.3 Hoja “"Resultados”

En esta hoja (tabla 13.27) se muestra el calculo de la rentabilidad minima exigida
por la empresa sin apalancar y apalancada (K, y K, respectivamente), asi como
sus respectivos betas (B) y el WACC.

TABLA 13.27 |

K, 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
B, 0.2841 0.2841 0.2841 0.2841 0.2841 0.2841
B, 1.256224 1.217305 1.118978 1.036555 1.000000

K, 11.13% 10.96% 10.52% 10.16% 10.00%

WACC 8.985% 9.093% 9.424% 9.796% 10.000%

Beneficio econémico:

Valor econémico agregado:

Cash Value Added:

NOPAT 200,200 210,210 220,721 231,757 243,344
+ Amortizacién 650,355 650,355 650,355 650,355 650,355
- Amortizacién econdémica 535,617 535,617 535,617 535,617 535,617
- Coste del capital utilizado 296,267 299,813 310,753 323,008 329,733

Cash Flow Return on Investment:

Total Shareholder Return

www.elsolucionario.net
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13.3.1.4 Hoja “C”

En esta hoja (tabla 13.28) se muestra una serie de célculos de diversas herra-
mientas financieras, las cuales utilizan informacion de distintas hojas del modelo, y
que permiten complementar los calculos que se requieren para obtener los resul-
tados en la hoja respectiva.

TABLA 13.28

Beta U 1 1 1 1 1 1
R; 0.056 0.056 0.056 0.056 0.056 0.056
R -R;-PM 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044
V,=VAN (K ; FCF)=E 3324589.36 28064929 | 222657679 | 157815857 | 853862.501
V, = VAN (K,; FCF) 3324589.36 2806492.9 | 2226576.79 | 157815857 |  853862.501
D 1146564 859923 429961.5 | 107490.375 0
K, 6.85% 6.85% 6.85% 6.85% 6.85% 6.85%
DK, =VTs 34396.92 25797.69 12898.845 |  3224.71125 0
VAN 64483.9466 | 365354212 | 14391.2733 |  2931.55568 0 0
VAN ahorro inter. +V 338907331 | 284302832 | 2240968.06 | 1581090.12 | 853862.501 0
1[(1+K 1)+(1+K 2)...] | 1| 089986819 | 0.81101251 | 0.73379191 | 0.66610957 |  0.60555415
1/ [(1+wacc1)+(1+wacc)...] 1] 091755692 | 0.84108082 | 0.76864097 | 0.70006253 | 0.63642048
FCF 850555.4 860565.4 871075.9 |  882111.925 | 939248.751
VAN o FCF t 780432.995 | 723805.054 | 669544.621 | 617533.502 | 597757.139
D * E = VAN (WACC; FCF) 3389073.31 | 2843028.32 | 2240968.06 | 1581090.12 | 853862.501 0
BFO t 145222.256 | 168976.692 | 200103.846 | 226602.362 | 243344.351
K, x VC t-1 23932359 | 195791.472 164866.83 125869.4 69590.44
BE -94101.3337 | -268147799 | 35237.0165 | 100732.961 | 173753.911
-84678.797 | -21747.1219 | 25856.6375 | 67099.1893 | 105217.402
VAN (B, ; K) 91747.3104 | 196057.721 | 244352.864 | 234830.325 | 157958.101

@ MODELO DE DETEBMINACION
DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO

Este modelo tiene por objetivo:

1. Determinar los estados financieros proyectados.

2. Calcular el costo promedio ponderado de capital de la empresa.

3. Determinar el flujo de caja libre y obtener el valor de la empresa.

4. Determinar el valor econdmico agregado (EVA) proyectado de una empresa.
Para ello se ha estructurado el modelo de la forma siguiente.
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13.4.1 Hoja “"Dat_Ini"

Muestra el balance general y el estado de ganancias y pérdidas, y en ellos celdas
de color gris claro, donde se debera introducir la informacion solicitada. Asi:

TABLA 13.29

DATOS INICIALES
Numero de acciones en circulacién 160,000 Rentabilidad libre de riesgo (R)) 4.38%
Tasa impositiva (T) 30% Beta (B) 0.5000
Tasa de reinversion 10% Rentabilidad esperada del mercado (R ) 12.00%
Costo de deuda CP 5% Tasa de crecimiento a perpetuidad 1.00%
Costo de deuda LP 6%
NUmero de afios del préstamo LP 7
BALANCE GENERAL
ACTIVO PASIVO
Activo corriente Pasivo corriente
Efectivo 35,000 Obligaciones financieras CP 10,000
Inversiones financieras temporales 0 Cuentas por pagar comerciales 15,000
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 28,000 Otras cuentas por pagar 20,000
Otras cuentas por cobrar (neto) 2,000
Existencias (neto) 10,000
Gastos diferidos 500 Total pasivo corriente 45,000
Total activo corriente 75,5000 Pasivo no corriente
Activo no corriente Obligaciones financieras LP 60,000
Inmuebles, maquinarias y equipo bruto 190,000 Otras cuentas por pagar 6,000
Depreciacién del periodo -12,000
Activos intagibles (neto) 50,000 Total pasivo no corriente 66,000
Total activo no corriente 228,000 Total pasivo 111,000

13.4.2 Hoja “"Dat_proy”

En esta hoja se introduce la informacion que permitird hacer las proyecciones
del balance general desde el periodo inicial (periodo 0) hasta el periodo 10. Para
ello se ha considerado el supuesto de perpetuidad asumiéndose que los items
contenidos en esta hoja se mantendran constantes a lo largo de todos los perio-
dos. Asi también cabe mencionar que los porcentajes presentados en esta hoja
son mostrados como una fraccion del costo de ventas (CV), como se ve en la
tabla 13.45.
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13.4.3 Hoja “Fin”

En esta hoja se introduce el tiempo de duracion de la deuda en la celda de color
gris claro, sujeta a la tasa efectiva anual y al monto de la deuda. Se muestra en
esta hoja la evolucién de la deuda en cada uno de los periodos.

TABLA 13.31

CUADRO DE DEVOLUCION DE DEUDA
Monto= 60,000.0
TEA= 6%
Afos= 8
Periodo Principal Interés Amortizacion Cuota mes
0 60,000.00
1 53,937.84 3,600.00 6,062.16 9,662.16
2 47,511.96 3,236.27 6,425.89 9,662.16
3 40,700.52 2,850.72 6,811.44 9,662.16
4 33,480.39 2,442.03 7,220.13 9,662.16
5 25,827.06 2,008.82 7,653.33 9,662.16
6 17,714.53 1,549.62 8,112.53 9,662.16
7 9,115.24 1,062.87 8,599.28 9,662.16
8 0.00 546.91 9,115.24 9,662.16
0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00
17,297.25 60,000.00 77,297.215

13.4.4 Hoja “CMPC”

En esta hoja del archivo Excel se calcula el costo promedio ponderado del capital
(CPPC o WACC), para lo cual sera necesario ingresar los datos de las celdas en
color gris claro, por lo que se detalla informacién referente al valor del capital y la
deuda. Asi:

TABLA 13.32

*Peso*(1-T) Costo de la deuda - K,

Tipo de deuda Monto i Peso i*Peso*(1-T)
Obligaciones financieras CP 10,000.00 5,00% 14,29% 0,50%
Obligaciones financieras LP 60,000.00 6,00% 85,71% 3,60%

0,00% 0,00%
Total deuda 70,000.00 5,50% 100,00% 4,10%
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TABLA 13.33

Costo de emision de acciones preferentes - Kp

Precio de la accién preferente 1.00

Costo de emisién de la accion preferente

Total de acciones preferentes

Dividendo anual por AP esperado

Total deuda por emision de preferentes 0.00

Costo de emision de acciones comunes K,
CAPM-R +(R -R)xB

Rentabilidad libre de riesgo (R)) 4.38%
Beta (B) 0.500
Rentabilidad esperada del mercado (R ) 12.00%
Costo de los recursos propios (K,) 8.19%
Total acciones 160,000
Precio por accion (libros) 1
Capital social 160,000
Reservas legales 25,000
Otras reservas 2,500
Resultados acumulados 5,000
Total deuda por acciones emitidas 192,500
Costo (K) Monto Ponderacion (W)
De deuda 4.10% 70,000 26.67%
De acciones preferentes 0.00% 0 0.00%
De acciones comunes 8.19% 192,500 73.33%
Deuda total de la empresa 262,500 100.00%

13.4.5 Hojas "Bal_Proy” y “"GyP_Proy”

Estas dos hojas son presentadas en las tablas 13.35 y 13.36 respectivamente, y en
ellas se muestran las proyecciones del balance general y el estado de ganancias y
pérdidas. Dentro de estas dos hojas se puede encontrar también el calculo de las
necesidades operativas de fondos, los beneficios antes de impuestos (BAT) y los
beneficios después de impuestos (BDT).
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13.4.6 Hojas “Valoracion” y “"EVA”

En estas dos hojas (tablas 13.37 y 13.38, respectivamente) se muestran los resul-
tados finales: flujo de caja libre y el valor econdmico agregado, tal como se puede
apreciar en los graficos que siguen. También se han calculado otras herramientas,
como el valor actual neto (VAN), el VAN corregido y el valor de mercado anadido

(MVA).

TABLA 13.36

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

Estado de ganancias y pérdidas

impuestos)

Aio0 | Afio1 | Afio2 | Afio3 | Afiod4 | Afo5 | Afo6 | Afo7 | Afo8 | Afio9 | Afio 10
Ventas 213,196 | 223,856 | 235,049 | 246,801 | 259,141 | 272,008 | 285,703 | 299,988 | 314,988 | 330,737 | 347,274
() Costo 71,589 | 123,121 | -129,277 | -135,741 | -142,528 | -149,654 | 157,137 | -164,993 | -173,243 | -181,905 | -191,001
de ventas e e e e e o b R o oeh Eh
(-) Gastos 0374| -8954| -9402| -9872| -10,366| -10,884| -11,428| -12,000| -12,600 | -13,209 | -13,891
administrativos
() Gastos 6460| -6716| -7,051| -7404| -7774| -8163| -8571| -9000| -9450| -9922| -10418
e ventas
E:ga(t‘i’\fg;dad 125773 | 85,065| 89,318| 93784 | 98474 103,397 | 108,567 | 113,996 | 119,695 | 125,680 | 131,964
() Gastos 1,612| -3600| -3236| -2,851| -2442| -2009| -1550| -1.063 547 0 0
financieros
(+) Ingresos
G oo 599 672 705 740 777 816 857 900 945 092 | 1,042
BAT (utilidad
antes de 82,137 | 86,787 | 91,674 96,809 | 102,205 | 107,875 | 113,833 | 120,093 | 126,672 | 133,006
impuestos)
(-) Impuestos 24641 | 26,036 | 27,502 | -29,043| -30,661| -32,362| -34,150| -36,028 | -38,002| -39,902
BDT (beneficio
después de 57,496 | 60,751 | 64172| 67,766| 71,543 | 75512| 79,683 | 84,065| 88,671| 93104
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Valores e instrumentos financieros

CAPITULO 14
Valoracion de acciones

El “Modelo de valoracion de acciones” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Cesar Mantegazza, Ignacio Cucho, Javier Lacherre,
Narcisa Arbulu, Paolo Bisso, Victor Tipe.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 19 Valoracion de acciones

CAPITULO 15
Bonos

El “Modelo de simulacion financiera de bonos” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Katherine Mayta, Patricia Somocurcio, Alicia Ampudia,
Maximo Morgan, Jorge Pefia, Nora Guzman, Luis Acufia, Romer Babilonia, Ana Almandoz,
Juan Van Oordt, Lizbeth Manrique.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 20 Simulacion financiera de bonos

El “Modelo de valuacién de bonos corporativos y sus propiedades” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Fernando Jiménez, Alberto Zegarra, Rosario Curi, Juan Solis,
Katherina Gamarra, Daniel Tamashiro, Carlos Zambrano.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 21 Valuacion de bonos y sus propiedades
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CAPITULO 16
Forwards

El “Modelo de calculo de forwards de divisas 1” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Hernan Valencia, Luis Alberto Oshio, Rocio Romero. Cecilia Fernandez,
Cesar Guerrero, Felipe Zorrilla, Franco Cabanillas, Jean Louis Alencastre, José Escalante.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 22 Forwards de divisas_1

El “Modelo de calculo de forwards de divisas 2” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Giovanna Aguilar del Solar, Gianina Flores Silvera,
Percy Mestas Urrutia, Eduardo Ruiz Gordon.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 23 Forwards de Divisas_2

CAPITULO 17
Swaps

El “Modelo de swaps de tasas de interés” fue elaborado por los alumnos
del MBA GERENCIAL XVI: Samuel Martin Chonlén Barrios, Carlos Roberto Urbina Carcamo,
Kory Luz Alca Espinoza, Luis Gallo.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 24 Modelo de swap de tasas de interés
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Valoracion de acciones

@ INTRODUCCION

Cuando un inversionista negocia acciones le interesa saber el valor de estas, par-
ticularmente conocer entre qué valores le conviene comprar o vender (procurando
no comprar alto o vender a un precio bajo).

Saberlo no es simple, y Unicamente el desenvolvimiento del precio en el tiempo
corroborara si se compré o se vendié a un precio adecuado. De todas maneras,
es posible referirse a distintos precios de la accion, que hacen alusion a diferentes
conceptos y que pueden servir de referencias.

14.1.1 Definiciones de valor de una accion

Valor nominal de la accién: es el valor al que es emitida la accién por la empre-
sa, teniendo en cuenta que la primera es un titulo representativo del capital de la
ultima. El valor nominal no determina el valor real de la accion y sélo sirve como
aproximacion al valor real cuando se constituye la empresa.

De todas maneras, el valor nominal es util debido a que el derecho a voto de cada
accion, junto con el porcentaje de dividendos a recibir, es fijado de acuerdo con
este valor, que representa un porcentaje del capital de la empresa.
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Valor contable de la accidn: este valor es estimado sobre la base del patrimonio
neto (activo de la empresa menos pasivo exigible), el cual es dividido entre la can-
tidad de acciones en circulacion.

Como los activos de la empresa se registran al precio de compra y estos ultimos
pueden ser muy distintos a su valor actual (precio real), el valor contable de la ac-
cion no es una buena aproximacion al valor real. Un ejemplo de este tipo de activos
pueden ser los terrenos de una empresa.

Valor econémico de la accién: es tenido como indicador del valor real de la ac-
cion de la empresa. Se estima dividiendo el valor estimado de la compania entre
el nimero de acciones. Sin embargo, tiene limitaciones: primero, no siempre se
va a poder conocer cuanto vale una empresa; segundo, para valuar una compafiia
se debe hacer varios supuestos (evolucién de la participacién de mercado, tasa
de crecimiento del sector, evolucion de las tasas de interés, proyecciones de los
beneficios, etc.), tornando las valorizaciones subjetivas. Es probable que las valo-
rizaciones hechas por dos especialistas sean distintas.

Valor de mercado de una accién: es la cotizacion de la accién en una bolsa de
valores e indica a cuanto se debe comprar o vender este titulo representativo de
deuda. Hay que considerar que este titulo puede estar sobrevalorado o subvalo-
rado en la bolsa de valores.

El primer caso se daria si el valor de mercado estuviera muy por encima del valor
econdmico, y el segundo, si sucediera lo contrario. Luego, los distintos valores
sefalados pueden servir de referencia. Es valioso complementar lo anterior con la
opinién de analistas, la evolucién histérica del precio del activo, ratios o razones
bursatiles y otros.

14.1.2 Métodos para la valuacion de acciones comunes

Su valor se determina igual que otros activos financieros. Es decir, es calculado
como el valor presente de los flujos esperados.

Al estimarlo tomamos en cuenta dos elementos: 1) los dividendos esperados al
afno, y 2) el precio que los tenedores esperan recibir cuando las vendan. El precio
final incluye el rendimiento de la inversion original mas una ganancia de capital.

Términos utilizados:

D,: Dividendo que el tenedor espera recibir al final del afio t. D_ es el dividendo
mas reciente que ya se pago y se conoce con certeza.
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P, : Precio de mercado de hoy de la accion.
'P, . Precio esperado de la accion al final del afio t.
D,/P, : Rendimiento esperado de los dividendos al afio siguiente.

g . Tasa de crecimiento.

ra . Tasa de rendimiento requerida.
ra : Tasa de rendimiento esperada.
‘ra  : Tasa real (realizada).

14.1.2.1 Dividendos esperados como base del valor
de las acciones (analisis fundamental)

Como cualquier activo financiero, el precio de equilibrio de una accion es el valor
presente del flujo de efectivo. El valor presente de una accion se calcula como el
valor presente de un flujo infinito.

Valor de las acciones = *P_= VP de los dividendos futuros.

D D X D D

. _ 1 2 t - t
Valor de las acciones = A+r) + A+r) + ..+ 21 (T+r)y =3 (A +r)

El analisis fundamental consiste en la investigacion de todo el conocimiento que
esté a disposicion en el mercado sobre una empresa con el objetivo de calcular su
valor verdadero y de este modo emitir una sugerencia.

El analisis fundamental tiene como objetivo anticipar el comportamiento futuro de
una determinada compania, esto es, adelantarse (ganarle) al mercado.

Para que ello sea posible hay que partir de una hipétesis basica: hoy el precio de
una accion no refleja el verdadero valor de una compania, pero tendera a este en
el futuro proximo.

Algunos conceptos utiles:

e Los ciclos bursatiles, correlacion con los ciclos econdmicos; sus periodos de
auge duran mas que los recesivos y la caida promedio es menor que el aumen-
to promedio en los periodos alcistas. Estos ciclos se suelen anticipar a los ciclos
economicos.

e Mercados perfectos e imperfectos: se dice que los mercados de capitales son
perfectos cuando no existe ningun agente que opera en el mercado capaz de
influir de un modo significativo en la formacion de los precios de las titulos.
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e Todos pueden acceder a informacién de relevancia en igualdad de condiciones
y sin costo, pues no existen costos de transaccién ni impuestos.

e El mercado perfecto no se da en la realidad, pero es un modelo util para anali-
zar como se relacionan las variables.

e Comportamiento racional: antes dos alternativas, se da cuando se prefiere un
valor monetario mas alto dado un nivel de riesgo; o, dado un nivel de rentabili-
dad, se prefiere un riesgo menor.

e |Incertidumbre y certeza: la certeza permite evitar el riesgo.

El analisis fundamental asume un valor intrinseco para cada titulo valor que esta
en funcion del potencial de generacién de ganancias o beneficios de la compafiia.
Este valor es determinado por medio de un analisis de la economia, industria y
compaifiia. El resultado es un consejo de adquisicion o venta del titulo valor estu-
diado, basado en la siguiente hipétesis: a medio o largo plazo la cotizacion de la
accion en el mercado se aproximara a la del valor tedrico asi determinado.

Entonces la decision de inversion resultara de comparar el valor intrinseco o teéri-
co y el valor bursatil; si el valor teérico de una accién es mayor (menor) a su valor
de mercado, entonces la recomendacién sera comprar (vender). Por tanto interesa
conocer el valor tedrico o intrinseco de una accion, y eso es lo que se denomina la
valoracién absoluta de una accion.

14.1.2.2 Acciones con crecimiento constante

La ecuacion anterior es un modelo generalizado de la valuacién de acciones, en el
sentido de que el patrén temporal de D, puede ser cualquier cosa: aumentar, dis-
minuir o fluctuar aleatoriamente, e inclusive mantenerse en cero por varios anos;
aun asi la ecuacion no cambiara en ninguna circunstancia.

Dado que en la practica muchas veces es dificil pronosticar confiablemente los
dividendos futuros, a menudo se prevé que estos crezcan a una tasa constante.
De ser asi, la ecuacion anterior se puede reescribir como sigue:

_D(1+9" D1 +9# Dy +g)
0T (T+r) T (1+rR T (1)

AP

(1+9) _D(1+9) D,
A = = =
Pom X ey T vg T r-g
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Esta ecuacion recibe el nombre de modelo de crecimiento constante, llamado tam-
bién modelo de Gordon-Shapiro. Una condicién necesaria para la validez de la
ecuacion es que r, sea mayor que g, puesto que de otro modo el precio de la ac-
cion seria infinito. Puesto que ninguna compaiiia vale infinito, seria imposible una
tasa de crecimiento mayor querr,.

14.1.2.3 Acciones con crecimiento no constante

En muchas companias no conviene suponer que los dividendos aumentaran a una
tasa constante.

En condiciones normales, pasan por ciclos de vida. Al inicio del ciclo crecen mu-
cho mas rapido que la economia en general; luego se estabilizan en el nivel de ella
y finalmente crecen a un ritmo menor.

Combinando las dos ecuaciones vistas hasta ahora tendremos una nueva ecua-
cion, que servira para analizar este modelo.

Primero, suponemos que el dividendo no crecera a una tasa constante (generalmen-
te una tasa bastante alta) durante “n” periodos, transcurridos los cuales lo hara a una
tasa constante, g. A “n” se le llama fecha terminal o fecha horizonte.

Con la férmula de crecimiento constante podemos determinar el valor terminal de
la accién en “n” periodos contados a partir de hoy:

D(1+9)
Valor terminal = —>———

r.-g
El valor intrinseco de la accion hoy, *P_, es el valor actual de los dividendos duran-
te el periodo de crecimiento no constante mas el valor presente del valor terminal.
Asi tenemos que:

D D D D D

P — 1 2 n n+1 &

T ey T Ary Tt ey T ey et A

Valor presente de los dividendos  Valor presente de los dividendos
en periodo de crecimiento no en periodo de crecimiento cons-
constante (t=1, ..., n) tante, \P , (t=n+1, .., »)
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14.1.3 Métodos basados en el valor patrimonial
Valor contable

Es el valor de los recursos propios registrados en el balance general de la compa-
fia. También se le conoce como valor en libros. De este concepto surge el valor
patrimonial proporcional, que es calculado al dividir el patrimonio neto entre la
cantidad de acciones ordinarias emitidas.

Seria dificil que este valor coincidiera con el valor de mercado, puesto que el valor
de los activos en el presente es usualmente diferente al precio de adquisicion (va-
lor en libros), como lo expresan Brealey y Myers (2002):

El valor contable resulta a veces una medida muy pobre del valor real de los
activos de una empresa, los cuales pueden valorarse muy por debajo de los va-
lores reales cuando existe un proceso acelerado de inflacién y a menudo omite
por completo importantes activos intangibles como son las patentes de disefio
de un elemento complejo. La inflacion puede también influir en las ganancias,
asi como en numerosas decisiones contables arbitrarias.

Valor contable ajustado

Para hallar el valor contable ajustado, se valoriza cada una de las cuentas del ba-
lance general a su valor de mercado. La diferencia entre el valor de mercado del
activo y el del pasivo nos dara el valor contable ajustado. Busca evitar la aplicacion
de criterios de naturaleza contable en la valuacién.

Valor de liquidacion

Es el valor que tiene la compaiiia si es liquidada, en otras palabras, que sus activos
sean vendidos y sus deudas canceladas. Se halla restando del patrimonio neto
ajustado las indemnizaciones a empleados, gastos fiscales, legales y otros gastos
de liquidacion de la empresa.

“Valor monetario que se obtiene al liquidar una participacion en un fondo dividido
por el numero de participantes en circulacién” (Mochon, 2006).

En general, el valor de liquidacion es menor al de continuidad. Por ello es que se
afirma que siempre constituye el valor minimo de la compafia.
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14.1.4 Métodos que se basan en ratios bursatiles

Se basan en el estado de ganancias y pérdidas de la compania. Se usan con fre-
cuencia al valorar acciones. Tienen por objeto determinar el valor de la empresa
por medio de estimar la rentabilidad a futuro.

Valor de los beneficios (PER)

El ratio precio-beneficio de una accion (PER) indica el multiplo del beneficio por
accién que paga la bolsa.

Para estimarlo usualmente se usa el beneficio esperado del afio en curso, pero
también puede ser calculado con el beneficio publicado por ultima vez. Esta es la
razon por la cual el valor del PER podria no ser el mismo en distintos analisis.

El precio de la accion es calculado como la utilidad por accion esperada por el ratio
precio a utilidad habitual de este titulo valor:

Precio = PER x Beneficio por accién

El PER de una accién debe estar relacionado con el PER de las empresas del sec-

tor en que opera la empresa y con las caracteristicas de esta ultima, como Brealey

y Myers sostienen al referirse a la utilidad del PER al evaluar acciones:
Suponga que participa en el capital de una empresa familiar cuyas acciones
no se negocian activamente. ;Cuanto valen estas acciones? Es posible una
estimacién aceptable si usted es capaz de encontrar una empresa cuyas accio-
nes se negocien, que tenga la misma rentabilidad, riesgo y oportunidades de
crecimiento que su empresa. Multiplique los beneficios por accion de nuestra
empresa por el PER de esta otra empresa.

El maximo PER de una accion se estima usando:

1
PER = K—-g
Donde,
k : Es larentabilidad minima exigida a las acciones.

g : Eslatasa de crecimiento de la empresa.
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@ MODELO DE VALORACION DE ACCIONES

14.2.1 El modelo

El siguiente modelo tiene por objeto servir como herramienta de ayuda para el
inversionista en su proceso de toma de decisiones.

El modelo proporciona buena parte de los conceptos vigentes a la fecha, factores
y criterios existentes y necesarios para ayudar y orientar al inversionista.

El modelo también permite determinar diversas valoraciones de una accion, a tra-
vés de los diferentes métodos contenidos, los cuales pueden ser utilizados por
los inversionistas segun las circunstancias y conveniencias que se presenten al
momento de decidir invertir o negociar.

14.2.2 Funcionamiento

El modelo esta disefado para alimentarse de datos provenientes de los estados
auditados de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev),
con lo cual se deduce que aplica a aquellas empresas que cotizan acciones en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL). El esquema homogéneo de los estados audita-
dos de la Conasev asegura por un lado la existencia de informacién requerida por
el modelo, y por otro lado, garantiza su accesibilidad, considerando que dichos
estados son de uso publico y libre acceso.

Adicionalmente, el modelo se complementa con datos adicionales existentes en
las paginas web cuyos vinculos estan alli indicados.

Para un adecuado funcionamiento del modelo, es necesario que el inversionista
conozca el costo del fondeo de la empresa (cuya accion sea motivo de analisis),
base para la determinacion del costo ponderado de capital, para lo cual debera
valerse de informacion disponible en el area de tesoreria de la misma empresa,
en los informes de las clasificadoras de riesgo o en la misma Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS).

El modelo esta preparado para ingresar datos histéricos de hasta tres afios de an-
tigledad, lo cual es altamente recomendable para mantener una base de proyec-
cion mas solida; ademas, permite proyectar informacién en un horizonte de hasta
seis anos, a criterio del usuario o inversionista.

Con los datos requeridos ya ingresados, es posible determinar el valor aproximado
de la accion de la empresa escogida bajo los diferentes métodos contenidos.
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14.2.3 Estructura del modelo
14.2.3.1 Estados financieros (EEFF)

La hoja “Estados financieros” (EEFF) es el primer input a ser llenado, y se debera
indicar en primer lugar la moneda y la unidad de medida de los EEFF selecciona-
dos. Asimismo, se requiere que, de los estados financieros de la empresa elegida
para el andlisis, se traslade la informacién de: EEFF1 balance general, EEFF2
estado de ganancias y pérdidas, EEFF3 flujo de efectivo y EEFF4 la conciliacién
del flujo de efectivo a las celdas correspondientes de cada estado financiero, y que
seran aquellas que se encuentren resaltadas en gris claro y cuyas celdas son las
Unicas que se encuentran desprotegidas. Se recomienda completar la data histori-
ca de al menos tres afios al cierre del ejercicio (31 de diciembre).

En el caso del balance general, algunas de las cuentas a ingresar como inputs se
muestran en el siguiente grafico:

EEFF

Moneda: Soles

Unidad de medida: | Miles HisToriA (3 AROS) PROYECCION (6 ANOS)

Fecha: 26 ago 08 31 dic 04 31 dic 05 31 dic 06 31 dic 07 31 dic 08 31 dic 09 31dic 10 31 dic 11 31dic12

BALANCE GENERAL

Fuente: Con_asev Estados

Auditados

Activo total 893,335 951,850 | 1,213,701 | 1,228,355 | 1,431,723 | 1,661,424 | 1,922,359 | 2,220,333 | 2,562,223

Activo corriente 557,327 583,917 822,427 776,791 920,318 | 1,090,365 | 1,291,831 | 1,530,522 | 1,813,316
Caja 25,731 23,942 34,052 27,856 33,004 39,102 46,326 54,886 65,027
Cuentas por cobrar CP" 35,183 34,712 36,660 49,625 58,794 69,657 82,528 97,776 115,842
Cuentas por cobrar vinculadas " 17,480 27,060 27,747 33,120 39,239 46,489 55,079 65,256 77,313
Inversiones CP" 112,576 110,368 66,344 28,861 34,194 40,512 47,997 56,865 67,372
Existencias 353,611 375,390 648,771 623,079 738,205 874,603 | 1,036,203 | 1,227,661 | 1,454,495
Gastos pagados por anticipado 12,746 12,445 8,853 14,250 16,883 20,003 23,699 28,078 33,265
Otros activos CP 0 0 0 0 0 0

Activo no corriente 336,008 367,933 391,274 451,564 511,405 571,059 630,528 689,811 748,907
Cuentas por cobrar LP" 0 0 0 0 0 0
Inversiones permanentes " 18,777 31,145 41,045 52,179 63,313 74,447 85,581 96,715 107,849
Activos fijos e intagibles 467,653 499,655 568,847 619,444 670,041 720,638 771,235 821,832 872,429
(-) Depreciacion / Amortizacion -152,802 -165,111 -220,806 | -222,886 | -225,150 | -227,600 | -230,234 | -233,053 | -236,058
Impuesto y participaciones diferidos 0 0 0 0 0 0
Otros activos LP 2,380 2,244 2,188 2,826 3,201 3,574 3,946 4,317 4,687

Pasivo y patrimonio total 893,335 951,850 | 1,213,701 | 1,228,355 | 1,375,343 | 1,594,627 | 1,843,220 | 2,126,570 | 2,451,136

'Neto de provision
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Las cuentas correspondientes al estado de ganancias y pérdidas son:

Unidad de medida: | Miles HisToriA (3 ANOS) PROYECCION (6 ANOS)

Fecha: 27 ago 08 31dic04 | 31dic05 | 31dic06 | 31dic07 | 31dic08 | 31dic09 | 31dic10 | 31dic11 | 31dic12

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Fuente: Con_asev Estados

Auditados

Ingresos por ventas 831,504 | 1,011,291 | 1,166,342 | 1,381,846 | 1,637,169 | 1,939,668 | 2,298,060 | 2,722,671 | 3,225,737
Otros ingresos

Ingresos totales 831,504 | 1,011,291 | 1,166,342 | 1,381,846 | 1,637,169 | 1,939,668 | 2,298,060 | 2,722,671 | 3,225,737
(-) Costo de ventas -573,560 | -768,148 | -834,263 | -997,066 | -1,181,294 | -1,399,561 | -1,658,157 | -1,964,534 | -2,327,520

Utilidad bruta 257,944 | 243,143 | 332,079 | 384,780 455,876 540,107 639,903 758,137 898,210
(-) Gastos de ventas -34,026 | -42,761 -48,023 -57,291 -67,876 -80,418 -95,277 -112,881 | -133,738
(-) Gastos administrativos -34,270 | -37,104 | -38,402 -51,050 -60,482 -71,657 -84,898 | -100,584 | -119,169
(-) Depreciacion / Amortizacion -1,581 -997 -1,223 -2,080 -2,265 -2,449 -2,634 -2,819 -3,004

Utilidad operativa 188,067 | 162,281 | 244,431 274,360 325,253 385,583 457,094 541,853 642,307
Ingresos financieros 0 3,034 5,826 1,664 1,971 2,336 2,767 3,278 3,884
(-) Egresos financieros 6,430 | -15272| -15486 -17,138 -19,976 -23,181 -26,821 -30,979 -35,749
Dividendos obtenidos 3,725 13,223 1,014 11,265 13,668 16,072 18,475 20,879 23,283
Ingresos extraordinarios 878 16,730 7,424 12,633 14,976 17,754 21,047 24,949 29,575
(-) Egresos extraordinarios -11,113 -6,200 -12,618 -13,619 -16,145 -19,140 -22,690 -26,897 -31,884

Utilidad antes participaciones e impuestos | 175,127 | 173,796 | 230,591 269,164 319,747 379,423 449,872 533,084 631,416
(-) Participaciones -17,423 | -16,314 | -23,722 -10,767 -12,790 15,177 -17,995 -21,323 -25,257
(-) Impuestos a la renta 47,040 | -44,050 | -64,052 -91,516 108,714 129,004 | -152,957 | -181,249 | -214,681

Utilidad neta 110,664 | 133,432 | 142,817 | 166,882 198,243 235,243 278,921 330,512 391,478

Del estado de flujo de efectivo:

apLa 145 [lEAR

Unidad de medida: Miles HisToRIA (3 AROS)

Fecha: 27 ago 08 31 dic 04 31 dic 05 31 dic 06

FLUJO DE EFECTIVO

Fuente: Conasev Estados auditados

Actividades de operacion 86,582 74,211 -78,477
Cobranza a clientes 998,802 1,002,124 1,164,521
Pago de cuentas por pagar -635,987 -756,292 -1,075,155
Pago a trabajadores -80,535 -87,367 -91,405
Pago de impuestos -181,958 -59,511 -64,313
Pago de intereses
Otros pagos -13,740 -24,743 -12,125

Actividades de inversion -28,826 -21,096 -28,236
Compra de maquinaria y equipo y obras en curso -29,992 -22,392 -19,433
Compra de inversiones financieras
Venta de maquinaria y equipo 199 179 83
Dividendos recibidos 1,047 1,117 1,014
Aporte de capital en asociada -9,900

Actividades de financiamiento 5,591 -57,112 72,799
Sobregiro y préstamos bancarios, neto 31,373 -20,772 133,373
Pago por emisién de papeles comerciales, neto
Obligaciones financieras a largo plazo -8,059 -12,398 -23,390
Dividendos pagados -17,723 -23,942 -37,184

Aumento o disminucién efectivo neto 63,347 -3,997 -33,914
Caja inicial 74,960 138,307 134,310

Caja final 138,307 134,310 100,396
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De la conciliacién del flujo de efectivo:

TABLA 14.4 33334

Unidad de medida: Miles HisToriA (3 ANOS)
Fecha: 27 ago 08 31 dic 04 31 dic 05 31 dic 06
CONCILIACION FLUJO DE EFECTIVO
Fuente: Conasev Estados Auditados
Utilidad neta 110,664 113,432 142,817
Ajustes a la utilidad neta 25,506 6,330 43,574
Depreciacion 29,393 33,134 37,016
Costo neto de maquinaria y equipo retirados -80 85 -82
Provision de existencias 265
Provision de cuentas por cobrar -19,452
Impuesto y participaciones diferidos -1,018 2,132 6,651
Dividendos recibidos -2,678 -13,223
Otros -376 3,654 -1
Disminucién (aumento) de activos -102,543 -31,182 -273,480
Cuentas por cobrar -9,353 411 -1,134
Cuentas por cobrar vinculadas 19,539 -9,580 -687
Otras cuentas por cobrar -847 2 -1,817
Existencias -114,098 22,316 -273,381
Gastos diferidos 2,216 301 3,539
Disminucion (disminucién) de pasivos 52,955 14,369 8,612
Cuentas por pagar comerciales 6,944 4,867 6,833
Cuentas por pagar vinculadas
Otros por pagar 46,011 -19,236 1,779
Actividades de operacion 86,582 74,211 -78,477

Una vez llenados los datos, se debera verificar, en la fila 48 que figura en la hoja
de calculo “EEFF” del archivo Excel, si el balance general presenta descuadre en
sus cifras o si es que no se ingreso correctamente los datos de la depreciacién/
amortizacion. Otra fila a verificar respecto al flujo de efectivo y el estado de ganan-
cias y pérdidas es la 118, que figura en la hoja de calculo “EEFF” del archivo en
Excel. Esta advierte si el estado de ganancias o pérdidas o el flujo de caja estan

descuadrados.

Para completar y cuadrar el balance proyectado se deberan borrar los valores del
patrimonio que figuran en las celdas de J41 a O41 de la hoja “EEFF” del archivo
Excel y se deben copiar los valores que seguidamente apareceran en las celdas
de J48:048 a las celdas J41:041 de la misma hoja del archivo Excel.
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14.2.3.2 Datos para proyectar (DPROY)

La hoja “DPROY” (tabla 14.5) permite al inversionista ingresar los valores que
considere como crecimiento para la proyeccion de los anos siguientes.. Por de-
fault, el modelo considera un promedio de los anos anteriores ingresados en la
hojas “EEFF”, sin embargo, las celdas en gris claro pueden ser modificadas por
el inversionista en la medida que este tenga informacion mas certera respecto
del comportamiento futuro de los mercados donde se desarrolla la empresa. Se
distinguen dos zonas de ingreso para las proyecciones: data para proyeccion de
resultados y data para proyeccién del balance. En esta hoja también se ingresaran
los datos asociados a las tasas de interés para cada uno de los tipos de fondeo
que maneje la empresa.

/' :IW- XV Datos para proyectar

HisToriA (3 ARos) PROYECCION (6 ANOS)
Fecha: 27 ag0 08 31dic 31 dic 31 dic 31dic 31 dic 31 dic 31dic 31 dic 31 dic
. 9 04 05 06 07 08 09 10 1 12
DATA PARA PROYECCION DE RESULTADOS
Incremento en ventas 21.6% 15.3% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Costo de ventas (% sobre ventas) 69.0% 76.0% 71.5% 72.2% 72.2% 72.2% 72.2% 72.2% 72.2%
Gastos de ventas (% sobre ventas) 4.1% 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 41%
Gastos administrativos (% sobre ventas) 4.1% 3.7% 3.3% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%

Depreciacion / Amortizacion

0.39 -0.4Y -0.49 -0.4Y -0.4Y -0.49 -0.4Y -0.4Y
(% del activo fijo neto afio anterior) 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

Ingresos financieros (% sobre inversiones CP) 0.0% 2.7% 8.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

Egresos finanacieros (% sobre deudas) -2.3% -5.6% -3.7% -3.9% -3.9% -3.9% -3.9% -3.9% -3.9%

Dividendos obtenidos (% sobre inversiones permanentes) 19.8% 42.5% 2.5% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6%

Ingresos extraordinarios (% sobre utilidad operativa) 0.5% 10.3% 3.0% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%
Egresos extraordinarios (% sobre utilidad operativa) -5.9% -3.8% -5.2% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%
Tasa de participaciones a trabajadores 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Tasa de impuesto a la renta 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%

DATA PARA PROYECCION DEL BALANCE

Caja (% sobre costo de ventas) 3.1% 2.4% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Cuentas por cobrar (% sobre ventas) 6.3% 6.1% 5.5% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
% Corto plazo (menor a 1 afio) 66.8% | 56.2% | 56.9% | 60.0% | 60.0%| 60.0%| 60.0%| 60.0%| 60.0%
% Vinculadas 33.2% | 438% | 431% | 400% | 40.0% | 40.0% | 40.0% | 40.0% | 40.0%

% Largo plazo (mayor a 1 afio) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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14.2.3.3 Flujo de caja libre (FCL)

La hoja “FCL’ (tabla 14.6) es una hoja de resultados donde se obtiene el flujo
de caja libre segun los datos histéricos de los EEFF y los de proyeccién que pre-
viamente se han ingresado.

FoL
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HisToRriA (3 ANOS) PROYECCION (6 ANOS)

Fecha: | 26 ago 08 31dic04 | 31dic05 | 31dic06 | 31dic07 | 31dic08 | 31dic09 | 31dic10 | 31dic11 | 31dic12

Utilidad antes de intereses e impuestos 181,557 189,068 246,077 286,302 339,723 | 402,604 | 476,694 564,063 667,165
Utilidad neta 110,664 113,432 142,817 166,882 198,243 235,243 278,921 330,512 391,478
Caja 25,731 23,942 34,052 27,856 33,004 39,102 46,326 54,886 65,027
Cuentas por cobrar 52,663 61,772 64,407 82,744 98,033 116,146 137,607 163,032 193,155
Existencias 353,611 375,390 648,771 623,079 738,205 874,603 | 1,036,203 | 1,227,661 | 1,454,495
(-) Cuentas por pagar 31,660 36,527 40,362 111,605 132,226 156,658 185,603 219,897 260,528
Necesidades operativas de fondos 400,345 424,577 706,868 622,074 | 737,015 873,193 | 1,034,532 | 1,225,682 | 1,452,151
Depreciacion / Amortizacion 0 -997 -1,223 -2,080 -2,265 -2,449 -2,634 -2,819 -3,004
(-) Incremento de necesidades operativas 0 24,232 282,291 -84,794 114,940 136,178 161,339 191,150 226,469
(-) Inversiones 0 44,370 79,092 61,731 61,731 61,731 61,731 61,731 61,731
Flujo de caja libre 0 45827 | -217,343 192,024 23,836 39,783 58,485 80,451 106,283

14.2.3.4 Costo promedio ponderado de capital (CPPC)

La hoja “CPPC?” (tabla 14.7) es una hoja de input. En esta se ingresaran los datos
necesarios para que el modelo pueda calcular el costo promedio ponderado de
capital (CPPC) de la empresa seleccionada. Para ello es necesario el ingreso de

los datos siguientes:

e Tasa de impuesto a la renta (se copiara de la celda DPROY!J19).

e Tipo de endeudamiento: cuyo detalle es obtenido de los EEFF, y las tasas de

cada tipo de endeudamiento se obtienen de la hoja DPROY.

e En el caso de que la empresa haya emitido acciones preferentes, se colocan

dichos datos.

e Datos adicionales respecto de niumero de acciones, precio de accién en bolsa 'y
dividendos pagados para tres afios histéricos son necesarios de ingresar para

el modelo.

e Paralas demas celdas sombreadas en gris claro aparecera el link para recurrir
a Internet y obtener el valor de dicho indicador, a modo de obtener un valor re-

ciente y veraz.
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CPPC
Costo promedio ponderado de capital (CPPC) 72%
Endeudamiento
Impuesto a la renta (tasa IR) 34%
Tipo de endeudamiento Monto Tasa Estr. % Tasa Pond. Tasa (1- IR)
Sobregiros / Avances 294,376 4.6% 69.7% 3.2% 2.1%
Deudas CP 45,001 4.4% 10.7% 0.5% 0.3%
Deudas a LP 82,895 4.0% 19.6% 0.8% 0.5%
Emisiones bonos
Total endeudamiento 422,272 4.5% 2.9%

14.2.3.5 Indicadores (INDIC)

La hoja “INDIC” es una hoja de resultados y permite al inversionista obtener una
variada gama de indices financieros a fin de que pueda complementar su analisis

de valor de la accion de la empresa.

DIC

HisToriA (3 AROS)

PROYECCION (6 ANOS)

Fecha: | 27 ago 08 31dic04 | 31dic05 31dic06 | 31dic07 31dic08 | 31dic09 | 31dic10 31 dic 11 31dic 12
Liquidez
Liquidez corriente 1.67 1.93 1.80 1.50 1.52 1.54 1.57 1.60 1.63
Prueba 4cida 0.57 0.65 0.36 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29 0.29
Prueba defensiva (super acida) 0.24 0.28 0.22 0.21 0.22 0.22 0.22 0.23 0.23
Capital de trabajo $ 224,229 281,646 365,719 259,470 314,851 384,010 469,482 574,269 701,930
Gestion o eficiencia
Rotacion de cuentas por cobrar* 15.79 16.37 18.11 16.70 16.70 16.70 16.70 16.70 16.70
23 22 20 22 22 22 22 22 22
Rotacién de cuentas por pagar* 18.12 21.03 20.67 8.93 8.93 8.93 8.93 8.93 8.93
20 17 18 41 41 41 41 41 41
Rotacion de inventarios* 1.62 2.05 1.29 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60
225 178 284 228 228 228 228 228 228
Rotacion de capital de trabajo 3.7 3.59 3.19 5.33 5.20 5.05 4.89 4.74 4.60
Rotacién de activos* 0.93 1.06 0.96 1.12 1.14 117 1.20 1.23 1.26
392 344 380 324 319 313 305 298 290
Margen bruto 31.0% 24.0% 28.5% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8%
Margen operativo 22.6% 16.0% 21.0% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9%
Solvencia o endeudamiento
Endeudamiento 45.5% 39.7% 44.2% 49.8% 50.0% 50.2% 50.5% 50.7% 51.1%
Recursos propios 54.5% 60.3% 55.8% 50.2% 50.0% 49.8% 49.5% 49.3% 48.9%

* En dias.
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14.2.3.6 Estructura de los estados financieros-analisis vertical
(ESTR)

La hoja “ESTR” es una hoja de resultados que muestra al inversionista el analisis
vertical de los EEFF de la empresa. Es un complemento al analisis de valorizacién
de acciones y una herramienta complementaria para la toma de decisiones del
inversionista.

Taia 140 |

Unidad de medida: | Miles HisToriA (3 ANOS) PROYECCION (6 ANOS)
Fecha: 27 ago 08 31 dic 04 | 31 dic 05 | 31 dic 06 | 31 dic 07 | 31 dic 08 | 31 dic 09 | 31 dic 10 | 31 dic 11 | 31 dic 12
BALANCE GENERAL
Fuente: Con?sev Estados
Auditados
Activo total 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%
Activo corriente 62.4% 61.3% 67.8% 63.2% 64.3% 65.6% 67.2% 68.9% 70.8%
Caja 2.9% 2.5% 2.8% 2.3% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 2.5%
Cuentas por cobrar CO" 3.9% 3.6% 3.0% 4.0% 4.1% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5%
Cuentas por cobrar vinculadas 2.0% 2.8% 2.3% 2.7% 2.7% 2.8% 2.9% 2.9% 3.0%
Inversiones CP" 12.6% 11.6% 5.5% 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 2.6% 2.6%
Existencias " 39.6% 39.4% 53.5% 50.7% 51.6% 52.6% 53.9% 55.3% 56.8%
Gastos pagados por anticipado 1.4% 1.3% 0.7% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3%
Otros activos CP 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo no corriente 37.6% 38.7% 32.2% 36.8% 35.7% 34.4% 32.8% 31.1% 29.2%
Cuentas por cobrar LP" 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones permanentes " 2.1% 3.3% 3.4% 4.2% 4.4% 4.5% 4.5% 4.4% 4.2%
Activos fijos e intangibles 52.3% 52.5% 46.9% 50.4% 46.8% 43.4% 40.1% 37.0% 34.0%
(-) Depreciacién / Amortizacion -17.1% -17.3% -18.2% -18.1% -15.7% -13.7% -12.0% -10.5% -9.2%
Impuesto y participaciones diferidos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos LP 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Pasivo y patrimonio total 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%
Pasivo corriente 37.3% 31.8% 37.6% 42.1% 44.0% 44.3% 44.6% 45.0% 45.3%
Sobregiros / avances 20.3% 16.9% 24.3% 20.5% 21.3% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4%

"Neto de provision.

14.2.3.7 Variacion en los estados financieros-analisis horizontal
(VAR)

La hoja “VAR” es una hoja de resultados que muestra al inversionista el analisis
horizontal de los EEFF de la empresa. Es un complemento al analisis de valoriza-
cion de acciones y una herramienta complementaria para la toma de decisiones
del inversionista.
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HisToria (3 Afos) PROYECCION (6 ANOS)
Fecha: | 26 ago 08 31dic04 | 31dic05 [ 31dic06 | 31dic07 | 31dic08 | 31dic09 | 31dic10 | 31dic11 [ 31dic12
BALANCE GENERAL
Fuente: | Conasev Estados Auditados
Activo total 6.6% 27.5% 1.2% 16.6% 16.0% 15.7% 15.5% 15.4%
Activo corriente 4.8% 40.8% -5.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Caja -7.0% 42.2% -18.2% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Cuentas por cobrar CO" -1.3% 5.6% 35.4% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Cuentas por cobrar vinculadas " 54.8% 2.5% 19.4% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Inversiones CP" -2.0% -39.9% -56.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Existencias " 6.2% 72.8% -4.0% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Gastos pagados por anticipado -2.4% -28.9% 61.0% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5%
Otros activos CP 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo no corriente 9.5% 6.3% 15.4% 13.3% 1.7% 10.4% 9.4% 8.6%
Cuentas por cobrar LP" 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones permanentes " 65.9% 31.8% 271% 21.3% 17.6% 15.0% 13.0% 11.5%
Activos fijos e intangibles 6.8% 13.8% 8.9% 8.2% 7.6% 7.0% 6.6% 6.2%
(-) Depreciacion / Amortizacion 8.1% 33.7% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 12% 1.3%
Impuesto y participaciones diferidos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos LP 5.7% -2.5% 29.2% 13.3% 1.7% 10.4% 9.4% 8.6%
Pasivo y patrimonio total 6.6% 27.5% 1.2% 12.0% 15.9% 15.6% 15.4% 15.3%
Pasivo corriente -9.3% 51.1% 13.3% 17.0% 16.7% 16.4% 16.3% 16.2%
Sobregiros / Avances -11.4% 82.8% -14.4% 16.6% 16.0% 15.7% 15.5% 15.4%

14.2.3.8 Valorizacion de acciones (VALOR)

La hoja “VALOR” (tabla 14.11) es la hoja principal del modelo, en la cual se mues-
tra el resultado de la valorizacién de la accidon de la empresa sobre la base de
la informacion de sus estados financieros y de la proyeccién de crecimiento de
la empresa. El céalculo de la valorizacion comprende diversos métodos, siendo
decision del inversionista tomar el valor mas alto o mas bajo de la accidén segun
cudl sea el interés sobre aquello que se encuentra analizando, y comparandolos
con el precio actual en bolsa de la accion.

En el caso en particular del método de crecimiento no constante, el inversionista
podra indicar el crecimiento de cualquiera de los seis afios de proyeccion. Las
celdas se muestran en color gris claro.
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VALOR

HisToRIA (3 AROS) PROYECCION (6 ANOS)
Fecha: | 26 ago 08 31dic04 | 31dic05 | 31dic06 | 31dic07 | 31dic08 | 31dic09 | 31dic10 | 31dic11 | 31dic12

Analisis fundamental

Valor de las acciones | | 0.49 | | |

Método de crecimiento constante

Dividendos (D) 0.04 0.06 0.09 0.10 0.11 0412 013 0.14 0.16
Tasa de crecimiento constante (g) 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%
Tasa de rendimiento requerida (r,) 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Valor presente del dividendo (VP) 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 0.07
Precio de mercado (Pn) 2.62 2.87 3.14 3.44 3.77 413 4.53
Método de crecimiento no constante
Dividendos (D) 0.04 0.06 0.09 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.16
Tasa de crecimiento inconstante (ga) 11.00% 10.00% 9.00%
Tasa de crecimiento constante (gn) 9.56% 0.00% 0.00% 0.00% 9.56% 9.56% 9.56%
Tasa de rendimiento requerida (r,) 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
VP del dividendo inconstante 0.09 0.09 0.08 0.00 0.00 0.00
Precio del dividendo constante 0.00 0.00 0.00 3.82 0.00 0.00
VP del dividendo constante 0.00 0.00 0.00 2.34 0.00 0.00
Precio del mercado (P ) 2.60
Método de flujo de efectivo libre
Flujo de efectivo libre 500,862
CPPC 719%
Capital social 434,109
Numero de acciones en circulacion 434,109
Valor de empresa 11,873,571
Precio por accion 27.35
Tasa de crecimiento (opcional) 3.00% g

Método valor de los beneficios PER

PER 29.07 29.07 29.07 29.07 29.07 29.07 29.07
Beneficio 0.09 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.16
Valor de la accion 2.62 2.90 3.20 3.48 3.82 418 4.58
Método de valor contable
Activo total 893,335 951,850 | 1,213,701 | 1,228,355 | 1,431,723 | 1,661,424 | 1,922,359 | 2,220,333 | 2,562,223
Pasivo corriente 333,098 302,271 456,708 517,321 605,467 706,355 822,349 956,253 | 1,111,386
NUmero de acciones 413,157 413,157 413,157 413,157 413,157 413,157 413,157 413,157 413,157
Valor contable de la accién 1.36 1.57 1.83 1.72 2.00 2.31 2.66 3.06 3.51

El modelo tiene una capacidad de simulacion de distintos escenarios que el
inversionista puede aprovechar, dado que tiene los datos almacenados en una
hoja de calculo. Con ello, el inversionista simplemente debe modificar aquellas
variables que considere mas sensibles a un cambio o con mayor probabilidad de
cambios, y con ello volver a obtener los resultados de la valorizacion de acciones
y tomar los datos resultantes para un mejor analisis de la situacién. Asi podra
identificar cuales son los principales riesgos a los cuales se enfrentara en sus
procesos de decision.
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Bonos

INTRODUCCION

Los bonos y obligaciones son titulos que pagan intereses periddicos, a los que se
les denomina cupones, y pueden ser emitidos por agentes publicos y privados.
Estos titulos son emitidos con vencimientos mayores a un afo, por lo cual no per-
tenecen al mercado del dinero, sino al mercado de capitales, donde se negocian
instrumentos financieros de medio y largo plazo.

Los elementos esenciales de un bono son:
* Precio: es el valor del instrumento de renta fija en el mercado.

* Nominal o principal: es el pago futuro prometido a pagar en una fecha de
vencimiento establecida.

» Cupodn: son los pagos perioddicos que efectua el emisor del bono establecidos
entre la fecha original de emision y la fecha de vencimiento. Se expresa ge-
neralmente como un porcentaje del valor nominal del activo, y puede ser fijo
(el valor del cupon es establecido cuando el bono es emitido) o variable (cuando
el valor cambia, segun una relacién establecida cuando se produce la emisién
del instrumento).

« Rentabilidad.
¢« Vencimiento.
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15.1.1 Los bonos corporativos

Es una clasificacion general para los bonos emitidos por agentes privados o pu-
blicos. Asi también pueden clasificarse por su estructura, es decir, por el tipo de
cupon que reparten o por la amortizacion del valor nominal.

Son emitidos por empresas para cubrir sus necesidades de financiamiento de
mediano y largo plazo, y donde los inversionistas no participan de las ganancias
obtenidas por la compania. Rinde una tasa de interés fija o variable (llamada
también Floating Rate Notes), la cual es prefijada al momento de su emision.

Las caracteristicas tipicas de este tipo de instrumentos son:

e El total de la cantidad programada es emitida “de una vez”.

e Se venden sobre un compromiso firme de colocaciéon, donde un sindicato de
bancos de inversién garantiza la colocacién de todos los instrumentos.

e Suelen tener Unica tasa de cupdn y de vencimiento.

15.1.2 Cupon corrido

También llamado “interés corrido”; es el interés que ya se devengd pero que aun
no ha sido pagado. Se estima por el producto de la fraccion de tiempo que transcu-
rrio desde que empezd a devengarse por la tasa nominal de interés. Al comienzo
de cada periodo de renta este es igual a cero. Su calculo es el siguiente:

Interés acumulado simple = Nominal x Tasa cupén x (U/V)

Donde:

U = dias transcurridos desde el pago del ultimo cupdn o periodo en manos del
vendedor.

V = dias entre cupones o plazo entre dos cupones consecutivos. Si el pago es
anual seria 365 dias.

15.1.3 Clasificacion de los bonos de acuerdo a su estructura
15.1.3.1 Bonos bullet (bullet payment)

Reciben ese nombre porque pagan los cupones durante su vida y su principal o
valor nominal integro a la fecha de vencimiento. Esta estructura es la mas extendi-
da en los mercados financieros.
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15.1.3.2 Bonos amortizables

Cuando los bonos van pagando su nominal de forma programada, se les denomi-
na “bonos con vencimientos escalonados” o “bonos amortizables”. Muchas veces
el inversor exige que el pago del principal se realice de esta forma para no dejar el
mayor flujo del nominal al final. De este modo se reduce el riesgo de que al ven-
cimiento el emisor no tenga todo el efectivo disponible para pagar el nominal. Las
amortizaciones del nominal son iguales, pero los intereses o cupones dependen
de la cantidad de nominal que queda por amortizar. Por esta razén, en cada perio-
do que transcurre los cupones van haciéndose mas pequefios.

15.1.3.3 Bonos cupon cero

Los bonos cupdn cero son una clase especial de bonos que no pagan cupones
hasta su vencimiento, y cuya rentabilidad para el inversor se genera exclusivamen-
te con la diferencia entre el valor de reembolso y el precio de adquisicion de este
(precio por debajo del valor nominal del bono).

15.1.4 Valoracion de instrumentos de descuento puro
15.1.4.1 Bonos cupon cero

Son bonos que se emiten por debajo del valor nominal y no tienen cupones o pa-
gos periodicos.

Como se aprecia en la figura siguiente, el precio es menor al valor nominal, y se
calcula como el valor presente de su Unico flujo, que es el principal, descontado al
rendimiento exigido por el mercado.

Nominal
Precio

FIGURA 151

La férmula financiera para calcular el precio de un bono cupén cero es:

Nominal
T (1) con interés simple.
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15.1.4.2 Bonos con cupon

En la mayoria de los casos, los pagos periédicos o cupones son anuales (bonos
europeos y bonos de los euromercados), 0 semestrales (bonos norteamericanos).
La estructura suele ser del tipo bullet, por lo que el nominal suele amortizarse al
final, aunque también es posible que se haga en forma gradual (como es el caso
de los bonos amortizables). El precio del bono en unidades monetarias es igual a
la suma de todos los flujos del instrumento descontados a la tasa de rendimiento
exigida para este tipo de instrumento. Dicho precio seria la suma del valor actual
de dichos flujos:

. F F, F F,
T A e e R AR e

O también:

P — C1 + C2 + + Cn — Ct
=T AFTIR A TIRET T A TIRT S X (1 + TIR)

Donde “m” es la cantidad de pagos anuales.

Acerca de la tasa del cupon de un bono, esta se calcula restando la cantidad mo-
netaria de los cupones que recibira un tenedor de bonos durante el curso de un
afno y dividiendo este total entre el valor a la par del bono. El tiempo restante hasta
que se haga el ultimo pago prometido se conoce como plazo de vencimiento del
bono, y la tasa de descuento que hace que el valor presente de todos los flujos de
efectivo sea igual al precio de mercado del bono se conoce como rendimiento al
vencimiento del bono.

Relacién entre la tasa cupdn, la tasa de rendimiento del bono y el precio del mer-
cado del bono:

a. Cuando la tasa cupoén es igual a la tasa de rendimiento al vencimiento, el precio
de mercado del bono sera igual al valor nominal, y se dice que el bono se vende
“ala par”.

b. Cuando la tasa cupon es mayor a la tasa de rendimiento al vencimiento, el pre-
cio de mercado del bono sera mayor al valor nominal, y se dice que el bono se
vende “sobre la par” o con premio.

c. Cuando la tasa cupon es menor a la tasa de rendimiento al vencimiento, el pre-
cio de mercado del bono sera menor al valor nominal, y se dice que el bono se
vende “a la par” o con descuento.
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A partir de estas relaciones se han derivado los siguientes teoremas:
a. El precio del bono tiene una relacién inversa con la tasa de interés.

b. Si el rendimiento de un bono no cambia durante su vida, entonces el tamafno
de su descuento o prima disminuira a una tasa creciente conforme se acorte su
vida.

c. Una disminucion en el rendimiento de un bono aumentara el precio del bono
en una cantidad mayor que la caida correspondiente del precio del bono que
ocurriria si hubiera un aumento de igual tamafio en el rendimiento de bono.

d. El cambio porcentual en el precio de un bono asociado con un cambio en su
rendimiento sera menor si su tasa de cupon es mas grande.

Asi también, estos teoremas permiten presentar las siguientes propiedades de los
bonos.

15.1.5 Propiedades de los bonos
15.1.5.1 Duracion

Es la vida media ponderada de un titulo expresada en afios, y donde las pondera-
ciones representan la proporcion de cada flujo dentro del valor del titulo.

La duracion presenta propiedades que en ocasiones dependen de la duracion del
titulo, como se muestra en el siguiente listado:

a. Cuando la duracién es menor o igual que el plazo de vencimiento del bono.
b. Ceteris paribus, a mayor tiempo de vencimiento se tiene mayor duracion.
c. Ceteris paribus, a menor cupon se tiene mayor duracion.

d. Ceteris paribus, a mayor tasa de mercado se tiene menor duracion.

15.1.5.2 Sensibilidad

Se refiere a la magnitud en la variacion del valor del activo ante variaciones en la
tasa de interés.

Una herramienta para su medicion es el valor del punto basico:

VPB =-P x D_ x (0.0001)
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Donde,
P : Precio del bono.
D., : Duracién modificada.
D : Duracién del bono o duracion de Macaulay.
Y Rendimiento al vencimiento inicial del bono.

15.1.5.3 Convexidad

Cuando las tasas de interés presentan fluctuaciones bruscas, la duracion deja de
ser una buena medida de la sensibilidad, por lo que se recurre a la convexidad que
implica estimar el valor del bono con una parabola.

120.00
Estimacion del precio de un bono con duraciéon

solventado con ajuste por convexidad
100.00

80.00

60.00 La convexidad ajusta la estimacion obtenida por duracion

Precio

40.00

20.00

Estimacion con duracién Convexidad
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Tasa de interés (%)

0.00

FIGURA 15.2

Propiedades de la convexidad:

D
5,2 y
a. Varia de forma inversa a la tasa de mercado. Es decir, si la tasa se incrementa,
la convexidad disminuye, y viceversa.

b. Aumenta cuando disminuye el cupdén, manteniendo fijo el plazo y la tasa de
mercado.

c. Dada la tasa de mercado y la duracién modificada, a menor tasa cupén menor
sera la convexidad; esto implica que los bonos cupdn cero seran aquellos que
tengan la menor convexidad dada una duracion modificada.
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Para comprender el calculo del precio de un bono en unidades monetarias, se
usara como ejemplo un bono de dos afios con una tasa de cupon anual del 6%,
con un valor nominal de 1,000 y un rendimiento de 13%.

Los calculos se detallan a continuacion:
Cupdn = 6% x 1,000 = 60
Flujo del 1er afio = Cupon = 60

Flujo del 2do afno = Cupo6n + Nominal = 60 + 1,000 = 1,060

__ 60 1,060
T (1+0413) T (1+0,13)

P =883.22

El calculo matematico del precio del bono a una tasa de rendimiento de 13% daria
como resultado un precio de US$ 833.22. La figura 15.3 muestra los flujos del
bono que deben ser traidos al valor presente para calcular el precio.

60

15.1.6 Medidas de rentabilidad

Existen diferentes medidas de rentabilidad que tienen como objetivo mostrar al
inversor cual va a ser el beneficio sobre la inversion realizada. Entre las mas utili-
zadas se encuentran la tasa interna de retorno y el rendimiento corriente.

Tasa interna de retorno (TIR)

El rendimiento al vencimiento o también llamada tasa interna de retorno es la ren-
tabilidad que obtendria el inversor desde que compra el instrumento hasta su ven-
cimiento. Este rendimiento dependera del costo de oportunidad de capital y sera
utilizado para descontar cada uno de los flujos. Es importante comprender que
dicho rendimiento puede ir variando en funcién de las fluctuaciones en los tipos de
interés de la economia, ya que a medida que cambia el rendimiento de un bono,
también va variando su precio. Asi:
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= < + S, ..+ G,
TTA+TIR™ A+ TIREm T T A+ TIR) O también,

P

C C C

n

1 2
A+TIRIM)' ~ @A+TIRME = (1 + TIRIm)"

P=

Segun la TIR, sea anual (TIR) o semianual (TIR/m). El calculo de la TIR requiere
un proceso de prueba y error.

Lo importante es que esta medida de rendimiento tiene en cuenta no sélo la ga-
nancia por intereses sino la ganancia o pérdida de capital que el inversor puede
tener si mantiene el bono hasta el vencimiento. A su vez, considera el timing de los
flujos de fondos.

Es de destacar que el calculo de la TIR se basa en tres supuestos fundamentales:

a. Que el bono se mantiene hasta el vencimiento
b. Que se cobran todos los cupones del bono.
c. Que todos los cupones son reinvertidos a la misma tasa.

15.1.7 Riesgos implicitos de la inversion en bonos
Al invertir en bonos, el inversor se enfrenta a dos riesgos basicos:

a. La fluctuacion del precio, si el tenedor no esta dispuesto a tener el titulo hasta
el vencimiento.

b. El riesgo de crédito o riesgo default, en el que el deudor no pague la obligacion
contraida al vencimiento.

Estos riesgos a su vez se descomponen en varias categorias debido a que las
fluctuaciones de los precios dependen de diversas variables, y por ende la posibili-
dad de que el emisor del titulo no responda a la deuda podria estar sujeta a varias
causas, entre las cuales tenemos:

— Riesgo de variacién en las tasas de interés.

— Riesgo de reinversion.

— Riesgo de ejercicio de un callable bond y prepayment risk.
— Spread por riesgo de crédito (credit spread risk).

— Riesgo de disminucion de calificacion (downgrade risk).
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— Riesgo de lliquidez.

— Riesgo de tipo de cambio.

— Riesgo de inflacion o riesgo de disminucién en el poder de compra.
— Riesgos eventuales.

MODELO DE SIMULACION FINANCIERA DE BONOS

El presente modelo financiero de bonos tiene la finalidad de servir como herra-
mienta para un inversionista que desea colocar su dinero en este tipo de activos de
renta fija. Comentaremos que, en el mercado de bonos, la tasa de interés constitu-
ye el principal factor de riesgo. Las obligaciones que se negocian pagan a quienes
las tienen una tasa de retorno prefijado de acuerdo con plazos de vigencia. Como
dichos desembolsos son fijos, el valor de las obligaciones varia de acuerdo con
las variaciones de las tasas de interés de mercado abriendo espacio a posibles
perdidas; por ello, se hacen dos tipos de analisis: el del riesgo de mercado (riesgo
de precios) y de riesgo de inversion. En el presente modelo desarrollaremos el
primero, que incluye el andlisis de sensibilidad, de convexidad y de duracion de
forma tal que el inversionista tenga un soporte para decidir qué bonos debe com-
prar y vender. Se puede comparar el rendimiento al vencimiento de un bono con el
rendimiento al vencimiento que el inversionista considere apropiado.

Otro objetivo es estimar el valor intrinseco del bono. Tras calcularlo, si el precio de
mercado del bono es menor que su valor intrinseco, entonces este esta subvalua-
do; pero si el precio es mayor al ultimo, esta sobrevaluado

15.2.1 Funcionamiento del modelo

El modelo solamente utiliza una hoja de ingreso de datos. En ella, se completa la
informacion de los bonos con que se cuenta.

El modelo esta disefiado para trabajar comparaciones hasta con tres bonos, y
cada uno puede trabajar con dos tasas internas de retorno (TIR)'2. En caso de

12| a tasa interna de retorno es la tasa de interés a la cual el precio de un bono iguala a la suma del valor presente
de sus cupones. Es una medida de rentabilidad del titulo.
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que se necesite trabajar s6lo con uno o dos bonos, se puede utilizar el modelo sin
necesidad de completar la informacién de los otros bonos.

Los datos de entrada del modelo son:

Para cada uno de los tres bonos (Bono A, Bono B y Bono C) se debe ingresar:

El valor nominal del bono.
El valor del cupon anual.
La TIR anual 1.

La TIR anual 2 (en caso se necesite hacer comparaciones entre tasas internas
de retorno).

Los datos de salida del modelo son:

Una vez ingresados los datos indicados para los bonos, el modelo realiza los
calculos para cada tipo de analisis, es decir, sensibilidad, duracion, duracién
modificada y convexidad, y muestra los calculos en cada una de las hojas que
llevan el nombre indicado.

Hay que tener en cuenta que el modelo considera un periodo de ocho
afnos para todos los bonos. Este periodo de calculo es fijo y no puede ser
modificado.

15.2.2 Estructura del modelo

El modelo se compone de dos partes:

Desarrollo tedrico de las propiedades de los bonos que utiliza el modelo.

Modelo matematico de bonos (ingreso de datos y célculo de resultados) para
cada uno de los analisis mencionados anteriormente: sensibilidad, convexidad,
duracién y duracién modificada.

De esta manera, al momento de registrar los datos de entrada en el modelo e ir a
los datos de salida respectivos, presionando los botones Sensibilidad, Duracion,
Duracion modificada y Convexidad, se podra observar como se comportan los
precios, la TIR y la cantidad de periodos para la devolucion del capital.

15.2.2.1 Entrada: Ingreso de datos

Hoja en la que se introducen los datos fundamentales del modelo y desde donde
se accede a las hojas de resultados y simulaciones. Asi tenemos la tabla 15.1.
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i IR LEXM Modelo bonos

Ingrese informacion de bonos en los campos editables.

Bono A Bono B Bono C
Valor nominal 1,000.00 Valor nominal 1,000.00 Valor nominal 1,000.00
Cup6n anual 10.00% Cupon anual 10.00% Cupén anual 10.00%
TIR anual 12.00% TIR anual 10.00% TIR anual 8.00%
TIR anual 2 6.00% TIR anual 2 6.00% TIR anual 2 6.00%
Sensibilidad Duracién Dur_a.cmn Convexidad
modificada

Las entradas del sistema permiten ingresar informacién de tres tipos de bonos al
mismo tiempo, y dependiendo del analisis que se requiere realizar del modelo para
realizar simulaciones y mostrar los resultados buscados. Estas entradas son:

» Valor nominal: es el valor de la obligacién que se aprecia en el papel que
lo sustenta. Expresa el capital que el inversor ha brindado al emisor de la
deuda.

* Cupon anual: son pagarés que se encuentran adjuntos al documento principal,
que certifican la entrega de intereses acordados periddicamente.

* TIR anual: la TIR o tasa interna de retorno de una inversion es la tasa que
iguala el precio de mercado del bono con el valor actual de los flujos de fondos
(renta + amortizacién) futuros de un bono. Es decir, tiene en cuenta el valor del
dinero en el tiempo, pero aun asi hay que considerar que la TIR es un rendi-
miento esperado. Se expresa en porcentaje.

¢ TIR anual 2: es un segundo valor del TIR, utilizado por el modelo para realizar
simulaciones que permitan analizar como se comportan las variables ante TIR
diferentes.

15.2.2.2 Sensibilidad

En esta hoja se dispone de un modelo que permite estimar y evaluar el com-
portamiento del precio del bono ante variaciones en la TIR anual. Para ello, se
presenta el flujo de los tres bonos que se tienen como entrada, se aplican las dos
TIR ingresadas para permitir la comparacion y se calcula el valor presente para
cada uno de ellos.
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El modelo nos permite observar la relacion existente entre la tasa cupon y la ren-
tabilidad con respecto al valor del bono. Cuando la tasa de rendimiento requerida
es menor que la tasa cupoén, el bono se valora con una prima por encima del
valor a la par, y viceversa, cuando la tasa de rendimiento requerida es mayor que
la tasa cupdn, el bono se valora con un descuento por debajo de su valor par,
pudiéndose obtener la variacién entre ambas situaciones expuestas por cada
bono ingresado.

TABLA 15.2

SENSIBILIDAD
Valor nominal 1,000.00
Bono A Cup6n anual 10.00%
TIR anual 12.00%

Periodo Flujo
1 100 89.3
2 100 79.7
3 100 71.2
4 100 63.6
5 100 56.7
6 100 50.7
7 100 452
8 1,100 4443
Valor presente 901
Analisis para la TIR 2 6.00%
Periodo Flujo

1 100 94.3
2 100 89.0
3 100 84.0
4 100 79.2
5 100 74.7
6 100 70.5
7 100 66.5
8 1,100 690.2
Valor presente 1,248
Variacion porcentual 38.61%

Valor nominal 1,000.00
Bono B Cup6n anual 10.00%
TIR anual 10.00%
Periodo Flujo
1 100 90.9
2 100 82.6
3 100 75.1
4 100 68.3
5 100 62.1
6 100 56.4
7 100 51.3
8 1,100 513.2
Valor presente 1,000
Analisis parala TIR 2 6.00%
Periodo Flujo
1 100 94.3
2 100 89.0
3 100 84.0
4 100 79.2
5 100 74.7
6 100 70.5
7 100 66.5
8 1,100 690.2
Valor presente 1,248
24.84%
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15.2.2.3 Duracion

Es una medida que vincula el plazo de vencimiento del bono y su valor presente,
calculado en el modelo a través de la formula equivalente:

Donde,
D : Duracion del bono o duraciéon de Macaulay (medida en afios).
PV (C) : Valor presente del flujo de efectivo que se va a recibir en el tiempo t.

P, : Precio de mercado actual del bono.

La duracién también se define como el promedio ponderado de los pagos al ven-
cimiento de los flujos que genera el activo, y las ponderaciones son la proporcion
de cada flujo del valor total del titulo.

El inversionista puede utilizar el analisis de duracion en el modelo para determi-
nar qué bono le es mas conveniente de adquirir teniendo en cuenta las diferentes
tasas de retorno de inversion que puede tener, dependiendo de los cambios en el
precio del bono por su comercializacion en el mercado.

TABLA 15.3

DuRracion
Bono A Bono B
Periodo Flujo PV PV*n Periodo Flujo PV PV*n
1 100 89.3 89.3 1 100 90.9 90.9
2 100 79.7 159.4 2 100 82.6 165.3
3 100 71.2 213.5 3 100 751 2254
4 100 63.6 254.2 4 100 68.3 273.2
5 100 56.7 283.7 5 100 62.1 310.5
6 100 50.7 304.0 6 100 56.4 338.7
7 100 45.2 316.6 7 100 51.3 359.2
8 1,100] 444.3| 3554.2 8 1,100 513.2] 41053
|Va|or presente | 901 | 5,175 | |Va|or presente | 1,000 | 5,868 |
Macaulay Duration

Representa el lapso promedio en que el capital va a ser devuelto.

Modified Duration 5.33
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15.2.2.4 Duracion modificada

En esta hoja se ha ingresado un modelo que permite calcular el porcentaje de
inversion, dados dos bonos con duraciones y TIR distintas. Para el analisis se
toman las TIR de la hoja de entrada, y en la misma hoja de evaluacion, el modelo
requiere que se ingresen la duracién de los bonos y la nueva duracion requerida.
Como resultado, el modelo muestra los calculos realizados para las duraciones de
Macaulay y modificada.

La duracion modificada representa la variacion porcentual del precio del bono ante
un cambio en la YTM (rendimiento al vencimiento) de 1%, es decir, sirve a los in-
versionistas para analizar la sensibilidad del precio de un bono a la variacion en la
YTM requerida.

Cabe notar que la duracion modificada es una mejor medida del riesgo del precio de
un bono que la duracion de Macaulay. Para hallarla se tiene la siguiente formula:

5. Db
m_ 1+y

Donde,
D, : Duracion modificada.
D : Duracién del bono o duracion de Macaulay.
y : Rendimiento al vencimiento inicial del bono.

TABLA 15.4

DURACION MODIFICADA RETORNO

Ingrese los parametros de duracion deseados:

Duracion del bono A 7 Duracion del bono B

Nueva duracién para ambos bonos: 6

La TIR tomada de los datos de entrada:

TIR del bono A 12.00%

TIR del bono B 10.00%

La duraciéon modificada es:

Bono A 6.25

Bono B 7.27

El porcentaje que invierto en cada uno de los bonos para obtener una modificacion de duracion de 6 afos:

Duracion modificada Duracion
El porcentaje que invierto en el bono A es -24.44% -100.00%
El porcentaje que invierto en el bono B es 124.44% 200.00%
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15.2.2.5 Convexidad

La convexidad es una medida de segundo orden que corrige los errores de calculo
de la duracion modificada, dado que s6lo supone una aproximacion lineal a la sensi-
bilidad del precio de un bono y permite aproximar con mayor precision el cambio en
el precio ante una variacion dada de la tasa de interés de mercado. La utilidad de la
duracion era poder determinar la sensibilidad del bono; sin embargo, el cambio en
el precio ante una modificacion en el rendimiento no coincidira con el cambio real
en el precio del bono porque la relacion entre los precios de los bonos y los tipos de
interés no es lineal. Existira una pequena diferencia que se explica como un calculo
matematico; de esta manera, la primera derivada es insuficiente para calcular el
cambio, de manera que en tanto se haga uso de un numero de derivadas mas alto
se ira corrigiendo la diferencia. Por ello, es habitual utilizar adicionalmente la segun-
da derivada para obtener una mayor precision; a este concepto lo denominamos
convexidad. Su férmula es la siguiente:

. P
RN ) e DI
(1 + rea)’ - VP,
Donde:
¢ = Convexidad.
P. = Plazo por vencer en dias del flujo “i".
rea = retorno efectivo anual.
VP, = es el valor presente del bono.

La convexidad medida en moneda estadounidense es:
c, = cVP,
Donde,
Cy Es la convexidad medida en moneda estadounidense.

¢ : Eslaconvexidad en moneda nacional.
VA, : Es el valor presente del bono.

La convexidad medida en moneda extranjera (dolares estadounidenses) se obtie-
ne por medio de calcular a la funcion precio la segunda derivada.

El modelo muestra en la practica la teoria de la convexidad, segun la cual la dis-
minucién en el rendimiento de un bono incrementa su precio en una proporcion
mayor que la reduccion en el precio producida por un incremento similar en el
rendimiento del bono.
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Podemos representar la convexidad junto con la curva de precio/rendimiento y la
duracion modificada por medio de la figura 15.4

Curva
precio/ TIR

\

Convexidad

Duracién
modificada

Precio del bono

Rendimiento (%)

| FIGURA 154 |

El modelo que se presenta en el archivo Excel permite comprobar esta teoria con
un ejemplo de tres bonos con rendimientos diferentes, que demuestran lo anterior-
mente expresado; pero en la tabla 15.5 s6lo se muestran dos bonos para que se
visualice mejor la informacion. Se observa en el ejemplo de un bono de ocho afos
que, con una reduccidon de dos puntos porcentuales en la tasa de rendimiento, el
precio del bono se incrementa en 124; sin embargo, con un aumento de la tasa de
rendimiento en dos puntos porcentuales, el precio se reduce en soélo 107, mostran-
dose una curva convexa en la relacién precio rendimiento del bono.

7 -] L | Convexidad

Periodo Flujo PV n PV*n Periodo Flujo PV n PV*n
1 100 89.3 2.0 178.6 1 100 90.9 2.0 181.8
2 100 79.7 6.0 478.3 2 100 82.6 6.0 495.9
3 100 71.2 12.0 854.1 3 100 751 12.0 901.6
4 100 63.6 20.0| 1,271.0 4 100 68.3 20.0| 1,366.0
5 100 56.7 30.0| 1,702.3 5 100 62.1 30.0| 1,862.8
6 100 50.7 42.0| 2,127.9 6 100 56.4 42.0| 2,370.8
7 100 45.2 56.0| 2,533.2 7 100 51.3 56.0| 2,873.7
8 1100 4443 72.0|31,987.6 8 1100 513.2 72.0|36,947.4

Valor presente 901 41,133 | Valor presente 1,000 47,000

Convexity 45.67 47.00
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MODELO DE VALUACION DE BONOS CORPORATIVOS
Y SUS PROPIEDADES

15.3.1 El modelo

El modelo que se presenta es una aplicacion en hoja de calculo de Excel que
permite evaluar el precio de determinados tipos de bonos en un momento dado
del tiempo tras el ingreso de informacion basica sobre estos.. El modelo permite
ademas conocer el desarrollo de la cuponera a lo largo de la vida del bono, asi
como evaluar las caracteristicas fundamentales para la comparacién cuantitativa
entre uno u otro tipo de instrumento.

El modelo analiza tres tipos de bonos: los bonos bullet, los bonos amortizables y
los bonos cupdn cero. En la seccion siguiente se presenta informacion detallada
sobre la base tedrica empleada como sustento para el desarrollo del modelo, la
misma que fue tomada del texto Mercado de capitales, de Miguel Angel Martin
Mato (2006).

15.3.2 ¢Para qué sirve el modelo?

El modelo propuesto permite evaluar el precio de tres determinados tipos de bo-
nos (bonos bullet, los bonos amortizables y los bonos cupdn cero) en un momento
dado del tiempo tras el ingreso de informacion basica sobre ellos. De la misma
forma, permite conocer el desarrollo de la cuponera a lo largo de la vida del bono y
evaluar sus caracteristicas principales para la comparacion cuantitativa entre uno
u otro tipo de instrumento.

Al abrir el modelo, se observa en principio la hoja con nombre “Inicio>", donde se
muestra el nombre del modelo, los datos del curso al que corresponde el trabajo,
el nombre del profesor del curso, los nombres de los disefiadores del modelo y el
programa educativo al que pertenecen.

En la misma pantalla de presentacion se observan otras dos hojas: la primera,
“Fundamento tedrico”, donde se exponen los conceptos principales que permiti-
ran el entendimiento de la nomenclatura empleada, los calculos realizados y los
resultados obtenidos; y la segunda, “Informacién del modelo”, donde se resumen
las entradas de datos requeridas para el correcto funcionamiento del modelo, las
salidas de informacion producto de los calculos intermedios y los resultados con
informacion de valor para el que lo emplea.
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Desde la hoja “Inicio” se puede acceder a tres tipos de evaluacion: a la de bonos
bullet, a la de bonos amortizables y a la de bonos cupdn cero. Cada opcién esta
representada por medio de un botdn de acceso que, al ser presionado, dirige al
usuario hacia otra pantalla particular que depende del tipo de bono analizado.
En cada una de las pantallas particulares estan siempre visibles las hojas de
“Inicio”, “Fundamento tedrico” e “Informacién del modelo”, de tal forma que se
pueda acceder a la pantalla de presentacion inicial, a los conceptos basicos de
los que se deriva el modelo o al listado de entradas, salidas y resultados respec-
tivamente. Con ello se asegura que el usuario tenga disponible en todo momento
dicha informacién, considerada fundamental para el entendimiento y operacion

del modelo.

El primer botdn de acceso permite ejecutar la evaluacién de los bonos amortiza-
bles. Al acceder a él se muestran dos hojas (la hoja “Principal” y la hoja “Desarrollo
de la cuponera”) con estructuras particulares para la evaluacién de este tipo de
bonos. En ambas hojas de calculo (“Principal” y “Desarrollo de la cuponera”) del
archivo en Excel, las celdas gris claro representan las entradas de informacién
requeridas por el modelo, mientras que las demas muestran calculos intermedios
0, en su defecto, los resultados de utilidad para el usuario. La hoja “Desarrollo de
la cuponera” incluye una macro que permite realizar un calculo automatico, de tal
forma que al presionar el botén “Calcular” se despliega un desarrollo que contiene
informacion sobre el monto de los cupones, el valor actual de compra, el valor res-
tante por amortizar, los intereses, entre otros datos, a lo largo de la vida del bono.
Para reiniciar el calculo con otros datos de entrada, se dispone del botdn “Limpiar”,
con el cual se borra el desarrollo anterior para iniciar uno nuevo.

Los otros dos botones de acceso nos dirigen hacia pantallas de evaluacion de
bonos bullet y bonos cupdn cero respectivamente. En ambos casos se dispone de
estructuras con calculos particulares; sin embargo, los entornos de presentacion
son bastante similares. Cada pantalla contiene dos hojas aparte de las antes ya
mencionadas, una con nombre “Resumen...” y la otra con nombre “Flujo...”. En la
primera se observan las celdas donde se deben introducir los datos y las celdas
con los resultados. Asimismo, se aprecia un analisis de sensibilidad del precio del
bono versus su rentabilidad. La hoja “Flujo...”, en cambio, aparte de mostrar el
desarrollo de la cuponera, exhibe también algunos detalles de calculo intermedio.
Al igual que la hoja “Desarrollo de la cuponera”, visible en la evaluacién de bonos
amortizables, la hoja “Flujo...” contiene una macro que permite utilizar las mismas
opciones “Calcular” y “Limpiar” previamente referidas.

Los detalles especificos de las hojas de presentacion para cada tipo de evaluacion
de bonos se presentan en la siguiente seccion.
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15.3.3 éComo funciona?

El modelo permite evaluar tres tipos de bonos: bonos amortizables, bonos bullet y
bono cupdn cero. Para acceder a ellos basta con presionar los botones del mismo
nombre mostrados en la pagina “Inicio”.

15.3.3.1 Bonos amortizables

Para el ingreso de los datos (celdas gris claro) se utilizaran las hojas llamadas
“Principal”’ y “Desarrollo de la cuponera”. Asi tenemos

Inputs del modelo:
— En la hoja “Principal”.

Datos del valor:

TABLA 15.6

Cupén Interés del cupén

Fecha de redencion Indica la fecha de finalizacion del bono amortizable
Fecha de emision Fecha de emision del bono amortizable

Fecha primer cupoén Fecha del primer cupén del bono amortizable

Datos de la operacion:

TABLA 15.7

Valor nominal original del bono amortizable al momento de la

Valor nominal original

emision
TIR Tasa interna de retorno
Fecha contado/dia Fecha en la que se realiza la emision

Fecha primer cupén Fecha del primer cupén del bono amortizable
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—Y en la hoja “Desarrollo de la cuponera”.
TABLA 15.8

% monto a pagar en fecha | Porcentaje de monto del nominal a pagar en la fecha de
de liquidacion liquidacion del bono

Frecuencia de pagos (mes) | Periodo de meses entre cada pago (valores validos: 3, 6, 9y 12)

Periodo anual Dias considerados como base

Ingresados los datos al modelo, se procede a ejecutar la macro para realizar los
calculos. Presionando el botén “Calcular”, ubicado en la hoja “Desarrollo de la cu-
ponera”, se obtiene los siguientes resultados:

TABLA 15.9

Valor nominal Valor nominal del bono amortizable

Tasa facial nominal Tasa cupén

Cupdn anterior Fecha del ultimo cupdn antes de la fecha de liquidacion
Fecha de liquidacién Fecha contado dia

Dias del periodo Dias entre el pago del ultimo cupén y del presente cupon
Dias transcurridos Dias entre la fecha del ultimo cupdn y la fecha de liquidacion
Intereses corridos Intereses corridos hasta la fecha de la operacion

TIR Tasa interna de retorno

Valor nominal actual Valor nominal actual del bono amortizable

TABLA 15.10

Precio Razon: principal-valor nominal actual

Principal Valor del principal al descontar los cupones del bono

Intereses corridos Intereses corridos del bono amortizable
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Asi, por ejemplo, para un bono amortizable con valor nominal de 47,000 ddlares
a pagarse el 20% del nominal en la fecha de liquidacién, emitido el 2 de mayo
de 2003 a una tasa cupon de 4.75%, con fecha de vencimiento del primer cupon
el 21 de mayo de 2003 y cuya fecha de liquidacién es el 21 de febrero de 2010,
se realiza una operacidén de compra el 7 de noviembre de 2006 a una tasa de
descuento del 5.8%. Los datos se ingresarian en las celdas resaltadas con color
gris claro.

TABLA 15.11

Cupén 4.7500% Moneda Délares
Ultimo cup6n 21-Ago-06 Fecha de emision 02-May-03
Fecha de redencion 21-Feb-10 Fecha primer cupoén 21-May-03
Dias transcurridos 78.00 Base de célculo 360.00

DATOS DE LA OPERACION

Valor nominal original 47,000.00
Valor nominal actual 28,200.00
TIR 5.8000 %
Fecha contado/dia 07-Nov-06

Al ejecutar la macro “Calcular” se despliega el cronograma de pagos del bono y se
obtienen los siguientes resultados:

TABLA 15.12

Precio 0.98
Principal 27,621.08
Intereses corridos 283.92

El valor del bono descontando los cupones a la tasa de 5.8% sera de 27,621.08,
precio 2% por debajo del valor nominal actual del bono.
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15.3.3.2 Bonos bullet

Para el ingreso de los datos se utilizara la hoja “Resumen bono bullet”. Asi
tenemos:

Inputs del modelo

TABLA 15.13

Moneda Moneda a usar en el modelo

Nominal Valor nominal del bono bullet

Frecuencia de pagos (en meses) | Periodo de meses entre cada pago (valores validos: 3, 6, 9y 12)
Fecha de vencimiento Fecha de vencimiento del bono bullet

Fecha de compra Fecha de compra del bono bullet

Tasa de cupon (%) Interés del cupdn del bono bullet

Rentabilidad nominal Porcentaje de la rentabilidad nominal

Ingresados los datos al modelo se procede a ejecutar la macro para realizar los
calculos. Presionando el boton “Calcular” ubicado en la hoja “Flujo bono bullet” se
obtiene los siguientes resultados:

TABLA 15.14

Campo Cupon corrido
Principal Precio resultado del bono bullet
Intereses corridos Precio total del bono bullet

El modelo también permite apreciar el cronograma de pagos del instrumento
(fecha de vencimiento de cada cupdn, valor del cupén, nominal y valor total del
flujo del periodo).

Por otro lado, el modelo también analiza la sensibilidad del precio a la rentabilidad
nominal del bono.

15.3.3.3 Bonos cupon cero

Para el ingreso de los datos se utilizara la hoja “Resumen bono cupén cero”. Asi
tenemos:
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Inputs del modelo

TABLA 15.15

Moneda Moneda a usar en el modelo

Nominal Valor nominal del bono cupén cero

Precio de capitalizacion (en meses) Periodo de meses entre cada pago (valores validos: 3, 6,9y 12)
Fecha de vencimiento Fecha de vencimiento del bono cupdn cero

Fecha de compra Fecha de compra del bono cupdn cero

Fecha de pago del ultimo cup6n Fecha de pago del ultimo cupdn del bono cupdn cero
Rentabilidad nominal (%) Porcentaje de la rentabilidad nominal

Ingresados los datos al modelo, se procede a ejecutar la macro para realizar los
calculos. Presionando el botén “Calcular” ubicado en la hoja “Flujo bono cupén
cero”, se obtiene los siguientes resultados:

TABLA 15.16

CampPo DESCRIPCION
Precio Precio resultado del bono bullet

El modelo también permite apreciar el cronograma de pagos del instrumento (fe-
cha de vencimiento de cada cupon, valor del cupdn, nominal y valor total del flujo
del periodo).

15.3.4 é¢Qué objetivos persigue?
El modelo presentado cumple varios objetivos:

a. Proporciona informaciéon sobre un tipo de instrumento de inversion: entre los
instrumentos de inversion disponibles en el mercado de capitales se encuen-
tran los bonos. ElI modelo propuesto incluye informacion basica suficiente
para comprender el mecanismo en el que los bonos son comercializados en
el mercado. Es asi que aporta un sustancial conocimiento a los individuos
interesados en las inversiones o en el conocimiento del tema.

b. Permite conocer las caracteristicas de varios tipos de bonos: se evallan las
caracteristicas de tres tipos de bonos distintos. Cada uno posee ciertas pecu-
liaridades con respecto a los otros y podria generar un interés diferente depen-
diendo del tipo de inversionista en cuestion.
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¢. Permite valorar y comparar los bonos cuantitativamente: la versatilidad del mo-
delo hace posible la evaluacion cuantitativa de cada tipo de instrumento y pro-
porciona asi un criterio objetivo en la toma de decisiones de inversion.

15.3.5 é¢Como se dan los procesos de calculo?

El modelo presentado desarrolla sus calculos a base del uso de funciones propias
de Microsoft Excel, ademas de otras funciones proporcionadas por complementos
adicionales, tales como:

a. Herramientas para analisis.
b. Herramientas para analisis VBA.
Adicionalmente, y en gran medida, el modelo hace uso de cédigo de programaciéon

VBA para el célculo de resultados, consistente principalmente en obtencion de
datos durante iteraciones continuas en los procesos de ejecucion.

Se explica a continuacion la forma como se obtienen los resultados en el modelo
de valuacion de bonos.

15.3.5.1 Bonos amortizables

Hoia “PrincipaL”

Esta hoja muestra datos tanto de entrada como de salida. No utiliza funcién o
féormula alguna en el calculo de datos, ya que los obtiene de la hoja “Desarro-
llo de la cuponera”. La hoja “Principal” permite la vista de datos input y output
(ver tabla 15.17).

TABLA 15.17

Cupén 4.7500% Moneda us$
Ultimo cupdn 21-Ago-06 Fecha de emision 02-May-03
Fecha de redencion 21-Feb-10 Fecha primer cupén 21-May-03
Dias transcurridos 78.00 Base de calculo 360.00
DATOS DE LA OPERACION REesuLTADO
Valor nominal original 47,000.00 Precio 97.9471%
Valor nominal actual 28,200.00 Principal 27,621.08
TIR 5.8000 % Intereses corridos 283.92
Fecha contado/dia 07-Nov-06
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Ho3A “"DESARROLLO DE LA CUPONERA”

Esta hoja permite observar el desarrollo de la cuponera para los datos ingresados.
En el cuadro, de nombre “Datos de la operacion”, se ingresa la informacion reque-
rida para realizar el calculo.

Al indicarsele el desarrollo de la cuponera al dar clic sobre el botén “Calcular”, se
mostrara la cuponera, calculada completamente mediante el uso de cddigo de
programacion VBA.

TABLA 15.18

Valor nominal 47,000.00
% Monto a pagar en fecha de liquidacion 0.20
Frecuencia de pagos (mes) 3.00
Tasa facial nominal 4.7500%
Periodo anual 360
Fecha de redencién 21-Feb-10
Cupdn anterior 21-Ago-06
Fecha de liquidacion 07-Nov-06
Dias del periodo 92.00
Dias transcurridos 78
Intereses corridos 283.9158
TIR 5.800000%
Valor nominal actual 28,200.00

El modelo calcula el nUmero de cupones y realiza un niumero de iteraciones equi-
valente con el fin de obtener los datos que se muestran en la tabla 15.19:

V- \-1W-XEXLM | Cuadro de capitalizaciones por fecha

FECHA DE CORTE Dias TRiM. | DiAs TRIM. MonTo Y I . MonTo
CUPON ANTERIOR VIGENTE POR AMORTIZAR ¢ NTERES | bEL cupon

1 02-May-03 19 47,000.00

2 21-May-03 19 92 45,657.14| 2.857% | 117.83 1,460.68
3 21-Ago-03 92 92 44,314.29| 2.857% | 542.18 1,885.04
4 07-Nov-03 92 92 42,971.43| 2.857% | 526.23 1,869.09
5 21-Feb-04 92 90 41,628.57 | 2.857% | 510.29 1,853.14
6 21-May-04 90 92 40,285.71 | 2.857% | 494.34 1,837.20
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Luego de concluir con la iteracién, presenta los datos obtenidos:
— Hoja “Principal”: precio, principal e intereses corridos.

— “Desarrollo de la cuponera”; fecha de cupdn anterior, dias del periodo, intereses
corridos y el valor nominal actual.

15.3.5.2 Bonos bullet

HoiA “REeSUMEN BONOS BULLET”

Esta hoja permite el ingreso de los datos para el posterior calculo de los valores
trascendentes para los bonos bullet.

En la tabla “Datos” (15.20) se indican los campos factibles de ingreso.

TABLA 15.20

Moneda Nuevos soles (S/.)

Nominal 1,000.00 | S/.
Frecuencia de pagos (en meses) 3

Fecha de vencimiento 05/03/2017

Fecha de compra 15/06/2007

Fecha de pago del ultimo cupén 05/03/2007

Tasa de cupon (%) 4% | Fija anual
Rentabilidad nominal (%) 6% | Fija anual

En la tabla “Resultados” (15.21) se mostraran los datos obtenidos durante el
proceso.

TABLA 15.21

Cupdn corrido S/.11.09
Precio S/. 850.42
Precio total S/. 861.51

Esta hoja no contiene formulas. Los resultados se obtienen de la hoja siguiente:
“Flujo bono bullet”, mediante enlaces.

Adicionalmente, la hoja muestra la informacién de la relacion entre precio vs. ren-
tabilidad en forma de grafico, usando la opcion “Graficos” de la aplicacion Excel.
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Los datos para el grafico son obtenidos de la tabla “Precio vs. rentabilidad”, que
hace uso de la funcion de Excel TABLA() para obtener sus resultados.

Se incrementa la rentabilidad nominal en 0.5% para cada item de la tabla.

TABLA 15.22

REsuLTADOS

Rentabilidad nominal (%) Precio total (S/.)
861.51
2.00% 1,191.95
2.50% 1,143.44
3.00% 1,097.20
3.50% 1,053.12
4.00% 1,011.09

Ho3a “FLu3o BoNO BULLET”

La tabla “Calculos” mostrara los resultados obtenidos durante el proceso de ob-
tencion de la cuponera para este tipo de bono. Los campos mostrados no son
editables, ya que s6lo mostraran informacién de salida (outputs).

Los resultados se obtendran al presionar el botén “Calcular”.

TABLA 15.23

Valor del cupén S/. 40.00
Numero de cupones restantes de pago 10
Dias entre cupones 366.00
Dias transcurridos 102
Cupdn corrido S/.11.15
Precio S/. 852.80
Precio total S/. 863.95

La informacién de la cuponera se mostrara segun se indica en la tabla 15.24:

TABLA 15.24

# Fecha Cupén Nominal Total
1 05/03/2008 40.00 0.00 40.00
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El célculo de los datos se desarrollé mediante utilizacion de codigo VBA. Inicialmen-
te se determina el nimero de cupones, y de acuerdo a la teoria indicada para bonos
bullet, se determinan los valores mostrados de la tabla 15.23 y de la cuponera.

15.3.5.3 Bonos cupon cero

HoiA “RESUMEN BONO CUPON CERO"”

Esta hoja permite el ingreso de los datos para el posterior calculo de los valores
trascendentes para los bonos cupén cero.

En la tabla 15.25, “Datos”, se indican los de ingreso para esta funcionalidad del
modelo.

TABLA 15.25

Moneda Dolares americanos (USS$)
Nominal US$ 1,000.00
Periodo de capitalizacion (en meses) 3
Fecha de vencimiento 05/03/2017
Fecha de compra 15/06/2007
Fecha de pago del ultimo cupén 05/03/2007
Rentabilidad nominal (%) 6% fija anual

En la tabla 15.26, “Resultados”, se mostrara el precio como dato obtenido durante
el proceso.

TABLA 15.26

REsuLTADOS
Precio US$ 551.26

Esta hoja no contiene formulas de calculo. Los resultados se obtienen de la hoja
siguiente: “Flujo bono cupdn cero”, mediante enlaces.

De forma adicional, la hoja muestra la informacién de la relacion entre precio vs.
rentabilidad en forma de grafico, usando la opcion “Graficos” de la aplicacion Ex-
cel. Los datos para el grafico son obtenidos de la tabla “Precio vs. rentabilidad” que
hace uso de la funcion de Excel TABLA() para obtener sus resultados.
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Se incrementa la rentabilidad nominal en 0.5% para cada item de la tabla 15.27.

TABLA 15.27

Rentabilidad nominal (%) Precio total S/.
861.51
2.00% 1,191.95
2.50% 1,143.44
3.00% 1,097.20
3.50% 1,053.12
4.00% 1,011.09

Ho3a “FLu3o BONO CUPON CERO”

La tabla “Calculos” mostrara los resultados obtenidos durante el proceso de ob-
tencién de la cuponera para este tipo de bono. Los campos mostrados no son
editables, ya que so6lo mostraran informacién de salida (outputs).

Los resultados se obtendran al presionar el botén “Calcular”.

TABLA 15.28

Numero de periodos de capitalizacion 20
Precio US$ 553.68

La informacién de la cuponera se mostrara segun se indica en la tabla siguiente.

TABLA 15.29

# Fecha Cupoén Nominal Total
1 05/09/2007 0.00 0.00 0.00

El calculo de los datos se desarrollo mediante utilizacion de cédigo VBA. Inicialmen-
te se determina el numero de cupones, y de acuerdo a la teoria indicada para bonos
cupdn cero se calculan los datos restantes mediante asignaciones sencillas.

Como se comprobara, para este caso los cupones presentan valor cero para los
campos Cupdn y Nominal, como lo indica la teoria.
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15.3.6 Indicadores basicos para el desarrollo del modelo

Los indicadores para el andlisis de instrumentos de renta fija son los siguientes:

15.3.6.1 Valor residual

El VR es la porcion del titulo que aun no amortizd; su valor se encuentra en el
siguiente rango:

0% < VR <100%

15.3.6.2 Monto en circulacion (millones de US$ a valor nominal)

Es la diferencia entre el monto originalmente emitido y el monto no colocado, las
amortizaciones, los rescates anticipados y las tenencias del sector publico, adicio-
nandole las ampliaciones de capital, todo a valor nominal.

15.3.6.3 Renta anual (coupon yield, %)

Es el rendimiento sobre el valor nominal (VN) del bono, por lo que es una tasa de
interés nominal anual comparable con las tasas vigentes de mercado.

Renta(US$) = Renta anual (%) * VR(US$)
Donde: VR(US$) = VR(%) * 100

15.3.6.4 Tasa interna de retorno, TIR (Yield to Maturity -YTM- o
Discounted Cash-Flow Yield -DCFY)

Se conoce por estas siglas a la tasa de rendimiento que iguala el valor presente
de los flujos (intereses+amortizaciones parciales) con el precio corriente del bono
(inversion inicial).

P= G + <, . &
@+ TIR)™ ~ (1+TIR™ " " (1+TIR)"™
Donde,
P : Precio del bono o inversion inicial.
C, : Cupones o pagos de amortizacion e intereses.
n . Cantidad de periodos desde el momento actual hasta la madurez.
m : Cantidad de pagos de cupones de intereses anuales.

TIR : Tasa interna de retorno anual.
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15.3.6.5 YTM y DCFY

Existen diferencias entre YTM y DCFY: Yield to Maturity (YTM) es la TIR de un
bono que amortiza el principal al vencimiento.

Discounted Cash-Flow Yield (DCFY) es la TIR de bonos con amortizaciones par-
ciales hasta el vencimiento.

15.3.6.6 Intereses corridos (US$)

Son los intereses devengados hasta el momento actual, durante el periodo en
curso. En el momento de inicio de cada periodo de renta, estos son igual a cero.

Su calculo es:

Dias corridos en el periodo corriente
Dias en el afio

Intereses corridos (US$) = Renta anual (US$) x

Existen distintas convenciones para calcular los dias corridos del periodo en curso

y el total de dias en el afio:

» 30/360: asume que cada mes tiene 30 dias y el ano tiene 360 dias. En Excel se
puede aplicar la formula DAYS 360 (para la versién en inglés) o DIAS 360 (para
la version en espafol).

» Actual/360: asume la cantidad exacta de dias que hay en el periodo en curso y
un ano que tiene 360 dias.

» Actual/365: idem anterior pero con un afio que tiene 365 dias.

15.3.6.7 Precio limpio (clean) o sucio (dirty)

La diferencia radica en que el precio limpio no incluye en el precio de cotizacion
el interés del cupdn corriente, mientras que el precio dirty si. El cotizar clean no
afecta la trayectoria del precio si este no varia. Casi todos los bonos del mundo
cotizan en la modalidad clean. Debe tenerse presente que cuando se compra un
bono que cotiza clean, lo que efectivamente se paga es el precio clean mas los
intereses corridos.

15.3.6.8 Valor técnico (US$)

Es el valor de rescate del titulo al momento actual:

Valor técnico = VR (US$) + Intereses corridos
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15.3.6.9 Paridad (%)

Es la relacién entre el precio del titulo y su valor técnico

Paridad (%) = Inversién nacional / Valor técnico

Cuando la paridad es igual, mayor o menor a 100%, el bono cotiza respectivamen-
te a la par, sobre la par o bajo la par.
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Forwards

INTRODUCCION

Un contrato a plazo o forward es un acuerdo entre dos partes por medio del cual
se comprometen a realizar una operacion de compra o venta de un determinado
activo subyacente, real o financiero. El precio es pactado cuando el contrato es
firmado. A este contrato se le conoce también como producto derivado, pues es
un activo cuyo valor depende del valor de otros activos.

Un contrato forward es un acuerdo privado entre dos partes, en la que el compra-
dor tiene como contrapartida al vendedor. Es un contrato hecho a medida por las
partes. Se diferencia de un contrato de futuros en que este ultimo se negocia en un
mercado, que se encarga de organizar la negociacion, y tiene como contrapartida
al mercado de futuros.

Al inicio de un contrato forward, no hay un intercambio de dinero entre las partes por
el activo subyacente comprendido en el contrato. Este no se produce hasta que llega
la fecha prefijada en dicho contrato. Las posiciones de las partes serian:

» El comprador (posicion larga) del contrato se compromete a comprar el activo
en la fecha futura establecida y al precio acordado de antemano.

» El vendedor (posicién corta) se compromete a vender el subyacente en la fecha
futura establecida y al precio acordado en el contrato.
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Un contrato forward es iniciado por empresas que tienen interés de protegerse
de algun cambio adverso en el mercado de divisas. Para ello lo normal es que
compran y vendan divisas a un tipo de cambio forward en el mercado a través de
un banco. Cabe notar que los bancos cotizan los precios a los que compraran y
venderan divisas a plazo para periodos de un afio en adelante, y en el caso de las
divisas mas importantes pueden fijar precio por cinco ainos a mas.

Los contratos forward son homogéneos y vencen en un numero fijo de fechas
cada afo. Son contratos a futuro a medida.

16.1.1 Caracteristicas formales de un contrato forward

Mas alla de los ejemplos que mostraremos en este capitulo, es importante tener
en cuenta cuales son las caracteristicas formales que tienen los contratos forward.
Para ello, se deben conocer algunos términos que se usan en su redaccion y que
se explican a continuacion:

a. Activo subyacente. Pueden ser acciones, un indice bursatil, divisas, mercan-
cias (trigo, maiz, citricos, etc.) o activos de renta fija (bonos, etcétera).
b. Nocional. Indica la cantidad del activo involucrado.

c. Fecha de vencimiento. Se refiere a la fecha en que se hara la liquidacién del
contrato, de acuerdo a la forma que se haya acordado.

d. Forma de liquidacion. Que puede ser a través de:

e Liquidacion por entrega fisica, donde se realiza el pago (o recibimiento) y la
recepcion (o la entrega) del activo.

e Liquidacion por compensacién, donde se realiza el pago de la diferencia
entre el precio de mercado en la fecha de vencimiento y el precio previamente
acordado.

e. Precio spot. Es el precio del activo subyacente.
f. Precio forward. Es el precio futuro.

¢ Por lo general se realizan entre empresas y entidades financieras de recono-
cida solvencia; esto por el riesgo asumido que se vera mas adelante.
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16.1.2 Ventajas y desventajas de un contrato forward

En general, y para todo tipo de contrato forward, dado que estos son contratos le-
gales, es necesario aceptar las condiciones sobre el precio del activo subyacente
prefijado entre las contrapartes. Esto tiene sus ventajas y sus desventajas.

Ventajas

El contrato elimina toda incertidumbre sobre los precios futuros. La desaparicion
de la volatilidad beneficia al comercio y a la inversion, y la estabilidad hara posi-
ble que las previsiones presupuestarias se realicen de la forma mas acertada.

A su vez, estos contratos permiten a la empresa concentrarse en sus operaciones
principales mas que en los movimientos de los precios en los diferentes mercados.

Desventajas

Si en el momento del vencimiento del contrato el precio prefijado ha evolucionado
en el sentido contrario al del asumido en el momento de la contratacion, una de
las partes no se podra beneficiar de las posibles plusvalias generadas como habia
estimado de acuerdo a sus expectativas; asi, la principal desventaja que presenta
un forward es el riesgo de que una de las partes (la que tenga pérdida) no cumpla
con su obligacién en el momento del vencimiento.

16.1.3 Tipos de contratos forward

Segun como se entregue el activo subyacente en una fecha fija o exista la opcion
de entrega durante un periodo de tiempo, los contratos forward se clasifican en
contratos cerrados o contratos abiertos’. Cuando se trata de una fecha fija, el
contrato forward se denominara contrato cerrado. Si, por el contrario, se permite la
realizacion de este en cualquier momento durante un periodo de tiempo prefijado,
se le denominara contrato forward abierto.

El contrato ha de ser realizado antes o en el dia ultimo fijado. Por lo general, como
existe incertidumbre respecto a la fecha de vencimiento del contrato, el precio que
se fija en él es menos favorable para la contraparte, a quien se otorga la flexibilidad
de poder elegir el momento de la entrega.

13Estos tipos de contrato se utilizan en gran parte para contratos forward de divisas.
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16.1.3.1 Forward de divisas (Foreign Exchange Forward
o FX Forward)

Un forward de divisas es un contrato entre dos partes en el que se acuerda la
compra y venta de moneda extranjera a futuro, y su objetivo es la cobertura del
tipo de cambio en las transacciones internacionales. Para su uso es necesario
manejar adecuadamente los conceptos de fecha vencimiento, posicion, monto,
precio forward, liquidacion.

16.1.3.2 Por entrega fisica (Delivery Forward)

El intercambio fisico de monedas en este tipo de contratos se da al vencimiento de
la operacién, segun el tipo de cambio pactado.

16.1.3.3 Por compensacion o sin entrega
(Non Delivery Forward: NDF)

Se trata de un contrato forward sintético sobre un activo subyacente, que es una
divisa generalmente no convertible o muy poco negociada. Por ello, estos contra-
tos se liquidan en la moneda del inversor y no en la divisa, con los términos del
contrato y un tipo de cambio prefijado.

16.1.3.4 Range Forward Contract

Un “contrato forward de rango” es un contrato forward generalmente de tipo de
cambio, en que el inversor se beneficia de movimientos favorables del tipo de cam-
bio en el extremo superior del rango mientras sigue protegido frente a movimientos
por debajo del extremo inferior del rango. Dentro del rango, el contrato se liquida
al tipo de cambio al contado efectivo en el momento del vencimiento. El rango se
escoge de forma que un inversor no tenga que pagar ninguna prima por la opcién
a la que habria entrado en este tipo de contrato.

16.1.3.5 Contrato a plazo de participacion
(Participating Forward Contract)

En un contrato forward de participacién el comprador acepta un precio minimo
o suelo (floor) por debajo del precio actual del mercado a plazo a cambio de
una participacion en un porcentaje fijo en cualquier diferencia favorable entre el
precio al contado al vencimiento y el precio minimo elegido. Aunque se utiliza
principalmente en los mercados de divisas, también se usa en los mercados de
deuda y acciones.
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EJEMPLO DE FORWARD DE DIVISAS

Un exportador vende sus productos en el exterior, por los cuales recibira el pago
de un millén de ddélares de los Estados Unidos en tres meses mas. Como el ddlar
es una moneda cuyo valor en soles siempre esta cambiando, el exportador pue-
de desear asegurar hoy el valor que recibira en dolares por los productos que ha
exportado. Para conseguir ese objetivo, va a un banco y acuerda mediante un
contrato forward por entrega fisica la venta de esos délares para la fecha en que
recibira el pago por las mercancias.

Al momento de contratar el forward, el exportador no hace ningun pago asociado
directamente a la operacién (aunque si puede haber desembolsos por concepto
de comisiones).

Cuando llega el vencimiento del forward, el exportador recibe los ddlares de su
cliente que le paga las mercancias exportadas y se los entrega al banco. A cambio,
este le paga por cada ddlar el tipo de cambio que acordaron en el contrato, sin
importar a cuanto se esté vendiendo el délar ese dia en el mercado.

Si el exportador del ejemplo anterior hubiese contratado un forward de liquidacion
por compensacion, al recibir los ddlares tendria que venderlos en el mercado, y con
ese dinero saldar con el banco las diferencias entre el tipo de cambio acordado en
el forward y el tipo de cambio de mercado. De ese modo, si el tipo de cambio fuera
menor al acordado, el banco pagaria al exportador la diferencia; en caso contrario,
el exportador seria quien tendria que pagar al banco por el mismo concepto.

En ambos casos, ya sea que la liquidacion se haga por compensacion o por en-
trega fisica, y cualquiera que sea el precio de mercado que tenga el dolar al venci-
miento del contrato forward (tres meses mas en el caso del ejemplo), el exportador
contara siempre con la misma cantidad de soles, asegurandose hoy ante cualquier
eventual reduccion que pueda sufrir el tipo de cambio en dicho periodo.

16.1.4 Efecto en el flujo de caja

El movimiento de la caja de la empresa del exportador del ejemplo anterior seria
el siguiente:

Hoy (1 de marzo de 2007)

e Se acuerda vender US$ 1,000,000 a 560 pesos el dia 1 de junio de 2007.

¢ No hay flujos de efectivos (excepto comisiones o constitucion de garantias,
si las hubiere).
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e Fecha de vencimiento (tres meses después: 1 de junio de 2007).
e Recepcion del pago por mercancias exportadas y vencimiento del forward.

En caso que el forward se liquide por entrega fisica:
e Se recibe del cliente US$ 1,000,000 por las mercancias exportadas.
e Se entrega al banco US$ 1,000,000 por el cambio forward.

e Se recibe del banco 560 pesos por cada ddlar, es decir, 560,000,000 pesos,
sin importar cual sea el tipo de cambio de mercado en esa fecha

En caso de que el forward se liquide por compensacion:
e Se recibe del cliente US$ 1,000,000 por las mercancias exportadas.
e Se vende US$ 1,000,000 en el mercado al tipo de cambio vigente.

e Se paga o recibe del banco la diferencia entre el tipo de cambio acordado en el
forwardy el tipo de cambio de mercado.

La siguiente tabla muestra el resultado de la operacién cuando el contrato
forward se liquida por compensacion. En este caso, si al vender en el mercado
el délar esta a un valor mas bajo que el pactado en el contrato, el banco le otor-
gara la diferencia. Por el contrario, si el dolar esta a un precio mas alto, sera el
exportador quien debera pagar al banco la diferencia con el valor pactado en
el contrato. En todo caso, como se puede ver en la tabla, cualquiera que sea el
tipo de cambio en la fecha de vencimiento del forward (y en que se reciben los
délares del cliente), el exportador siempre recibira 560 pesos por ddolar expor-
tado, que, como ya se vio, es lo que también sucederia si se hubiese acordado
la entrega fisica.

TABLA 16.1

Tipo de cambio JlESis Recibo (pago) Venta de lSH
cambio Diferencia recibidos por las | Resultado final
de mercado _ por forward )
A acordadoen | C=B-A D = C*1.000.000 exportaciones D+E
forward B T E = A*1,000,000

540 560 20 20,000,000 540,000,000 560,000,000
550 560 10 10,000,000 550,000,000 560,000,000
560 560 0 0 560,000,000 560,000,000
570 560 -10 -10,000,000 570,000,000 560,000,000
580 560 -20 -20,000,000 580,000,000 560,000,000
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El presente modelo sirve para que el lector pueda realizar el analisis de las venta-
jas de contar con el uso de derivados financieros (forwards) para el manejo geren-
cial de su organizacion.

Para el desarrollo del modelo se ha considerado escenarios de cambio en la
cotizacion del ddlar, en periodos de tiempo distintos. Son supuestos que servi-
ran para construir los estados de resultados finales y conocer las variaciones
en nuestros resultados en la medida de contar o no con forwards para nuestro
manejo gerencial.

Se debera ingresar a las diferentes opciones ofrecidas en el menu y escribir en
los espacios reservados para ello, resaltados con color gris claro, como se puede
apreciar en la tabla 16.2 del balance general.

TABLA 16.2

BALANCE GENERAL
Al 31 de diciembre de 2006
(expresado en nuevos soles)

Activo corriente Pasivo corriente
Caja y bancos 71,800 Cuentas por pagar comerciales 117,000
Cuentas por cobrar comerciales 416,300 Impuestos por pagar 26,790
Letras por cobrar 0 Dividendos por pagar 28,130
Existencias 137,500 Otras cuentas por pagar 18,000
Gastos pagados por anticipado 45,000 Partes Ctes. deudas a largo plazo 73,000
Total del activo corriente 670,600 Total del pasivo corriente 262,920
Activo no corriente Pasivo no corriente
Inversiones en valores 8,000
Terrenos 0 Deudas a largo plazo 30,000
Inmuebles, muebles y enseres 206,700 Total del pasivo no corriente 30,000
Depreciacion -66,000
Total del activo no corriente 148,700 Patrimonio
Capital social 434,878
Reservas legal 17,251
Resultados acumulados 74,252
Total patrimonio 526,381
Total activo 819,300 Total pasivo y patrimonio 819,300

0


www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

No se podra escribir en celdas distintas, al estar ellas bloqueadas. El recorrido para
el ingreso de datos es de arriba a abajo, vale decir, ingresando en primer lugar los
datos de estados financieros (balance general, estado de ganancias y pérdidas,
estado de cambios en el patrimonio neto y datos de los anexos a los EEFF). Luego
de ello, debera seleccionar la opcion “Tipo de cambio” para ingresar los valores
que suponemos se daran en los periodos de tiempo que especifiquemos, tanto en
el supuesto de una subida del tipo de cambio como de disminucion.

TABLA 16.3

INGRESAR DATOS PARA SUPUESTAS VARICIONES DEL TIPO DE CAMBIO

Periodo (dias)
Descripcidén
30 60 90 180 360
TC al alza 3.1000 3.1100 3.1340 3.1700 3.1990
TC ala baja 3.1000 3.0885 3.0530 3.0200 3.0000

Finalmente, seleccionando la opcion “Tipo de cambio forwards” ingresaremos al
escenario de ingreso de datos del tipo de cambio vigente (spot), y de las tasas de
interés bancarias del dia tanto en moneda nacional como en ddlares.

TABLA 16.4

INGRESAR DATOS NECESARIOS PARA CALCULO DE TC FORWARD

TC spot 3.1000 3.1000 3.1000 3.1000 3.1000
Tasa de interés en S/. 5.10%
Tasa de interés en US$ 5.50%
Plazo (dias) 30 60 90 180 360
TC Forward 3.0990 3.0980 3.0971 3.0941 3.0882

Con esto habremos terminado de ingresar los datos y podremos visualizar los
resultados presionando el boton correspondiente.
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| VARIACIONES EN EL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

DESCRIPCION

PERIODO (DiAS)

Tipo de cambio al alza

Variaciones en cuentas de balance
Caja y bancos

Cuentas por cobrar

Proveedores

Deudas a CP

Deudas a LP

Variaciones en estado de ganancias y pérdidas
Utilidad neta ejercicio

Tipo de cambio a la baja

Variaciones en cuenta de balance

Caja y bancos

72,679 72,767 72,978 73,294 73,549
418,569 418,796 419,341 420,158 420,816
119,280 119,508 120,055 120,876 121,537

74,960 75,156 75,626 76,332 76,900

30,738 30,812 30,989 31,255 31,469

61,229 61,101 60,793 60,332 59,961

72,679 72,578 72,266 71,976 71,800

Los resultados también muestran graficamente los efectos sobre algunos items
del balance general ante tres situaciones: aumento del tipo de cambio, dismi-
nucion del tipo de cambio y el resultado bajo un contrato forward. Los items del

balance general son:
. Caja bancos.
. Deudas de corto y largo plazo.

a
b
c. Cuentas por cobrar.
d. Proveedores.

e

. Resultados del ejercicio.

Estos se visualizan en el modelo tal como aparece en la figura 16.1 siguiente.
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74,000
73,500 <> Variacion
73‘000 al alza
72,500

~ + Variacion

@ 72,000 a la baja
71,500
71,000 —J— Con forward
70,500

30 60 90 180 360

FIGURA 161 Caja y bancos

32,000
31,500 <> <> Variacién
31,000 || l I ‘ al alza
o 30,500 + Variacion
® 30,000 a la baja
29,500
—J— Con forward
29,000

30 60 90 180 360

AL LLNEE Deudas a largo plazo

@ MODELO DE CALCULO DE FORWARDS DE DIVISAS 2

16.3.1 Utilidad del modelo

El banco Scotiabank (2007) expone que los forwards son de utilidad a los siguien-
tes usuarios:

— Empresas exportadoras con ingresos en moneda extranjera y costos en mone-
da nacional.

— Empresas importadoras con costos en moneda extranjera e ingresos en mone-
da nacional.
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— Empresas en general que facturan en moneda nacional, y al menos un compo-
nente de sus costos de ventas o administrativo es en moneda extranjera.

— Empresas con endeudamiento en moneda extranjera e ingresos en moneda
nacional o viceversa.

16.3.2 Funcionamiento del modelo
Se parte de la ecuacion general:

(1 + TS)n3e0

TC _Fwd=Tc _Spot* T+ Ty

TS : Tasa anual en soles™.

T$ : Tasa anual en ddlares*.

Tc_Spot : Tipo de cambio al momento del contrato.
Tc_Fwd : Tipo de cambio pactado a futuro.

* Tasa activa o pasiva segun el tipo de forward, compra o venta.

Determinando el tipo de cambio forward para compra y venta se tiene:

(A +i, ... Sy

depositos
$)n/360

TC _C,Fwd =Tc _ Spot *

(1+i
préstamos

(1+i S/.ynvaso

préstamos

(1 +i $)/se0

depositos

TC _V,Fwd =Tc _ Spot *

TC_C,Fwd : Tipo de cambio compra forward.
TC_V, Fwd : Tipo de cambio venta forward.

n : Plazo del contrato en dias.

| gepositos . Es la tasa pasiva anual en soles.

i S/ . Es la tasa activa anual en soles.

activa "
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16.3.3 Objetivos del modelo
16.3.3.1 Objetivo general

Necesidad del inversor para disminuir el riesgo de las fluctuaciones del tipo de
cambio en el mercado de divisas. Para ello se realiza un contrato forward
de divisa y por entrega fisica.

16.3.3.2 Objetivos especificos

Determinar si la operacion de compra o venta genero ingresos o gastos financie-
ros por diferencia de cambio en cada uno de los estados financieros de la em-
presa inversora (tanto operacién mercantil como en la operacion de forward).

Determinar los efectos de dicha operacion en las partidas que conforman los
estados financieros de la empresa.

Evaluar la mejor alternativa entre entidades financieras.

16.3.3.3 Acerca del proceso de toma de decisiones

El modelo ha sido disefiado para operaciones de compra o venta de divisas.
El tipo de operacion que permite el modelo es la de con entrega.

Las operaciones de compra y venta de divisas se dan en moneda nacional
soles y moneda extranjera, por ejemplo, délares americanos.

La liquidacion del contrato se da a la fecha de vencimiento de este.

La cobranza al cliente o el pago al proveedor se puede dar en cualquier
momento antes o hasta el dia del vencimiento del contrato.

Las tasas de intereses tanto en soles como en délares estan dadas, tomadas
de las tasas actuales de los bancos en mencion.

16.3.3.4 Estructura del modelo

Las hojas presentadas en el modelo son las siguientes:

1.

2.
3.
4

ESCENARIO. Entrada y salida de datos (datos de partida).
Asientos venta. Salida de datos (ASIENTOS VENTA).
Asientos compra. Salida de datos (ASIENTOS COMPRA).
Balance general venta. Salida de datos (BG_VENTA).
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Balance general compra. Salida de datos (BG_COMPRA).
EGP venta. Salida de datos (EGP_VENTA).

EGP compra. Salida de datos (EGP_COMPRA).
Resultado. Salida de datos (RESULTADO).

® N o o

1. Escenario (ESCENARIO)

En esta hoja se indica el afio de realizacion de la inversion que se vincula desde
aqui a todas las demas hojas.

a. INPUTS

En lo que respecta a los inputs o entradas que se realizan en esta hoja, son los
siguientes:

e Datos generales de la transaccién
Nombre de la empresa. Se introduce como referencia.
Tipo de transaccién. Se introduce la palabra “venta” o “compra”.

TABLA 16.6
NOMBRE DE LA EMPRESA INNOVADORES S.A

Moneda Local S/.
Tipo de transaccion Venta

e Datos de la transaccion
Fecha de la transaccion. Se introduce la fecha formato dd/mm/yyyy.
Fecha de cobranza al cliente. Se introduce la fecha formato dd/mm/yyyy.

TABLA 16.7 |

1.1) DATOS DE LA TRANSACCION ORIGEN VENTA OPERACION COMERCIAL ENTRE LA EMPRESA
(Exp.) Y SU CLIENTE
Fecha de la transaccion Venta 15/10/2007
Tipo de cambio 3.200
Fecha de cobranza al cliente Cobranza 25/12/2007
Tipo de cambio 3.050
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e Datos del contrato

Tipo de contrato: se introduce solo el valor DIVISA.
Tipo de operacion: se introduce soélo el valor CON ENTREGA.
Variable subyacente: se introduce a manera de referencia el nombre del acti-

Vo subyacente.

Fecha del contrato: se introduce en formato dd/mm/yyyy.
Periodo de vigencia del contrato: se introduce el numero de dias.
Precio forward o importe del contrato: se introduce el importe del contrato en

dolares US$.

TABLA 16.8

Tipo de contrato (DIVISA/FINANCIERO/COMMODITY) Divisa
Tipo de operacion (CON ENTREGA/SIN ENTREGA) Con entrega
Variable subyacente Nombre del activo subyacente Maquinaria
Fecha del contrato DD/IMM/YYYY 01/11/2007
Periodo de vigencia del contrato Numero de dias 60
e e e e | oo
Es el valor acordado para la variable subyacente
Precio forward Importe del contrato 1,000,000.00
Moneda del contrato (US$/EUR) US$
Tipo de cambio Spot - a la firma del contrato Tipo de cambio compra 3.165

- Datos de las entidades financieras

Tasa de interés anual (S/. depdsito y préstamo): se introduce los % de las
tasas respectivas en dos entidades financieras para la moneda local.

Tasa de interés anual (US$ depdsito y préstamo): se introduce los % de las
tasas respectivas en dos entidades financieras para la moneda US$.

TABLA 16.9

Tasa de interés anual - S/.
Deposito 3.97% 4.00%
Préstamo 26.00% 25.50%
Tasa de interés anual - US$
Deposito 3.76% 3.60%
Préstamo 10.80% 11.00%
Tipo de cambio del forward Tipo de cambio compra 3.1316 3.1308
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b. OUTPUTS

En lo que respecta a los outputs o salidas presentadas en esta hoja, son las
variables fundamentales que se obtienen en el modelo:

Datos de liquidacion al banco.
* Fecha de la liquidacion

De la transaccién venta o compra, para las dos entidades financieras.
* Importe recibido/pagado por el contrato

Si la transaccion es VENTA, se calcula:
(Tipo de cambio compra del forward) x (Precio forward. Importe del contrato)

Si la transaccion es COMPRA, se calcula:
(Tipo de cambio venta del forward) x (Precio forward. Importe del contrato)
» Tipo de cambio Spot a la fecha de vencimiento

Se calcula buscando el tipo de cambio de la hoja de tipos de cambio histérico
(tipos de cambio).

* Importe al tipo de cambio spot al vencimiento del contrato

Se calcula: tipo de cambio spot a la fecha de vencimiento x precio forward.
Importe del contrato.

TABLA 16.10

4) Datos de la liquidacién al banco

Entidad bancaria BIF BBVA
Fecha de la liquidacion Venta 31/12/2007 | 31/12/2007
Importe recibido/pagdo por el contrato 3,131,615.46 | 3,130,824.87

Tipo de cambio

Tipo de cambio Spot a la fecha del vencimiento 3.660 3.660
compra

Importe al T.C. Spot al vencimiento del contrato 3,660,000.00 | 3,660,000.00

Resultado diferencial de cambio -528,384.54 | -529,175.13

* Resultado

Se calcula el resultado diferencial de cambio: importe recibido/pagado por el
contrato - importe al tipo de cambio spot al vencimiento del contrato.
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2. Asientos VENTA (ASIENTOS VENTA)

En esta hoja se especifican los asientos contables relacionados con el forward
de divisas para una transaccion tipo VENTA. El método de contabilizacion es el
método de la fecha de negociacion.

Primera operacion: operacion comercial entre la empresa y su cliente.

Segunda operacién: operaciéon comercial de cobranza.

Tercera operacion: operacion comercial por el contrato del forward.

Cuarta operacion: operacion por la liquidacion del forward.

Quinta operacién: operacion al vencimiento del contrato con el tipo de cambio spot.

3. Asientos comprA (ASIENTOS COMPRA)

En esta hoja se especifican los asientos contables relacionados con el forward de
divisas para una transaccion tipo COMPRA.

Primera operacion: operacion comercial entre la empresa y su proveedor.
Segunda operacién: operacion comercial de pago.

Tercera operacion: operacion comercial por el contrato del forward.

Cuarta operacion: operacion por la liquidacion del forward.

Quinta operacion: operacion al vencimiento del contrato con el tipo de cambio spot.

4. BaLANCE GENERAL DE VENTA (BG_VENTA)

En esta hoja se especifica el balance general luego de haberse liquidado el forward
de divisas para una transaccion tipo VENTA. El método de contabilizacion es el
método de la fecha de negociacion.

Las cuentas relevantes son:

e Activo: cuentas por cobrar comerciales y otros activos.

e Pasivo: pasivos por instrumentos financieros.

5. BaLANCE GENERAL DE coMPRA (BG_COMPRA)

En esta hoja se especifica el balance general luego de haberse liquidado el forward
de divisas para una transaccion tipo COMPRA. El método de contabilizacion es el
método de la fecha de negociacion.
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Las cuentas relevantes son:

e Activo: efectivo y equivalente de efectivo, activo por instrumento financiero
derivados.

e Pasivo: cuentas por pagar comerciales, otras cuentas por pagar.

6. ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS DE VENTA (EGP_VENTA)
En esta hoja se especifica el estado de ganancias y pérdidas luego de haberse
liquidado el forward de divisas para una transaccion tipo VENTA.

En este reporte se observa la pérdida/ganancia en la cobranza por la venta. Ade-
mas, si el forward de divisas permitié cobertura positiva o negativa.

7. ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS DE COMPRA (EGP_COMPRA)
En esta hoja se especifica el estado de ganancias y pérdidas luego de haberse
liquidado el forward de divisas para una transaccion tipo VENTA.

En este reporte se observa la pérdida/ganancia en el pago por la compra. Ade-
mas, si el forward de divisas permitié cobertura positiva o negativa.

8. ResuLtapo (RESULTADO)

En esta hoja se muestra el resultado en texto del forward de divisas. En caso la
cobertura haya sido positiva el mensaje mostrado sera:

“La empresa cubrié sus riesgos ante las fluctuaciones del tipo de cambio en el

mercado, con la entidad bancaria ‘en cuestion™.
En caso haya sido cobertura negativa, el mensaje mostrado sera:

“La empresa no logré cubrir la pérdida de diferencia cambiaria, con la entidad

bancaria ‘en cuestion’.
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Swaps

INTRODUCCION

Un swap es un acuerdo privado y por lo tanto a medida, en virtud del cual las par-
tes se comprometen a intercambiar flujos financieros futuros, en conformidad con
una formula preestablecida. En este contexto, una operacion swap comprende la
compra y venta simultanea de una obligacion o activo subyacente similar, de capi-
tal equivalente, en la que el intercambio de flujos financieros proporciona a ambas
partes de la transaccion condiciones mas favorables de las que de otra forma po-
drian obtener en forma separada.

Las operaciones de swap mas comunes son las de divisas y de tasas de interés.
Las operaciones de swap de divisas corresponden a acuerdos entre dos partes,
en los que la primera hace pagos en una divisa y la otra parte hace pagos en una
divisa diferente en fechas futuras acordadas, hasta el vencimiento del acuerdo;
mientras que las operaciones de swap de tasas de interés corresponden a un
acuerdo entre dos partes (conocidas como contrapartes), donde un flujo de pagos
de interés futuros es intercambiado por otro sobre la base de un monto principal
especificado.

Por lo general se negocian en mercados Over the Counter (OTC), es decir, fuera
de los mercados tradicionales organizados.
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17.1.1 Caracteristicas del SWAP

a. Se basa en el aprovechamiento de la ventaja relativa que las partes integrantes
obtendrian al acceder a los mercados (de divisas o de intereses, por ejemplo)
en diferentes condiciones por su diferente clasificacion crediticia. Esta aparente
anomalia permite la creacion del swap, que, ademas de proporcionar el tipo
de financiacion buscado, disminuye el coste de la deuda para las dos partes y
reporta un margen positivo al intermediario financiero. Ambas partes acudiran
a los mercados donde obtengan ventajas, y estaran de acuerdo en cambiar los
pagos y cobros entre ellas, lo que permitira obtener un mejor resultado que si
las dos partes hubiesen acudido directamente al mercado deseado.

b. En numerosos casos, el objetivo fundamental es eliminar el riesgo de tipo de
interés. Por ejemplo, un intermediario financiero con gran proporcién de activos
a tasa variable se expone a incurrir en pérdida si su pasivo esta contraido a
una tasa fija. En este caso, y a través de un swap de tasa de interés, procurara
modificar la composicion de su activo (convirtiéndolo en crédito a tasa fija) o de
su pasivo (apoyandolo en tasas variables que le aseguren la rentabilidad).

c. Al igual que otros derivados financieros, el swap puede proporcionar ingresos
adicionales a la empresa en caso de que los intereses se muevan de forma
favorable, ya que este puede ser vendido. Es necesario mencionar que en un
contrato de swap, la parte compradora, o la que mantiene la posicion larga, es
aquella que paga el tipo de interés fijo.

Aunque existen varios tipos de swaps, los mas utilizados son los de tasas de inte-
rés y los de divisas, como se habia mencionado. También existen otros tipos que
sirven para realizar operaciones de cobertura de riesgos, como equity swap, el
swap cupoén cero, el floor-ceiling swap, entre otros.

17.1.2 Swaps de tasas de interés

El swap de tasa de interés es un contrato financiero privado entre dos partes que
se comprometen a intercambiar obligaciones de pago de intereses correspondien-
tes a préstamos financieros, por un determinado periodo de tiempo y en una mis-
ma moneda, sin transmision de principal.

Asi, definimos un swap (canje) de tipos de interés como el acuerdo mediante el
cual se intercambian préstamos swap de interés fijo por préstamos a tipo flotante.
Una parte se compromete a realizar una serie de pagos fijos anuales en contra-
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partida por haber recibido una serie de pagos que estan ligados al nivel de tipos
de interés de corto plazo. A veces los swaps se usan para convertir préstamos de
tipo flotante que estan vinculados a tipos de interés de base. Por ejemplo, un
banco puede acordar pagar un interés fijo a cambio de que yo le pague un interés
variable.

Estos swaps a menudo intercambian un monto fijo por un pago flotante que esta
vinculado a una tasa de interés (a menudo, la tasa de interés Libor). Una empresa
tipicamente usara este instrumento para limitar o manejar su exposicion a fluctua-
ciones en las tasas de interés, o para obtener una tasa de interés marginalmente
menor que la que seria capaz de obtener sin el swap.

Empresas que desean contar con una clase de estructura de tasas de interés que
otra empresa puede proveer menos costosamente procuran este tipo de instru-
mento. Asi, por ejemplo, una empresa esta buscando fondos de préstamo a una
tasa de interés fija, pero otra tiene acceso a fondos a una tasa fija marginalmente
mas barata. Esta ultima puede emitir deuda a inversionistas a su tasa fija menory
luego intercambiar las obligaciones de flujo de caja a tasa fija a la primera empresa
por obligaciones a tasa flotante emitidas por la ultima. Aun si la segunda puede
tener una tasa flotante mas alta que la primera, por canjear las estructuras de inte-
rés esta en una mejor situacion para obtener recursos sin incurrir en costos altos.
Los costos combinados han decrecido: un beneficio que puede ser compartido por
ambas partes.

En un swap denominado Plain Vanilla, por su simplicidad, cada parte paga los in-
tereses de la otra con el fin de cambiar las bases de tasa fija a flotante y viceversa.
Un acuerdo de swap de tasas de interés del tipo vanilla posee cuatro caracteristi-
cas basicas:

a. Su plazo generalmente es de dos a 10 afos.

b. Su nocional (valor del activo subyacente) no es inferior a 50 millones de
dolares.

c. La tasa fija pagada por el comprador.
d. La tasa variable pagada por el vendedor.

Los swaps se negocian en mercados no organizados de caracter internacional.
La ISDA (International Swap Dealers Association) es el Unico organismo que se
ocupa de estos contratos; ademas, ayuda a mejorar las negociaciones dentro del
mercado de derivados al identificar y reducir los riesgos en dicho mercado.
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MODELO DE SWAPS DE TASAS DE INTERES

Este modelo busca mostrar los efectos en los resultados financieros de la adquisi-
cion de un contrato swap por parte de una empresa que planea adquirir un finan-
ciamiento de largo plazo a una tasa de interés variable.

De esta manera se presenta un espacio temporal de 10 afios, en los cuales se ob-
servara los efectos sobre la empresa de la adquisicion de un contrato forward de
tasas de inertes en contraste con una segunda situacion, en la cual no se adquirié
dicho contrato.

17.2.1 Estructura del modelo

17.2.1.1 Hoja de calculo donde se introducen los datos (“Datos”)

En la hoja llamada “Datos” contenida en el archivo Excel se debera ingresar toda
la informacion. Las celdas de ingreso de datos son de color gris claro. Una repre-
sentacién grafica de esta hoja se muestra en la tabla 17.1.

e Se debe ingresar los porcentajes o cantidades sombreadas de color gris claro.

e Los estados financieros iniciales son los que aparecen como afo base y se
proyectan por 10 afios.

e Las formulas se actualizaran automaticamente.

e El modelo esta preparado para sensibilizar principalmente el préstamo a largo
plazo con la tasa variable.
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TABLA17.1

EGP - aiio anterior - en miles

Ano base %
Ventas 500,000 100.0%
Costo de ventas variable 250,000 50.0%
Costo de ventas fijo 100,000 20.0%
Utilidad bruta 150,000 30.0%
Gastos administrativos 35,000 7.0%
Gastos de ventas 70,000 14.0%
Utilidad de operacién 45,000 9.0%
Intereses sobre préstamos 2,500 0.5%
Otros gastos/ingresos fin. 2,500 0.5%
Otros ingresos y egresos 1,000 0.2%
Utilidad neta antes de impuesto 39,000 7.8%
Impto. a la renta y particip. 14,430 2.9%
Utilidad neta 24,570 4.9%
Balance - afio anterior - en miles
Ao base %

Caja y bancos 20,000 6%
Cuentas por cobrar comerc. 75,000 22%
Otras cuentas por cobrar 5,000 1%
Existencias 60,000 18%
Gastos pagados por anticip. 5,000 1%

Total activo corriente 165,000 49%
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17.2.1.2 Hoja de estado de ganancias y pérdidas (“"EGP")

En la hoja “EGP” del archivo Excel, parte de la cual se muestra en la tabla 17.2,
se visualiza el estado de ganancias y pérdidas de la empresa bajo estudio en dos
escenarios: con o sin swaps. También se observa el efecto de la operacion swap
en los resultados. Es una hoja de salida de datos.

BLA 17

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS - EN MILES SIN SWAP
Afio base | Afo 1 Afo2 | Aio3 | Afo4 Afio 5 Afio6 | Afo7 | Afo8 | Afo9 Afio 10
Ventas 500,000 525,000 551,250 578,813 607,753 638,141 650,904 663,922 677,200 690,744 704,559
Costo de ventas variable 250,000 262,500 275,625 289,406 303,877 319,070 325452 331,961 338,600 345,372 352,279
Costo de ventas fijo 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 110,000 110,000 110,000 110,000 110,000 121,000
Utilidad bruta 150,000 162,500 175,625 189,406 203,877 209,070 215452 221,961 228,600 235372 231,279
Gastos administrativos 35000 36,400 37,856 39,370 40,945 42,583 44286 46,058 47,900 49,816 52,307
Gastos de ventas 70,000 74,200 78,652 83371 88,373 93,676 95549 97,460 99,409 101,398 103,426
Utilidad de operacién 45000 51,900 59,117 66,665 74,558 72,812 75616 78443 81,291 84,158 75,547
Intereses sobre préstamos 2,500 6,000 3,938 4,125 3,750 3,250 2,438 1,625 813 0 0
Otros gastos financieros 2,500 2,625 2,756 2,894 3,039 3,191 3,255 3,320 3,386 3,454 3,523
Otros ingresos y egresos 1,000 1,050 1,103 1,158 1,216 1,276 1,302 1,328 1,354 1,381 1,409
Utilidad N. A. 1. 39,000 42225 51321 58483 66,554 65095 68,623 72170 75738 79323 70,615
Impuesto a la renta y participaciones 14,430 15,623 18,989 21,641 24,625 24,085 25390 26,703 28,023 29,350 26,128
Utilidad neta 24,570 26,602 32,332 36,848 41929 41,010 43232 45467 47,715 49,974 44,488
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS = EN MILES CON SWAP
Afio base | Ao 1 Afio2 | Afio3 | Afo4 Afio 5 Afio6 | Afo7 | Afo8 | Afo9 Afio 10

Ventas 500,000 525,000 551,250 578,813 607,753 638,141 650,904 663,922 677,200 690,744 704,559
Costo de ventas variable 250,000 262,000 275,625 289,406 303,877 319,070 325452 331,961 338,600 345,372 352,279
Costo de ventas fijo 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 110,000 110,000 110,000 110,000 110,000 121,000
Utilidad bruta 150,000 162,500 175,625 189,406 203,877 209,070 215,452 221,961 228,600 235372 231,279
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17.2.1.3 Hoja de balance general (“Balance”)

La hoja llamada “Balance” del archivo Excel corresponde al balance general de la
empresa en dos escenarios: con o sin swaps. Ademas, permite visualizar el efecto
de la operacién swap en el balance. Una representacion grafica de esta hoja se
muestra en la tabla 17.2

BALANCE - EN MILES SIN SWAP
Afio base Ao 4 Ao 5 Ao 6 Ao 7
Caja y bancos 20,000 25538 49,587 75026 114,130 109,019 155675 200,180 251,382 310,371 329,475
Cuentas por cobrar comerciales 75,000 87,500 91,875 96,469 101,292 106,357 108,484 110,654 112,867 115,124 117,426
Otras cuentas por cobrar 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Existencias 60,000 87,500 91,875 96,469 101,292 106,357 108,484 110,654 112,867 115,124 117,426
Gastos pagados por anticipado 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Total activo corriente 165,000 210,538 243,337 277,964 326,714 331,732 382,643 431,487 487,115 550,619 574,328
Activo fijo 250,000 260,000 260,000 270,000 270,000 320,000 320,000 325,000 325,000 325,000 355,000
Depreciacion acumulada -80,000 -99,750 -119,500 -140,250 -161,000 -186,750 -212,500 -238,750 -265,000 -291,250 -303,000
Total activo no corriente 170,000 160,250 140,500 129,750 109,000 133,250 107,500 86,250 60,000 33,750 52,000
Total activo 335,000 370,758 383,837 407,714 435714 464,982 490,143 517,737 547,115 584,369 626,328
Cuentas por pagar comerciales 80,000 123,417 120,083 124,417 129,317 136,128 137,276 139,294 141,521 143,793 154,611
Otras cuentas por pagar 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 ~ 10,000 10,000 10,000
Préstamos bancarios 20,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos bancarios parte corriente 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 0 0 0
Total pasivo corriente 116,250 139,667 136,333 140,667 145567 152,378 153,526 155,544 151,521 153,793 164,611
Préstamos bancarios LP 43,750 37,500 31,250 25,000 18,750 12,500 6,250 0 0 0 0
Total pasivo no corriente 43,750 37,500 31,250 25,000 18,750 12,500 6,250 0 0 0 0
Capital 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Resultados acumulados 25000 43,621 66,254 92,047 121,397 150,104 180,367 212,194 245594 280,576 311,717
Total patrimonio 175,000 193,621 216,254 242,047 271,397 300,104 330,367 362,194 395594 430,576 461,717
Total pasivo y patrimonio 335,000 370,788 383,837 407,714 435714 464,982 490,143 517,737 547,115 584,369 626,328
BALANCE - EN MILES CON SWAP
Afio base | Afio1 Afio 5 Afio 6 Aio 7 Afio 8 Afio 9 Ao 10

Caja y bancos 20,000 25317 49,298 74,948 114311 109,472 156,295 200,886 252,117 311,106 330,210
Cuentas por cobrar comerciales 75,000 87,500 91,875 96,469 101,292 106,357 108,484 110,654 112,867 115,124 117,426
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17.2.1.4 Hoja de flujo de caja (“Flujo”)

En la hoja “Flujo” del archivo Excel se visualiza el flujo de caja de la empresa.
Esta es una hoja de salida de datos, donde se puede apreciar el flujo de caja de la
empresa con o sin swap, asi como el efecto de la operacién swap sobre este. Una
representacion grafica parcial de esta hoja se muestra en la tabla 17.3.

BLA 17.

FLUJO DE CAJA - EN MILES SIN SWAP
Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Ao 5 Ao 6 Aio 7 Ao 8 Ao 9 Ao 10
Ingresos 512,500 546,875 574,219 602,930 633,076 648,776 661,752 674,987 688,487 702,257
Egresos 464,712 512,638 528,405 553,826 578,687 593,433 604,372 616,723 629,498 653,153
Costo de ventas 326,833 363,583 368,917 383,050 401,573 410,681 415863 422336 429,107 453,014
Gastos administrativos 36,400 37,856 39,370 40,945 42,583 44,286 46,058 47,900 49,816 52,307
Gastos de ventas 74,200 78,652 83,371 88,373 93,676 95,549 97,460 99,409 101,398 103,426
Otros gastos financieros 2,625 2,756 2,894 3,039 3,191 3,255 3,320 3,386 3,454 3,523
Impuesto a la renta 15,623 18,989 21,641 24,625 24,085 25,390 26,703 28,023 29,350 26,128
Dividendos 7,981 9,700 11,054 12,579 12,303 12,970 13,640 14,314 14,992 13,346
Otros ingresos egresos 1,050 1,103 1,158 1,216 1,276 1,302 1,328 1,354 1,381 1,409
Saldo operativo 47,788 34,237 45,814 45,103 54,389 55,344 57,380 58,264 58,989 49,104
Compra de activo fijo 10,000 0 10,000 0 50,000 0 5,000 0 0 30,000
Ingresos financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egresos financieros 32,250 10,188 10,375 10,000 9,500 8,688 7,875 7,063 0 0
Principal CP 20,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Interéses CP 2,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Principal LP 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 0 0
Saldo financiero 4,000 3,938 4,125 3,750 3,250 2,438 1,625 813 0 0
Intereses LP -32,250 -10,188 -10,375 -10,000 -9,500 -8,688 -7,875 -7,063 0 0
Saldo inicial de caja 20,000 25,538 49,587 75,026 114,130 109,019 155675 200,180 251,382 310,371
Saldo final de caja 25,538 49,587 75,026 114,130 109,019 155675 200,180 251,382 310,371 329,475
FLUJO DE CAJA - EN MILES CON SWAP
Ao 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Ao 7 Afio 8 Ao 9 Afio 10

Ingresos 512,500 546,875 574,219 602,930 633,076 648,776 661752 674,987 688,487 702,257
Egresos 464,433 512,552 528,672 554,155 579,031 593,645 604,481 616,760 629,498 653,153
Costo de ventas 326,833 363,583 368,917 383,050 401,573 410,681 415863 422,336 429,107 453,014
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17.2.1.5 Hoja “Resultados”

Los efectos en los resultados de la empresa se aprecian en las tablas 17.2, 17.3 y
17.4, que contienen los estados financieros sin y con swap, y la diferencia en los
resultados. El resumen de estos resultados se encuentra en la hoja “Resultados”,
tal como se puede observar en la tabla 17.5, que se muestra a continuacion:

TABLA 17.5

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Efecto en los resultados de la operaciéon swap

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afo8 |Afio9 [Afc10 |  Total
Diferencia
e e B 315 | -97.3131388 | 301.00929 | 370.174487 | 388.077052 | 239.065840 | 122.712305 | 41.9550613 0 0| 105068178
BALANCE GENERAL
Efecto en el balance de la operacion swap

Afio1| Afo2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Ao 7 Afo8 | Afo9 | Afo10

Diferencia en
resultados 220.5 | -200.619197 | -77.9126943 | 101.209447 | 452.863383 | 620.209477 | 706.108147 | 7354772 | 735477 | 735.477249
acumulados
FLuJo DE caJA
Efecto en el flujo de caja de la operaciéon swap

Aiio 1 Afio 2 Aiio 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Ao 7 Afio 8 Ao 9 Ao 10 Total
Diferencia del

2205 -68.1191972 210.706503 259.122141 271.653936 167.346094 85.0906698 29.3691029 0 0 735477249

saldo anual



www.elsolucionario.net

www.elsolucionario.net
APLICACIONES PARA FINANZAS EMPRESARIALES

17.2.1.6 Hoja “Verificacion”

La hoja llamada “Verificacién” sirve para comprobar el correcto calculo del efecto
de la operacién swap en los resultados, asi como el correcto ingreso del acti-
vo Yy pasivo del balance general de la empresa. Esta hoja se representa en la
tabla 17.6

TABLA 17.6

| La presente hoja sirve para verificar el correcto calculo o ingreso de informacion

Verificacion del correcto calculo del efecto de la operacion swap en los resultados

AcumuLADO

Calculo Segun EEFF Verificacion Diferencia

Interés del largo plazo sin swap 23,938

Interés del largo plazo con swap 22,270

Utilidad (pérdida) 1,668 1,668 OK, no hay diferencia 0
Impuesto a la renta 37.00% 617 617 OK, no hay diferencia 0
Efecto en la utilidad neta 1,051 1,051 OK, no hay diferencia 0
Distribucion de dividendos 30.00% 315 315 OK, no hay diferencia 0
Efecto en el flujo de efectivo 735 735 OK, no hay diferencia 0
Efecto en los resultados 735 735 OK, no hay diferencia 0
Verificacion del correcto ingreso y calculo del activo y pasivo

Activo Pasivo Verificacion Diferencia

Balance general - afio base 335,000 335,000 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 1 370,788 370,788 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 2 383,837 383,837 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 3 407,714 407,714 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 4 435,714 435,714 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 5 464,982 464,982 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 6 490,143 490,143 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 7 517,737 517,737 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 8 547,115 547,115 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 9 584,369 584,369 OK, no hay diferencia 0
Balance general - afio 10 626,328 626,328 OK, no hay diferencia 0
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Los ratios financieros

CAPITULO 18
ROE, ROA, ROI, PER y EVA

El “Modelo de calculo del Roe, Roi, Roa, Per y Eva” fue elaborado por los alumnos
del MBA FT IX: Carolina Pretell, Raul Guzman, César Rios.

Ver referencia en la pagina web www.pearsoneducacion.net/court
Archivo Excel 25 Calcul_roe _roi_roa_per_eva
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ROE, ROA, ROI PER y EVA

@ INTRODUCCION

Desde finales del siglo XIX, el analisis por ratios ha sido una de las herramientas
mas utilizadas para la interpretacion y evaluacion de los estados financieros.
Generalmente este tipo de analisis lleva consigo la descomposicion en los com-
ponentes de los estados financieros (activo fijo y activo circulante, por ejemplo)
para su ulterior comparacion, tanto de unos con otros, como con datos del exte-
rior. Estos ratios y coeficientes y porcentajes son de gran ayuda para el analisis,
ya que reducen el gran numero de conceptos que hay que analizar a un conjunto
relativamente pequefo y de facil comprensién de indicadores con significado
econdmico.

El objetivo principal del analisis por ratios es el de facilitar la interpretacién de los
estados financieros. Esto se consigue basicamente reduciendo el gran nimero
de datos que contienen los estados financieros a un conjunto relativamente pe-
queno de ratios. Estos ratios ponen en relacion valores absolutos de base comun
deducidos de los estados financieros, lo que permite una comparacion significa-
tiva de los datos, tanto a lo largo del tiempo, como a través de distintas empresas
en un periodo determinado.
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La literatura sobre el andlisis financiero considera los ratios, generalmente, como
indicadores de los defectos de la empresa, como, por ejemplo, una baja liquidez o
un excesivo endeudamiento. Los ratios financieros no pretenden suministrar res-
puestas definitivas; su valor real se deriva de los interrogantes que plantean. En
consecuencia, son sintomas de las condiciones econdmica y financiera de la em-
presa y pretenden guiar al analista en su investigacion.

18.1.1 Tipos de ratios financieros

1.

3.

Los ratios financieros se pueden clasificar, segun la fuente de datos que utili-
zas, en:

» Ratios de balance.
« Ratios de resultados.
» Ratios de situacion de fondos.

* Ratios mixtos, cuyo denominador y numerador proceden de fuentes dife-
rentes.

También pueden clasificarse en funcion de distintos aspectos econémicos de
las operaciones de la empresa, y asi distinguimos:

* Ratios de rentabilidad.

* Ratios de liquidez.

» Ratios de solvencia.

» Ratios de eficiencia.

Esta clasificacion se orienta fundamentalmente hacia las distintas necesida-
des de los diferentes grupos de usuarios: los de rentabilidad seran mas utiles

para los inversores, los de solvencia para las instituciones de crédito, los de
liquidez para los proveedores, etcétera.

Cada uno de los ratios se analiza de dos formas distintas y complementarias:

* Andlisis de series temporales, en los que se examina el comportamiento
historico de los ratios.

* Analisis cruzado, en el cual se efectian comparaciones entre empresas,
con el objetivo de producir informacion util para la toma de decisiones finan-
cieras. La comparacién con las medidas del sector se conoce habitualmente
como la técnica de los ratios estandar.
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Consideraciones acerca de los ratios

El ratio ha de tener un significado claro. Existen cantidad de posibles ratios a
utilizar, de modo que es necesario tener bien claro qué es lo que aporta cada
ratio en concreto y estudiar si realmente sirve de algo el analisis que va a rea-
lizarse.

Se puede comprobar que la utilizacion de los ratios implica la eliminacion
automatica del efecto de dimension de una empresa; esto presenta ventajas
e inconvenientes. Inconvenientes porque el tamafio de una empresa debe
influir a la hora de hacer una valoracién, ventajas porque permite la compa-
racion entre empresas de distinto tamafio.

El valor de un ratio nunca es intrinsecamente bueno o malo. Un mismo valor
de un determinado ratio puede ser bueno o malo en funcién de determina-
das circunstancias, entre las que destacan la situacion del sector en el que
opera la empresa, la situacion econdmica general del pais, etc. Por este
motivo se hace necesario establecer un parametro de referencia que nos
permita valorar las cifras del parametro en sus justos términos. En general,
se suelen utilizar los valores medios del sector o de la empresa lider del
sector como parametros de referencia a la hora de determinar la bondad del
valor de un ratio.

La informacion procedente de los ratios hay que complementarla. El analisis
de ratios financieros es un instrumento poderoso de valoracion de una em-
presa, pero no es “el” instrumento. Informacion procedente del mercado de
valores, de la situacion particular del sector o general de la economia cons-
tituyen elementos que han de ser tenidos en cuenta igualmente al hacer una
valoracion de una empresa.

El analisis de ratios financieros da lugar a muchos equivocos. Aunque en
principio el analisis de ratios parece muy simple, la realidad es que esto no
es asi. Incluso analistas financieros, auditores, etc. toman a menudo deci-
siones equivocadas sobre la base del analisis de ratios.

La construccion de ratios ha de tener un fundamento sélido. Cuando se utiliza
un ratio determinado, cuando se propone uno nuevo o un desdoblamiento de
ratios existentes (las denominadas piramides de ratios), hay que tener siem-
pre muy en cuenta cual es su valor real.

Desde el punto de vista contable, el calculo de los ratios financieros se hace
considerando una situacion de partida. Son las cuentas anuales las que pro-
porcionan la informacién de partida del andlisis contable, y la calidad del ana-
lisis dependera, en primera instancia, de la calidad de tal informacion.
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18.1.2 ROE, ROA, ROI, EVAy PER
18.1.2.1 El rendimiento sobre el capital (ROE)

El denominado rendimiento o retorno de capital contable (ROE, por su siglas en
inglés: Return on Equity) es una de las medidas que se usa comunmente para
cuantificar el desempenio financiero de la organizacion.

Brigham y Houston (2005) sefalaron al ROE como la razén contable mas im-
portante, refiriéndose a esta como “del reglén de fondo” e indicando que mide la
utilidad neta al capital comun. Dado que los accionistas de la empresa realizan
inversiones con la finalidad de obtener un rendimiento econdémico, este ratio pro-
porciona el nivel de desempeino que dichos accionistas estan obteniendo de su
inversién en términos contables, y al mismo tiempo proporciona un criterio para
comparar el desempefo de la empresa en referencia al valor promedio experi-
mentado por la industria en la que la organizacion se desenvuelve.

Hawawini y Viallet (2002) coinciden con el enfoque anterior al sefalar al ROE
como un ratio que indica cuan rentable es la empresa para sus duefios o share-
holders y al mismo tiempo afirman que es el indicador financiero de rentabilidad
mas comprensible debido a que constituye el output de todas las actividades y
decisiones llevadas a cabo durante el ejercicio econdémico.

Teniendo en cuenta que las ganancias después de impuestos (Earnings After Tax)
corresponden al dinero que los accionistas perciben de la operacion, el ROE se
define matematicamente como:

Utilidad neta

ROE = )
Equity

Este ratio considera las decisiones relacionadas con la operacién e inversién tanto
como las relacionadas con el financiamiento y los impuestos. Las decisiones rela-
cionadas con la operacién implican la adquisicion y la disposicidn de activos fijos,
asi como el manejo de los activos operativos de la empresa (inventarios, cuentas
por cobrar, etc.) y las obligaciones operativas

Weston y Copeland (1995) estipulan que no existe una buena razén para usar ra-
tios como el ROE como criterios para determinar las metas o medidas corporativas
del desempefio, ya que la Unica virtud que presentan es la facilidad con la que pue-
den ser calculados. Sin embargo dichos ratios pueden resultar incongruentes con
el proceso de generacion de valor. Incluso Fernandez (2005) senala que el ROE
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guarda muy poca relacion con la generacion de rentabilidad para los accionistas,
tal y como lo muestra Figura 18.1 con respecto a la evolucion de la rentabilidad
para los accionistas de la empresa espafiola Telefénica en el periodo 1992-2003.

120%

100%

80%

60%

40%

20% ] ROE

[ Rentabilidad
accionistas

0 -

1992 1993 1995

1996

20% 1994

-40%

-60%

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Fondos propios 8,448 | 8,637 | 9,087 |9,294 [ 11,201 | 11,968 | 13,500 | 14,485 | 25,931 | 25,862 | 16,996 | 16,879
Beneficio neto 485| 579| 677 801 963 | 1,142| 1,308| 1,805| 2,505| 2,107 | -5,577| 2,851
ROE 6%| 7T%| 8%| 9%| 10% 10% 1% 13% 17% 8% | -22% 17%
GEETNIGELELOINERN  -3% | 69% | -13% | 12% | 84% | 47% 54% | 104% | -29%| -11%| -41%| 46%

Fuente: Fernandez (2005)

| ROE y la rentabilidad para los accionistas de Telefonica

18.1.2.2 El rendimiento sobre los activos (ROA)

Como su nombre lo indica, el ROA (Return over Assets), por sus siglas en inglés,
mide la capacidad que tiene una empresa para lograr ganancias a partir de sus
activos, independientemente de su tamano; por lo tanto, un ROA alto indica un
buen desempenfo financiero y operacional. EI ROA comunmente es el resultado
de dividir el ingreso neto entre el activo total. El activo total es el activo promedio
equivalente al mismo periodo del ingreso reportado.

Utilidad neta

ROA =
Activo total
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Sin embargo, analisis mas precisos (Avolio, 2007) toman las utilidades antes de

intereses e impuestos y las dividen entre el activo total. Este tipo de calculo con-

sidera el rendimiento Unicamente a partir de los activos, por lo que las decisiones

de financiamiento no intervienen en dicho calculo, y para ello toman los datos del

estado de ganancias y pérdidas ante de que se incluyan las amortizaciones.
Utilidad operativa

ROA = x(1-T)
Total de activos promedio

El ROA es expresado como porcentaje e identifica el grado de retorno necesario
para determinar si tiene sentido invertir en una empresa. Comparado con la tasa
de interés de la deuda, un ROA menor es un indicador negativo, ya que la empresa
rinde menos de lo que paga. Por otra parte, comparado con el costo de capital, un
ROA mayor indica que la diferencia es a favor de la empresa.

El ROA se calcula segun el método Du Pont como el producto de dos ratios, los
cuales son el margen neto y la rotacion de activos. Matematicamente se expresa
de la siguiente manera:

Utilidad neta » ) Ventas totales
Margen neto = y Rotacion de activos =

Ventas totales Total activos

Por lo tanto, segun Du Pont:

Utilidad neta Ventas totales

ROA = Margen neto x Rotacién de activos = X
Ventas totales Total activos

Quedando:
Utilidad neta

Activo total

Este numero le dice “lo que la empresa puede hacer con lo que tiene”, es decir,
cuantos doélares de ganancias que se derivan de cada dolar de los activos bajo su
control. Es un nimero util para comparar las empresas que compiten en el mismo
sector, y este numero puede variar ampliamente dependiendo de las diversas
industrias.
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Dado que la cifra total de activos de la empresa depende del valor de los activos,
se debe tener mucho cuidado con las empresas cuyo valor no puede corresponder
al real valor de mercado. La rentabilidad de los activos es una figura utilizada para
comparar el rendimiento de las instituciones financieras (como bancos), porque la
mayoria de sus activos tendran un valor que esta cerca de su valor real de merca-
do. EI ROA no es util para las comparaciones entre las industrias debido a factores
de escala y peculiares necesidades de capital.

Por ultimo, es necesario sefalar la relacion que existe entre el ROA y el ROE, la
cual se detalla a continuacion.

Utilidad neta Total activos Utilidad neta
X = = ROE
Total activos Equity Equity
Pero:
Utilidad neta
ROA= —
Total activos
Y ademas :
Deuda
Palanca financiera = —————
Equity
Por lo tanto:

ROA x Palanca financiera = ROE

Notese que para que sea valida esta relacion, el ROA debe ser calculado a partir
del beneficio neto y no a partir de la utilidad operativa después de impuestos. La
palanca financiera, para usos de la presente formula, se encuentra planteada de
manera inversa a la comunmente usada.

18.1.2.3 El rendimiento sobre la inversion (ROI)

El rendimiento sobre la inversion es a veces llamado tasa de retorno, tasa de bene-
ficio, retorno de la inversién o simplemente retorno, y expresa la cantidad de dinero
ganado o perdido en una inversion dividido entre la cantidad de dinero invertido.
La cantidad de dinero ganado o perdido puede ser llamado interés, beneficio (o
pérdida) o ganancia. La cantidad de dinero invertido se puede denominar el activo,
el capital o el principal.
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El ROI, por lo tanto, es un término financiero que expresa el beneficio obtenido al
final de un periodo sobre la inversion inicial realizada. Matematicamente se expre-
sa de la siguiente manera:

Ganancia de inversion - Costo inversion

ROI = - -
Costo inversion

Otra forma de expresarlo es:

BAIT
Capital invertido

ROI =

De esta manera:

Si el ROI > 0, la inversién es rentable.
Si el ROI < 0, la inversién no es rentable, pues se incurre en pérdidas.

Se puede observar que tanto el valor inicial como el valor final no siempre tienen
una referencia clara ni un valor monetario definido, por lo tanto para poder medir el
retorno sobre la inversion, cada uno de los valores se debera indicar claramente y
debera justificarse la razén de cada uno de ellos.

Si bien es cierto que el ROI no especifica el valor de tiempo sobre el cual es medi-
do, es comun utilizar la tasa anual de retorno, que es el retorno sobre la inversion
durante el periodo de un afo.

La tasa anualizada de retorno es el retorno de una inversion en un periodo distinto
a un afo llevada al periodo de un afo. Si no existe reinversion, la tasa anualizada
de retorno se obtiene multiplicando o dividiendo los periodos de tiempo compa-
rables al ano. Si existe reinversion, la tasa anualizada de retorno o tasa efectiva
anual (TEA) se calcula a partir del ROI (cuyo valor de tiempo es distinto al afio) de
la siguiente manera:

1

TEA = (1 + ROI)Numero de afios -1

Para el caso de las empresas, el ROI se puede expresar como el beneficio neto
sobre la suma del fondo propio mas la deuda total.

Beneficio neto

ROI = - -
Equity + Total pasivos
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Esta definicidon es la misma que la del ROA, si se tiene en cuenta que el patrimonio
sumado al total de los pasivos es el activo total de la empresa.

Existe también el concepto de ROIA, la rentabilidad econémica ampliada, que es
la rentabilidad de la inversion antes de los gastos financieros y matematicamente
se expresa de la siguiente forma:

Beneficio neto + Gastos financieros

ROI =
Equity + Total pasivos

18.1.2.4 El valor economico agregado (EVA)

El valor econdmico agregado (EVA) es una medida absoluta del desempefio or-
ganizacional que permite apreciar la creacion de valor. Desde un punto de vista
comercial, el valor econdmico agregado (EVA ™) es la mas exitosa metodologia
para medir el rendimiento utilizada por las empresas y sus consultores. Aunque
gran parte de su popularidad es el resultado del poder de marketing y el desplie-
gue de Stern Stewart, propietario de la marca, la métrica se justifica por la teoria
financiera y de conformidad con principios de valorizacién, que son importantes
para cualquier inversor al analizar una empresa (Investopedia, 2008)

El capital es una medida de todo el efectivo que ha sido depositado en una empresa,
sin importar la fuente de financiacion o propésito del negocio. No interesa si la inver-
sion es financiada con capitalizacion o deuda. El capital es por lo tanto el efectivo
adquirido (ya sea propio o financiado), y lo importante es qué tan bien lo administren
los gerentes. EI EVA puede ser calculado restando de la utilidad operativa después
de impuestos (UODI) la carga del costo de oportunidad del capital invertido

EVA = UODI - CPCC x Capital

El UODI puede ser calculado a partir de la utilidad operativa neta (UON) multipli-
cado por el complemento aritmético de la tasa impositiva (T). Matematicamente
se expresa asi:

UODI = UON x (1 = T), donde UON es utilidad operativa neta

El UODI también puede ser calculado a partir del estado de resultados de la si-
guiente manera:

UODI = Ventas - Total de gastos operacionales - Impuestos
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Y también se puede calcular a partir de la utilidad a disposicion de los accionistas
de la siguiente manera:

Utilidades a disposicion de accionistas
+ Incremento en equivalentes de capital
Ingreso neto ajustado

+ Dividendos preferentes

+ Provisién para interés minoritario

+ Intereses después de impuestos

= UODI

El costo promedio ponderado de capital (CPPC) se calcula como el promedio pon-
derado del costo de la deuda y del capital.

capital pasivo
CPP=c'x———+cIlx———x(1-T)
activo activo

Donde:
c*=Rf+pB x MP
Es decir que el costo de capital propio (c*), también conocido como K , es igual a la

tasa libre de riesgo (R;), sumada al producto del riesgo sistematico en la industria (§3)
multiplicada por la prima de mercado por invertir en papeles con riesgo (MP).

El ultimo elemento del calculo del EVA es el capital. Para hallarlo se puede utilizar
las siguientes formulas:

Capital = Capital neto de trabajo + Activos fijos netos
Capital = Total deuda a largo plazo + Total deuda a corto plazo + Patrimonio netos

Capital = Activo total - Pasivos corrientes en los que no se paguen intereses
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También es posible hallar el valor del capital a partir del capital contable que apa-
rece en los estados financieros de las empresas:

Capital contable

+ Equivalentes de capital

= Capital - contable ajustado

+ Acciones preferentes

+ Interés minoritario

+ Deuda total

= Capital utilizado para determinar el EVA

Los equivalentes de capital incluyen las provisiones, gastos en inversion y desarro-
llo, reservas de valorizacion, impuestos diferidos y fondos de comercio.

El EVA muestra la cantidad financiera de riqueza que un negocio ha creado o
destruido en un periodo determinado, y por lo tanto el EVA expresa el beneficio de
manera en que los accionistas lo definen. Esta metodologia fue desarrollada para
ayudar a los gerentes a incorporar dos principios basicos de finanzas en la toma
de decisiones:

e El objetivo financiero primario de una compania es maximizar las riquezas de
sus accionistas.

e El valor de una compafia depende del grado en que los inversionistas crean
que los beneficios futuros difieran del costo de capital.

Por lo tanto, un aumento del EVA de una compania, ano tras ano, significara un
aumento sostenido en el valor de la compania, que es el objetivo que todo accio-
nista busca en su empresa.

18.1.2.5 El precio de las acciones sobre su beneficio (PER)

El PER es uno de los métodos mas conocidos para valorizar empresas como par-
te de los métodos basados en la cuenta de resultados. Los métodos basados en
la cuenta de resultados tratan de determinar el valor de la empresa a partir de la
magnitud de los beneficios, de las ventas o de otros parametros que se obtienen
de dichas cuentas.

El PER es la razon geométrica que se usa en el analisis fundamental de las em-
presas que cotizan en bolsa. Su valor indica el niumero de veces que el beneficio
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neto de una empresa determinada se encuentra incluido en el precio de la accion
de esta. Por lo tanto, un PER mas elevado implica que los inversores estan pagan-
do mas por cada unidad de beneficio, y por el contrario, mientras esta relacion se
acerque mas a uno, representara que los inversores estan teniendo un alto bene-
ficio en relacion con el precio de la accion.

Beneficio neto + Gastos financieros

ROl Equity + Total pasivos

El valor del PER se calcula dividiendo el precio por accién de una empresa de-
terminada en el mercado bursatil entre el valor del beneficio neto (después de
impuestos) de la empresa correspondiente entre el nUmero de acciones que ha
emitido.

Se debe tener en cuenta que el PER es un parametro que relaciona una magnitud
de mercado, como es la cotizacion, con otro que es puramente contable, que es
el beneficio.

El PER es un indicador que se puede interpretar de la siguiente manera:

e Una empresa con un PER elevado puede implicar que las expectativas sobre
su valor son mas favorables basandose en un posible incremento de los benefi-
cios futuros, o también que el precio de la accién esté sobrevalorado, haciendo
improbable que su cotizacién siga subiendo.

e Una empresa con un PER bajo puede significar que el precio de la accion se
encuentra subvalorado, por lo que dicho precio podria aumentar su cotizacion a
largo plazo.

Adicionalmente, debemos saber que, al interpretar el PER de una empresa, es
importante compararlo con el de otras empresas de su mismo sector o mercado
del valor, junto con las expectativas de desarrollo y beneficios.

Segun Court (2008), hay varios factores que afectan al PER, uno de los mas
importantes son las tasas de interés, ya que estas tasas afectan el precio de las
acciones en la medida que afectan a la rentabilidad exigida a estas (K ), y al be-
neficio lo afectan de dos maneras: directamente por los intereses pagados de la
deuda e indirectamente por el impacto de las tasas de interés en la demanda de
bienes y servicios.
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7 \:]W-NEXM Interpretaciones segun valores del PER

Sila empresa tiene pérdidas, su PER sera indeterminado. Aunque se puede calcular
un PER negativo, por convencion se asigna un PER indefinido a estas empresas.
O bien la accién se encuentra infravalorada o los inversores creen que los beneficios
de la empresa tienden al declive.

10-17 Para la gran mayoria de empresas, este valor de PER es el adecuado.

O bien la accién se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la empresa han
crecido desde que se publicaron los beneficios inmediatamente anteriores. También
puede indicar que los inversores creen que en un futuro préoximo los beneficios
creceran significativamente.

Un PER de esta magnitud se puede deber a grandes expectativas de crecimiento
25 + de los beneficios futuros, o bien a que la empresa se encuentra en el contexto de
una burbuja financiera especulativa.

N/A

0-10

17 - 25

Entonces, al aumentar la tasa de interés, aumenta el K., disminuye el valor de la
empresa y como efecto final disminuye el PER.

Partiendo de las siguientes ecuaciones:

Ee Dividendos BERIS E,
° K, -g y " Beneficio

Concluimos entonces, en que los principales elementos que afectan al PER son:

e EI ROE esperado de la empresa (aumenta el ROE, aumenta el PER).
e El crecimiento esperado de los beneficios.

e El crecimiento esperado de los dividendos.

e La rentabilidad exigida a las acciones.

Ceteris paribus, el PER aumenta si disminuyen los tipos de interés, si disminuye el
riesgo de la empresa y si los beneficios de la empresa crecen. Los tipos de interés
afectan al PER, ya que afectan al precio de las acciones, debido a que influyen
directamente sobre la rentabilidad exigida a dichas acciones (K,) y sobre el bene-
ficio en forma tanto directa como indirecta. La influencia directa se debe al hecho
de que el incremento de los tipos de interés incrementan los gastos pagados por
deuda. La influencia indirecta se debe al impacto que tiene la subida del tipo de
interés sobre los niveles de consumo (Fernandez, 2005).

El PER se descompone en cuatro factores; lo anterior tiene por objeto estudiar las
variables que contribuyen a que el PER aumente o disminuya. De esta forma, el
PER se desglosa en:
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Factor crecimiento, que depende del crecimiento de la empresa: para cuantifi-
car la influencia del crecimiento esperado en el precio de la accion y en PER, se
puede calcular el precio que tendria la accion si el precio no creciera, es decir,
si el beneficio del ultimo afo fuera constante y la empresa lo repartiera en su
totalidad como dividendos. Esto seria:

BPA
K

e

P sin crecimiento =

Podemos decir que el precio de la accion es el precio que tendria si no creciera
(p sin crecimiento) mas el valor del crecimiento (también se le llama valor actual
de las oportunidades de crecimiento):

P = P sin crecimiento + Valor del crecimiento

Franchise factor, que depende de la calidad del crecimiento, que se basa en
la diferencia entre la rentabilidad de las inversiones y el costo de los recursos
empleados.

Factor interés, que es el PER que tendria la empresa si no creciera y si no tu-
viera riesgo.

Factor riesgo, que depende del riesgo de la empresa, que se concreta en la
diferencia entre la rentabilidad exigida de las acciones y el tipo de interés sin
riesgo.

@ MODELO DE CALCULO DEL ROE, ROA, ROI, PER Y EVA

El presente modelo esta disefiado para calcular los ratios ROE, ROI, ROA, PER y
EVA de una empresa al final de cada afio, hasta un maximo de 10 anos.

El modelo esta estructurado en una hoja de calculo Excel, en la cual se le pe-
dira ingresar informacion financiera de la empresa que desee evaluar. Para ello
se han sombreado las celdas de ingreso de datos de color gris claro. Los ratios
financieros, tales como el ROE, ROA, ROI, PER y EVA, estaran ubicados en las
celdas de color gris oscuro, y continuando se podra encontrar sus representa-
ciones graficas
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Los primeros datos que se piden son:

El impuesto a la renta, expresado en porcentaje (T).

La politica de dividendos, que es el porcentaje de las utilidades netas del ejer-
cicio anual que se repartiran en dividendos para los accionistas.

El costo de la deuda (K,) que seria un ponderado del costo de cada deuda que
asume la empresa en el sistema bancario o con bonos.

El afo base, que es donde se empieza a contabilizar la empresa.

La representacion grafica de la hoja de Excel en la que se ingresan los primeros
datos se muestra en la tabla 18.2.

TABLA 18.2

INFORMACION GENERAL

Impuesto a la renta (T) 30.00%

Politica de dividendos (p) 60.00%

Porcentaje de crecimiento proyectado afio a afio 5.00%

Costo de la deuda (K,) 10.00%

Datos financieros de la empresa 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
(afio base)

Posteriormente se procede a llenar los estados financieros (el balance general y el
estado de ganancias y pérdidas) del afio base y del primer afio. Notese que para
hallar las variables del primer afio es necesario llenar los estados financieros del
afo base y del afio siguiente por lo menos.

Debido a que es posible cometer un error al llenar el balance general, se ha
incluido un indicador que comunica si el balance esta bien llenado (“Ok”) o si se
ha cometido un error (“Corregir”).

La representacion grafica de la hoja de Excel en la que se ingresan los datos finan-
cieros de la empresa se muestra en la tabla 18.3.
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BLA 18.3

(L 1998 | 1999 | 2000 | 2001 ] 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 ]

(afio base)
Activos BALANCE GENERAL
Activo corrientes
Caja y bancos 4,000.00 | 4,579.60 | 5,190.70 | 5,834.88 | 6,513.78 7,229.15 | 7,982.81 | 8776.67 | 9,612.74 | 10,493.14 | 11,420.07

Valores negociables 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 [ 15,000.00 [ 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00

Cuentas por cobrar
comerciales

20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 [ 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 [ 20,000.00

Cuentas por cobrar

diversas 2,000.00 [ 2,000.00 | 2,000.00 [ 2,000.00 [ 2,000.00 2,000.00 | 2,000.00 | 2,000.00| 2,000.00| 2,000.00| 2,000.00

Cuentas por cobrar
accionistas y vinculadas

Existencias 55,000.00 | 56,738.80 | 58,572.10 | 60,504.63 | 62,541.34 | 64,687.44 | 66,948.42 | 69,330.00 | 71,838.22 | 74,479.41 | 77,260.22

Gastos pagados por
anticipado

Total activo corriente 10,000.00 (102,318.40 |104,762.80 [107,339.50 | 110,055.12 | 112,916.59 |115,931.22 |119,106.66 |12,2450.95 |12,5972.54 | 129,680.29

3,000.00 [ 3,000.00 | 3,000.00 [ 3,000.00 | 3,000.00 3,000.00 [ 3,000.00 [ 3,000.00 | 3,000.00 | 3,000.00 | 3,000.00

1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 [ 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00

Cuentas por cobrar LP 5,000.00 [ 5,000.00 | 5,000.00 ( 5,000.00 [ 5,000.00 5,000.00 ( 5,000.00 [ 5,000.00 | 5,000.00 | 5,000.00| 5,000.00

Activos fijos (inmueble,
maquinaria y equipo)

Depreciacién de activos | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56 | 25,555.56

255,555.56 (264,829.16 |274,606.76 (284,913.56 |295,776.02 | 307,221.92 |319,280.44 |331,982.20 |345,359.37 |359,445.72 | 374,276.71

Intangibles 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 [ 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15000.00 | 15,000.00 | 15,000.00
Total activo 350,000.00 |361,592.00 |373,814.00 [386,697.50 (400,275.58 | 414,582.95 (429,656.10 (445,533.31 |462,254.77 (479,862.71 | 498,401.45
Patrimonio

Pasivo corriente
Deuda a corto plazo 5,000.00 | 5,000.00 [ 5,000.00 | 5,000.00 [ 5,000.00 5,000.00 | 5,000.00 | 5,000.00 | 5,000.00 | 5,000.00| 5,000.00

Cuentas por pagar
comerciales

18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00 [ 18,000.00 [ 18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00 | 18,000.00

Cuentas por pagar a

- - 1,000.00 | 1,000.00 [ 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 [ 1,000.00 [ 1,000.00| 1,000.00
accionistas y vinculadas

Cuentas por pagar

diversas 1,000.00 | 1,000.00 [ 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 1,000.00 | 1,000.00 | 1,000.00 ( 1,000.00  1,000.00| 1,000.00

Parte corriente de
deuda LP

Total pasivo corriente 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00 | 60,000.00

35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00 [ 35,000.00 | 35,000.00 | 35,000.00

Ingreso diferido 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00 | 20,000.00
Cuentas por pagar LP 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00 | 15,000.00
Deuda a largo plazo 125,000.00 |125,000.00 [125,000.00 [125,000.00 |125,000.00 | 125,000.00 (125,000.00 [125,000.00 |125,000.00 {125,000.00 | 125,000.00

Total pasivo 220,000.00 |220,000.00 (220,000.00 {220,000.00 (220,000.00 | 220,000.00 {220,000.00 (220,000.00 |220,000.00 {220,000.00 | 220,000.00

Patrimonio neto

Capital social 120,000.00 |120,000.00 |120,000.00 |120,000.00 |120,000.00 | 120,000.00 |120,000.00 {120,000.00 |120,000.00 |120,000.00 |120,000.00

Reservas legales 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00 [ 10,000.00 [ 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00 | 10,000.00

Resultados acumulados 0.00 | 11,595.00 | 23,814.00 | 36,697.50 | 50,275.58 | 64,582.95 | 79,656.10 | 95,533.31 |11,2254.77 (12,9862.71 | 14,8401.45
Neto 130,000.00 |141,592.00 |153,814.00 |166,697.50 | 180,275.58 |1,945,892.95 |209,656.10 [225,533.31 |242,254.77 |259,862.71 |278,401.45
Total pasivo

- ) 350,000.00 |361,592.00 |373,814.00 [386,697.50 (400,275.58 | 414,582.95 (429,656.10 (445,533.31 |462,254.77 [479,862.71 | 498,401.45
y patrimonio neto

Balance Ok Ok Ok Ok Ok Ok Ok Ok Ok Ok Ok
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Se puede apreciar que la fila de resultados acumulados soélo tiene sombreado de
gris claro el afo base, lo que significa que para los afios siguientes el modelo asu-
me que la empresa toma el capital de reinversion y lo suma al campo de resultados
acumulados. El capital de reinversion se obtiene de la siguiente manera:

Capital de reinversion = Utilidad neta x (1 - p)

Donde “p” es la politica de dividendos de la empresa.

Como el balance general debe cuadrar, inicialmente el modelo asume que el ca-
pital de reinversion se distribuye de la manera siguiente: 5% para caja y bancos,
15% para inventarios y 80% para compra de activos fijos.

Esta distribucion del capital reinvertido es una suposicion inicial, y en realidad se
puede hacer la redistribucién de la manera que se desee, tal como lo indica el co-
lor gris claro que corresponde a las celdas de entrada de datos.

En el estado de ganancias y pérdidas, se asume que la empresa crece a un ritmo
de 5% cada ano, por lo que los ingresos netos y los costos operativos crecen a
este mismo ritmo. Este valor, sin embargo, puede ser cambiado por el usuario.

TABLA 18.4

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

pgye; 525,000.00 | 551,250.00 | 578,812.50 | 607,753.13 | 638,140.78 | 670,047.82 | 703,550.21 | 738,727.72 | 775,664.11 | 814,447.31
Ingreso total neto | 500,000.00 | 525,000.00 | 551,250.00 | 578,812.50 | 607,753.13 | 638,140.78 | 670,047.82 | 703,550.21 | 738,727.72 | 775,664.11 | 814,447.31
S::::sde -290,000.00 |-304,500.00 |-319,725.00 |-335,711.25 |-352,496.81 |370,121.65 |-388,627.74 |-408,059.12 |-428,462.08 |-449,885.18 |-472,379.44
Utilidad bruta 210,000.00 220,500.00 231525.00 243,101.25 255256.31 268,019.13 28142008 205491.09 310,265.64 32577893 342,067.87
Gastosde | g4 000,00 | -52,500.00 | -55,125.00 | -57,881.25 | -60,775.31 | -63,814.08 | -67,004.78 | -70,355.02 | -73.872.77 | -77,566.41 | -81,444.73
administracion
f::tf: de -110,000.00 |-115,500.00 |-121,275.00 [-127,338.75 |-133,705.69 [-140,390.97 |-147,410.52 |-154,781.05 |-162,520.10 |-170,646.41 |-179,178.41
Utilidad operativa  50,000.00 5250000 5512500 57,881.25 60,775.31 63,814.08 67,004.78 7035502 73,872.77 77,566.41 81,444.73
H:]garr?;‘;r/og:s“’s -4,000.00 | -4,000.00 | -4,000.00 | -4,000.00 | -4,000.00 | -4,000.00 | -4,00000| -4,000.00| -4000.00| -4000.00| -4000.00
Antes de impuestos | 46,000.00 | 48,500.00 | 51,125.00 | 53,881.25| 56,7531 | 59,814.08 | 63,004.78 | 66,355.02 | 69,872.77 | 73,566.41| 77.444.73
Participacion de
los trabajadores |  4,600.00 | 4,850.00 | 511250 | 5388.13 | 5677.53| 598141 | 630048 | 6,635.50 | 6987.28| 7,356.64 | 7,744.47
(10%)
Impuesto a la
. 12,420.00 | 13,095.00 | 13,803.75 | 14,547.94 | 15329.33 | 16,149.80 | 17,011.29 | 17,915.86 | 18,865.65 | 19,862.93 | 20,910.08
Utilidad neta 28,980.00 | 30,555.00 | 32,208.75 | 33.945.19 | 35768.45 | 37,682.87 | 39,693.01| 41,803.66 | 44019.85| 46,346.84 | 48790.18
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El modelo requiere ademas de algunos datos adicionales para realizar los calculos
respectivos. Se debe ingresar el precio de la accion en la bolsa y el nUmero de ac-
ciones, datos que se pueden encontrar en los estados financieros de la empresa.
El costo del capital propio (K,) se puede determinar con la formula:

K,=R +Bx (R -R)

El valor de K, constituye una entrada para el modelo y responde a las expectativas
del accionista. Los datos descritos anteriormente se ingresan en la hoja Excel,
cuya representacion grafica se muestra en la tabla 18.5.

TABLA 18.5

DATA ADICIONAL

IMEEDCE (R EEeET 2.30 242 254 266 2,80 2.94 3.08 324 3.40 357
en bolsa

3.75

Numero de acciones
de la empresa

120,000.00{ 120,000.00| 120,000.00{120,000.00 | 120,000.00 { 120,000.00 120,000.00 | 120,000.00 | 120,000.00| 120,000.00| 120,000.00

Valor de mercado
de la empresa

276,000.00( 289,800.00| 304,290.00|319,504.50| 335,479.73 | 352,253.71| 369,866.40 | 388,359.72| 407,777.70| 428,166.59 | 449,574.92

de capital (CPPC)

Beneficios por accion 0.24 0.25 0.27 0.28 0.30 0.31 0.33 0.35 0.37 0.39 0.41

?K"S)m Gl EpliE pepio 1350%|  13.50% 1350%| 13.50%| 13.50%| 13.50%| 13.50%| 13.50%| 13.50%|  13.50%|  13.50%
e

Costo promedio ponderado | g 310, | g 49, 864%|  881%|  897%|  912%|  9.28%| 943%| 957%|  o72%|  986%

No es necesario utilizar los 10 afios para que el modelo funcione, puesto que intro-
duciendo datos en el afio base y en cualquier otro afio adicional es suficiente para
obtener resultados.

A continuacion, en la tabla 18.6 y la figura 18.2, se muestra los resultados de los
ratios financieros obtenidos con los datos introducidos, tal como aparecen en el
archivo Excel para este modelo.

TABLA 18.6

RESULTADOS OBTENIDOS 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fﬁm;riigc'“ye"d" el iz 859% | 876%| 893%| 9.09%| 925%| 9.40%| 955%| 9.70%| 9.64%| 9.97%

ROA - sin considerar

[ " 10.33% 10.49% 10.66% 10.81% 10.96% 11.11% 11.25% 11.39% 11.53% 11.66%

ROI - rendimiento

s e 8.59% 8.76% 8.93% 9.09% 9.25% 9.40% 9.55% 9.70% 9.84% 9.97%
sobre inversién

ROIA - rentabilidad

- N 9.71% 9.85% 9.98% 10.11% | 10.23% | 10.35% | 10.47% | 10.58% | 10.69% | 10.79%
econémica ampliada

ROIC - rendimiento sobre

L ) 10.31% | 10.27% | 10.23% | 10.19% | 10.15% 10.11% | 10.07% | 10.04% | 10.00% 9.96%
el capital invertido

Rendimiento sobre

] ; 2250% | 21.81%| 21.16% | 20.62% | 20.11% | 19.64% | 19.21% | 18.82% | 18.46% | 18.13%
el patrimonio (ROE)

Price Earning Ratio

(PER) 9.03 9.00 8.96 8.93 8.90 8.87 8.85 8.82 8.80 8.78

Valor econémico agregado

(EVA) 11,732.43 [ 12,083.71 | 12,440.81 [ 12,803.97 | 12,173.45 | 13,549.54 | 13,932.57 | 14,322.87 | 14,720.82 | 15,126.83
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Valor del PER Valor econémico afiadido EVA
9.10 20,000.00
9.00 15,000.00
8.90
10,000.00
8.80
8.70 5,000.00
8.60 T T T T T T T T T ] 0.00+ T T T T T T T T T ]
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Valor del ROE en el tiempo Valor del ROA en el tiempo
25.00% .
— 0,
20.00% M g o
3
15.00 8 1000% | B——m—m—m—n—E— 2
% §1°°°4A¢¢¢¢¢:vvv
10.00% c
S 500%
5.00% 5 )
o
0.00% 4 T T T T T T T T T | 2 0.00%+ T T T T T T T T T ,
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
=0=ROA —5=ROA (sin intereses)

FIGURA 18.2 |
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Aplicaciones para
Finanzas Empresariales

El presente libro guarda varias caracteristicas que lo hacen
un libro “especial”. La primera es que ha sido integramente
escrito por alumnos del MBA de CENTRUM Catdlica, guiados
por el profesor Eduardo Court. La segunda, es que trabaja
con principios financieros que estan probados, lo cual hace
de sus diferentes capitulos un conjunto de instrumentos de
aplicacion practica de un valor incalculable para el ejecutivo
que tiene que tomar decisiones financieras.

El conjunto logrado es ideal: temas y contenidos modernos
vistos desde una perspectiva practica; modelos de aplicacion
en hojas de célculo e innovacion pedagogica en este campo
de las finanzas y, tecnologia de punta.

Uno de los valores de este libro es el uso de la Gerencia
Basada en Valor (GBV), es decir la vision que debe tener el
ejecutivo moderno para la toma de decisiones, y, teniendo en
cuenta algo que muchos siempre dejamos de lado: sobre qué
estructura de capital tomamos la decision.

El libro cuenta con gran cantidad de materiales en linea en la
pagina web www.pearsoneducacion.net/court
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