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Prefacio

El aprendizaje de las finanzas corporativas es uno de los quehaceres més importantes para
el estudiante del &rea de las ciencias economico—administrativas y de otras areas afines. Su
importancia radica en que el conocimiento de este campo es basico para todo tipo de
organizaciones: las organizaciones con fines de lucro basan sus decisiones principalmente
en el beneficio econémico que les otorgara un cambio en su estrategia de negocios, la
entrada en un nuevo mercado, la contratacion de personal mas capacitado o cualquier otra
decision que presente una relacion costo—beneficio; las organizaciones no lucrativas basan
su funcionamiento a largo plazo en decisiones que les permitan eliminar —0 siquiera
minimizar— sus déficits financieros. Asi, el presente libro tiene como propdsito primordial
cubrir algunos de los temas méas importantes de las finanzas corporativas.

A pesar de su trascendencia, el aprendizaje de las finanzas corporativas puede ser
también una fuente de preocupacion para el estudiante. La presente obra tiene la intencion
de proporcionarle al lector una forma préactica y sencilla de mejorar su eficiencia en los
temas que aqui se presentan. Con toda seguridad, el estudiante que se apoye en esta obra —
dedicando desde luego la perseverancia necesaria— mejorara su aprendizaje de las finanzas
corporativas.

En varios capitulos del libro se hace hincapié en las circunstancias financieras y
fiscales particulares de México que afectan a la toma de decisiones del gerente de finanzas.
Estos puntos especificos sobre la realidad financiera de México distinguen a esta obra. Por
supuesto, los conceptos, modelos y técnicas fundamentales de la administracién financiera
moderna que son presentadas aqui son aplicables a cualquier contexto de la toma de
decisiones en el &mbito de las finanzas corporativas.

Ademas, dentro de varios de los capitulos se incluyen algunas secciones que estan
marcadas con un asterisco y que tienen como intencion complementar y profundizar sobre
los temas tratados. No obstante, estas secciones son opcionales y pueden ser excluidas si se
considera pertinente, sin que esto afecte la utilidad del texto para cubrir los temas
esenciales y sin detrimento de la continuidad en los mismos.

Esta obra ha sido realizada para cubrir la totalidad de los temas de la asignatura
“Administracion Financiera II” del plan vigente de la carrera de Licenciatura en
Administracion que se ofrece en los Institutos Tecnoldgicos en todo México. Sin embargo,
dada su flexibilidad, el libro puede también ser utilizado para cubrir algunos de los temas
de las asignaturas de diferentes carreras ofrecidas en otros programas de nivel licenciatura e
incluso —si se incluyen los temas opcionales— en asignaturas que se impartan como
introduccion a las finanzas de programas de postgrado.

Jesus Dacio Villarreal Samaniego
Julio de 2008
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Capitulo 1: Administracion del Activo Fijo

Las decisiones sobre las inversiones a largo plazo en activos fijos en las empresas no se
presentan con tanta frecuencia como las relacionadas con el capital de trabajo o los
presupuestos operativos. Las decisiones sobre activos fijos, sin embargo, por su magnitud y
alcance para la correcta articulacion de la estrategia a largo plazo de la empresa son muy
importantes.

En este capitulo se estudian algunos de los principios relacionados con la
administracion de los activos fijos como es el caso de los flujos de efectivo relevantes para
la toma de decisiones. Para clarificar algunos conceptos basicos, al inicio del capitulo se
estudian algunas definiciones elementales sobre los presupuestos de capital y sobre los
flujos de efectivo y sus componentes.

Definicion e Importancia del Presupuesto de Capital

El presupuesto de capital es el proceso de planeacién y administracion de las inversiones a
largo plazo de la empresa. Mediante este proceso los gerentes de la organizacion tratan de
identificar, desarrollar y evaluar las oportunidades de inversién que pueden ser rentables
para la compafiia. Se puede decir, de una forma muy general, que esta evaluacion se hace
comprobando si los flujos de efectivo que generard la inversion en un activo exceden a los
flujos que se requieren para llevar a cabo dicho proyecto.

Un presupuesto de capital mal realizado puede traer consecuencias muy graves para
la empresa, del mismo modo que un presupuesto de capital efectuado de forma correcta le
puede traer muchos beneficios. Las inversiones en activos fijos con fines de crecimiento o
de renovacion de tecnologia por lo regular implican desembolsos muy significativos,
ademas de que estos activos se adquieren con la intencién de mantenerse por periodos de
tiempo que, con frecuencia, se extienden por cinco afios 0 mas. Una mala decision al
invertir en estos activos puede significar la diferencia entre una empresa exitosa durante
varios afos y una empresa con dificultades para sobrevivir.

Para Comercial Mexicana, por ejemplo, una decision de presupuestos de capital
seria considerar la apertura de una nueva sucursal. Este tipo de decisiones son trascendentes
porque determinara lo que la empresa sera en el futuro, por lo que en ella no deben
intervenir solamente las personas especialistas en el area de finanzas, sino que es un
compromiso de los responsables de todas las areas funcionales de la empresa. El proceso
del presupuesto de capital empieza con la definicion de la estrategia y las metas de la
empresa para determinar en cudl o cuales areas de negocios participara, posteriormente se
generan y valoran las ideas de proyectos de inversion, luego se obtiene la informacion
pertinente para la idea o ideas que se consideran convenientes, para finalmente evaluar
financieramente el proyecto y tomar una decision. Si se decide realizar el proyecto, su
implementacion regularmente ocurre de modo programado y paulatino. Ya que el proyecto
esta en funcionamiento sus resultados deben reevaluarse para tomar las acciones correctivas



que sean necesarias cuando los resultados reales difieren desfavorablemente de los
planeados.

En la evaluacion del proyecto no es suficiente considerar los flujos que generara, ni
el desembolso necesario para llevarlo a cabo. Tambien deben considerarse la probabilidad
de que ocurran los flujos de efectivo, asi como el periodo en el que se presentaran los
flujos. En otras palabras, la evaluacién financiera del proyecto debe considerar la magnitud,
el momento y el riesgo de todos los flujos de efectivo relevantes relacionados con el
proyecto.

Tipos de Proyectos de Inversion

Las inversiones sujetas al proceso de presupuesto de capital se pueden clasificar de acuerdo
a su objetivo en proyectos de expansion y proyectos de reemplazo y de acuerdo a su
naturaleza en proyectos independientes, mutuamente excluyentes y contingentes.

Los proyectos de expansion son los que se realizan con el objetivo de ampliar las
operaciones de la empresa, lo cual se realiza regularmente a través de la adquisicion de
activos fijos. Una empresa que requiere aumentar su capacidad de produccion debido al
éxito de sus productos en el mercado con toda probabilidad necesitara adquirir mas
maquinaria y equipo para incrementar su capacidad productiva y poder satisfacer la
creciente demanda. Los beneficios esperados de los proyectos de expansion se relacionan
fundamentalmente con el incremento de los ingresos de la empresa.

Los proyectos de reemplazo son los que tienen relacion con el substitucion de
activos fijos que ya estan desgastados. En ocasiones estos proyectos tienen que ver con la
reparacion mayor o la reconstruccion de un activo fijo ya existente. También es posible
encontrar proyectos de reemplazo de equipo o maquinaria que, aunque todavia esta
funcionando correctamente, es obsoleta pues puede haber disponible una nueva tecnologia
mas eficiente para la produccion de un bien o servicio. Los beneficios esperados de los
proyectos de reemplazo tienen relacion con reducciones en los costos de produccion,
aunque en ocasiones también proporcionan aumentos en los ingresos.

En cuanto a la clasificacion de los proyectos en independientes o mutuamente
excluyentes considere los siguientes ejemplos. Suponga que una empresa esta considerando
adquirir un nuevo camion que usara para llevar mercancia a sus clientes y también renovar
una maquina cortadora de madera. Puesto que la decision que se tome en cuanto al equipo
de transporte es separada de la que se tome en cuanto al reemplazo de la maquinaria, estos
proyectos se consideran independientes entre si. La decision que se tome respecto a la
compra del nuevo equipo de reparto no influye sobre la decision que se tome con respecto
al reemplazo de la maquina cortadora. Por otra parte si se estd considerando un camion
marca Mercedes—Benz y otro marca Volvo como alternativas para el reparto de los
productos, estos proyectos serian mutuamente excluyentes. Esto es, si se decide comprar
uno de los camiones automaticamente se estaria eliminando al otro camion; o se adquiere
uno o se adquiere el otro.

En el caso de los proyectos contingentes la decision que se tome con respecto a
cierta inversion depende, en primera instancia, de la decision que se haya tomado sobre
invertir en otro activo. Por ejemplo, suponga que una empresa esta considerando
automatizar su proceso de produccién colocando computadoras que controlen a la
maquinaria. Ademas se estd pensando en adquirir un nuevo programa de computo que les
permitiria al gerente general, al de produccion y a los supervisores de linea revisar en



tiempo real los datos que se estuvieran generando en la planta. Si se decide que el proyecto
de automatizar el proceso de produccion mediante las computadoras no es conveniente,
tampoco tendria caso evaluar la compra del nuevo programa computacional. En
consecuencia, el proyecto del programa de cOmputo es contingente al proyecto de
automatizar la planta.

Esquemas de Flujos de Efectivo

Para representar los flujos de efectivo de un proyecto con frecuencia se usan las lineas de
tiempo. Estos esquemas son Utiles sobre todo cuando los flujos de efectivo son complejos,
aunque también pueden resultar de utilidad cuando los flujos de efectivo no son tan
complicados para ilustrar mas claramente su comportamiento a lo largo de la vida del
proyecto.

La Figura 1-1 representa una serie de flujos de efectivo “estandar” para un proyecto
de inversion en activos fijos, en tanto que la Figura 1-2 representa una serie de flujos de
efectivo “no estandar”. Una serie de flujos estandar es aquella en el que un flujo negativo
que representa el desembolso requerido como inversién inicial para arrancar el proyecto
(Periodo 0) es seguido de una serie de flujos de efectivo positivos (iguales o desiguales) al
final de cada uno de los afios que dura el proyecto. Por otra parte, una serie de flujos de
efectivo no estandar se presenta cuando el flujo de efectivo negativo (inversién inicial) es
seguido de una serie de flujos de efectivo tanto positivos como negativos durante cada uno
de los afos que dura el proyecto. Los proyectos con series de flujos de efectivo no estandar
presentan algunas dificultades para su valuacion, como se estudiara en capitulos
posteriores.

Como se aprecia en las Figuras 1-1 y 1-2, los flujos positivos no van precedidos de
signo alguno’, en tanto que los flujos de efectivo negativos van precedidos de un signo “-".
También se puede hacer la representacion de los flujos de efectivo en una linea de tiempo
por medio de flechas. Las flechas hacia arriba (1) en la linea de tiempo representarian flujos
de efectivo positivos y las flechas hacia abajo (1) representarian flujos de efectivo
negativos.

Flujos de Efectivo Relevantes
El primer paso para evaluar un proyecto de inversion —y con frecuencia el mas dificil- es
determinar cuales son los flujos de efectivo que se deben considerar para tomar una
decision sobre el proyecto. La determinacion de los flujos de efectivo requiere de un
analisis completo de muchas variables, asi como del criterio y la experiencia de los gerentes
de la empresa, de modo que su estimacion tiene mucho de arte. Las dificultades tienen que
ver con consideraciones mas 0 menos usuales sobre la inversion en capital de trabajo y la
depreciacion, hasta observaciones relacionadas con capacidad en exceso y oportunidades
contingentes. La resolucion de estas dificultades requiere que los gerentes tengan en cuenta
la estrategia de la empresa y sus propdsitos a largo plazo.

Las técnicas de valuacion de proyectos de inversion que se presentan en capitulos
posteriores no pueden arrojar resultados correctos si los datos que se usan son erréneos; por
lo tanto, la confiabilidad de los resultados para la toma de decisiones en presupuestos de

! Algunas personas prefieren anteponer un signo “+” a los flujos positivos de efectivo, aunque esto no es
indispensable.
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capital depende en un mayor grado de la determinacion correcta de los flujos de efectivo (y
otras variables) que de la técnica o técnicas que se utilicen para valuar los proyectos. En
este capitulo se estudiaran los flujos de efectivo relevantes, asi como las razones por las que
se considera que un flujo es relevante y o no lo es.

Determinacion de los Flujos de Efectivo Relevantes

La determinacion de los flujos de efectivo relevantes de un proyecto comienza con una
pregunta: ¢las entradas o salidas de dinero futuras para la empresa cambian como
consecuencia directa de la realizacion del proyecto? Una respuesta afirmativa significa que
el flujo es relevante, de lo contrario es irrelevante. Puesto que los flujos de efectivo
relevantes se relacionan con los cambios en los flujos de efectivo para la empresa, a estos
flujos se les conoce también como flujos de efectivo incrementales. Dicho de otra forma:
los flujos de efectivo incrementales o relevantes son los que generan algin cambio en los
flujos de efectivo de la empresa. Por lo tanto, todas las entradas y salidas de efectivo
incrementales —positivas y negativos— deben tomarse en cuenta como parte de los flujos de
efectivo relacionados con el proyecto.

Para evaluar el proyecto se consideran los flujos de efectivo incrementales
solamente. No es necesario calcular los flujos de efectivo totales de la empresa con el
proyecto y sin él, sencillamente se toman en cuenta los flujos de efectivo incrementales del
proyecto de forma particular. A esta condicion se le conoce como principio de
individualidad. Lo que el principio de individualidad sugiere es manejar al proyecto como
si fuera un negocio aparte; con sus propios ingresos, egresos, inversion inicial y flujos de
efectivo; es decir, un negocio independiente de la empresa que lo va a realizar?.

2 Esto es alin mas claro cuando se trata de un proyecto de inversién que consiste, precisamente, en la creacién
de una nueva empresa.



Costos Hundidos

Un costo hundido es aquel en el que ya se ha incurrido independientemente de si se realiza
0 no el proyecto, por lo que no es relevante para la toma de decisiones, por lo que se deben
suprimir en el analisis y la valuacion de un proyecto. Esta definicion es aparentemente
demasiado obvia y sencilla de comprender y aplicar al momento de evaluar un proyecto,
pero antes de hacer sus conclusiones considere los siguientes ejemplos. Suponga que
Computadoras GL contrata a una agencia de mercadotecnia para realizar un estudio de
mercado con el propdsito de establecer la aceptacion de un nuevo modelo de computadora
portatil. Los analistas financieros de la empresa insisten en que se debe incluir el costo del
estudio como parte de la inversion inicial para llevar a cabo el proyecto. ¢Estan en lo
correcto? La respuesta es “no”. Independientemente que arroje el estudio de mercado y de
si se realiza o no el proyecto de fabricacién de la nueva computadora, la agencia que realizé
el estudio cobra un honorario por su trabajo; este honorario es un costo hundido.

Mé&s adn, imagine que hace varios meses una empresa fabricante de muebles
contraté a una compafia especialista para darle mantenimiento a un terreno propiedad de la
empresa. En este momento se esta considerando usar ese terreno para construir un nuevo
almacén. Una vez mas, el dinero que se empled para arreglar el terreno es un costo hundido
porque, sin importar si se construye o no el almacén, esos recursos ya se desembolsaron.

Costos de Oportunidad

Un costo no es Unicamente un desembolso de dinero para realizar algin pago. Un costo
también puede ser el no recibir algun beneficio. A estos costos se les conoce como costos
de oportunidad. Los costos de oportunidad se presentan en los proyectos de inversion
cuando la empresa debe usar ciertos recursos que ya tiene para realizar dicho proyecto. Por
ejemplo, imagine que una empresa tiene un edificio que se usé como almacén hace algunos
afios, pero que ahora esta vacio. Por su ubicacion y otras caracteristicas, ahora se esta
considerando la posibilidad de acondicionar el antiguo almacén para usarlo como sala de
exhibicion de los productos de la empresa, lo cual requeriria una inversion relativamente
pequefia.

Desde luego, si se lleva a cabo el proyecto no se produciria un desembolso de
efectivo por concepto de la compra o construccion de un nuevo edificio, puesto que ya se
tiene uno. Sin embargo, el uso del edificio no es gratuito ya que se estaria usando un
recurso valioso que ya se tiene en el proyecto de la sala de exhibicion. Aun y cuando la
empresa no lo estd usando para sus operaciones ni pudiera usarlo en el futuro, el edificio se
podria vender. En consecuencia, el uso del almaceén para convertirlo en sala de exhibicion
representa un costo de oportunidad; que es un costo relevante que debe considerarse al
evaluar el nuevo proyecto.

Suponga ahora que el edificio del almacén tuvo un costo original de $500,000 y que
por su antigliedad tiene un valor contable en libros de $200,000. ¢ Deberian considerarse los
$500,000 o los $200,000 como el costo de oportunidad de este edificio? En realidad
ninguna de estas dos cantidades deberian ser tomadas como el costo de oportunidad. Los
$500,000 pagados originalmente por el edificio son un costo hundido, mientras que los
$200,000 son solamente un valor en libros con fines de registro y otros propoésitos. El costo
de oportunidad real del edificio seria el valor de mercado que se obtendria si se vendiera en
este momento.

Consideremos un ultimo caso. Imagine que el edificio se estd arrendando a otra
empresa que lo usa como bodega. Si se realiza el proyecto de acondicionar el antiguo



almacén como sala de exhibicion el edificio se dejaria de rentar y, por lo tanto, la renta que
se recibe por este concepto ya no se obtendria. Este dinero no percibido seria, desde luego,
un costo de oportunidad que deberia considerarse.

Externalidades

Las externalidades —o0 efectos colaterales— tienen implicaciones amplias. Un flujo de
efectivo relevante es aquel que provoca un cambio en los flujos de efectivo de la empresa
en su conjunto; en este sentido las externalidades representan una relacion entre los flujos
de efectivo de un proyecto y los flujos de efectivo del resto de la empresa. Por ejemplo, una
empresa fabricante de muebles de madera produce salas estilo Provenzal Francés vy,
aprovechando su experiencia y la demanda del mercado, estd considerando comenzar a
fabricar salas estilo Luis XV.

Sin embargo, la empresa deberia reconocer que hay muchas posibilidades de que
estos modelos se conviertan en competidores y que algunos clientes que comprarian las
salas estilo Provenzal Frances compren las nuevas salas estilo Luis XV. Dicho de otra
manera, una parte de los flujos de efectivo del nuevo modelo de sala se originaran a
expensas de los flujos actuales que tiene la empresa generados por sus productos actuales.

Capital de Trabajo Neto

Cuando se realiza una inversion en activos fijos —en especial en el caso de los proyectos de
expansion— no se requiere Unicamente un desembolso para comprar la maquinaria y el
equipo necesarios para realizar el proyecto, es necesario también considerar la inversion
necesaria en capital de trabajo neto como nuevas cuentas por cobrar e inventarios. Esta
inversion es relevante para la evaluacion del proyecto porque el cambio en estos activos
circulantes es el resultado directo de la decision a cerca del proyecto.

No obstante, también se debe tomar en consideracion que los proyectos que
requieren de una inversion adicional en activos circulantes también generan flujos de
efectivo espontaneos para la empresa. Por ejemplo, al incrementarse los inventarios
también se incrementa la cantidad de dinero que se les adeuda a los proveedores (cuentas
por pagar) por concepto de las compras adicionales. Asi mismo, el incremento en las
operaciones de la empresa genera también financiamiento espontaneo adicional a travées de
pasivos acumulados (por ejemplo, impuestos por pagar o sueldos por pagar). De esta
manera, la inversion neta en capital de trabajo resulta de restar los cambios en los pasivos
espontaneos al desembolso que se debe realizar para adquirir los activos circulantes
adicionales.

Por ejemplo, suponga que Cementos Nacionales desea realizar un proyecto de
expansion. Para ello, ademas de la maquinaria y equipo que debe adquirir, debe invertir $5
millones en cuentas por cobrar e inventario. Al mismo tiempo, los analistas creen que las
cuentas por pagar, impuestos por pagar y sueldos por pagar se incrementaran en $2
millones de realizarse el proyecto. La inversion neta en activos circulantes que debera
realizar la empresa serd de $3 millones ($5 millones — $2 millones).

Costos de Financiamiento

Los costos de financiamiento no deben incluirse dentro de los célculos de los flujos de
efectivo relevantes en un presupuesto de capital. Esta afirmacion puede parecer equivocada
0, en el mejor de los casos, extrafia. Si se va a llevar a cabo una inversion ¢no se requieren
recursos financieros adicionales para hacerlo? Definitivamente si. Entonces ¢estos recursos



no tienen un costo? ;Acaso son gratuitos? Desde luego que los recursos financieros (o de
cualquier otro tipo) tienen un costo. Sin importar si se usa capital propio, deuda o una
combinacion de ambos para financiar los desembolsos que se necesitan hacer para llevar a
cabo el proyecto, este dinero tiene un costo. La empresa tiene que pagar a los inversionistas
—accionistas o acreedores— por el uso de sus recursos a través de dividendos e intereses.

Sin embargo, el costo de los recursos financieros no forma parte de los flujos de
efectivo relevantes. Mas bien se usa dentro de los métodos de valuacion que se estudiaran
en un capitulo posterior para comparar los flujos de efectivo que se espera que genere el
proyecto contra los desembolsos requeridos para llevarlo a cabo. La mezcla de deuda o
capital propio es una variable que pertenece a la politica de financiamiento de la empresa la
cual determina la forma en la que los flujos de efectivo se distribuiran entre los acreedores
y los propietarios. Esta politica de distribucion no tiene por qué afectar a los flujos de
efectivo del proyecto en si mismo.

Otras Consideraciones

Ademas de los aspectos sobre costos de oportunidad, externalidades y deméas que se
trataron antes, también se deben tomar en cuenta otros aspectos de importancia que afectan
a los flujos de efectivo relevantes, como la capacidad en exceso y los costos asignados.

Capacidad en Exceso. Debido a situaciones de origen técnico, las empresas se ven ante la
disyuntiva de adquirir capacidad en exceso, lo cual presenta ciertas dificultades en el
calculo de los flujos de efectivo y de la decision sobre un proyecto de inversion en
particular.

Imagine que cierta empresa desea ingresar al negocio de la fabricacion de
computadoras de mano. La linea de produccion se puede armar de modo que se pueden
fabricar 10,000 computadoras al afio, excepto por una maquina encargada de producir el
procesador (la parte mas importante de una computadora). Por motivos técnicos Gnicamente
existen en el mercado maquinas de producir 50,000 microprocesadores por afio. Si la
empresa adquiere esta maquina el proyecto no resultaria viable ya que la inversion
requerida superaria ampliamente a los flujos de efectivo esperados del proyecto. Sin
embargo, si existiera en el mercado una maquina para microprocesadores que produjera
unicamente los 10,000 que requiere la empresa y tuviera un costo proporcional (de 1/5 del
precio) de la que requiere la empresa el proyecto si seria factible. ;Como debe manejarse
esta situacion?

Si la empresa no pronostica un crecimiento de sus ventas en el futuro el costo total
de la maquina de microprocesadores deberia asignarse al proyecto actual y, por lo tanto, no
deberia llevarse a cabo. Si, por el contrario, la empresa estima que el mercado de
computadoras de mano ira creciendo, eventualmente se deberia asignar la parte
proporcional del costo de la maquina al proyecto. Como se puede observar, la respuesta con
respecto a qué hacer con respecto al costo de la maquina depende de los planes futuros de
la empresa. Esto significa que la pregunta relevante no es si la empresa debe fabricar las
computadoras de mano, sino mas bien si la empresa debe entrar al negocio de
computadoras de mano considerando el mas largo plazo.

¢Qué sucede en el caso de que la capacidad en exceso ya se tenga? Suponga, por
ejemplo, que un fabricante de zapatos tiene capacidad instalada en exceso en su planta y
que desea producir una nueva linea de zapatos de vestir para caballero. ¢Deberia
considerarse que la capacidad en exceso ser considerada como un costo hundido o como un



Sin el proyecto:
Subdivisién Otras Total
Costos H Subdivisiones Empresa
Mano de Obra Directa $500,000 $1,500,000 $2,000,000
Costos Indirectos 750,000 2,250,000 3,000,000
Total $1,250,000 $3,750,000 $5,000,000
Con el proyecto:
Subdivisién Otras Total
Costos H Subdivisiones Empresa
Mano de Obra Directa $300,000 $1,500,000 $1,800,000
Costos Indirectos 500,000 2,500,000 3,000,000
Total $800,000 $4,000,000 $4,800,000

Cuadro 1-1. Reduccion de costos para una subdivision y para la empresa

costo de oportunidad? Una vez més, la respuesta correcta depende de los planes futuros de
la empresa. Si no existen planes para emplear la capacidad en exceso, entonces seria una
buena idea aprovecharla y no deberia considerarse costo alguno por el uso de los activos
que actualmente se encuentran ociosos. Si, por otra parte, se considerara que esa capacidad
en exceso pudiera llegar a necesitarse en el futuro, su uso actual representaria un costo de
oportunidad en ese momento.

Costos Asignados. Muchas empresas con varias divisiones acostumbran distribuir
proporcionalmente los costos indirectos de toda la empresa considerando los costos de
mano de obra directos generados por cada subdivision. Considere, por ejemplo, que la
Subdivisién H de Fabricantes Internacionales de Electrodomésticos tiene la oportunidad de
invertir en una nueva tecnologia automatizada que le permitiria disminuir la cantidad de
mano de obra necesaria en el proceso de produccion y, por lo tanto, los costos por ese
concepto. Como se ilustra el Cuadro 1-1, desde el punto de vista estrecho de la subdivision,
el proyecto le permitira disminuir sus costos anuales de mano de obra directa en $200,000.
Su aportacion al costo de mano de obra directa total de la empresa con el proyecto seria del
16.67 por ciento ($300,000 / $1,800,000) del total, en vez del 25 por ciento ($500,000 /
$2,000,000) actual (sin el proyecto). Por lo tanto, los costos indirectos totales que se le
asignan disminuirian proporcionalmente de $750,000 a $500,000. Asi pues, desde el punto
de vista de la subdivision H, el beneficio total anual de realizar el proyecto seria igual a la
reduccion en sus costos totales, es decir, $450,000 ($1,250,000 — $800,000) por afio

No obstante, desde la perspectiva general de la compafiia en su conjunto el
beneficio de la nueva tecnologia se limita a la reduccion en los costos anuales de mano de
obra directa de la Subdivisiébn H. El total de costos indirectos seguiria sin cambio,
solamente cambiaria la forma en que se distribuyen entre las diferentes subdivisiones. En
otras palabras, para la empresa el beneficio del proyecto es Unicamente de $200,000
($5,000,000 — $4,800,000) anualmente. Como se explicé antes la perspectiva financiera
correcta es la de la compafiia en su conjunto: los flujos de efectivo relevantes son los que
cambian los flujos de efectivo de la empresa como un todo.



Célculo de los Flujos de Efectivo

Los flujos de efectivo asociados con un proyecto de inversion se pueden clasificar en tres
categorias: (1) la inversion inicial, o desembolso preliminar, que se requiere para
emprender el proyecto, (2) los flujos de efectivo operativos que genera el proyecto a lo
largo de su vida y (3) los flujos de efectivo no operativos a lo largo de la vida del proyecto
y al terminar su vida. También es necesario apuntar que la forma en la que se calculan las
diferentes categorias de flujos de efectivo es un tanto distinta para los proyectos de
expansion y los de reemplazo. En las secciones siguientes se estudiaran las diferentes
categorias para uno y otro tipo de proyecto. Sin embargo, antes de abundar sobre puntos
especificos, empezaremos la discusion sobre los flujos de efectivo con un componente muy
importante en su calculo: la depreciacion.

Tratamiento de la Depreciacion

Sin duda alguna, el desgaste de los activos por su uso y por el transcurso del tiempo es un
hecho que debe ser considerado al evaluar un proyecto de inversion. La depreciacion busca
reflejar este hecho. Sin embargo, desde un punto de vista contable, la forma en la que esta
consideracion distorsiona el calculo de los flujos de efectivo. Contablemente, la deduccion
anual de la depreciacion obedece al “principio del periodo contable”, uno de los principios
de contabilidad generalmente aceptados®. Este principio indica que la depreciacién debe
considerarse como un gasto por el uso de los activos durante un periodo particular
(frecuentemente un afio).

La depreciacion es un “gasto” contable, pero en realidad no es una salida real de
dinero para la empresa. A diferencia de, por ejemplo, los pagos a los proveedores de
mercancia, los salarios pagados a los empleados o los impuestos liquidados al gobierno que
si implican desembolsos de efectivo, la depreciacion es solamente un gasto “virtual”. El
desembolso real de efectivo por el activo ocurre al momento en el que este es comprado, no
en el momento y en la medida en la que se usa.

Entonces ¢se debe 0 no considerar la depreciacion para el calculo de los flujos de
efectivo? Aunque la depreciacion no es un flujo de efectivo si permite disminuir los
ingresos gravables de impuestos, lo que implica que proporciona un “escudo fiscal”; es
decir, permite reducir los impuestos que se deben pagar, como se muestra en el ejemplo del
Cuadro 2-2. En este ejemplo, se supone que la empresa tiene una Utilidad Antes de
Depreciacion e Impuestos (UADI) de $1,000,000; que no se tienen deudas que generen
intereses y que la tasa de impuestos sobre ingresos a la que esta sujeta la empresa es del 40
por ciento y que la depreciacién es de $500,000.

El Cuadro 1-2 nos presenta dos escenarios diferentes para una misma empresa. En
el primer escenario —que es el que ocurre en México y en otros muchos paises— es posible
deducir la depreciacion como un gasto para la empresa. En el segundo entorno no se deduce
la depreciacion del ingreso —ni se considera en alguna otra forma—, sencillamente se omite.
En el primer escenario la utilidad después de impuestos de la empresa es de $300,000 y en
el segundo es exactamente el doble, $600,000.

En una primera instancia se podria pensar que la empresa estaria mejor si no se
dedujera la depreciacién del ingreso gravable. Recuérdese, sin embargo, que la

® El empleo de los activos implica un desgaste y, por lo tanto, un costo por su uso. El principio del periodo
contable encierra la nocién de que, una vez determinados los ingresos de cierto periodo, estos se deben
vincular con los costos asociados para obtenerlos; incluyendo el costo por el uso de los activos.



Considerando Sin Considerar
Depreciacion Depreciacion
UADI $1,000,000 $1,000,000
- Depreciacién 500,000 -
UAI $ 500,000 $1,000,000
Impuestos (40%) 200,000 400,000
Utilidad después de impuestos $ 300,000 $ 600,000

Cuadro 1-2. Utilidad Después de Impuestos: Con y Sin Depreciacion.

depreciacion no es un gasto auténtico. El flujo real de efectivo de la empresa (el dinero que
verdaderamente tiene en su poder) resultaria de sumar la utilidad después de impuestos més
la depreciacion, puesto que esta no es un desembolso auténtico. Esto significa que el flujo
de efectivo en el primer caso seria de $800,000 ($300,000 + $500,000). En el segundo caso,
como la depreciacion no se considero para fines fiscales tampoco tendria que considerarse
para fines del calculo del flujo de efectivo, por lo que el flujo de efectivo en estas
circunstancias seria de $600,000, igual a la utilidad después de impuestos. La diferencia de
$200,000 entre el primero y el segundo escenario es, precisamente, el escudo fiscal de la
depreciacion:

Escudo Tasa de
Fiscaldela = Depreciacion x  Impuestos sobre (1-1)
Depreciacion Ingresos

En el ejemplo, el escudo fiscal de la depreciacion de $200,000 = ($500,000)(0.40).

La Depreciacion en México

Una de las caracteristicas del sistema impositivo mexicano es que se modifica con mucha
frecuencia. Estas modificaciones afectan también al célculo de la depreciacion de los
activos fijos. Por ejemplo en el periodo de diez afios comprendido entre 1996 a 2006, la
forma en la que se calcula la depreciacion ha cambiado por lo menos en cuatro ocasiones y
la tasa de impuestos sobre ingresos® conocida como Impuesto Sobre la Renta (ISR) ha
cambiado también en cinco ocasiones en ese mismo periodo, como se muestra en el Cuadro
1-3.

En algunos de los afios comprendidos en ese periodo ha sido posible aplicar alguna
forma de depreciacion acelerada, mientras que en otros casos solamente se ha permitido el
método de depreciacion en linea recta. Un método de linea recta es aquel en el que un
activo se deprecia en una misma cantidad a lo largo de su vida fiscal. De forma simple, si
un activo tuvo un costo de $400,000 y fiscalmente se deprecia en 4 afios, esto significa que
se depreciard $100,000 durante cada uno de los 4 afos.

Un método de depreciacion acelerada, por otra parte, implica que el activo se
deprecia méas rapidamente durante los primeros afios de su vida y menos (o0 nada) durante
los afios subsecuentes. EI método de depreciacion acelerada opcional que permite

* Ademas del ISR existe otro gravamen sobre los ingresos denominado Participacion de los Trabajadores en
las Utilidades o PTU que es del 10 por ciento del ingreso gravable.



Tasa Depreciacién

Afio ISR (%) Acelerada*

1996 34 Si

1997 34 Si

1998 34 Si

1999 35 No

2000 35 No

2001 35 No

2002 35 Si

2003 34 Si (diferida)

2004 33 Si (diferida)

2005 30 Si

2006 29 Si

2007 28 Si
*Fuera de Guadalajara, México, DF y Monterrey, solamente
Fuente: Ramirez-Verdugo, A. (2005). Tax Incentives and Business
Investment: New Evidence from Mexico. Recuperado el 8 de marzo
de 2006. http://econ-www.mit.edu/graduate

Cuadro 1-3. Cambios en la Tasa de ISR y en los Métodos de Depreciacion: 1996 — 2006.

actualmente la legislacion en Meéxico se conoce como “Deduccion Inmediata”. Si una
empresa desea, por ejemplo, depreciar en linea recta una computadora podria depreciarla un
30 por ciento anual durante 3 afios y 1/3 que corresponderia a su vida fiscal (es decir, la
vida fiscal de una computadora es de 3 afios y cuatro meses). Sin embargo, la empresa
puede optar por el sistema de deduccion inmediata, lo cual le permitiria depreciar el 94 por
ciento del valor de la computadora durante el primer afio de vida. El 6 por ciento restante,
sin embargo, ya no se podria deducir en su totalidad®.

Suponga, por ejemplo, que es julio de 2006 y que Sistemas Electrdnicos Avanzados
esta considerando invertir en una nueva computadora que tendra un costo de $30,000 y que
se piensa comprar a principios de septiembre de ese mismo afio. Si la empresa opta por el
método de depreciacion en linea recta la depreciacion para el primer afio de operaciones del
nuevo proyecto de inversién (a principios de septiembre de 2007) se calcularia mediante el
procedimiento del Panel A en el Cuadro 1-4. Si la empresa eligiera la deduccidn inmediata,
los céalculos para la depreciacion del primer afio de operaciones del equipo serian los que se
muestran en el mismo Cuadro 1-4 en el Panel B.

Los repetidos cambios en los aspectos fiscales, desde luego, dificultan el calculo de
la depreciacion y de su efecto sobre los flujos de efectivo. Los ejemplos presentados en esta
seccién y algunos de los que se presentan en secciones subsecuentes consideran la
legislacion tributaria vigente; pero se debe hacer énfasis en que de ninguna forma se
descarta la posibilidad de algin cambio en el futuro.

Célculo de los Flujos de Efectivo: Proyectos de Expansion
Comenzaremos el estudio del computo de los flujos de efectivo para las inversiones que
tienen que ver con el crecimiento de una empresa, esto es, los proyectos de expansion.

% Si se vendiera la computadora, podria deducirse una parte de este excedente.



Panel A Panel B
Linea Deduccion
Recta Inmediata

Monto original de la inversion
(MOlI) 30,000 30,000
Deduccion méxima 30% 94%
Fecha de adquisicion Sep., 2006 Sep., 2006
Céclulo del factor de
actualizacion:

INPC, septiembre 2006 118.316 118.316
(+) INPC, septiembre 2007 122.457 122.457

Factor de actualizacion 1.0350 1.0350

MOI 30,000 30,000
(x) Deducciéon maxima 0.3 0.94
Depreciacion contable 9,000 28,200
(+) No. de meses del ejercicio 12 12
Depreciacion mensual 750 2,350
(x) No. de meses de uso 12 12
Depreciacion proporcional 9,000 28,200
(x) Factor de actualizaciéon 1.035 1.035
Deduccion fiscal de inversiones 9,315 29,187

Cuadro 1-4. Célculo de Depreciacion en Linea Recta y de Deduccion Inmediata

Determinacion de la Inversién Inicial

Desde luego, la inversion inicial debera incluir el desembolso necesario para adquirir,
transportar e instalar la maquinaria y el equipo que se requieran para realizar el proyecto y,
en su caso, también los desembolsos para comprar los terrenos, edificios y otros activos
fijos que se requieran. Ademas, también debe incluirse aqui la inversion neta en capital de
trabajo. Para fines de los modelos de valuacion de presupuestos de capital, se considera que
la inversion inicial ocurre en el periodo cero, es decir, al momento en el que arrancaré el
proyecto. Desde luego, estos desembolsos en realidad ocurren no en un solo momento, sino
a lo largo de varias semanas 0 meses. Para todo fin préctico, no obstante, el supuesto de que
ocurren en un solo momento es valido, ya que la distorsion que este supuesto produce es
minima en la mayoria de los casos’. La inversién inicial es la suma de todos los
desembolsos que ocurren en el periodo cero menos los flujos de efectivo positivos (si los
hubiera) que ocurrieran en ese mismo periodo.

En el Cuadro 1-5 se muestra mediante un ejemplo el procedimiento para el calculo
de la inversion inicial de un proyecto de expansion. Considere que Eléctrica del Norte,
dedicada a la fabricacion de aparatos electronicos esta interesada en extender sus
operaciones a través de un proyecto de expansion. Este proyecto consiste en introducir al
mercado un nuevo tostador de pan a base de microondas que competiria con los tostadores

® Existen casos en los que la inversion se hace en etapas y se difiere por varios afios; por ejemplo, cuando los
proyectos se amplian poco a poco siguiendo a la demanda proyectada. En estas situaciones seria necesario
realizar los ajustes apropiados para reflejar el diferimiento de la inversién durante varios afios.



Costo del activo nuevo:

Costo del activo $800,000

(+) Costo de instalacién 100,000
(x) Cambio en el capital de trabajo neto 50,000
Inversién inicial $950,000

Cuadro 1-5. Calculo de la inversion inicial para Eléctrica del Norte

Cuenta Cambio

Efectivo y valores negociables $ 0

Cuentas por cobrar 35,000

Inventarios 40,000
Cambio neto en activos circulantes $75,000

Cuentas por pagar $35,000

Pasivos acumulados -10,000
Cambio neto en pasivos circulantes -25,000
Cambio en capital de trabajo neto $50,000

Cuadro 1-6. Calculo del Cambio en el Capital de Trabajo Neto de Eléctrica del Norte

tradicionales a base de resistencias eléctricas. La maquinaria y equipo para fabricar el
nuevo producto costard $800,000 y se requeriran otros $100,000 para instalarlos. Ademas,
la inversion neta de capital de trabajo sera de $50,000

Para calcular al cambio en el capital de trabajo neto se siguen varios pasos. Primero
se suman los incrementos en activos circulantes restando todos los decrementos en dichos
activos para determinar el cambio neto en activos circulantes. Luego se suman todos los
incrementos en pasivos circulantes y se restan todos los decrementos para calcular el
cambio neto en pasivos circulantes. Por ultimo, para establecer el cambio en capital de
trabajo neto, al cambio neto en activos circulantes se le resta el cambio neto en pasivos
circulantes.

Suponga que el gerente financiero de Eléctrica del Norte espera que con el nuevo
proyecto se incrementen las cuentas por cobrar en $35,000 y los inventarios en $40,000. La
cuenta de Efectivo y Valores Negociables no sufrira cambio alguno. También espera que
las cuentas por cobrar a proveedores aumenten en $35,000 y que, por efectos de una mayor
automatizacion del proceso de produccion que afectard a otras areas de la compaifiia, los
pasivos acumulados disminuirdn en $10,000. El aumento capital de trabajo neto de $50,000
requerido para el proyecto de tostadores de microondas se establece como se muestra en el
Cuadro 1-6.

Célculo de los Flujos de Efectivo Operativos
Los flujos operativos comprenden todos los ingresos y egresos reales de efectivo que se
espera que se generen a partir de la puesta en marcha de un proyecto de inversion. De



forma muy sencilla se puede decir que los flujos de efectivo operativos se pueden calcular
como:

Flujos de Ingresos Egresos
efectivo = operativos en —  operativos en (1-2)
operativos efectivo efectivo

Esta representacion podria parecer igual al calculo de la utilidad contable. Sin embargo
existen algunas diferencias fundamentales. Una de ellas es el hecho de que los costos de
financiamiento no se incluyen en el calculo del flujo operativo, por los motivos que se
explicaron en este mismo capitulo. Otra diferencia es que para determinar el flujo de
efectivo operativo al final se afiade la depreciacion, como se sefialé también previamente.
Para explicar como se determinan los flujos de efectivo operativos y observar sus
diferencias con el célculo con la utilidad contable consideremos de nuevo el ejemplo del
nuevo proyecto de Eléctrica del Norte.

Suponga que la empresa espera que el proyecto dure cinco afios y que genere
ingresos por ventas por $650,000 el primer afio de operaciones. Los egresos del proyecto,
sin considerar la depreciacion, representaran el 50 por ciento de los ingresos. La tasa de
inflacion anual promedio para el periodo sera del 5 por ciento. Por simplicidad se supone
que todos los activos se deprecian en linea recta a lo largo de 5 afos, por lo que la
depreciacion anual es de $180,000 ($900,000 / 5) sin considerar la inflacion. Sin embargo,
dado que la inflacion es del 5 por ciento anual, la depreciacion para el primer afio sera de
$189,000 ([$900,000 / 5] x [1.05]"), la del segundo afio de $198,450 ([$900,000 / 5] x
[1.05]%) y asi sucesivamente. También se considera que la tasa de impuestos sobre ingresos
total es del 40 por ciento. El calculo del flujo de efectivo operativo (FEO) para cada afio del
proyecto se muestran en el Cuadro 1-7.

¢Qué sucederia si los activos se pudieran depreciar por medio del método de
deduccion inmediata? Por supuesto que esto cambiaria el FEO anual. Considere que de los
$900,000 de activos fijos, la mitad ($450,000) pudieran depreciarse por deduccion
inmediata el primer afio en un 75 por ciento de su valor. Esto significa que estos activos
podrian depreciarse en $354,375 ([$450,000 x 0.75 x [1.05]) el primer afio. El resto de los
activos podrian depreciarse en linea recta en 5 afios. De esta forma, la depreciacion para el
primer afio seria de $448,875 ($354,375 + [$90,000 x (1.05)"]). La depreciacion anual y su
efecto sobre el FEO seria como se muestra en el Cuadro 1-8.

La pregunta relevante seria ¢le conviene o no para la Eléctrica del Norte usar la
deduccion inmediata? El beneficio de este sistema es que le permite a la empresa
incrementar el flujo de efectivo el primer afio. A partir de la nocién del valor del dinero en
el tiempo sabemos que una misma cantidad de dinero tiene mayor valor en el presente que
en el futuro; o como dice un popular refran norteamericano: “un centavo cercano vale un
dolar lejano”. Un claro beneficio de la deduccién inmediata es que el primer flujo de
efectivo con este método es casi $104,000 mayor que el que proporcionaria el proyecto
usando depreciacion en linea recta. Esta diferencia proviene del cambio en el escudo fiscal
de la depreciacion entre un método y otro’. Sin embargo, todos los demas flujos de efectivo
son menores si se usa la deduccion inmediata. Recuérdese que, por una parte, la
depreciacion proporciona beneficios fiscales y que, por otro lado, la deduccion inmediata

" La diferencia en el escudo fiscal para el primer afio es de ($448,875 - $189,000) x 0.40 = $103,950.



Ao

1 2 3 4 5
Ventas 650,000 682,500 716,625 752,456 790,079
- Gastos (excepto
depreciacion) 325,000 341,250 358,313 376,228 395,040
Utilidad antes de depreciacion
e impuestos (UADI) 325,000 341,250 358,313 376,228 395,040
- Depreciacién 189,000 198,450 208,373 218,791 229,731
Utilidad antes de impuestos
(UAI) 136,000 142,800 149,940 157,437 165,309
- ISRy PTU (40%) 54,400 57,120 59,976 62,975 66,124
Utilidad neta operativa
después de impuestos
(UNODI) 81,600 85,680 89,964 94,462 99,185
+ Depreciacién 189,000 198,450 208,373 218,791 229,731
Flujo de efectivo operativo
(FEO) 270,600 284,130 298,337 313,253 328,916

Cuadro 1-7. Célculo del FEO para Eléctrica del Norte: Depreciacion en Linea Recta

Ao

1 2 3 4 5
Ventas 650,000 682,500 716,625 752,456 790,079
- Gastos (excepto
depreciacion) 325,000 341,250 358,313 376,228 395,040
Utilidad antes de depreciacion
e impuestos (UADI) 325,000 341,250 358,313 376,228 395,040
- Depreciacién 448,875 99,225 104,186 109,396 114,865
Utilidad antes de impuestos -
(UAI) 123,875 242,025 254,126 266,833 280,174
-ISRy PTU (40%) -49,550 96,810 101,651 106,733 112,070
Utilidad neta operativa
después de impuestos
(UNODI) -74,325 145,215 152,476 160,100 168,105
+ Depreciacion 448,875 99,225 104,186 109,396 114,865
Flujo de efectivo operativo
(FEO) 374,550 244,440 256,662 269,495 282,970

Cuadro 1-8. Célculo del FEO para Eléctrica del Norte: Deduccion Inmediata

implica perder una parte de estos beneficios puesto que no es posible deducir el activo en
un cien por ciento. De hecho, la depreciacion total de los activos mediante el método de
linea recta es, por supuesto, los $900,000 que costaron; pero mediante el método de
deduccion inmediata la suma total de depreciaciones de los 5 afios es de $787,500
solamente. Durante cada uno de los afios 2 al 5 el escudo fiscal de la depreciacion es de
$36,000 menos usando el método de deduccion inmediata en vez de la depreciacion en
linea recta. Por lo tanto, no es del todo claro cuél de los dos métodos debe usar Eléctrica del
Norte, o cualquier otra empresa. Esto dependera en ultima instancia de la tasa de



Ao
1 2 3 4 5
Flujo de efectivo
operativo (FEO) $366,000 $246,000 $261,000 $276,000 $291,000
- Inversion adicional
en CTN 20,000 10,000
Total $346,000 $246,000 $251,000 $276,000 $291,000

Cuadro 1-9. Eléctrica del Norte: Efectos de la inversion adicional en el capital de trabajo
neto®

rendimiento que es capaz de obtener la empresa por sus inversiones, como se explica en
capitulos posteriores”.

Célculo de los Flujos de Efectivo No Operativos

Ademas de los flujos de efectivo operativos, se deben considerar los flujos de efectivo no
operativos (FENO) asociados con el proyecto. Un FENO son flujos de efectivo que —a
diferencia del FEO- no proviene de las operaciones de produccién y venta asociadas con el
proyecto; mas bien son flujos que se generan ocasionalmente por otras circunstancias.
Desde luego, se podria argumentar que la inversion inicial cae dentro de esta categoria de
flujos de efectivo; sin embargo, como ya se explicd este desembolso se considera en un
apartado especial. Las dos categorias de flujos de efectivo no operativos principales son las
inversiones adicionales netas en capital de trabajo y los flujos de efectivo terminales.

Inversiones Adicionales Netas en Capital de Trabajo

En muchos proyectos (sobre todo en el caso de los proyectos de expansion), es necesario
incrementar la cantidad de inventarios y cuentas por cobrar para poder alcanzar el
crecimiento en ventas planeado. De esta manera, eventualmente habria que hacer una o
varias inversiones adicionales en capital de trabajo.

Suponga, por ejemplo que los administradores de Eléctrica del Norte consideran que
se tendran que realizar inversiones adicionales en capital de trabajo neto de $20,000 al
finalizar el primer afio de operaciones del proyecto y otros $10,000 al finalizar el tercer
afio. Esta situacion se refleja en el Cuadro 1-9. Cabe aclarar, sin embargo, que estas cifras
son todavia preliminares para el calculo completo de los flujos de efectivo, ya que aun falta
considerar el flujo de efectivo terminal.

Flujo de Efectivo Terminal
Una vez que haya concluido la vida econdmica del proyecto es posible, en algunos casos,
vender los activos fijos que se usaron para llevarlo a cabo, asi como recuperar la inversion
neta en el capital de trabajo. Para ejemplificar con mayor claridad estos conceptos,
considere el ejemplo del proyecto de expansion de Eléctrica del Norte.

Suponga que los ingenieros y administradores de Eléctrica del Norte consideran
que, al finalizar los cinco afios que se estima que durard el nuevo proyecto de producir
tostadores de pan a base de microondas, los activos fijos podrian venderse en $100,000. La

8 Estos calculos suponen la Deduccion Inmediata que se presenta en el Cuadro 1-8.
° En el ejemplo, solamente si Eléctrica del Norte fuera capaz de generar una tasa de rendimiento del 22.7 por
ciento 0 mas sobre sus inversiones le convendria emplear la deduccién inmediata.



Valor de rescate (bruto) del activo $100,000
Impuestos:

Valor de rescate (bruto) del activo $100,000

- Valor en libros 0

Ganancia (pérdida) $100,000

-Impuestos (40%) $ 40,000 40,000
Valor de rescate neto $ 60,000

Cuadro 1-10. Calculo del valor de rescate neto con depreciacion en linea recta

Valor de rescate (bruto) del activo $100,000
Impuestos:

Valor de rescate (bruto) del activo $100,000

- Valor en libros 112,500

Ganancia (pérdida) ($ 12,500)

-Impuestos (40%) ($ 5,000) -5,000
Valor de rescate neto $105,000

Cuadro 1-11. Calculo del valor de rescate neto con deduccion inmediata

cantidad de dinero recibida por la venta de los activos, conocida como valor de rescate,
implica por supuesto un ingreso adicional para la empresa al terminar el ultimo afio de
operaciones. No obstante, este ingreso también tiene que declararse con fines fiscales.
Dependiendo del sistema de depreciacion que haya seleccionado la empresa, el activo
tendra diferentes valores contables en libros y, por lo tanto, la base para el calculo de los
impuestos correspondientes a este ingreso extraordinario seré distinto.

Si la empresa seleccionara la depreciacion en linea recta el célculo del valor de
rescate neto de impuestos que recibiria la empresa seria el que se muestra en el Cuadro 1-
10. En este caso a los $100,000 que recibe la empresa por la venta de los activos hay que
restarle $40,000 que debe pagar de impuestos. Esta cantidad se calcula a partir de la
ganancia por la venta del activo, la cual resulta de deducir el valor en libros de los activos
al precio de venta de los mismos. Como los activos estan totalmente depreciados al final de
los cinco afios que dura el proyecto, su valor en libros es cero.

Por otra parte si la empresa optara por la deduccién inmediata los impuestos a pagar
por la venta de la maquinaria y el valor de rescate neto por este concepto seria el que se
muestra en el Cuadro 1-11. Recuérdese que en estas circunstancias la mitad de los activos
se pueden depreciar en linea recta, pero la otra mitad son sujetas de la deduccién inmediata
(en el primer afio) del 75 por ciento de su valor. Esto significa que los activos que se
deprecian en linea recta tendran un valor de $0 al final de los cinco afios, pero los que se
deprecian por deduccién inmediata tienen un valor del 25 por ciento de su costo, ya que
este porcentaje no cambiaria del segundo afio en adelante. Dicho de otra manera, de los
$900,000 que cuestan los activos, $450,000 se depreciarian en $90,000 por afio durante los
cinco afios hasta tener un valor de $0 al terminar ese periodo. Los otros $450,000 se
depreciarian $337,500 ($450,000 x 0.75) el primer afio y el otro 25 por ciento ($112,500)
no se depreciaria ya.



Afio

1 2 3 4 5
Flujo de efectivo
operativo (FEO) $366,000 $246,000 $261,000 $276,000 $291,000
Inversion adicional en
CTN 20,000 10,000
+ Valor de rescate
neto de activos fijos $105,000
+ Recuperacion de la
inversion en capital de
trabajo 80,000
Flujo de efectivo no
operativo ($ 20,000) ($ 10,000) $185,000
Flujo de efectivo neto
(FEN = FEO + FENO) _ $346,000 $246,000 $251,000 $276,000 $266,000

Cuadro 1-12. Calculo del flujo de efectivo neto: Eléctrica del Norte

El Cuadro 1-11 sirve también para ilustrar otra situacion: el crédito fiscal. Como la
empresa tiene una pérdida fiscal de $12,500 en la venta de los activos; esto es, los vende
por debajo de su valor contable en libros la empresa puede usar esta pérdida para reducir su
carga fiscal por concepto de otros ingresos sujetos a impuestos. Esta reduccion equivale a
ahorrarse, en este caso, $5,000 en impuestos. De este modo, la empresa recibiria $100,000
por parte de quien le compre los activos y, ademas, se ahorraria $5,000 de impuestos; lo
cual resulta en un ingreso neto de $105,000 en la venta de los activos.

Otro componente muy importante del flujo de efectivo terminal es la recuperacion
de la inversion en el capital de trabajo neto. Esta es una particularidad de esta inversion,
todos los desembolsos destinados al capital de trabajo neto se recuperan al final del
proyecto. ¢Por qué ocurre esto? Considere un sencillo ejemplo de una empresa que inicia
sus operaciones fabricando y vendiendo un solo par de zapatos. Suponga, para simplificar
aun mas el ejemplo, que lo Unico que se requiere para fabricar ese par de zapatos es materia
prima de un proveedor. La empresa compra la materia prima en, digamos $100, fabrica el
par de zapatos y lo vende a un cliente a un precio de $110. Con ese dinero la empresa tiene
lo suficiente para comprar materia prima por $100 para fabricar y vender el siguiente par de
zapatos. Esto es, con el dinero de la venta la empresa dispone de $100 para destinarlos a la
compra de materia prima y de $10 adicionales. En el momento en el que se termine este
proyecto la empresa le cobrara al cliente $110 correspondientes al Gltimo par de zapatos
fabricado y vendido; sin embargo, ya no compraria mas materia prima jporque el proyecto
llegd a su fin! Podriamos pensar que de esos ultimos $110 corresponderian a $10 de
ganancia mas otros $100 que invirtid para fabricar el primer par de zapatos y que ahora esta
recuperando.

Finalmente, el flujo de efectivo neto que tendria la empresa durante cada uno de los
cinco afos que dura el proyecto seria el que se presenta en el Cuadro 1-12. Estos célculos
incluyen tanto a los flujos de efectivo operativos de cada afio como todos los flujos de
efectivo no operativos aplicables. Todos estos datos, junto con el calculo de la inversion
inicial del proyecto, serian la base para su evaluacién financiera.



Célculo de los Flujos de Efectivo: Proyectos de Reemplazo

El concepto de los flujos de efectivo incrementales es aplicable a todos los proyectos de
inversion, sean de expansion o de reemplazo. Ademas, los conceptos sobre célculo de la
depreciacion e inversion y recuperacion del capital de trabajo neto, por ejemplo, se aplican
de un modo practicamente igual a los proyectos de expansion y en los de reemplazo. Sin
embargo, existen algunas diferencias que es necesario analizar. Estas diferencias provienen
del hecho de que en el caso de los proyectos de reemplazo se trata de sustituir un activo por
otro y no se trata de un proyecto de crecimiento. Por lo tanto, se debe considerar esta
situacion en el célculo de los flujos de efectivo.

Al igual que en el caso de los proyectos de expansion, en los de reemplazo se
pueden reconocer tres tipos de flujos de efectivo. Esta, por supuesto, la inversion inicial
necesaria para realizar el proyecto, los flujos de efectivo operativos generados por el
reemplazo y los flujos de efectivo no operativos que se presentan durante la vida del
proyecto, asi como al finalizar.

En un proyecto de reemplazo existen dos circunstancias posibles: una con el nuevo
activo y otra con el activo existente. Considere, por ejemplo, que se desea comprar un
equipo de alta tecnologia para reemplazar a otro activo que, aunque todavia funciona, ya es
tecnolégicamente obsoleto. Suponga también que el nuevo equipo es capaz de producir
3,600 de unidades por afio, que el equipo existente puede producir solamente 3,000
unidades anualmente y que, por supuesto, la empresa puede encontrar un mercado para esta
produccion adicional. Si se hace el reemplazo no se venderian 3,600 unidades mas, sino
solamente 600 unidades mas. Por lo tanto, el calculo del ingreso adicional se haria sobre
esta cantidad de unidades. Dicho de otra forma, con el reemplazo se pueden producir y
vender 3,600 unidades por afio, pero se dejarian de fabricar las 3,000 que se producen con
el equipo actual.

Determinacion de la Inversién Inicial

Cuando se reemplaza un activo es posible obtener un flujo de efectivo por la venta del
activo que se esta reemplazando. Es decir, el activo actual tiene un valor de rescate
Suponga que Multi-Mayolic, empresa dedicada a la fabricacién de pisos de ceramica, esta
considerando el reemplazo de una maquina. Este reemplazo tiene el atractivo de que le
permitira a la empresa reducir sus costos de operacion por concepto de mano de obra y
consumo de energia. La maquina que tiene actualmente en uso se compré hace seis afios en
$500,000, pero tiene una vida util de cuatro afios mas. Dicha maquina se esta depreciando
en linea recta a lo largo de diez afios y se podria vender actualmente en $300,000. Los
gerentes de la empresa estiman que la nueva maquinaria podria usarse durante cuatro afios
y también estaria sujeta a una depreciacion en linea recta por diez afios. La nueva maquina
tiene un costo de $750,000 incluyendo los gastos de instalacién. Ademas se necesitara
capital de trabajo adicional por $75,000.

El primer paso para establecer la inversion inicial seria determinar el valor de
rescate neto de la méquina actual. Estos célculos se presentan en el Cuadro 1-13. La
primera parte del cuadro indica cual seria el valor en libros de la maquina actual que se
busca reemplazar. Puesto que la maquina se deprecia en diez afios, esto significa que su
costo original se deprecia $50,000 por afio ($500,000 / 10) 6 10 por ciento anualmente.
Puesto que la maquina tiene ya seis afios de uso, la depreciacion acumulada hasta el



Valor en Libros
Valor original de la maquina

actual $500,000
Depreciacién anual (10% anual) $ 50,000
Depreciacién acumulada $300,000

Valor en libros de la maquina actual:
Valor original de la maquina

actual $500,000
- Depreciacién acumulada 300,000
Valor en libros $200,000

Valor de Rescate Neto
Valor de rescate (bruto) del

activo $300,000
Impuestos:

Valor de rescate (bruto) del

activo $300,000

- Valor en libros 200,000

Ganancia (perdida) $100,000

-Impuestos (40%) 40,000 $ 40,000
Valor de rescate neto $260,000

Cuadro 1-13. Calculo del valor en libros y del valor de rescate neto de la maquina actual:
Multi-Mayolic

momento es de $300,000 ($50,000 x 6) y su valor en libros son los restantes $200,000 que
quedan por depreciar.

La segunda parte del Cuadro 1-13 muestra el calculo del valor de rescate neto de la
maquina. Al valor de rescate bruto de $300,000 se tienen que restar los $40,000 de
impuestos que habria que pagar por la ganancia en la venta de la maquina actual. Esta
ganancia proviene del hecho de que dicha maquina se venderia en $100,000 mas que su
valor en libros. De este modo, el valor de rescate neto de impuestos por la venta de la
maquina actual es de $260,000.

El siguiente paso para determinar la inversion inicial seria considerar el desembolso
que se tiene que realizar para adquirir la nueva maquinaria, junto con el hecho de que es
posible obtener una cierta cantidad de dinero al vender la maquina actual, como se acaba de
sefialar. El Cuadro 1-14 muestra los célculos de la inversion necesaria total para efectuar el
reemplazo.

Calculo de los Flujos de Efectivo Operativos
Recuerde que cuando se considera un proyecto de reemplazo se consideran dos
circunstancias. Una de ellas seria realizar el reemplazo y comprar el nuevo activo y la otra
seria continuar con el activo que se tiene actualmente. Por lo tanto, los flujos de efectivo
operativos relevantes serian la diferencia entre los flujos de efectivo generados con el
nuevo activo y los que se tendrian sin este activo.

Considere una vez mas el proyecto de Multi-Mayolic. Imagine que,
independientemente de cudl maquina se utilice las ventas seran de $3 millones anualmente.



Costo de la nueva maquina $750,000
+ Inversién en capital de trabajo neto 75,000
-Valor de rescate neto maquina actual 260,000

Inversion inicial $565,000

Cuadro 1-14. Célculo de la inversion inicial para un proyecto de reemplazo de Multi-

Mayolic

Maquina nueva

1 2 3 4
Ventas $3,000,000 $3,000,000 $3,000,000 $3,000,000
- Gastos (excepto
depreciacion) 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
Utilidad antes de depreciacion
e impuestos (UADI) $1,800,000 $1,800,000 $1,800,000 $1,800,000
- Depreciacion 75,000 75,000 75,000 75,000
Utilidad antes de impuestos
(UAI) $1,725,000 $1,725,000 $1,725,000 $1,725,000
- Impuestos (40%) 690,000 690,000 690,000 690,000
Utilidad neta operativa después
de impuestos (UNODI) $1,035,000 $1,035,000 $1,035,000 $1,035,000
+ Depreciacion 75,000 75,000 75,000 75,000
Flujo de efectivo operativo
(FEO) $1,110,000 $1,110,000 $1,110,000 $1,110,000
Maquina actual

1 2 3 4
Ventas $3,000,000 $3,000,000 $3,000,000 $3,000,000
- Gastos (excepto
depreciacion) 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
Utilidad antes de depreciacion
e impuestos (UADI) $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000 $1,500,000
- Depreciacién 50,000 50,000 50,000 50,000
Utilidad antes de impuestos
(UAI) $1,450,000 $1,450,000 $1,450,000 $1,450,000
- Impuestos (40%) 580,000 580,000 580,000 580,000
Utilidad neta operativa después
de impuestos (UNODI) $870,000 $870,000 $870,000 $870,000
+ Depreciacion 50,000 50,000 50,000 50,000
Flujo de efectivo operativo
(FEO) $920,000 $920,000 $920,000 $920,000
Diferencia en FEO $190,000 $190,000 $190,000 $190,000

Cuadro 1-15. Calculo del FEO para un proyecto de reemplazo de Multi-Mayolic




Maquina nueva

Valor de rescate (bruto) del activo $450,000
Impuestos:

Valor de rescate (bruto) del activo $450,000

- Valor en libros 450,000

Ganancia (perdida) $ 0

-Impuestos (40%) 0 $ 0
Valor de rescate neto $450,000

Maquina actual

Valor de rescate (bruto) del activo $50,000
Impuestos:

Valor de rescate (bruto) del activo $50,000

- Valor en libros 0

Ganancia (perdida) $50,000

-Impuestos (40%) 20,000 $20,000
Valor de rescate neto $30,000

Flujo de efectivo terminal

Valor de rescate maquina nueva $450,000
- Valor de rescate maquina actual 30,000
+ Recuperacion de capital de trabajo 75,000

Flujo de efectivo terminal $495,000

Cuadro 1-16. Calculo del flujo de efectivo terminal: Multi-Mayolic

Sin embargo, con la maquina nueva los gastos representaran el 40 por ciento de las ventas,
mientras que con la maquina actual dichos gastos representan el 50 por ciento de los
ingresos. Los calculos del FEO anual relevante para este proyecto se presentan en el
Cuadro 1-15. Para cada uno de los afios, el flujo relevante es la diferencia entre el FEO de
generado con la nueva maquina y el FEO generado por la maquina actual si no se realizara
el reemplazo.

Calculo de los Flujos de Efectivo No Operativos

De forma semejante que en los proyectos de expansion, los flujos de efectivo no operativos
en los proyectos de reemplazo son, en términos generales, la inversion neta adicional en
capital de trabajo y el flujo terminal del proyecto. Para ilustrar suponga que el proyecto de
reemplazo de Multi-Mayolic no requiere inversion adicional en capital de trabajo durante
su vida econdmica. Suponga también que si se adquiriera la nueva maquina, esta se podria
vender en $450,000 dentro de cuatro afios y que, aun y cuando ya tendria un total de diez
afios de uso, la maquina actual podria venderse en $50,000 dentro de cuatro afios si no se
reemplazara. El célculo del flujo de efectivo no operativo terminal para el proyecto de
reemplazo de Multi-Mayolic se muestra en el Cuadro 1-16.

El valor de rescate bruto de la maquina nueva es igual a su valor en libros al
finalizar el proyecto. En consecuencia, no se pagan impuestos sobre la venta del activo y su
valor de rescate neto es justamente $450,000. El valor de rescate neto de la maquina actual,
por su parte, es de $30,000 solamente, ya que de los $50,000 que se obtienen de su venta



Afo

1 2 3 4
Diferencia en FEO $190,000 $190,000 $190,000 $190,000
Flujo de efectivo no operativo 495,000
Flujo de efectivo neto $190,000 $190,000 $190,000 $685,000

Cuadro 1-17. Calculo del flujo de efectivo neto: Multi-Mayolic

hay que destinar $20,000 al pago de los impuestos correspondientes a la ganancia que se
obtiene. Sin embargo, la pregunta que posiblemente surja es ¢por qué hay que considerar el
valor de rescate de la maquina actual? ¢ Acaso no se vendié ya si se realizara el reemplazo?
El valor de rescate de la maquina actual es un costo de oportunidad. Si la maquina se
vendiera en este momento, como ya se explico, se obtendria un cierto flujo de efectivo que
ayudaria a disminuir el desembolso necesario para realizar el reemplazo; no obstante, se
perderia la posibilidad de vender esta maquina en el futuro.

Finalmente, como aparece en el Cuadro 1-17, la suma de los flujos de efectivo
operativos y no operativos del proyecto arrojan el flujo de efectivo neto que sirve de base
para su evaluacion, junto con la inversion inicial.

Resumen

v' El presupuesto de capital es el proceso de planeacion y administracion de las
inversiones a largo plazo de la empresa. Una mala decision al invertir en estos activos
puede significar la diferencia entre una empresa exitosa a largo plazo y una empresa
con dificultades para sobrevivir.

v Los proyectos sujetos al proceso de presupuestos de capital se pueden clasificar de
acuerdo a su objetivo en proyectos de expansion y proyectos de reemplazo y de acuerdo
a su naturaleza en proyectos independientes, mutuamente excluyentes y contingentes.

v’ Para representar los flujos de efectivo de un proyecto con frecuencia se usan las lineas
de tiempo. Estos esquemas son Utiles para ilustrar mas claramente su comportamiento a
lo largo de la vida del proyecto.

v Los flujos de efectivo relevantes son los que generan algin cambio en los flujos de
efectivo de la empresa. Por lo tanto, todos los flujos de efectivo incrementales —
positivos y negativos— deben tomarse en cuenta como parte de los flujos de efectivo
relacionados con el proyecto.

v Los flujos de efectivo asociados con un proyecto de inversion se pueden clasificar en
tres categorias: (1) la inversion inicial, o desembolso preliminar, que se requiere para
emprender el proyecto, (2) los flujos de efectivo operativos que genera el proyecto a lo
largo de su vida y (3) los flujos de efectivo no operativos a lo largo de la vida del
proyecto y al terminar su vida.

v La depreciacién no es una salida real de dinero para la empresa, pero si representa la
posibilidad de reducir el ingreso gravable, por lo que impacta al flujo de efectivo de un
proyecto.



Preguntas de Repaso

1-1. ;Qué es el presupuesto de capital?

1-2. Cite un ejemplo de un proyecto contingente.

1-3. ;Qué se entiende por “costos asignados? Explique brevemente y proporcione un
ejemplo.

1-4. ;Por qué es importante la depreciacion para el calculo de los flujos de efectivo?

1-5. “No tiene caso restar la depreciacion como un gasto y luego sumarla para calcular el
flujo de efectivo; simplemente debe ignorarse.” ¢Estd usted de acuerdo con esta
afirmacion? ¢ Por qué?

1-6. Sefiale y explique brevemente los componentes que frecuentemente integran el flujo de
efectivo no operativo terminal de un proyecto de reemplazo.

1-7. El gerente financiero de Movil-Fon dice que para ampliar la red de cobertura de
telefonia celular de la empresa sera necesario considerar como parte de la inversion inicial
el uso de la infraestructura que actualmente se esta usando para operaciones de transmision
de datos para la misma compafiia. EI gerente general de la empresa dice que esto no es
correcto ya que, de cualquier modo, esas instalaciones ya se tienen. ¢Quién tiene la razon?
Explique.

Problemas

1-1. Indusrias Generales, S.A. es una gran empresa con Vvarias subdivisiones. La

subdivision de electrodomésticos de la empresa (conocida como subdivisiobn EM) tiene

costos indirectos anuales por $200 millones y costos directos por $120 millones. La

empresa, en su conjunto, tiene costos indirectos y directos por $600 millones y $400

millones, respectivamente. La subdivision EM esta evaluando un proyecto de inversion que

le permitird reducir tanto los costos de mano de obra directa como los de materiales sin

perjudicar los niveles actuales de produccion. Con la nueva tecnologia los costos directos

anuales de la empresa se reducirian a $100 millones, mientras los costos indirectos se

mantendrian en el nivel actual.

a) Elabore un cuadro similar al 1-1 en donde se muestre la estructura de costos de la
subdivision EM, de otras subdivisiones y de la Industrias Generales en su conjunto.

b) ¢Como se veria el cuadro del inciso anterior si la subdivision EM llevara a cabo el
proyecto de inversion?

c) ¢Cual es el ahorro en costos desde la perspectiva de la subdivision EM? ¢ Cual el ahorro
en costos desde el punto de vista de la empresa en su conjunto?

d) Para evaluar el proyecto de inversion ¢deberia considerarse el ahorro en costos desde el
punto de vista de la subdivision EM o desde la perspectiva de toda la empresa? ¢Por
qué?

1-2. La gerencia de Microquip desea evaluar la posibilidad de adquirir un nuevo ruteador
de ultima generacion que tiene un costo de $1,000,000 ya instalado. Debido a la naturaleza
del proyecto, no serd necesaria ninguna inversiéon adicional en capital de trabajo. Este
nuevo equipo estaria en funcionamiento por cinco afios y generaria utilidades antes de
depreciacion e impuestos por $400,000 anualmente. Este equipo se puede depreciar en linea
recta durante 3 afios o mediante el sistema de deduccién inmediata en un 85 por ciento de
su valor durante el primer afio. La tasa de impuestos para la empresa es del 40 por ciento.



Se estima, asi mismo, que la inflacion anual promedio para cada uno de los préximos cinco

afios seré del 4 por ciento.

a) Calcule el flujo de efectivo operativo para cada uno de los préximos cinco afos si la
empresa decide depreciar el activo por el método de linea recta.

b) Determine el flujo de efectivo no operativo terminal si la empresa decide depreciar el
activo a través de la depreciacion en linea recta

c) ¢Cuanto es el flujo neto de efectivo para cada afio utilizando el método de depreciacion
en linea recta?

d) Responda a los tres incisos anteriores pero considerando ahora que se utiliza la
depreciacion inmediata para calcular la depreciacion.

1-3. Minarete, S.A. contempla la compra de un nuevo triturador de alta tecnologia para
reemplazar al existente. La empresa adquirié el triturador actual hace tres afios a un precio
de $300,000, (incluyendo los costos de instalacion) y se deprecia en linea recta a lo largo de
6 afios. Se espera que el triturador existente tenga una vida atil de 5 afios mas. El nuevo
triturador cuesta $315,000 y requiere un costo de instalacion de $15,000, posee una vida
atil de 5 afios y se deprecia en linea recta durante su vida fiscal que también es de 5 afios.
El triturador existente podria venderse actualmente en $350,000 sin incurrir en costos de
eliminacion o limpieza. Como resultado de la compra del nuevo triturador, las cuentas por
cobrar se incrementarian en $120,000, los inventarios en $90,000 y las cuentas por pagar en
$175,000. Al final del quinto afio se espera que el triturador existente posea un valor de
mercado de $30,000; el triturador nuevo podria venderse en $90,000, después de costos de
eliminacion y limpieza y antes de impuestos. Tambien se estima que, si se conservara, el
triturador existente podria venderse en $10,000 dentro de 5 afios. La empresa paga una tasa
fiscal del 38 por ciento sobre la utilidad ordinaria y sobre las ganancias de capital. La
inflacion promedio es del 3 por ciento anual. El siguiente cuadro muestra el calculo de las
utilidades antes de depreciacion e impuestos para cada uno de los cinco afios, obtenidas con
el triturador nuevo y con el existente:

Utilidades antes de depreciacion e impuestos
ARfo Triturador nuevo Triturador existente

1 $129,000 $78,000
2 129,000 72,000
3 129,000 66,000
4 129,000 60,000
5 129,000 54,000

a) Calcule la inversion inicial con respecto al reemplazo del triturador existente por el
nuevo.

b) Determine el flujo de efectivo operativo incremental para cada uno de los cinco afios en
relacion con reemplazo propuesto del triturador.

c) Determine el flujo de efectivo terminal que se espera al final del quinto afilo como
consecuencia del reemplazo propuesto del triturador.

d) Si el costo de capital de la empresa fuera del 16 por ciento anual ¢deberia llevarse a
cabo el reemplazo? Justifique su respuesta numéricamente.



1-4. Herramientas Labrador, S.A. desea adquirir una nueva maquina fresadora para
reemplazar otra que esta totalmente depreciada y que duraré cinco afios mas. Se espera que
la fresadora nueva tenga una duracién de cinco afios y cargos por depreciacion de $32,000
por afo, incluyendo los efectos inflacionarios. La empresa estima los ingresos y los gastos
(excluyendo la depreciacion, pero considerando la inflacién) por la fresadora vieja y la
nueva, como aparecen en el cuadro siguiente. La empresa esta sujeta a una tasa fiscal del 40
por ciento sobre todas las utilidades.

Fresadora Nueva Fresadora Vieja
Egresos Egresos
Afio Ingresos (Exc. Depr.) Ingresos (Exc. Depr.)

1 $400,000 $300,000  $350,000 $250,000
2 410,000 300,000 350,000 250,000
3 420,000 300,000 350,000 250,000
4 430,000 300,000 350,000 250,000
5 440,000 300,000 350,000 250,000

a) Calcule los flujos de efectivo operativos en relacion con cada una de las maquinas
fresadoras.

b) Determine los flujos de efectivo operativos relevantes (incrementales) que se obtienen
como resultado de la propuesta de reemplazo de la fresadora.

c) Represente en una linea de tiempo las entradas de efectivo operativas incrementales
calculadas en el inciso anterior.

1-5. Considere los datos del problema anterior de Herramientas Labrador, S.A. Suponga
que la empresa podria vender la fresadora nueva en un precio de $25,000 (considerando la
inflacion) al final del quinto afio, mientras que la fresadora vieja no tendria valor de rescate
alguno al finalizar el periodo de cinco afos.

a) ¢Cudl seria el flujo de efectivo terminal del proyecto?

b) ¢Cuél seria el flujo de efectivo neto para el Gltimo afio?

1-6. Considere los siguientes datos:

Ventas $500,000
- Gastos (excepto depreciacion) 300,000
UADI $200,000
- Depreciacion ?
UAI ?
-Impuestos (40%) 20,000
UNODI ?

a) Determine el escudo fiscal de la depreciacion.
b) Calcule el FEO.



1-7. Transportes Peninsulares, S.A. estd evaluando la posibilidad de adquirir un

trasbordador para ofrecer sus servicios entre Xcaret e Isla Mujeres. La embarcacion tiene

un costo de $2 millones. Se puede optar por la depreciacion en linea recta al 6 por ciento

anual o por el sistema de deduccion inmediata con el 78 por ciento de depreciacion durante

el primer afio.

a) ¢Cual seria la depreciacion del primer afio por cada uno de los dos sistemas?

b) Calcule el valor en libros del activo al finalizar el quinto afio por cada uno de los dos
sistemas.

c) ¢Es necesariamente mejor un sistema de depreciacién que otro? ¢Por qué si o por qué
no?

1-8. Nacho’s Pizzas esta considerando adquirir un nuevo horno para satisfacer la creciente
demanda de sus productos. El nuevo horno tendrd un costo de $600,000 y su traslado e
instalacion costaran otros $100,000. Con este nuevo horno la empresa espera incrementar
sus ventas en un 15 por ciento, para lo cual tendrd que comprar inventarios adicionales por
$40,000, mientras que sus cuentas por cobrar aumentaran en $15,000. De igual forma, se
espera que las necesidades de efectivo disminuyan en $5,000; mientras que las cuentas por
pagar a proveedores y los pasivos acumulados aumentaran $20,000 en total. ;Cual es la
inversion inicial que se requiere para llevar a cabo el proyecto?

1-9. Turismo del Norte, S.A. esta evaluando la posibilidad de adquirir una flotilla de
autobuses para ofrecer nuevas excursiones turisticas en los estados de Chihuahua, Durango
y Coahuila. Esta flotilla tendrd un costo de $5 millones de pesos y se depreciara en linea
recta durante 4 afos. Sin embargo, se espera que los autobuses duren en funcionamiento
por lo menos 6 afios. Un consultor de negocios le aconsejo las mejores rutas y horarios de
servicio de los autobuses a la empresa y también le propuso una agresiva campafia de
mercadotecnia. Por su asesoria el consultor le cobré a la empresa $200,000. Las ventas y
los gastos (sin considerar la depreciacion) proyectados para cada uno de los siguientes 6
afios se muestran en el siguiente cuadro. La empresa esta sujeta a una tasa fiscal del 40 por
ciento sobre todas sus ganancias.

ARo Ventas Gastos
1 $5,000,000 $3,000,000
2 5,100,000 3,060,000
3 5,200,000 3,120,000
4 5,300,000 3,180,000
5 5,400,000 3,240,000
6 5,500,000 3,300,000

Con la compra de los autobuses, la compafia deberd incrementar sus inventarios de
refacciones, asi como las cuentas por cobrar a las agencias de viajes con las que trabaja. Sin
embargo, también aumentaran sus pasivos espontdneos a corto plazo. La inversion neta
adicional en capital de trabajo para el proyecto serd de $700,000. Se estima ademas que al
finalizar el segundo afio se requerira una inversion neta adicional en capital de trabajo por
$100,000. Cuando concluya el proyecto se estima que los autobuses se podran vender en



$500,000 y se estima que la inflacion anual promediard 3 por ciento durante la vida del
proyecto.

a) ¢Cual es la inversion inicial necesaria para realizar el proyecto?

b) Determine el FEO para cada uno de los 6 afios de vida del proyecto.

c) Calcule el FENO para cada uno de los afios en que corresponda.

d) ¢Cual es el Flujo de Efectivo Neto para cada uno de los 6 afios?

1-10. Los gerentes de Servicios Agricolas de la Frontera, S.A. se han dado cuenta de que

existe en el mercado una demanda insatisfecha respecto a servicios eficientes de

fumigacion. Para aprovechar esta circunstancia, se estd considerando la posibilidad de

adquirir un avion para aerofumigacion que tendria un costo de $1,250,000. El avién se

compraria al principiar julio de 2006 cuando se estima que el INPC tendra un valor de 118.

El avion se puede depreciar en linea recta en 10 afios o bien por medio de deduccién

inmediata en el primer afio en un porcentaje del 93 por ciento. La empresa esté sujeta a una

tasa fiscal del 40 por ciento. Se estima que la UNODI del primer afio de operaciones del

avion serd de $100,000 y que el INPC al finalizar ese afio serd de 122.13.

a) Calcule el flujo de efectivo a finales de junio de 2007 si se decide usar la depreciacion
en linea recta.

b) Responda al inciso anterior suponiendo ahora que la empresa utiliza la deduccion
inmediata.

c) ¢Cual sera el valor en libros del avién al finalizar el segundo afio de operaciones por
cada uno de los sistemas de depreciacion? (Nota: para responder a este inciso igndrense
los efectos de la depreciacion para el segundo afio).

Obras Consultadas

Besley, Scott y Eugene Brigham, Fundamentos de Administracion Financiera, 122 Edicién.
México, DF: McGraw-Hill, 2001.

Brealey, Richard A. y Stewart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativas, 72 Edicion.
México, DF: McGraw-Hill, 2003.

Copeland, Thomas E., J. Fred Weston y Kuldeep Shastri, Financial Theory and Corporate
Policy, 4™ Edition. New York: Addison-Wesley, 2005.

Hawawini, Gabriel y Claude Viallet, Finance for Executives: Managing for Value
Creation, 3" Edition. New York: South-Western, 2006.

Ochoa Setter, Guadalupe, Administracion Financiera. México, DF: McGraw-Hill, 2001.

Smart, Scott B., William B. Megginson, y Lawrence J. Gitman, Corporate Finance. New
York: South-Western, 2006.



S

Capitulo 2: Intermediarios y Mercados Financieros

Los intermediarios y los mercados financieros forman parte de un conjunto de elementos
que componen un sistema financiero. En México, como en otros paises, dicho sistema esta
conformado por un grupo de individuos, organismos e instituciones que se encargan de
captar, administrar, reglamentar y orientar los recursos financieros que se negocian
continuamente entre los diferentes agentes econdmicos. El sistema financiero se puede
dividir en cuatro partes: (1) los organismos reguladores, (2) las instituciones financieras, (3)
los individuos e instituciones que efecttan las diferentes operaciones y (4) las
organizaciones que pueden ser reconocidas como auxiliares.

En este capitulo se estudian de modo especifico a las diversas instituciones
financieras, los mercados de dinero y capitales, la Bolsa Mexicana de Valores y los
intermediarios de inversion bursatil. Sin embargo, primero se presentan algunos otros
aspectos del sistema financiero mexicano como marco de referencia para los puntos antes
mencionados.

Panorama General del Sistema Financiero Mexicano:

Organismos de Regulacion, Supervision y Control
Un mercado, si no es perfectamente competitivo —como ocurre en la mayoria de los casos—
por si mismo no produce bienes y servicios al menor costo posible y de forma eficiente. Es
decir, se presentan fallas o imperfecciones en el mercado que no permiten que éste opere de
forma Optima. Por este motivo es necesaria la regulacion gubernamental del mercado para
corregir tales fallas.

En los mercados financieros, como en cualquier otro, se pueden presentar fallas, por
lo que los gobiernos de muchos paises han creado una serie de mecanismos de regulacion
para estos mercados que estan planeados para cumplir cinco funciones:

1. Evitar que los emisores de valores oculten informacion importante en perjuicio de los
inversionistas.

Impulsar la estabilidad de las instituciones financieras.

Fomentar la competencia y la imparcialidad en el intercambio de valores financieros.
Controlar el nivel de actividad econdmica.

Limitar las actividades de individuos u organizaciones de procedencia extranjera en los
mercados domésticos.

o

En México hay cinco principales organismos reguladores de la actividad financiera: la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), la Comision
Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR) y el Banco de México
(Banxico), como se advierte en la Figura 2-1.
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Figura 2-1. Autoridades del Sistema Financiero Mexicano

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la maxima autoridad reguladora del sistema
financiero en México. La Figura 2-2 muestra que la SHCP ejerce sus funciones a traves de
seis subdivisiones, entre las que estan la Subsecretaria de Egresos y la Tesoreria de la
Federacion, entre otras. Entre las principales funciones de la SHCP se encuentran, por
ejemplo:

e Controlar, vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales, en el
cobro de impuestos, contribuciones, derechos, productos y aprovechamientos
federales.

e Proponer, dirigir y controlar la politica del gobierno federal en materia financiera,
fiscal, de gasto publico, crediticia, bancaria, monetaria, de divisas, de precios y
tarifas de bienes y servicios del sector publico, de estadistica, geografia e
informatica.

e Contratar créditos internos y externos a cargo del gobierno federal.

e Establecer relaciones y mecanismos de coordinacion que permitan obtener la
congruencia global de la Administracion Publica Paraestatal con el Sistema
Nacional de Planeacion y con los lineamientos generales en materia de
financiamiento.

e Proponer el proyecto de presupuesto de la SHCP, el de los ramos de deuda publica
y de participaciones a entidades federativas y municipios, asi como el del sector
paraestatal coordinado.

e Planear, coordinar y evaluar el sistema bancario mexicano, respecto de la banca de
desarrollo y las instituciones de banca maltiple en las que el Gobierno Federal tenga
el control por su participacion accionaria.
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Figura 2-2. Organigrama de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico

e Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en lo referente a banca mdaltiple,
seguros y fianzas, valores, organizaciones auxiliares del crédito, sociedades,
mutualistas de seguros y casas de cambio.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Hasta 1995 existian la Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Valores de
forma separada. Sin embargo, una modificacion legislativa que entrd en vigor ese afio cred
la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Esta consolidacion respondid a la necesidad
de tener un solo organismo que corresponda a las operaciones de las entidades financieras
que se orientan hacia un esquema de banca integral. Bajo este esquema las instituciones
financieras prestan una gama muy amplia de servicios dentro de un mismo grupo
financiero. La CNVB es en México el organismo equivalente a la Comision de Valores e
Intercambio (SEC, por sus siglas en inglés) de Estados Unidos o al Panel de Valores e
Inversion (SIB, por sus siglas en inglés) de Gran Bretafia.

El objetivo principal de la CNBV es sostener y propiciar el desarrollo sano y
equilibrado del sistema financiero, asi como supervisar a las entidades financieras de su
competencia, es decir, a la banca comercial, a la banca de desarrollo y a los intermediarios
bursétiles. Entre las principales funciones de esta institucion se encuentran:

e Establecer los criterios a los que se refiere el articulo 2° de la Ley de Mercado de
Valores, asi como aquellos criterios de aplicacion general en el sector financiero
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios o bursétiles o a las sanas practicas de los mercados
financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus
actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones de
carécter general que de ella deriven y a los referidos usos y sanas préacticas.

e Supervisar a las autoridades, a las personas fisicas y demas personas morales,
cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

e Fungir como organo de consulta del gobierno federal en materia financiera.



e Dar atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como
conciliador y arbitro, asi como proponer la designacion de arbitros en conflictos
originados por operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su
clientela, de conformidad con las leyes correspondientes.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es un érgano desconcentrado de la SHCP que
goza de las facultades que le otorga la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, entre otras. La CNSF fue creada a finales de la década de 1980 con
el objeto principal de proteger a los usuarios de los servicios de las instituciones de seguros
y fianzas garantizando que las actividades que estas realizan se apegan a lo que se establece
en la legislacion correspondiente. Algunas de las principales tareas de la CNSF son:

e Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP, en los casos que se refieran al régimen
afianzador y asegurador y en los demas que la ley determine.

e Hacer estudios y sugerencias a la SHCP, con respecto al régimen asegurador y
afianzador.

e Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de fianzas
cumplan con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas otorgadas.

e Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccion de
riesgos técnicos y financieros en relacion con las operaciones practicadas por el
sistema asegurador, siguiendo las instrucciones que reciba esta Secretaria.

e Realizar la inspeccion y vigilancia que conforme a las leyes le competen.

e Imponer sanciones administrativas por infracciones al as leyes que regulan las
actividades, instituciones y personas sujetas a su inspeccién y vigilancia, asi como a
las disposiciones que emanen de ella.

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
El Sistema de Ahorro para el Retiro integra un conjunto de entidades encaminadas a
administrar y regular los fondos que los afiliados ahorran para su retiro durante su vida
laboral. Entre las entidades participantes en este sistema se encuentran, entre otros, las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores), las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) y la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (Consar) como organismo regulador.

La Consar tiene varias facultades otorgadas por la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro, entre las principales se encuentran:

e Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caracter general, todo lo
relativo a la operacion de los sistemas del ahorro para el retiro, la recepcion,
deposito, transmision 'y administracion de las cuotas y aportaciones
correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmision, manejo e intercambio
de informacién entre las dependencias y entidades de la Administracion Publica
Federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos
sistemas determinando los procedimientos para su buen funcionamiento.

e Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto ala constitucion,



organizacion, funcionamiento, operacion y participacion; tratdndose de las
instituciones de crédito e instituciones de seguros, esta facultad se aplicara en lo
conducente.

e Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago del os retiros
programados.

e Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.
Tratandose de las instituciones de crédito e instituciones de seguros, la supervision
se realizard exclusivamente con su participacion en los sistemas de ahorro para el
retiro.

e Recibir y transmitir las reclamaciones que formulen los trabajadores o sus
beneficiarios y patrones en contra de las instituciones de crédito y administradoras
conforme al procedimiento de conciliacion y arbitraje.

e Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinion a la autoridad competente en
materia de los delitos previstos en la ley.

Banco de México

El Banco de México es el banco central de la naciéon y tiene como meta primordial
gestionar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, es decir, establecer las
medidas que considere necesarias para mantener bajo control la inflacion. Sus funciones las
ejerce a través de la organizacion que se muestra en la Figura 2-3.

Banxico fue creado en 1925 y durante varias décadas dependi6 directamente del Poder
Ejecutivo Federal. Sin embargo, desde principios de la década de 1990 y por mandato
constitucional, se le dio autonomia en el ejercicio de sus funciones. Especificamente, se le
permitié al banco central mexicano determinar el monto y administracién de su propio
crédito y se establecieron normas relativas a su administracién autonoma. A su vez, dicha
autonomia estd sustentada en impedir que el Ejecutivo Federal el nombramiento por un
corto plazo a la totalidad o a la mayoria de los encargados de la direccion de Banxico, con
el fin de evitar presiones que puedan comprometer el logro de proteger el poder adquisitivo
de la moneda nacional. Dentro de las principales funciones del Banco de México estan:

e Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pago.

e Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal y actuar como agente financiero del
mismao.

e Fungir como asesor del gobierno federal en materia econdmica y, particularmente,
financiera.

e Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de
altima instancia.

e Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.

e Operar con los organismos mencionados en el parrafo anterior, con bancos centrales
y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad den
materia financiera.
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Las instituciones financieras son las encargadas de realizar las operaciones propiamente
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igura 2-3. Organigrama del Banco de México

El Sistema Bancario en Mexico

En términos generales un sistema bancario representa uno de los dos “submercados”
financieros en una economia; el otro submercado esta constituido por la bolsa o bolsas de
valores que operen en la economia. En el sistema bancario los bancos actian como
intermediarios realizando operaciones de crédito mediante la recepcion y el otorgamiento
de créditos directos de y hacia los clientes. Esto es, por una parte el banco capta recursos
directamente de los ahorradores para posteriormente colocarlos como créditos directos a los
prestatarios que solicitan los recursos.

La Ley de Instituciones de Crédito define al servicio de banca y crédito como la
captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su colocacion en el publico,
mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario
obligado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos
captados. Este servicio Unicamente puede ser otorgado por las instituciones de banca
multiple o por las instituciones de banca de desarrollo. Las primeras son los bancos
comerciales que operan en el pais y las segundas son instituciones del gobierno que se
encargan de dar apoyo financiero y asesoria a sectores econémicos especificos.

El sistema bancario en México estd compuesto de un grupo de instituciones que se
dedican a la captacion de recursos de los ahorradores y otras instancias, como el gobierno
federal, para colocarlos a través de créditos directos, tomando el riesgo de sus deudores.
Por supuesto dentro de este sistema se encuentran las instituciones de banca multiple y de



banca de desarrollo. Sin embargo, también forman parte del sistema bancario mexicano el
Banco de Mexico, el Patronato del Ahorro Nacional, los fideicomisos publicos constituidos
por el Gobierno Federal para el fomento econémico® y los constituidos para el desempefio
de las funciones de Banxico.

Las instituciones de crédito o bancos comerciales son sociedades andnimas
propiedad de particulares que realizan diversas funciones. Los bancos pueden recibir
depdsitos de dinero a la vista, retirables en dias preestablecidos, a plazo o con previo aviso
y por medio de cuentas de ahorro. Asi mismo, pueden otorgar préstamos y créditos, emitir
bonos bancarios y obligaciones subordinadas, otorgar aceptaciones o endoso de titulos de
crédito y expedir tarjetas de crédito. También prestan otros servicios como el de cajas de
seguridad, expedir cartas de crédito para operaciones de comercio exterior, operar
fideicomisos y recibir depdsitos en administracion y custodia o en garantia de documentos
mercantiles.

La banca de fomento esta integrada por diversos organismos descentralizados del
Estado que estan constituidos como sociedades nacionales de crédito. La funcion de la
banca de desarrollo es apoyar actividades econdmicas especificas. Las instituciones que
conforman la banca de fomento en México son:

Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi).

Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)

Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural)

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras).

Banco Nacional del Ejército, la Fuerza Aérea y la Armada (Banjército).
Financiera Naiconal Azucarera (Fina).

Nacional Financiera (Nafin)

Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

cLONoGR~WDNE

Entre las instituciones de banca de desarrollo destacan Nacional Financiera y el Banco
Nacional de Comercio Exterior. Nacional Financiera tiene como meta central la de
desarrollar integralmente el sector industrial, promoviendo su eficiencia y aumentando su
competitividad. Entre otras, sus funciones son promover, gestionar y poner en marcha
proyectos que atiendan necesidades del sector en las distintas zonas del pais o que propicien
el mejor aprovechamiento de los recursos de cada region. De igual modo, tiene la funcion
de impulsar, encauzar y coordinar la inversion de capitales, asi como promover el
desarrollo tecnologico, capacitacion, asistencia técnica y el incremento de la productividad.
También tiene encomendado actuar como agente financiero del gobierno federal en lo
relativo a la negociacion, contratacion y manejo de créditos del exterior cuyo objetivo sea
fomentar el desarrollo econémico que se otorgue por instituciones extranjeras privadas,
gubernamentales o intergubernamentales, asi como por cualquier otro organismo de
cooperacion financiera internacional y realizar los estudios econdémicos y financieros que
permitan determinar los proyectos de inversion prioritarios, con el fin de apoyar su
realizacion entre inversionistas potenciales.

El principal objetivo del Banco de Comercio Exterior es procurar la competitividad
y la eficiencia de las actividades relacionadas con el comercio exterior incluyendo la

! Posiblemente el mas conocido de estos fideicomisos sean los Fideicomisos Instituidos en Relacién con la
Agricultura (FIRA).



preexportacion, exportacion, importacion y sustitucion de importacion de bienes y
servicios. Algunas de las facultades que tiene esta institucion para alcanzar su objetivo es el
otorgamiento de apoyos financieros y de garantias usuales en el comercio exterior, proveer
informacion y asistencia financiera a los productores, comerciantes, distribuidores y
exportadores, en la colocacion de articulos y prestacion de servicios en el mercado
internacional, promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales a las empresas
dedicadas a la exportacion y respaldar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia en
materia de comercio exterior con otras instituciones de crédito, fondos de fomento,
fideicomisos, organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores social y privado.
Incluso puede participar en el capital social de empresas de comercio exterior, consorcios
de exportacion y en empresas que otorguen seguro de crédito al comercio cuando sea de
interés promover las exportaciones mexicanas.

Bolsa Mexicana de Valores

La fundacién de la Bolsa Mexicana de Valores se realiz en 1933 y a la fecha es el unico
mercado de valores en México?. Como en cualquier otro mercado bursatil, en la BMV el
emisor de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) capta los recursos
directamente de los inversionistas. Como se aprecia en la Figura 2-4, la obtencion de
recursos por parte de la empresa emisora se efectla a través de la colocacion de valores de
deuda o de capital. La colocacion se realiza fraccionando los titulos representativos de
dicho financiamiento y colocandolos entre el publico inversionista por medio de la bolsa a
través de una oferta publica de valores. A su vez, los inversionistas que adquieren los
titulos se convierten en acreedores (si adquieren titulos de deuda) o en propietarios (si
adquieren titulos de capital o acciones) de la empresa emisora. Este proceso se realiza, por
lo general, con la participacion de una casa de bolsa como intermediario.

La BMV tiene como finalidad facilitar las transacciones con los valores inscritos en
ella, proporcionando un lugar al que acuden sus socios para realizar la oferta y demanda de
los titulos. Las operaciones se realizan a través de un sistema computarizado denominado
Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA
Capitales) el cual proporciona al usuario el medio para negociar valores en el mercado. El
sistema estd compuesto por estaciones de trabajo colocadas en las mesas de operacion de
los intermediarios. Por medio de esta red de computo es posible conseguir informacion en
tiempo real, tener con una vision global de las posturas, determinar las opciones de
inversion para los clientes, y tomar parte directamente en el mercado. Las principales
secciones en las que se divide administrativamente la Bolsa Mexicana de Valores son:
Auditoria, Emisoras, Informacion y Estadistica, Normatividad, Operaciones, Promocion
Institucional, Recursos Financieros y Materiales, Recursos Humanos, Sistemas y
Derivados.

Legalmente, la BMV estd constituida como una sociedad anénima de capital
variable cuyos accionistas Unicamente pueden ser las casas de bolsa y los especialistas
bursatiles, quienes tienen autorizada la propiedad de una sola accion por socio.
Actualmente la BMV es una entidad no lucrativa administrada por sus miembros. Sin
embargo, siguiendo las tendencias mundiales actuales y los cambios en la legislacion
respectiva, ha entrado en un proceso denominado “desmutualizacion” el cual consiste en

2 La Ley del Mercado de Valores considera la posibilidad de que existan otras Bolsas, estableciendo también
los requisitos para su conformacion.
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Figura 2—4. Proceso de Colocacion de Valores en la BMV

una transformacion de su estructura actual a una empresa con fines de lucro controlada por
sus accionistas.

Los Participantes

Los participantes del mercado de valores en México pueden clasificarse con respecto al
papel que desempefian dentro del él. Los participantes pueden agruparse en participantes
directos, autoridades y organismos de apoyo. En esta seccion se describen las actividades
que realizan las autoridades y los organismos de apoyo y mas adelante se especifican las
actividades de los intermediarios, los emisores y de los inversionistas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico realiza directamente sus funciones
como maxima autoridad del sistema financiero en México, aunque también lo hace por
medio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, como se explicé antes.
Dependiendo de la naturaleza de las operaciones bursatiles involucradas, en algunos casos
la CNBV tiene que coordinar sus actividades con la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas y con el Banco de México en su ambito respectivo de operacion.

Los organismos de apoyo, por su parte, son un conjunto de entidades cuya finalidad
es apoyar a los participantes en la realizacion de las operaciones, de modo que éstas se
Ileven a cabo de un modo mas eficiente y rapido, a la vez que promueven el ingreso de mas
participantes. La Bolsa Mexicana de Valores es, por supuesto, el principal organismo de
apoyo en el mercado mexicano; sin embargo, también existen otras instituciones que juegan
un papel importante para el funcionamiento correcto del mercado. Entre ellas se encuentran
el S.D. Indeval, el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL), la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), el Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales (IMMEC), la Academia Mexicana de Derecho Bursatil (AMDB), las empresas
calificadoras de valores y Nacional Financiera (Nafin)®.

® Nafin se considera un organismo de apoyo cuando acttia en su calidad de promotor del mercado de valores,
canalizando recursos de y hacia dicho mercado.



Entre los organismos de apoyo més destacados esta S.D. Indeval como institucion
de depdsito de valores. De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, las instituciones
para el deposito de valores son sociedades autorizadas para otorgar el servicio de guarda,
administracion, liquidacion y transferencia de valores. En 1979 se constituyé S.D. Indeval,
S.A. de C.V. que es hasta la fecha la Gnica institucion de dep6sito de valores que opera en
México. Su finalidad es ofrecer un deposito centralizado de valores que otorgue eficiencia y
agilidad en la compensacion, liquidacion, administracion y transferencia de valores.

El objetivo del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores es conservar la estabilidad
financiera de los participantes y gestionar el cumplimiento de las obligaciones que tienen
las casas de bolsa y los especialistas bursatiles con sus clientes. EI FAMEVAL es un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal en donde el Banco de México actia como
fiduciario, en tanto que las casas de bolsa y los especialistas bursatiles son los
fideicomitentes.

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, el Instituto Mexicano del
Mercado de Capitales y la Academia Mexicana de Derecho Bursatil son organizaciones de
profesionistas cuyo objetivo es facilitar la operacion del mercado y la negociacion de los
titulos, asi como promover y difundir una mayor cultura bursatil entre los diferentes
sectores de la economia. Las empresas calificadoras de valores, por otra parte, son
organizaciones auténomas autorizadas por la CNBV para formular dictdamenes sobre la
calidad crediticia de las emisiones de titulos de deuda, como papel comercial y
obligaciones, entre otras.

Intermediarios de Inversién Bursatil

Los intermediarios bursatiles son las instituciones que se encargan de poner en contacto a
los oferentes y demandantes de valores en el mercado. En México, los intermediarios
bursatiles operan en un medio especializado, por lo que legalmente estan obligados a ser
socios de una bolsa de valores y deben tener autorizacion de la CNBV.

Los intermediarios de inversién bursatil mas importantes en México son las casas de
bolsa, que son organizaciones autorizadas por la CNBV para desempefiarse como
intermediarios en el mercado bursatil. El desarrollo de estas empresas se dio a partir de la
estatizacion de la banca en 1982, ain y cuando se originaron desde 7 afios antes. La
estatizacion de la banca origino la reestructuracion del mercado de valores y del sistema
financiero, puesto que las casas de bolsa permanecieron como empresas del sector privado,
mientras que los bancos pasaban al control gubernamental. Este escenario favorecio el auge
de las casas de bolsa, ya que el publico empezd a usar sus servicios como una alternativa a
los que proporcionaban los bancos que permanecieron como propiedad del estado durante
el resto de la década de 1980 y parte de la de 1990.

Los especialistas bursatiles son una figura de intermediacion introducida con las
reformas de la Ley del Mercado de Valores en 1990. Los especialistas bursatiles ejecutan
las 6rdenes de compra o venta que les encarga un corredor de bolsa. De la misma forma,
cuando no hay suficientes compradores o vendedores, los especialistas compran o venden
por cuenta propia en contra de la tendencia del mercado. Es decir, tienen la obligacion de
comprar cuando no hay suficiente demanda y la obligacion de vender cuando no hay
suficiente oferta, con el fin de proporcionar estabilidad y liquidez al mercado. Los
especialistas desempefian un papel comparable al de un controlador de trafico aéreo: asi
como los controladores aéreos se encargan de mantener el orden entre las aeronaves en



vuelo, los especialistas mantienen un mercado justo y ordenado en los valores que se les
: 4
asignan’”.

Subdivision del Mercado de Valores

El mercado de valores puede dividirse en mercado de dinero y mercado de capitales de
acuerdo con el plazo de vencimiento original de los instrumentos que se negocian. También
se puede dividir en mercado primario y mercado secundario si se considera la naturaleza de
la oferta de los valores.

Mercado de Dinero y Mercado de Capitales

El mercado de dinero es en el que se negocian instrumentos de deuda a corto plazo, con
bajo riesgo y con alta liquidez que son emitidos por los diferentes niveles de gobierno,
empresas e instituciones financieras. Los vencimientos de los instrumentos del mercado de
dinero van desde un dia hasta un afio pero con frecuencia no sobrepasan los 90 dias.
Algunos ejemplos de los instrumentos que se negocian en el mercado de dinero son los
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), los Bonos de la Tesoreria de la
Federacion (Bondes)®, las Aceptaciones Bancarias (ABs), el Papel Comercial (PC) y las
Operaciones de Reporto (OR).

También es importante tomar en cuenta al mercado de dinero porque en él se
negocian los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) que se consideran como
un activo de referencia para otros activos financieros. Aunque en un sentido estricto no
existe un activo financiero sin riesgo, para fines practicos los Cetes se consideran un activo
libre de riesgo en términos nominales (sin considerar la inflacion), puesto que no tienen el
riesgo de incumplimiento que si poseen otros activos.

El mercado de capitales comprende valores de renta fija y de renta variable que
tienen vencimiento superior a un afio. El riesgo de estos instrumentos financieros
generalmente es mayor que el de los valores del mercado de dinero debido al vencimiento
mas largo y a las caracteristicas mismas de los titulos. Los instrumentos de renta fija son las
obligaciones que compra un inversionista y que representan un pasivo para el emisor. Los
instrumentos de renta variable le dan al inversionista la posibilidad de participar de la
propiedad, las utilidades y los riesgos de operacion de la empresa mediante la adquisicion
de acciones de capital. Entre los instrumentos del mercado de capitales se encuentran los
Pagarés de Mediano Plazo, las Obligaciones, los Certificados de Participacion Inmobiliaria
Amortizables (CPIs), los Certificados de Participacion Ordinarios no Amortizables que
Representan Acciones (CPOs) y las acciones preferentes y comunes, entre otros.

Mercado Primario y Mercado Secundario

Un mercado primario es uno en el que un emisor coloca nuevos valores a cambio de dinero
de un comprador (inversionista). Cuando, por ejemplo, Teléfonos de México coloca una
nueva emision de obligaciones éstas se negocian inicialmente en le mercado primario.
Cuando los inversionistas adquieren estas obligaciones Teléfonos de México recibe dinero

* Esta comparacion esta tomada del libro Investments: Analysis and Management, 8th Edition, de Charles P.
Jones.

> Aunque algunos de los valores gubernamentales tienen vencimientos superiores a un afio, se consideran
como parte del mercado de dinero ya que es posible invertir en ellos a corto plazo y tienen mucha liquidez.



por este concepto. Si el emisor esta vendiendo valores por primera vez, a esto se le conoce
como oferta pablica inicial (OPI).

Cuando se hace una nueva emision de valores las casas de bolsa actian como
intermediarios entre las empresas emisoras y los inversionistas, poniendo en contacto a
unas y otros, en un procedimiento conocido como “proceso de banca de inversion”. Este
tipo de operaciones se realizan de un modo impersonal; esto significa que el emisor en
muchas ocasiones no conoce a los inversionistas que adquirieron sus valores® puesto que el
contacto se realiza exclusivamente a través del intermediario. El papel de la casa de bolsa
actuando en calidad de banquero de inversiones implica asumir diferentes grados de riesgo,
dependiendo del arreglo al que se llegue con el emisor. Mas aln, en ocasiones la casa de
bolsa en su calidad de banquero de inversiones no asume riesgo alguno en la colocacion y
acta simplemente como contacto entre los oferentes y los demandantes de los valores.

Es posible que los compradores originales de los titulos quieran venderlos para tener
nuevamente el dinero en sus manos. Cuando se realizan estas operaciones los titulos se
negocian en el mercado secundario. Las transacciones realizadas en el mercado secundario
no aportan recursos a los emisores, sino que tienen por objeto proporcionar liquidez a los
inversionistas por medio de la venta de sus instrumentos antes de su vencimiento. La gran
mayoria de las operaciones bursatiles se hacen en el mercado secundario y, puesto que los
emisores no reciben dinero por ellas, se podria pensar que el mercado financiero cumple
una funcion limitada para aportar recursos a las empresas productivas. Sin embargo, cabe
resaltar que sin la existencia de un mercado secundario tampoco podria haber un mercado
primario y, como consecuencia, se dificultaria el financiamiento de las actividades
productivas y el crecimiento de la economia. Por ejemplo, supongamos que Lucia tiene un
excedente de dinero que quiere invertir en las acciones de una nueva empresa porque sabe
que estos instrumentos le pueden permitir el aumento de su patrimonio en un futuro. Si no
existiera un mercado secundario que le permitiera a Lucia vender sus acciones en el
momento en el que ella necesitara su dinero simplemente no las compraria; ni lo haria
ningun otro inversionista. Asi pues, ni Lucia podria realizar sus planes financieros ni el
nuevo negocio podria emprenderse por falta de recursos. De esta forma, el mercado
secundario constituye un apoyo fundamental para el financiamiento de las actividades
productivas.

Resumen

v Los intermediarios y los mercados financieros forman parte de un conjunto de
elementos que componen un sistema financiero.

v En México hay cinco principales organismos reguladores de la actividad financiera:
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF), la Comision Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR) y
el Banco de México (Banxico).

v Las instituciones financieras son las encargadas de realizar las operaciones
propiamente dichas dentro del sistema financiero y estan clasificadas dentro del
sistema bancario y los intermediarios bursétiles.

® Esta caracteristica es una diferencia importante con respecto al sistema bancario, ya que en este Gltimo caso
el banco sabe quienes son sus ahorradores y también conoce a sus deudores.



v Las instituciones de crédito o bancos comerciales son sociedades andnimas
propiedad de particulares que realizan diversas funciones.

v La Bolsa Mexicana de Valores es el tnico mercado bursatil en México. La BMV
tiene como finalidad facilitar las transacciones con los valores inscritos en ella,
proporcionando un lugar al que acuden sus socios para realizar la oferta y demanda
de los titulos.

v Los intermediarios bursatiles son las instituciones que se encargan de poner en
contacto a los oferentes y demandantes de valores en el mercado. En México los
intermediarios bursatiles son las casas de bolsa y los especialistas bursatiles.

v El mercado de valores puede dividirse en mercado de dinero y mercado de capitales
de acuerdo con el plazo de vencimiento original de los instrumentos; también se
puede dividir de acuerdo a la naturaleza de oferta de los valores en mercado
primario y secundario.

Preguntas de Repaso
2-1. Sobre la base de lo expuesto en el capitulo, dibuje un esquema de un sistema
financiero.
2-2. ¢Cuadl es la funcion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores dentro del
mercado de valores?
2-3. Una persona ha tenido un problema con la reclamacion de un seguro de dafios a
terceros que compro para su automovil. ¢ Cudl autoridad deberia intervenir en este caso?
Explique.
2-4. Explique las diferencias entre un especialista bursatil y las casas de bolsa.
2-5. Centros Comerciales EIl Sendero, S.A. es una empresa de tiendas de autoservicio
que ha venido prosperando en el norte de México. La empresa estd buscando ahora
diversificar sus fuentes de financiamiento, para lo que esta considerando emitir acciones
comunes por primera vez en la BMV. ¢En cual mercado se colocarian estas acciones si
se emitieran? ¢ Cual seria el papel del banquero de inversiones dentro de la colocacion?
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Capitulo 3: Financiamiento a Largo Plazo

n este capitulo se analizan las fuentes de financiamiento a largo plazo a través de

deuda, acciones preferentes y acciones comunes, asi como el arrendamiento como una
fuente alternativa de financiamiento. En cada uno de los casos se destacan las
caracteristicas mas importantes de cada una de estas fuentes.

Obligaciones
Las obligaciones, también conocidas como bonos, son instrumentos de deuda a largo plazo
emitidos por las empresas que participan en el mercado de valores con el objetivo de
obtener financiamiento a largo plazo'. Al igual que otros tipos de financiamiento a largo
plazo, habitualmente los recursos que se obtienen por la colocacion de obligaciones son
usados por la empresa para invertirlos en proyectos originados en el proceso de
presupuestos de capital.

Las obligaciones tienen varias caracteristicas que deben considerarse tanto para su
valuacion como para estimar sus ventajas y desventajas como fuente de financiamiento para
la empresa. A continuacion se explican y analizan dichas caracteristicas.

Valor nominal. Las obligaciones tienen un valor nominal (o valor a la par) que juega un
papel econdmico importante, ya que es la referencia para el pago de intereses, ademas es el
monto que el emisor (empresa) se compromete a pagar al momento en el que se vence la
obligacion. En Mexico, el valor nominal de las obligaciones es de $100 pesos, 100
Unidades de Inversion (UDIs), o maltiplos de estas cantidades.

Vencimiento. El plazo de vencimiento de las obligaciones es de 3 afios 0 mas, aunque
muchas de las obligaciones que se cotizan en el mercado tienen vencimientos de entre 5y 7
afios. Técnicamente hablando, a las obligaciones se les conoce como bonos a plazo,
precisamente por su vencimiento preestablecido. No obstante, se pueden establecer
clausulas de amortizacion para pagar las obligaciones antes de su vencimiento en
parcialidades adelantadas.

Intereses. La mayoria de las obligaciones tienen un cupdn, en donde el término cupdn se
refiere a los pagos periddicos de interés que el emisor hace al inversionista (tenedor) de
bonos. La tasa de interés se establece como una tasa fija mas una sobre-tasa que tiene como
referencia algun indicador del mercado como la tasa de los Cetes o la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE). El pago de intereses se hace periédicamente y esta
periodicidad puede ser anual, semestral, trimestral o mensual, aunque muchas emisiones de
obligaciones pagan intereses trimestralmente.

A modo de ejemplo considere una obligacién que tiene un valor nominal de $1,000 con
una tasa cupon del 16 por ciento, con un vencimiento de 6 afios y que hace pagos de interés

1 A lo largo del texto se usaran los términos obligacién y bono como sindnimos.



semestrales. Esto significa que la obligacion pagara intereses anuales por un total de $160
($1,000 0.16) en dos pagos semestrales cada afio por $80 ($160 / 2) durante cada uno de
los 6 afios que dura la obligacion. Desde luego, al terminar este periodo el tenedor recibira
también los $1,000 del valor nominal de la obligacion.

Garantia. La garantia de las obligaciones puede ser quirografaria, hipotecaria, fiduciaria,
avalada o prendaria; destacando los dos primeros tipos de garantia. En el caso de las
obligaciones quirografarias la calidad moral de la empresa emisora y la firma de sus
representantes garantizan el pago; es decir, no existe una garantia fisica para el crédito. Las
obligaciones hipotecarias, por otra parte, son las que estan garantizadas por activos
asegurados y especificos del emisor. Las obligaciones subordinadas —que por lo regular
son usadas por instituciones financieras— son aquellas cuyo pago es secundario al pago de
otras deudas prioritarias de la empresa emisora

Clausulas de Amortizacion y de Reembolso
Estas condiciones le permiten al emisor pagar o retirar la emisién de obligaciones antes de
su vencimiento. Las obligaciones reembolsables (o redimibles) son obligaciones le dan al
emisor la opcién de retirarlas antes de su vencimiento a un precio que generalmente es
mayor que el valor a la par de la obligacion, aunque también puede ser igual a dicho valor.
A la diferencia entre el precio de reembolso y el valor a la par que se paga si se decide
retirar la deuda antes de su vencimiento se le conoce como premio (o prima) de reembolso;
esta diferencia disminuye con el transcurso de los afios. Ademas, el contrato de deuda que
ampara la emision de obligaciones precisa a partir de qué momento el emisor puede retirar
la deuda. Por ejemplo, un contrato puede especificar que una emision de obligaciones con
vencimiento de 7 afios es reembolsable a partir del 4° afio de la emision. Por supuesto, la
empresa utilizara esta opcion si las tasas de interés en el mercado han disminuido de una
forma suficiente, de modo que sea financieramente factible para la empresa retirar la
emision actual de obligaciones y reemplazarla por una nueva emisién con un cupén menor.
También se ha extendido el uso de obligaciones convertibles. Estos titulos le
permiten al tenedor cambiar sus obligaciones por otros valores, por lo regular acciones
comunes de la empresa emisora y, por lo tanto, la obligacion puede terminarse antes de la
fecha especificada de vencimiento. Muchos bonos convertibles también tienen clausulas de
reembolso.

Innovaciones en el Mercado de Obligaciones.

Recientemente se han realizado innovaciones importantes en el mercado de bonos en el
mundo. Una de ellas es la creacion de los denominados bonos cupén cero. Como su hombre
lo indica, estos bonos no pagan cupones o intereses durante su vida. EI comprador adquiere
los bonos a un precio inferior a su valor a la par y recibe el valor a la par al vencimiento; la
diferencia entre estas dos cantidades produce la tasa de interés efectiva, como sucede con
otros instrumentos financieros que funcionan de forma similar’. Desde luego, entre mayor
sea la diferencia entre el precio pagado por el bono y su valor nominal, mayor seré la tasa
de intereés efectiva.

Z Los Cetes, por ejemplo, funcionan de una forma similar, ya que en realidad no pagan una tasa de interés
como tal, sino que se venden a descuento y la diferencia entre este precio y su valor nominal es lo que
produce su rendimiento.



Por ejemplo, suponga que una obligacién con cupon cero tiene un valor a la par de
$1,000 y que se vende en este momento en $862. Para simplificar el ejemplo, considere que
la obligacion se vence exactamente dentro de un afio. Un inversionista que comprara la
obligacién el dia de hoy y la mantuviera hasta su vencimiento dentro de un afio tendria una
ganancia de $138 ($1,000 - $862), lo que significa que el rendimiento que obtendria por su
inversion seria aproximadamente del 20 por ciento ($138 / $862). En general el precio de
una obligacién con cupon cero tiene un precio que se determina mediante

M

V.=
CA+K,)

3-1)

Donde:

Vo = Valor de mercado de la obligacion

n = NUmero de afios al vencimiento

M = Valor a la par de la obligacion

Kq = RAV = Rendimiento al vencimiento de la obligacion

Por lo tanto, el rendimiento al vencimiento de este tipo de obligaciones se calcula como:

M
Ky =n/— -1 3-2
a(iva (3-2)

Suponga que una obligacion con cupon cero tiene un valor a la par de $500 y que en este
momento, cuando le faltan exactamente 4 afios para su vencimiento, se vende en $296. Esto
significa que el rendimiento al vencimiento es del 14 por ciento anual:

=4 $500 1 _ 614 -14%
$296

En el mercado mexicano existen también las obligaciones indexadas y las
obligaciones con rendimiento capitalizable. Las primeras son titulos que tienen un valor
nominal que varia (v.g. estd indexado) al tipo de cambio del peso con relacion al ddlar
estadounidense; lo que significa que su valor nominal no es fijo. La caracteristica distintiva
de las obligaciones con rendimiento capitalizable, por otra parte, es que parte de sus
intereses se capitaliza durante los primeros afios de vida; es decir, no se pagan intereses a
los tenedores. Estos intereses se convierten en capital, lo que hace que su valor nominal se
incremente. En afos posteriores, se pagan estos intereses mas los intereses correspondientes
al cupon anual hasta que se llega de nuevo al valor nominal que tenia originalmente la
obligacion. De ahi en adelante, es una obligacion normal como las descritas anteriormente.

Intereses Acumulativos®

El precio que se debe pagar por cualquier obligacion es el precio de mercado maés los
intereses acumulados desde el Gltimo pago de cupén. Para ilustrar esto, suponga que un
bono de Cemex se cotiza en el mercado momento en $97.50, lo cual sugiere que este es el
precio que habria que pagar por el bono. En realidad, los bonos se negocian sobre una base



de intereses acumulativos; es decir, el comprador del bono debe pagar el precio del bono
mas los intereses acumulados desde el ultimo pago de intereses semestrales o algin otro
periodo aplicable. Por ejemplo, suponga que un bono paga intereses de 18 por ciento
anualmente sobre un valor a la par de $100. Suponga que hoy es 1 de julio y que el dltimo
pago de intereses ocurrié el 31 de marzo, lo que significa que han transcurrido 91 dias
desde esa fecha. El interés acumulado se calcularia como:

Pago de intereses =  Tasade x Valor «x Dias + 365 (3-3)
acumulados cupén nominal transcurridos

Por lo que con los datos del ejemplo anterior se obtendria:
0.18 x $100 x 91 =+ 365 = $4.50

De este modo el comprador del bono tendria que pagar $102 ($97.50 + $4.50) por el bono.

Financiamiento con Obligaciones

El financiamiento con obligaciones tiene ciertas ventajas para la empresa emisora. Las
obligaciones tienen el mérito de tener un menor costo especifico que el financiamiento con
capital; ademas de que los intereses son deducibles de impuestos, lo que no sucede con los
pagos por dividendos comunes y preferentes. El financiamiento mediante obligaciones
también le permite a la empresa obtener deuda a largo plazo en vez de estar obteniendo
financiamiento a corto plazo de forma reiterada, pero manteniendo cierta flexibilidad si las
obligaciones tienen clausulas de reembolso o de conversion. Ademas, las obligaciones le
permiten mantener el control de la empresa a los propietarios, al no tener derechos de
votacion. Otra ventaja de las obligaciones es que, bajo ciertas circunstancias, el
apalancamiento que proporcionan les permite a los accionistas incrementar sus
rendimientos y utilidades por accién, ademas de que pueden ser una alternativa apropiada
de financiamiento ante situaciones inflacionarias inesperadas, ya que al erosionarse el poder
adquisitivo la empresa pagaria el préstamo con dinero mas barato.

No obstante, las obligaciones también tienen indiscutibles desventajas. En primer
lugar, incrementan el riesgo financiero de la empresa al aumentar la probabilidad de caer
insolvencia para su pago e incrementar la volatilidad de los rendimientos y de las utilidades
por accion. Las obligaciones reducen la flexibilidad del emisor para obtener financiamiento
y las clausulas del contrato de obligaciones pueden ser muy restrictivas y pesadas para la
empresa y sus gerentes. También puede darse el caso de que las condiciones en el mercado
de obligaciones pueden hacer que esta alternativa de financiamiento sea poco conveniente,
por ejemplo, cuando las tasas de interés son demasiado altas.

Calificacion de las Obligaciones

Las obligaciones tienen riesgo de incumplimiento. Este riesgo se refiere a la posibilidad de
que la empresa emisora no pueda pagar los intereses o el principal de la deuda representada
por las obligaciones. En México hay tres agencias que se dedican a la calificacion de
valores: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Incestors Service, Inc. y Ficth Raitings que
proporcionan a los inversionistas las calificaciones de las obligaciones y otros valores,
como el papel comercial. Estas calificaciones representan las opiniones de dichas agencias



Calificacion
Grado Calidad S&P Moody's
De inversion Alta AAA Aaa
AA Aa
Mediana A A
BBB Baa
Especulativo Baja BB Ba
B B
Muy baja CCC Caa
CC Ca
C C
D D

Cuadro 3-1. Comparacion de las calificaciones de S&P y Moody’s.

respecto a la calidad relativa de las obligaciones de diferentes empresas, asi como del papel
comercial.

La escala empleada por Standard & Poor’s consiste en letras que van desde AAA,
AA, A, BBB, BB, etcétera hasta D; ademas de que usa los signos “+” ¢ “-” para
proporcionar una calificacion mas detallada®. Los primeros cuatro grupos, de AAA hasta
BBB representan valores con grado de inversion. Los instrumentos con calificacion AAA
son emitidos por empresas consideradas con toda capacidad para hacer frente a sus
obligaciones, mientras que los valores calificados como BBB son emitidos por empresas
con una capacidad menor, pero todavia suficiente para enfrentar sus compromisos
financieros. Los valores con calificaciones desde BB hasta CC son considerados como
especulativos tomando en cuenta la capacidad del emisor. Los valores con una calificacion
de C son los que no estan pagando intereses, mientras los que tienen una calificacién de D
son aquellos que estan en incumplimiento de intereses y principal®. Este sistema de
calificacion y su equivalente para Moody’s se puede apreciar en el Cuadro 3-1. En el
Cuadro 3-2 se muestra el sistema de calificacion usado por Fitch de México.

Las calificaciones de valores tienen algunas limitaciones®. En primer lugar, las
calificaciones que otorgan las agencias a alguna emision de valores con frecuencia no
coinciden. No debe pasarse por alto, asi mismo, que las calificaciones se dan sobre una base
relativa con respecto al riesgo de incumplimiento y no sobre una base que considere la
probabilidad absoluta de incumplimiento. Por Gltimo, dos emisiones de obligaciones con la
misma calificacion, por ejemplo AA, dificilmente podrian considerarse exactamente igual

¥ Moody’s agrega los digitos 1, 2 6 3 con este mismo propésito, en donde 1 es una mejor calificacién y 3 una
calificacion mas baja.

* En el caso de México, las letras utilizadas por S&P van antecedidas por el prefijo “mx”, en el caso de Fitch
Raitings, sus calificaciones tienen el sufijo “mex”.

® Al momento de escribirse esta obra hay una polémica debido a una denuncia de una cadena de television
nacional con respecto a la validez, confiabilidad y calidad ética del trabajo realizado por las empresas
calificadoras de valores en México.



Calificacion Descripcion

AAA (mex) La més alta calidad crediticia. Representa la méxima calificacion en la su
escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor
calidad crediticia respecto a otras entidades, emisores o emisiones del pais, y
normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o
garantizadas por el gobierno federal.

AA (mex) Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sélida calidad crediticia respecto
a otras entidades, emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente
a estas obligaciones financieras difiere levemente de las entidades, emisores o
emisiones domésticas mejor calificadas.

A (mex) Alta calidad crediticia. Corresponde a una sélida calidad crediticia respecto a
otras entidades, emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o0 condiciones econémicas, pudieran afectar la capacidad de
pago oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

BBB (mex) Adecuada calidad crediticia. Agrupa a entidades, emisores 0 emisiones con
una adecuada calidad crediticia respecto a otras del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econémicas, tienen una mayor
probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

BB (mex) Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otras entidades, emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto
del pais, el pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de
incertidumbre, y la capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a cambios
econdmicos adversos.

B (mex) Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente mas
vulnerable respecto de otras entidades o emisores del pais. Los compromisos
financieros actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen limitado
de seguridad, y la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del
desarrollo favorable y sostenido del entorno econdmico-financiero.

CCC, CC, C | Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos crediticios
(mex) muy vulnerables respecto de otras entidades, emisores o emisiones dentro del
pais. Su capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en el entorno
econdmico-financiero.

D (mex) Incumplimiento. Se asigna a entidades, emisores o emisiones que actualmente
hayan incurrido en incumplimiento.
E (mex) Calificacion suspendida. La calificacion se suspende cuando se considera que

la calidad y cantidad de la informacién disponible no son adecuadas para
mantener la calificacién vigente. Se suspende la calificacion también por
vencimientos, prepagos y refinanciamientos de obligaciones financieras.
Fuente: Fitch de México.

Cuadro 3-2. Sistema de calificacion de valores de Fitch de México.

de riesgosas debido a la naturaleza de las actividades de las empresas emisoras, asi como de
su situacion financiera particular.

Prestamos a Plazo

Los préstamos a plazo son una forma directa de obtener financiamiento mediante deuda.
Este tipo de préstamos tienen vencimientos mayores de un afio, pero con frecuencia su
plazo méximo de vencimiento es de cinco afios. Por lo regular los acreedores son bancos
comerciales, instituciones de seguros y otras instituciones dedicadas a las finanzas



Afio  Saldo inicial Intereses Total Pago Saldo final

1 $1,000,000 $160,000 $1,160,000 $357,375  $802,625
2 802,625 128,420 931,045 357,375 573,670
3 573,670 91,787 665,457 357,375 308,082
4 308,082 49,293 357,375 357,375 0

Cuadro 3-3. Tabla de amortizacién de un préstamo con pagos iguales.

corporativas. Existen también las colocaciones privadas de deuda que son muy semejantes
a los préstamos a plazo, pero cuyo vencimiento es mas prolongado.

El pago de estos préstamos se puede establecer de diferentes maneras. En un
préstamo con pagos iguales, por ejemplo, se calcula el monto periddico a pagar
considerando el plazo del préstamo, su vencimiento y la tasa de interés. Considere que
Opticas del Centro solicita un préstamo con vencimiento a cuatro afios por un monto de
$1,000,000 y una tasa de interés del 16 por ciento. De acuerdo con la férmula de valor

presente de anualidades:
1+K,) -1 J
P=A—+—— (3-4)
A((H Kq)'(Kq)

A= (3-5)

El pago anual que haria la empresa seria de un poco mas de $357,375:

A= $1,000,000 =$357,375

(1.16)" -1
(1.16)*(0.16)
La tabla de amortizacion del préstamo seria como se muestra en el Cuadro 3-3.

Otra forma para realizar los pagos seria mediante pagos decrecientes. En este caso
podria, por ejemplo, acordarse que el pago anual fuera de pagos iguales de $250,000 a
capital, mas los intereses correspondientes al periodo. Considerando de nuevo el ejemplo de
Opticas del Centro un acuerdo de este tipo conduciria a un programa de amortizacién como
el que se muestra en el Cuadro 3—-4.

Por Gltimo, una alternativa para realizar el pago seria mediante pagos crecientes.
Esta opcion le permite a la empresa tener menores desembolsos durante los primeros afios
de la vida del préstamo, lo cual reduce las presiones sobre su flujo de efectivo durante esos
periodos. Este tipo de arreglo podria resultar atractivo para empresas de reciente creacion

que, con frecuencia, tienen problemas de generacion de flujos de efectivo durante el inicio
de sus negocios. Suponga que Opticas del Centro acuerda con su banco la liquidacion del




Afio  Saldo inicial Intereses Total Pago Saldo final

1 $1,000,000 $160,000 $1,160,000 $410,000  $750,000
2 750,000 120,000 870,000 370,000 500,000
3 500,000 80,000 580,000 330,000 250,000
4 250,000 40,000 290,000 290,000 0

Cuadro 3-4. Tabla de amortizacion de un préstamo con pagos decrecientes.

Ano  Saldoinicial Intereses Total Pago Saldo final
1 $1,000,000 $160,000 $1,160,000 $260,000  $900,000
2 900,000 144,000 1,044,000 344,000 700,000
3 700,000 112,000 812,000 412,000 400,000
4 400,000 64,000 464,000 464,000 0

Cuadro 3-5. Tabla de amortizacion de un préstamo con pagos crecientes.

préstamo mediante pagos crecientes. El banco le permitird a la empresa liquidar el principal
del préstamo de la siguiente forma: 10 por ciento el primer afio, 20 por ciento el segundo,
30 por ciento el tercero y 40 por ciento el dltimo. Ademas, la empresa tendria que pagar los
intereses devengados en cada periodo. EI Cuadro 3-5 muestra el programa de amortizacion
del préstamo bajo estas condiciones.

Acciones Preferentes

Las acciones preferentes son un instrumento financiero hibrido, ya que tienen rasgos que
las asemejan tanto a las obligaciones que ya se expusieron como a las acciones comunes,
que se explican mas adelante en este mismo capitulo. Para comenzar esta seccion se
presentan algunas de las principales caracteristicas de las acciones preferentes.

Caracteristicas de las Acciones Preferentes

Estos instrumentos financieros son en realidad poco utilizados por las empresas y cuando se
usan tienen el fin de reducir la razén deuda a capital sin perder la posibilidad del
apalancamiento. Las acciones preferentes habitualmente tienen un valor a la par y se emiten
con un precio cercano a dicho valor; sin embargo, una vez que estan en circulacion su
precio de mercado cambia de forma inversa con los rendimientos del mercado.

Las acciones preferentes pagan un dividendo fijo, pero que no es obligatorio para la
empresa emisora. Si en algin momento la empresa no tiene el efectivo para pagar los
dividendos puede omitir dicho pago®. No obstante, la mayoria de las emisiones de acciones
preferentes tienen una clausula de dividendo acumulativo en efectivo bajo la cual todos los
dividendos atrasados deben pagarse antes de que los accionistas comunes reciban sus
dividendos en efectivo. Ademas, es frecuente que cuando la empresa tiene dividendos

® Los dividendos preferentes no pagados se conocen como atrasos.



preferentes atrasados las acciones preferentes adquieran derecho de votacidn, que
normalmente no tienen’.

Las acciones preferentes no establecen una fecha de vencimiento. Muchas
emisiones recientes de este tipo de acciones, sin embargo, establecen fondos de
amortizacion para los pagos periddicos de dichas emisiones. Asi mismo, préacticamente
todas las emisiones de acciones preferentes establecen clausulas de reembolso que le dan la
opcién al emisor de retirarlas cuando asi lo considere conveniente. De esta manera las
acciones preferentes tienen un vencimiento para fines practicos en cualquiera de estas
circunstancias.

Los derechos de las acciones preferentes son subordinados a los de las obligaciones,
pero prioritarios a los de las acciones comunes. Esto es, los pagos de dividendos y los
derechos sobre los activos de la empresa en caso de incumplimiento o quiebra de los
accionistas preferentes son secundarios a los de los acreedores. Sin embargo, los accionistas
preferentes llevan prioridad tanto en el pago de dividendos como sobre el valor de
liquidacion de los activos de la empresa en caso de incumplimiento o quiebra anteceden a
los de los accionistas comunes.

Financiamiento con Acciones Preferentes

El financiamiento mediante acciones preferentes tiene beneficios, pero también algunos
inconvenientes. Dentro de las ventajas del uso de acciones preferentes como fuente de
recursos estd que los dividendos son fijos, por lo que este tipo de financiamiento
proporciona apalancamiento; sin embargo, al no ser obligatorio el pago de dividendos, no
aumenta el riesgo de incumplimiento de la empresa. Ademas, les permiten a los accionistas
comunes mantener el control sobre las decisiones de la empresa, ya que generalmente las
acciones preferentes no tienen derecho de votacion.

La principal desventaja de las acciones preferentes tiene que ver con lo poco
atractivo que estos instrumentos son para los inversionistas debido a sus caracteristicas. En
consecuencia, muchas emisiones recientes incluyen “edulcorantes”. Es decir, para hacer
mas atractivas a las acciones preferentes, los emisores incluyen derechos de votacion, pago
de dividendos acumulativos, entre otros. Mas aun, para hacerlas mas atractivas, algunas
emisiones recientes de acciones preferentes vinculan el dividendo preferente con un indice
de bonos de la tesoreria de Estados Unidos, con limites superior e inferior en las tasas.
Estos instrumentos se denominan acciones preferentes con tasa ajustable.

Acciones Comunes

Las acciones comunes son activos financieros negociables sin vencimiento que representan
una porcion residual de la propiedad de una empresa. Una accién comdn da a su propietario
derechos tanto sobre los activos de la empresa como sobre las utilidades que esta genere,
asi como a opinar y votar sobre las decisiones que se tomen. Como financiamiento
representan la fuente de recursos mas costosa para una compafiia. A continuacion se
especifican estos y otros aspectos importantes que las empresas deben considerar al
emplear estos instrumentos como fuente de financiamiento a largo plazo.

" Algunas emisiones de acciones preferentes dan derechos de votacién, atin y cuando no haya atrasos en el
pago de dividendos.



Caracteristicas de las Acciones Comunes

Los propietarios de una empresa son tanto los accionistas preferentes como los accionistas
comunes. Como los acreedores y los accionistas preferentes —en ese orden-— tienen derechos
prioritarios sobre los accionistas comunes, son estos Ultimos quienes asumen el mayor
riesgo dentro de la empresa y, por lo tanto, quienes tienen un mayor rendimiento requerido
sobre el dinero que invierten en ella.

Las acciones comunes proporcionan a sus propietarios responsabilidad limitada en
la empresa®. Esto significa que el accionista comin como propietario de la empresa no
puede perder una cantidad mayor a su aportacion econémica a la sociedad y que sus bienes
personales no estan en riesgo en caso de que la empresa se vea en dificultades financieras.

Desde luego, como propietarios de la empresa los accionistas comunes tienen
derecho a opinar y a decidir sobre las decisiones que se tomen; esto es, tienen derecho a voz
y voto®. A este derecho se le conoce como derecho de votacion. Los accionistas comunes
eligen alguna decision propuesta sobre la base de voto por mayoria. Algunas empresas usan
el voto mayoritario para elegir a la asamblea de directores. El derecho de prioridad (o
preventivo) les permite a los accionistas mantener su proporcién de la participacion en la
propiedad de la empresa cuando se emiten nuevas acciones comunes. Estos derechos de
prioridad tienen la finalidad de evitar que los gerentes puedan transferir la propiedad y el
control de la empresa a un grupo externo de inversionistas o incluso a los mismos gerentes
cuando, por ejemplo, se sabe que los actuales accionistas estan inconformes con el
desempefio del equipo gerencial y hay riesgo de despido.

Las acciones comunes otorgan a su propietario el derecho a los dividendos; no
obstante, la empresa no tiene obligacion legal alguna de pagar dividendos. Esto es, si por
uno u otro motivo la empresa decide que no pagara dividendos, los accionistas comunes no
pueden ejercer alguna accion legal para forzar a la empresa a distribuir tales dividendos.
Desde el punto de vista de la empresa, debido a esta libertad y variabilidad en el pago de
dividendos no se genera ningun tipo de apalancamiento financiero cuando se emplea capital
comun como fuente de fondos. Finalmente, los accionistas comunes tienen el derecho de
revision en lo referente al verificacion y anélisis de los estados financieros de la empresa.

Ventajas y Desventajas

El financiamiento a través de acciones comunes ofrece varias ventajas a la empresa. La
emision de capital comun, a diferencia de la deuda o del capital preferente, no impone
restricciones sobre futuras emisiones de capital o deuda, lo que le permite a la empresa
mantener flexibilidad para obtener financiamiento a largo plazo. Tampoco representa una
forma de incrementar el riesgo de la empresa, puesto que no impone COMpPromisos
financieros al emisor. Ademas, al ser una fuente permanente de fondos —ya que las acciones
comunes no tienen vencimiento— aunado al hecho de que el pago de dividendos no es
obligatorio, el uso del capital comun le permite a la empresa reducir las presiones sobre su
flujo de efectivo generadas por los compromisos para el pago de intereses y principal de la
deuda. Finalmente, como se explica un poco mas adelante, las empresas pueden usar la

® Esto es aplicable en el caso de las Sociedades Anénimas. En otros casos esto no necesariamente es correcto.
° Sin embargo, cuando la propiedad de la empresa esta muy dispersa y hay una gran cantidad de socios sin
posiciones mayoritarias, el control verdadero sobre la firma lo tienen sus administradores.



venta de derechos y las acciones de tesoreria'® para obtener financiamiento rapidamente en
los mercados accionarios.

Dentro de las desventajas del uso del capital comin como fuente de financiamiento
se encuentra su costo que es el mas alto de todas las fuentes alternativas. Esto se debe a
que, como se explico en la seccion anterior, los accionistas comunes son inversionistas
residuales y asumen un mayor riesgo que los acreedores o los accionistas preferentes;
ademas de que los dividendos no son deducibles de impuestos, a diferencia de los intereses.
Al mismo tiempo, el pago de dividendos puede verse restringido por las clausulas de los
contratos de obligaciones. Otra desventaja es que al usar capital comun para financiarse, la
empresa necesariamente tiene que emitir acciones comunes adicionales, lo que reduce las
utilidades por accion -y eventualmente los dividendos por accion— que reciben los
inversionistas. Por Ultimo, la emision de acciones comunes adicionales tiene como
desventaja la posible pérdida de control de la empresa por parte de los propietarios actuales.

Obtencion de Capital Comun

Una empresa puede obtener financiamiento mediante capital comdn tanto de fuentes
internas como de fuentes externas. El capital comin interno son las utilidades generadas
por las operaciones de la empresa y que se reinvierten dentro de la misma para financiar sus
proyectos de inversion. Estas utilidades retenidas son una fuente importante de
financiamiento que, aparentemente, es gratuita ya que no tiene un costo explicito. No
obstante, estas utilidades pertenecen a los propietarios de la empresa y al reinvertirlas
dentro de ésta, tienen un costo de oportunidad de no estarlas invirtiendo en otras
alternativas con riesgo semejante.

La obtencion de capital comdn por medio de la retencion de utilidades es un
procedimiento mas simple que la consecucion de capital comun proveniente de fuentes
externas. La obtencion de capital comin externo involucra una serie de decisiones y
procedimientos que requieren mucha atencion y analisis por parte de los gerentes de la
empresa.

Una empresa puede obtener capital comun externo por medio de una colocacion
privada, a través de una oferta general en efectivo o por medio de una oferta de derechos.
Una colocacion privada consiste en vender los valores directamente a unos pocos
inversionistas, lo cual tiene la ventaja de ser un procedimiento mas sencillo y rapido. La
oferta general de efectivo consiste en emitir acciones comunes que se ofrecen al publico en
general, mientras que en una oferta de derechos los nuevos titulos se ofrecen
exclusivamente a los accionistas actuales en el mercado. Por otra parte, la nueva emision de
nuevas acciones comunes puede ser una oferta temporal de instrumentos de capital
accionario (OTICA) —la cual puede ser por medio de derechos o en efectivo— que ocurre
cuando la nueva emision proviene de una empresa que ya tiene acciones en circulacion que
se negocian publicamente. Cuando una empresa hace una primera emision publica de
acciones esta se conoce como oferta publica inicial (OPI) y solamente se puede hacer en
efectivo. Las OPIs tienen implicaciones importantes para las empresas, por lo que en las
siguientes secciones se profundiza en el andlisis de este tipo de ofertas.

101 as “acciones de tesoreria” son acciones que la empresa tuvo en algiin momento en circulacién, pero que
fueron retiradas del mercado a través de un proceso de recompra de acciones.



La Decision de Convertirse en Empresa Publica

La mayoria de las empresas comienzan su vida como empresas privadas o estrechamente
poseidas; es decir, compafias que estdn en manos de un grupo pequefio de accionistas y
cuyas acciones no se negocian publicamente. Sin embargo, algunas empresas que tienen
éxito y crecen, eventualmente enfrentan la decisién de convertirse en empresas publicas o
ampliamente poseidas. Esta decision debe evaluarse considerando los beneficios y los
inconvenientes de permitir que las acciones de la empresa se ofrezcan al publico
inversionista y puedan ser negociadas en la bolsa de valores.

Dentro de las ventajas de convertirse en empresa publica se encuentran las siguientes:

La conversién en empresa publica facilita el acceso a nuevas -y muy
probablemente mejores— formas de financiamiento para la empresa, ya que €s
relativamente facil encontrar inversionistas que deseen comprar las acciones y
otros valores de una empresa que cotiza en el mercado, lo cual no ocurre con las
empresas estrechamente poseidas.

Si una empresa estrechamente poseida necesita efectivo y planea obtenerlo por
medio de capital comdn solamente tiene dos opciones. La primera es que los
actuales accionistas aporten mas dinero, lo cual puede resultar dificil para ellos
0 incluso indeseable al no querer invertir mas dinero en la empresa. La segunda
es invitar a nuevos accionistas a participar en la propiedad de la empresa; sin
embargo, es poco probable que los inversionistas externos acepten participar si
no tiene un control mayoritario en la empresa y, por otra parte, los accionistas
actuales no querran perder el control mayoritario sobre las decisiones. Estas dos
situaciones se pueden solucionar a través de una oferta publica de acciones.

El convertirse en empresa publica les permite diversificarse a los actuales
propietarios. Por lo general en las empresas estrechamente poseidas sus
propietarios tienen una cantidad sustancial de su patrimonio invertido en la
empresa y dificilmente lo pueden sustraer sin afectar a las operaciones de la
empresa. Cuando se colocan las acciones en el mercado, los propietarios pueden
vender algunas (o todas) a otros inversionistas y, con esos recursos, diversificar
su portafolio adquiriendo otros activos.

Una empresa que cotiza en la bolsa de valores gana prestigio y recibe cierta
difusion gratuita al ser mencionada con cierta frecuencia en los medios de
comunicacion. Este prestigio y difusion le puede ayudar a la empresa a ganar
mercados para sus productos y a generar interés entre la comunidad
inversionista para adquirir sus valores.

Todas las decisiones financieras deben encaminarse a incrementar el valor de la
empresa para sus propietarios. Este valor se ve reflejado en el precio de las
acciones. En el caso de las empresas que no son publicas, no obstante, el
establecer un valor para la empresa y sus acciones es un proceso bastante
complejo. En el caso de las empresas publicas, por otra parte, el mercado se
encarga de establecer un precio para sus acciones por medio de un proceso de
oferta y demanda. EIl conocer el valor de la empresa ofrece beneficios desde el
punto de vista patrimonial de los accionistas, ya que conocen con mas precision
cuénto valen sus inversiones; ademas de que permite, por ejemplo, establecer
planes de incentivos para los empleados por medio de opciones o de propiedad
de acciones.



Por otra parte, también existen ciertos inconvenientes que los gerentes de la
organizacion deben tomar en cuenta al enfrentarse a la decision de convertirse en
empresa publica. Entre dichos inconvenientes estan los siguientes:

. El hecho de cotizar en un mercado organizado no es garantia de que el precio de
las acciones revelen el verdadero valor de la empresa. Si las acciones no son
muy negociadas el precio no necesariamente sera el valor real de tales acciones.
Ademas, en estas circunstancias la liquidez de los titulos puede ser baja, lo que
implica que a los accionistas se les dificultaria la tarea de obtener una adecuada
diversificacion por medio de negociaciones a precios justos con las acciones.

o Las empresas estrechamente poseidas no tienen obligacion de revelar sus
estados financieros, mientras que las empresas publicas deben hacerlo si desean
obtener y conservar el registro en el mercado de valores. La revelacion de sus
actividades y operaciones puede resultar incomoda tanto para los
administradores como para los propietarios de la empresa. Esta informacion
puede ser aprovechada por los competidores para establecer sus estrategias y por
el gobierno y otras entidades para estimar el patrimonio de los duefios.

o Aunque no es muy frecuente, se puede dar el caso de que los gerentes tengan
que preocuparse por mantener el control de la empresa cuando tienen el control
de votacion. Esta situacion se puede dar cuando un inversionista o un grupo
pequefio de ellos adquiere en el mercado abierto una cantidad suficiente de
acciones para tomar el control de la empresa. Si un pequefio grupo de
inversionistas adquiriera, por ejemplo, el 30 por ciento de las acciones de una
empresa, mientras que el resto estuviera en manos de un numero muy grande de
inversionistas, esto podria ser suficiente para que los primeros obtuvieran el
control de la empresa, ya que seria muy dificil que los demas inversionistas
Ilegaran a un acuerdo sobre algunos aspectos importantes en la administracion
de la misma. Esta situacion ha provocado en algunos casos que algunas
empresas publicas se conviertan en empresas estrechamente poseidas mediante
“compras apalancadas” en las cuales la gerencia decide endeudar a la empresa
para, mediante esos recursos, adquirir acciones que estdn en manos del publico
inversionista.

El Proceso de Banca de Inversion

Un banquero de inversién es un intermediario financiero —generalmente una casa de bolsa—
que se dedica a colocar nuevas emisiones de valores en el mercado. Entre sus funciones
esta el proporcionar asesoria a los emisores respecto a las etapas del proceso de colocacion.

La empresa, con la consejo del banquero de inversiones, decide la cantidad de
dinero que sera necesario recabar mediante la emision de los valores y el tipo de valores
que se emitirdn (v.g. obligaciones, acciones comunes o acciones preferentes). Ademas se
debe acordar si la emision se hara mediante la oferta de un blogue de valores (oferta
competitiva) o a través de un acuerdo negociado.

El banquero de inversiones y el emisor también deben acordar la forma en que
trabajaran al realizar la emision, propiamente dicha. Un posible acuerdo seria que el
banquero hiciera su mejor esfuerzo para hacer la colocacion de la emision, pero no
garantizaria que los valores se venderan o que la empresa obtendra el dinero que planea
conseguir. Otro acuerdo seria a través de una suscripcion de valores, en la que el banquero
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Figura 3-1. Proceso de banca de inversion mediante un sindicato
suscriptor y un grupo de ventas.

de inversiones garantiza que el emisor recibira el dinero que planea y asume el riesgo de la
colocacion. Para lograr esto el intermediario compra la emisién y, posteriormente, la vende
en el mercado en el precio que los inversionistas estén dispuestos a pagar por los valores.

Cuando se trata de emisiones muy grandes en ocasiones se forma un sindicato
suscriptor que es un grupo de banqueros de inversiones que trabaja de modo conjunto para
hacer la colocacion. El banquero de inversiones principal —que coordina al sindicato— y los
otros banqueros de inversiones organizan un grupo de ventas compuesto por ellos mismos y
por la fuerza de ventas de otras casas de bolsa. Cada uno de los miembros del grupo se
responsabiliza de colocar una cierta cantidad de valores entre sus clientes y, a cambio,
recibe una compensacion en forma de comisiones. La Figura 3-1 representa la colocacion
de valores por medio de un sindicato suscriptor y de un grupo de ventas.

Fijacion del Precio de una Oferta Publica Inicial

Una de las tareas mas dificiles en el proceso de convertirse en empresa publica es fijar el
precio de las acciones y la cantidad de las mismas que se pondrén a disposicion de los
inversionistas en el mercado. Aqui el banquero de inversiones realiza una tarea muy
importante en su calidad de asesor. Existen varios métodos que emplean los banqueros de
inversiones para determinar el precio de una OPI, tres de los cuales se presentan en las
siguientes secciones.

Meétodo de los Dividendos Descontados. Uno de los métodos para establecer el precio de
una OPI seria el modelo de dividendos descontados (DDM) en su version de crecimiento




constante de dividendos, el cual se explica en el Capitulo 4'*. De acuerdo con este método
el precio actual de una accion (P) se puede calcular como:

P, = (3-6)

La estimacion de D; depende de las proyecciones de utilidad neta y la politica de
reparto de dividendos que planee seguir la empresa. La proyeccién del crecimiento (g)
depende de las expectativas de la empresa respecto a las utilidades y a los dividendos. La
parte mas dificil, sin embargo, es la estimacién de la tasa apropiada de descuento para el
capital comun (ks). En este caso se puede usar un promedio de las betas de la industria o de
empresas semejantes a la que desea hacer la nueva emision de acciones. Mas aun, puede ser
conveniente hacer un ajuste a los promedios obtenidos de beta para reflejar aspectos
especificos de la empresa emisora. Muchos banqueros de inversiones calculan K
simplemente agregando una prima de riesgo a la tasa de interés sobre las obligaciones a
largo plazo. El procedimiento a utilizar para determinar la tasa de descuento apropiado debe
ser aquel que, después de un analisis cuidadoso, sea el que mejor refleje la situacion de
riesgo y rendimiento de la empresa.

Para ilustrar este método suponga, por ejemplo, que Refacciones Automotrices e
Industriales esta considerando convertirse en empresa publica y desea determinar el precio
de sus acciones para la OPI que realizard préximamente, la cual consistira en un total de 8.5
millones de acciones. Suponga que la empresa estima que sus utilidades para el préximo
afio seran de $42,000,000 y que estas crecerdn a una tasa constante del 10% por afio. Asi
mismo, la empresa espera pagar el 75% de sus utilidades como dividendos. Con estos datos
se puede calcular, en primer lugar el dividendo esperado para el préximo afio:

| = $42,000,00 (0.75)(1.10) = $4.08

8,500,000
Luego, se calcularia el precio de cada accion mediante la formula de crecimiento constante,
considerando que la tasa de rendimiento requerida por los accionistas sera del 15 por ciento
anual:

$4.08

y =——— = $81.60

0.15-0.10
Sin embargo, este enfoque no se considera muy Util en términos generales debido a las
dificultades para establecer D1 y K.

Método de los Flujos Libres de Efectivo. Otro método seria el de los flujos libres de
efectivo. En este caso se proyectan los flujos libres de efectivo para los proximos afios y
luego se utiliza el modelo de crecimiento no constante o super-normal para determinar el
valor de la empresa:

1 Eventualmente también es posible usar cualquiera de las otras dos versiones del DDM para la fijacion del
precio de la OPI.
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Donde:

Ve = Valor de la empresa.

FLE; = Flujo libre de efectivo correspondiente al periodo t.

Ka = Costo promedio ponderado de capital.

n = NUmero de afios en los que se espera un crecimiento super-normal.
g = Crecimiento constante proyectado a partir del periodo n+1.

El flujo libre de efectivo, también denominado flujo de efectivo proveniente de los
activos se define como el flujo de efectivo total acumulado para los acreedores y para los
accionistas preferentes y comunes y esta integrado por el flujo de efectivo en operacion, la
inversion de capital y los cambios en el capital de trabajo neto. Es decir:

Flujo libre Flujo de efectivo Flujo de Flujo de
de = para los + efectivo paralos + efectivo para los (3-98)
efectivo acreedores accionistas accionistas
preferentes comunes

Alternativamente, el flujo libre de efectivo se puede expresar como:

Flujo libre Flujo de Inversion Inversion en
de = efectivo - neta de - capital neto de (3-9)
efectivo operativo capital trabajo

El valor de la empresa (Vg) es igual al valor de mercado de los instrumentos que se
usan para financiarla. Esto significa que el valor de la empresa es igual al valor de mercado
de las obligaciones (Vg), mas el valor de mercado del capital preferente (Vp), mas el valor
de mercado del capital comun (V¢). Esto es:

VE=Vpo+ Vp+ V¢ (3—10)
De este modo, el valor del capital comun es entonces:
VC=VE —Vo—Vp (3—11)

Conociendo el valor de mercado de las obligaciones y del capital preferente (si lo hay) se
puede obtener el capital comdn por diferencia con el valor de la empresa. El precio de cada
accion se obtiene dividiendo el valor del capital comdn entre el nimero de acciones que se
vayan a emitir.

Para ilustrar este método considere de nuevo el ejemplo de Refacciones
Automotrices e Industriales. La empresa, junto con su banguero de inversiones, ha
determinado que los flujos libres de efectivo para los proximos cuatro afios seran de $90,
$100, $110 y $115 millones de pesos, respectivamente. También se estima que la tasa de



rendimiento requerida para la empresa (costo de capital) sera del 15 por ciento anual y que
del quinto afio en adelante la empresa crecerd a una tasa del 5 por ciento anual. En este
momento, se tienen deudas con un valor de mercado de $250 millones y capital preferente
por un total de $100 millones. La empresa piensa emitir 8.5 millones de acciones al
mercado.

El primer paso es determinar el valor de la empresa:

- $90M +$100I\g +$110I\/3I +$115I\ﬂ N ($115M)(1.05) 1 | = $932,345,689
(1.15) (1.15) (2.15)° (1.15) (0.15-.05) (1.15)

Dado que la empresa tiene $250 millones en obligaciones y $100 millones en acciones

preferentes, el capital comun tiene un valor de:

$932,345,689 — $350,000,000 — $100,000,000 = $632,345,689

Como se emitirdn un total de 8.5 millones de acciones el precio de mercado de cada una de
ellas (Po) seria de $74.39:

P, = $632,345,689 =$74.3936 ~ $74.39
8,500,000

Este método, al igual que el de crecimiento constante de los dividendos tiene su principal

desventaja en la estimacion de la tasa de crecimiento y la tasa apropiada de descuento.

Metodo de los Similares. Un tercer procedimiento es el método de los similares basado en
la razén precio a utilidades (P/U)*. Este enfoque consiste en analizar las razones P/U de
empresas publicamente poseidas dentro de la misma industria y de las empresas que han
realizado OPIs recientemente. Posteriormente, debe considerarse informacion cualitativa
pertinente con respecto a la condicion financiera de la empresa, sus perspectivas de
crecimiento, la calidad y estabilidad del equipo administrativo y el tamafio. A continuacion,
teniendo en consideracion todos estos datos, se establece el valor del capital comun (V¢).
Finalmente se divide esta cantidad entre el nimero de acciones que se vayan a emitir para
determinar el precio por accion:

(Utilidad Neta Total de la Empresa)(P%sj V
c (3-12)

P = . — = . —
0 Ndmero de acciones a emitir Namero de acciones a emitir

Donde:
Ps / Us = Razon precio a utilidades de empresas similares

12 El método de los similares se puede basar también en otras variables como por ejemplo la razén de valor de
mercado a valor en libros, la razén de precio a ventas totales, entre otras. Incluso, en algunos casos se usa una
combinacion de diferentes variables para obtener un rango de precios posibles para la accidn.



Balance General Abreviado

Deuda total $300,000,000
Acciones comunes 50,000,000
Utilidades retenidas 150,000,000

Total activos $500,000,000 Total pasivo y capital ~ $500,000,000

Estado de Resultados Abreviado

Utilidad antes de intereses e impuestos $65,833,333
(-) Intereses 45,000,000
Utilidad antes de impuestos $20,833,333
(-) Impuestos (40%) 8,333,333
Utilidad neta $12,500,000
Utilidad por accion (5,000,000 de acciones) $2.50
Razon precio a utilidades (P/U) 10

Cuadro 3-5. Estados financieros de Aerolineas Continentales
antes de la oferta de derechos.

Considerando una vez mas el ejemplo de Refacciones Automotrices e Industriales,
suponga que el banquero de inversiones de la empresa le ha sugerido utilizar el método de
la razon P/U para establecer el precio de cada una de las 8,500,000 acciones que se emitiran
al mercado. La empresa estima que el préximo afio tendra una utilidad de $42,000,000 y
que la razdn precio a utilidades de la industria es de 15x. El valor del capital comun seria:

V¢ = ($43,000,000) x (14) = $602,000,0000
y el valor de cada una de las acciones seria:

~$602,000,000

3 =$70.8235 ~ $70.82
8,500,000
Oferta de Derechos*
Las empresas que realizan una OTICA lo pueden hacer por medio de la oferta de derechos.
Este mecanismo tiene la finalidad de proteger a los actuales accionistas de que vean
reducida su propiedad de la empresa en términos proporcionales y se realiza cuando el acta
constitutiva de la empresa asi lo establece. Una oferta de derechos o suscripcion
privilegiada consiste en emitir derechos para cada accionista que le permiten adquirir un
cierto niamero de acciones a un precio predeterminado y dentro de un periodo establecido.
Los derechos expiran si no se ejercen en este plazo.
El administrador financiero, al analizar una oferta de derechos, debe tener en cuenta
tres consideraciones basicas: (1) determinar el nimero de derechos que sera necesario para
adquirir una nueva accion, (2) establecer el precio de cada derecho y (3) calcular el efecto



que tendra la oferta de derechos sobre el precio de las acciones. En las siguientes secciones
se presentan y analizan estos aspectos.

Numero de Derechos. Para ilustrar el procedimiento en una oferta de derechos suponga
que Aerolineas Continentales planea obtener $20 millones de nuevo capital comdn y
vendera cada accion a un precio de $20. La empresa tiene una utilidad neta después de
impuestos de $12.5 millones y tiene 5 millones de acciones en circulacion. Las acciones
que se tienen en circulacion se venden en este momento en $25, esto es, la razén P/U es de
10 veces. Los estados financieros de la empresa se muestran en el Cuadro 3-5.

El nimero de acciones nuevas que se emitiran sera de:

$20,000,000

=1,000,000
$20

Nuevas acciones =

Para obtener el nimero de derechos necesarios para comprar una accion nueva se
obtiene dividiendo el nimero total de acciones que hay en circulacion entre el nimero de
nuevas acciones que se emitiran:

5,000,000 _

Numero de derechos = =
1,000,000

Esto quiere decir que un accionista tendra derecho a comprar una nueva accion en $20 por
cada 5 acciones que tenga en su poder. Entre méas alto sea el precio de suscripcion de la
nueva emision se necesitaran mas derechos para adquirir cada accion y al contrario. Por
ejemplo, si el precio de suscripcion hubiera sido de $24 se requeririan 6 derechos mas $24
para adquirir cada nueva accion; mientras que si el precio se fijara en $16 serian necesarios
4 derechos mas $16 por cada accion nueva.

Valor de un Derecho. Cada nueva accion se vendera en $20, mientras que en el mercado
estos titulos tienen un valor de $25. Es evidente que los derechos tienen un valor, puesto
que permiten adquirir un activo en un precio inferior a su valor de mercado. Para saber el
valor tedrico de un derecho daremos continuidad al ejemplo de Aerolineas Continentales.
La empresa emitird un total de $20 millones en acciones. Esta cantidad se afiadir al
valor de su capital comudn que, de acuerdo con los datos de la empresa, es de $125 millones,
es decir, 5 millones de acciones con un valor de mercado de $25 cada una'®. De este modo
el capital comdn de la empresa después de la oferta de derechos tendra un valor de $145
millones. Bajo estas circunstancias, se puede dividir el nuevo valor del capital comun entre
el total de acciones que habré en circulacion después de la oferta de derechos. El nuevo
valor del capital comdn serd de $145 millones y habra un total de 6 millones de acciones,
por lo que el nuevo valor de cada accion después de la emision de derechos sera de $24.17:

13 Si los inversionistas piensan que los $20 millones se invertiran en proyectos con valores presentes netos
positivos el capital comln de la empresa aumentara en esta cantidad, pero si los inversionistas no estan del
todo seguros de que esto ocurrira el valor del capital comin aumentard en menos de $20 millones.



$125,000,000 +$20,000,000 ~ $145,000,000
5,000,000 +1,000,000 6,000,000

=$24.1667 ~ $24.17

Los accionistas tienen el derecho de adquirir en $20 una accion que terminaréd con
un valor de $24.17 después de la oferta de derechos, teniendo un ahorro de $4.17 por cada
accion adquirida. Puesto que son necesarios 5 derechos para obtener una nueva accion,
cada derecho tiene un valor de $0.83 ($4.17 / 5).

Arrendamiento

Ademas de la deuda o el capital, la empresa puede obtener financiamiento mediante
arrendamiento. Existen varios tipos de arrendamiento, sin embargo, todos tienen en comin
que generan compromisos financieros para la empresa en términos de los pagos que debe
realizar por utilizar los activos arrendados. Este tipo de financiamiento es proporcionado
tanto por empresas manufactureras de equipo de capital —.como por ejemplo las armadoras
automotrices que fabrican camiones— asi como por instituciones financieras tales como
bancos e instituciones especializadas en este tipo de operaciones.

El andlisis sobre arrendamiento que se presenta en las siguientes secciones se
concentra en las caracteristicas de los varios tipos de arrendamiento y las razones que puede
tener una empresa para usar esta fuente de financiamiento. Ademas, se expone un método
para evaluar la alternativa de arrendar en oposicion a la alternativa de comprar un activo.

Tipos de Arrendamiento

Existen tres tipos basicos de arrendamiento: (1) el arrendamiento puro, (2) el arrendamiento
financiero y (3) la compra-venta y arrendamiento. A continuacion se analiza cada uno de
ellos.

Arrendamiento Puro. Este tipo de arrendamiento también se conoce como arrendamiento
operativo o arrendamiento de servicio. Un arrendamiento puro es una transaccion en la cual
una de las partes (llamada arrendador) de concede a la otra parte (el arrendatario) el uso
temporal de un cierto activo. El arrendatario tiene la obligacién de realizar pagos
periddicos de una renta por el uso del activo, asi como de regresarlo al terminarse el
contrato de arrendamiento.

Este tipo de arrendamiento se usa con frecuencia para equipos de oficina (por
ejemplo, computadoras) y equipos de transporte. Por lo regular, el arrendatario le da
servicio al equipo y paga los seguros y los impuestos de propiedad del activo.

Arrendamiento Financiero. Es un contrato a largo plazo bajo el cual el arrendador le
concede al arrendatario el derecho de usar un activo tangible durante un periodo obligatorio
(es decir, no se puede cancelar) y la otra parte se compromete a realizar pagos periddicos
por un monto que corresponde al precio total del activo mas los gastos financieros y otros
gastos. Durante ese tiempo, el arrendatario también se compromete a proporcionar el
mantenimiento, adquirir los seguros y pagar los impuestos correspondientes del activo
arrendado. Consiguientemente, el arrendamiento financiero es semejante a obtener
financiamiento mediante deuda a largo plazo.

Al finalizar el contrato, el arrendatario puede optar por (a) extender el periodo de
vigencia del contrato a cambio de una renta menor que la inicial, (b) adquirir el activo a un



precio inferior al precio de adquisicion o (c) compartir con el arrendador los beneficios de
la venta del activo a otra persona o empresa.

Compra-Venta y Arrendamiento. Es un tipo de arrendamiento financiero en el cual una
empresa adquiere un activo que requiere para su operacion y lo vende de inmediato a un
tercero que acuerda arrendarselo a la misma empresa. Por lo regular este tipo de contratos
se hacen con bienes raices (por ejemplo, un edificio de oficinas). Este tipo de arreglos son
utiles cuando una empresa desea obtener dinero vendiendo un activo, pero al mismo tiempo
quiere conservar el uso del activo.

Razones para Utilizar el Arrendamiento como Fuente de Financiamiento
Ademas de la adquisicion de deuda a largo plazo o la obtencién de financiamiento mediante
capital propio, el arrendamiento representa una alternativa valiosa para financiar los
proyectos a largo plazo de una empresa. Como siempre, pese a esto, es necesario que la
gerencia considere tanto los beneficios como los inconveniente de dicha alternativa.
Ademas en este caso, debe tomarse en cuenta que existen algunas ventajas que, en realidad,
son solamente aparentes.

Ventajas Reales

El arrendamiento proporciona algunas ventajas reales, como la flexibilidad. Por ejemplo,
algunos equipos (como las computadoras) tienen una rapida obsolescencia, por lo que en
muchas ocasiones a una empresa le puede resultar mas conveniente arrendarlos que
comprarlos. Ademas, la empresa tiene la opcidn de extender el contrato de arrendamiento,
adquirir el activo o venderlo.

Con el arrendamiento puro el arrendador se encarga de habilitar, dar mantenimiento y
asegurar el activo. Este valor agregado por parte del arrendador le permite a la empresa
concentrarse en sus operaciones, en vez de estar preocupandose por la situacion de sus
activos fijos. Méas aun, en muchos casos los pagos de arrendamiento son fijos, por lo que la
empresa conoce con certeza los pagos que tiene que realizar y proyectar mejor sus flujos de
efectivo en consecuencia.

Ventajas Aparentes
En ocasiones se sefialan algunas ventajas adicionales que, sin embargo, no son tan claras.
Se dice, por ejemplo, que una ventaja del arrendamiento es que la empresa mantiene (0
incluso incrementa) su capacidad de endeudamiento. No obstante, esta seria una ventaja
unicamente bajo el supuesto de que los acreedores de la empresa no se dieran cuenta que el
arrendamiento impone obligaciones financieras a la empresa, tal como lo hace el
endeudamiento. Desde luego, este supuesto no es realista en la mayoria de los casos.
Igualmente se argumenta que el arrendamiento incrementa el rendimiento sobre
activos (RSA) de la empresa. Debido a consideraciones relacionadas con la contabilidad14,
el arrendamiento hace que la utilidad neta contable de la empresa sea mayor en
comparacion con el financiamiento con deuda. También por razones contables los activos
arrendados no aparecen en el balance general de la empresa. De este modo, tanto el
numerador (v.g. la utilidad neta) como el denominador (v.g. los activos totales) de la

14 Tales aspectos salen de los alcances de este texto. Se recomienda consultar el libro Fundamentos de
Administracion Financiera, 122 Edicidn de Scott Besley y Eugene Brigham para profundizar sobre este tema.



ecuacion del RSA se ven afectados positivamente por el arrendamiento en comparacion con
la deuda. Sin embargo, los mercados financieros eficientes, que aprecian méas los aspectos
de flujo de efectivo que los aspectos contables, dificilmente se dejaran llevar por esta
situacion engafosa.

Otra raz6n dudosa para utilizar arrendamiento es que éste, a diferencia de la deuda,
supuestamente impone menos restricciones a la empresa. Esta razén es fragil y, en
ocasiones, equivocada; como se explico, el arrendamiento si impone ciertas restricciones y
compromisos a la empresa.

Finalmente, se dice que el arrendamiento es mejor que la deuda porque proporciona
un financiamiento del cien por ciento del activo, al no requerir enganche. Esta es una
ventaja relativa en el caso de empresas pequefias, pero las empresas de mayor tamario
pueden obtener la misma cantidad de financiamiento a través del arrendamiento que por
medio de los mercados financieros.

¢Comprar o Arrendar?

La decision de comprar un activo o arrendarlo depende, por supuesto, de los costos y
beneficios de cada una de estas dos alternativas. Para ilustrar, considere el ejemplo de
Redes Telefonicas Moviles (RTM). La empresa esta planea comprar un equipo de
microondas telefénicas con un costo de $150,000 y que planea depreciar mediante el
sistema de deduccion inmediata en un 82 por ciento en el primer afio. El costo de
mantenimiento se estima en $7,800 al inicio del primer afio, el cual se ird incrementando en
una tasa similar a la inflacion pronosticada, es decir 3.5 por ciento anual, durante cada uno
de los cinco afios de vida del equipo. Ademas, se estima que dentro de cinco afios, el equipo
podria venderse en una cantidad de $5,000 antes de impuestos. La tasa de impuestos a la
que esté sujeta RTM es del 40 por ciento y el costo de la deuda es del 15 por ciento anual.

Como alternativa la empresa podria rentar el activo en una cantidad fija de $40,000
por afio durante cinco afios. El pago del arrendamiento se realizaria al inicio de cada afo.
En el Cuadro 3-6 se presenta el analisis de la alternativa de comprar el equipo usando
deuda en comparacion con el arrendamiento del equipo.

En la primera parte del Cuadro 3-6 se presenta la alternativa de solicitar un
préstamo para comprar el equipo de microondas. Bajo esta opcion, la empresa tendria que
desembolsar $150,000 para adquirir el equipo. De la misma manera, tendria que
desembolsar $7,800 al finalizar el primer afio para darle mantenimiento al equipo. Estos
costos, no obstante, ayudan a reducir el ingreso gravable de la empresa, de modo que
producen un ahorro fiscal de $3,120 ($7,800 x 0.40) que se pueden realizar al finalizar el
primer afio. Este mismo procedimiento continta durante el resto de la vida del equipo, pero
considerando el incremento del 3.5 por ciento anual de inflacion en los costos de
mantenimiento.

La depreciacion del primer afio corresponde al 82 por ciento del valor de
adquisicion del equipo; sin embargo, el calculo se tiene que actualizar por inflacion. El
valor de adquisicién del equipo actualizado por inflacion seria de $155,249 ($150,000 x
1.035), por lo que la depreciacion correspondiente seria de $127,304 ($155,249 x 0.82).



Pedir préstamo para adquirir
el activo Afo

0 1 2 3 4 5
Precio neto del activo -$150,000
Costo de mantenimiento -7,800 -8,073 -8,356 -8,648 -8,951
Ahorros fiscales del mantenimiento 3,120 3,229 3,342 3,459 3,580
Ahorros fiscales de la depreciacion 50,922
Valor de rescate (residual) 5,000
Impuesto del valor de rescate 10,827
Flujo de efectivo neto -$157,800 $45,969 -$5,126 -$5,306 -$5,491 $19,407
Valor presente de adquirir -$115,316
Arrendar el activo Afo

0 1 2 3 4 5
Pago de arrendamiento -$40,000 -$40,000 -$40,000 -$40,000 -$40,000
Ahorro fiscal del arrendamiento 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000
Flujo de efectivo neto -$40,000 -$24,000 -$24,000 -$24,000 -$24,000 $16,000
Valor presente de arrendar -$107,354
Ventaja neta del arrendamiento $7,961

Cuadro 3-6. Comparacion: Comprar vs. arrendar

Este costo también ayuda a disminuir el ingreso gravable de la empresa, por lo que se
traduce en un ahorro fiscal de $50,922 ($127,304 x 0.40).

Al final de los cinco afios el equipo podria venderse en $5,000 antes de impuestos
que es un precio inferior al valor en libros ajustado por inflacion del activo, por lo que la
empresa seria sujeta a un crédito fiscal de $10,827 por esta pérdida. El valor en libros
historico del equipo seria del 18 por ciento de su costo original, ya que de acuerdo con el
sistema de deduccion inmediata se puede depreciar el 82 por ciento del valor del activo,
pero el restante 18 por ciento no se puede depreciar™. De esta forma, el valor en libros
historico del equipo seria de $27,000 ($150,000 x 0.18). El ajuste por inflacién al finalizar
el quinto afio implica considerar un factor de 1.1877 ([1.035]°) para actualizar el valor
historico, por lo que dicho valor seria de $32,068 ($27,000 x 1.1877). La pérdida fiscal por
la venta del equipo seria entonces de $27,067 ($32,068 — $5,000), a la cual le corresponde
un crédito fiscal de $10,827 ($27,067 x 0.40).

El valor presente de los flujos netos de efectivo generados por la alternativa de
adquirir el equipo se calcula con la tasa después de impuestos sobre la deuda. Como se
explicd anteriormente, el arrendamiento es una alternativa financiera a la deuda, por lo que
la tasa apropiada de descuento es aquella asociada con la deuda. En este caso el costo neto
de impuestos de la deuda es del 9 por ciento (0.15 x [1 — 0.40]) y el valor presente de la
compra es de —$115,316. Es pertinente aclarar que este no es el valor presente neto del
activo, sino que es el valor presente del costo de adquirir el activo mediante deuda.

Como se muestra en la segunda parte del cuadro 3-6, si la empresa decidiera
arrendar el activo tendria que desembolsar $40,000 al inicio de cada uno de los cinco afios
de vida del equipo. Este desembolso le permitiria a RTM reducir su ingreso gravable al
final de cada afio en un monto de $16,000 ($40,000 x 0.40). Sin embargo, en estas

> a Ley del Impuesto Sobre la Renta en México establece algunas excepciones a esta afirmacion y permite
deducir un porcentaje adicional para fines fiscales al momento de enajenar un activo.



circunstancias la empresa no podria deducir la depreciacion ni vender el activo al final de
su vida puesto que éste no es de su propiedad. El valor presente del costo de arrendamiento,
calculado con la tasa del 9 por ciento, seria de —-$107,354. El método de financiamiento que
debe ser seleccionado es el que ocasiona el menor valor presente para los costos. Para hacer
el calculo se define la Ventaja Neta del Arrendamiento (VNA) como:

VNA = VP(costo de arrendamiento) — VVP(costo de adquisicion) (3-13)

Donde:
VP (i) = Valor presente del costo i.

Si el resultado de la ecuacion anterior es positivo, significa que el costo de arrendar es
inferior al costo de adquirir y al contrario. En este caso:

VNA =-$107,354 — (-$115,316) = $7,961

Esto es, para RTM el costo de arrendar el equipo es $7,961 inferior al costo de adquirirlo,
por lo que la empresa debe optar por la opcién de arrendamiento.

Resumen

v

Las obligaciones, también conocidas como bonos, son instrumentos de deuda a largo
plazo emitidos por las empresas que participan en el mercado de valores con el objetivo
de obtener financiamiento a largo plazo

El valor nominal, el vencimiento, los intereses, la garantia, las clausulas restrictivas y
otras caracteristicas de las obligaciones deben ser consideradas por la empresa para
evaluar la conveniencia de utilizarlas como fuente de financiamiento.

Recientemente se han realizado algunas innovaciones importantes en el mercado de
obligaciones, como por ejemplo las obligaciones con cup6n cero, las obligaciones
indexadas y las obligaciones con intereses acumulativos.

Las empresas calificadoras como Standard & Poor’s, Moody’s Incestors Service, Inc. y
Ficth Raitings se dedican a emitir sus opiniones respecto a la calidad relativa de las
obligaciones de diferentes empresas, asi como del papel comercial. Estas calificaciones
influyen sobre los intereses que tienen que pagar las empresas por sus deudas.

Los préstamos a plazo son una forma directa de obtener financiamiento mediante deuda
con vencimiento de entre uno y cinco afios.

Las acciones preferentes son un instrumento financiero hibrido, ya que tienen rasgos
que las asemejan tanto a las obligaciones como a las acciones comunes.

Las acciones preferentes habitualmente tienen un valor a la par, pagan un dividendo
fijo, (no obligatorio) y no establecen una fecha de vencimiento. Estos instrumentos
financieros son poco utilizados por las empresas.

Los propietarios de una empresa son tanto los accionistas preferentes como los
accionistas comunes, pero estos ultimos son quienes asumen el mayor riesgo dentro de
la empresa.

El capital comun interno son las utilidades generadas por las operaciones de la empresa,
mientras que capital comin externo se puede obtener por medio de una colocacion



privada, a través de una oferta general en efectivo o por medio de una oferta de
derechos.

v" Ademas de la deuda o el capital, la empresa puede obtener financiamiento mediante
arrendamiento puro (operativo), financiero o una operacion de compra-venta y
arrendamiento.

Preguntas de Repaso

3-1. ¢ Qué son las obligaciones? ;Cuéles son sus principales caracteristicas?

3-2. Explique qué es una obligacion reembolsable y por qué puede ser atractiva como
fuente de financiamiento para una empresa.

3-3. ¢Bajo qué condiciones aceptaria un inversionista adquirir un bono que no paga
intereses a lo largo de su vida?

3-4. Explique como funcionan las obligaciones indexadas en el mercado mexicano.

3-5. Un amigo suyo le ha comentado que tiene interés en invertir en obligaciones de cierta
empresa, pero que esta un poco confundido con las calificaciones que le otorgan a esa
emision S&P y Moody’s. La primera le da una calificacion de BBB y la segunda de Baa.
¢Hay alguna diferencia importante entre el grado de calificacion que le estan otorgando las
calificadoras a esta emision de obligaciones? Explique.

3-6. Explique por qué es diferente un préstamo a plazo de una emisién de obligaciones.

3-7. Se dice que las acciones preferentes son un instrumento financiero “hibrido” ¢por qué?
3-8. Farmacias Carranza es una empresa que ha tenido éxito y, como consecuencia, ha
crecido. Si esta empresa quisiera convertirse en empresa publica ¢qué aspectos deberia
considerar? ¢lo haria a través de una OTICA o por medio de una OPI? Explique.

3-9. ¢ Qué es un derecho? ¢Por qué se dice que tiene valor?

3-10. Una empresa esta considerando emitir nuevas acciones comunes. Si usted fuera
accionista con una fuerte participacion en el capital comdn de esta empresa.¢preferiria que
ésta hiciera una oferta general en efectivo o una oferta de derechos? ¢ Por qué?

3-11. Explique qué es y codmo funciona un contrato de compra-venta y arrendamiento. ;Que
ventajas podria tener este tipo de acuerdo para una empresa en comparacién con un
arrendamiento de servicio?

Problemas

3-1. Suponga que Lever, S.A. tiene una emision de 100,000 obligaciones en circulacion.
Cada obligacion tiene un valor nominal de $500 y ofrece una tasa de cupdn del 20 por
ciento anual con pagos cuatrimestrales. ;Qué cantidad de intereses paga empresa cada
cuatro meses por esta deuda?

3-2. Tetra-Lad, S.A. esta por emitir obligaciones con cupdn cero con un vencimiento de 5

afios. El valor nominal de cada obligacién es de $100.

a) ¢A qué precio esperaria la empresa que se vendieran sus obligaciones si tienen un
riesgo equivalente a obligaciones con pagos trimestrales de cupdn con un rendimiento
anualizado del 18 por ciento?

b) Si el mercado estuviera dispuesto a comprar cada obligacién en $38.00 ¢cudl seria el
rendimiento anual implicito que estaria requiriendo? (Redondee su respuesta al
porcentaje entero mas cercano).



c) El presidente de la empresa considera que seria conveniente emitir estas obligaciones
con una clausula de reembolso con el fin de tener la posibilidad de retirarlas si
disminuyen las tasas de interés en el futuro. Sin embargo, el gerente de finanzas no esta
de acuerdo y argumenta que para en el caso de las obligaciones con cupdn cero no tiene
caso colocar estas clausulas, ya que el interés se paga por anticipado al momento de su
emision. ¢Esta usted de acuerdo con el gerente de finanzas o con el presidente de la
empresa? ;Por qué?

3-3. Usted desea adquirir una obligacion de Electronica Avanzada, S.A. que se vende en
este momento en $115, tiene un valor nominal de $100 y paga intereses del 14 por ciento
anual con pagos semestrales. El Gltimo pago de intereses ocurrié hace 120 dias. ¢Cuéanto
tendria que pagar por la obligacion?

3-4. Juguetes Algazara requiere de $2,000,000 para proyectos de inversion y esta evaluando
la posibilidad de solicitar un préstamo a plazos a 4 afios. El banco de la empresa le ofrece
una tasa del 15 por ciento anual en préstamos de hasta 5 afos; sin embargo, las condiciones
actual de la empresa no le permitiria hacer pagos de mas de $625,000 por afio durante los
préximos 3 afios.

a) Construya una tabla de amortizacion suponiendo que la empresa solicita el préstamo a 4
afios como lo tiene planeado.

b) ¢Esta Juguetes Algazara en posibilidades de solicitar el préstamo en estas condiciones?
¢Por qué?

c) Suponga que la empresa solicita el préstamo a 5 afios que es el plazo méximo al cual el
banco le ofrece el interés del 15 por ciento anual.

d) Considere que la gerencia de Juguetes Algazara piensa que no es conveniente mantener
la deuda por mas de cuatro afios y que el banco esta dispuesto a negociar un préstamo
con pagos crecientes. Disefie una tabla de amortizacion que refleje esta posibilidad
suponiendo que la empresa podria pagar hasta $625,000 anuales durante los primeros
tres afos.

3-5. Arca, S.A. es una cadena de supermercados que comenz0 sus operaciones hace casi 30
aflos como un supermercado local en la ciudad Chihuahua. Con el tiempo, la empresa
prosper0 hasta convertirse en una cadena de mas de 70 establecimientos en varias ciudades
del norte y centro del pais. Actualmente la empresa se encuentra en el proceso de
convertirse en empresa publica a través de una oferta pablica inicial, para lo cual tiene la
asesoria de la casa de bolsa Inteli-Burs, S.A. como banquero de inversiones. Tanto el
personal de la casa de bolsa, como de Arca se han dado a la tarea de obtener informacion
que les ayude a establecer un precio justo para la OPI de la empresa. A continuacion se
presenta un cuadro con las utilidades, dividendos y flujos libres de efectivo de los 5 afios
mas recientes, asi como otra informacion financiera relevante:

. Se emitiran 1,000,000 de acciones comunes a través de la oferta de derechos.

. En este momento la tasa de Cetes se ubica en 8 por ciento y la prima de riesgo de
mercado en 7 por ciento y se ha calculado que el coeficiente beta de la empresa es
de 1.20.

o El costo promedio ponderado de capital (k,) de la empresa es del 12 por ciento.



b)

c)
€)

Arca se financia Gnicamente con capital comin y deudas, las cuales suman un total
de $124 millones.

La razon precio utilidades promedio de la industria es de 4.75x. Se espera que este
promedio se mantenga para el proximo afio y que la razén P/U de Arca sea similar
al promedio industrial.

Las utilidades, dividendos y flujo libre de efectivo para los 6 afios mas recientes
fueron:

Afio Utilidades Dividendos Flujo Libre

2000 $10,000,000 $3,500,000 $ 7,500,000
2001 10,800,000 3,800,000 8,000,000
2002 11,200,000 4,200,000 9,000,000
2003 11,500,000 5,300,000 9,500,000
2004 12,280,000 4,400,000 11,000,000
2005 12,760,000 5,400,000 12,000,000

Calcule el precio de la accion de la empresa utilizando el modelo de crecimiento
constante de dividendos. Suponga que el banquero de inversiones le ha sugerido a la
empresa que calcule la tasa de crecimiento utilizando un promedio aritmético de los
crecimientos historicos en utilidades y dividendos.

Empleando los flujos libres de efectivo establezca el precio de la accion. Suponga que
se espera que los flujos libres de efectivo crezcan a una tasa del 10 por ciento durante
los proximos 3 afios, a un 8 por ciento durante los siguientes dos afios y que en lo
sucesivo crezcan un 4 por ciento anualmente.

Determine el precio de la accion a través de la razon precio a utilidades.

¢En qué rango de precios se ubicara el precio por accién de la empresa?

El banquero de inversiones ha sefialado que actualmente el mercado muestra cierta
preocupacion por el nivel de apalancamiento financiero que mantienen las empresas y
que, considerando que la industria tiene un nivel de endeudamiento del 55 por ciento, es
recomendable establecer el precio de las acciones de Arca cerca del limite inferior
obtenido por los calculos anteriores. ¢Esta usted de acuerdo? ¢Por qué si o por qué no?

3-6. Siglo 21, S.A. es una empresa de bienes raices que tiene $150 millones de deuda en
circulacion y $300 millones de capital comUn en su balance general. La empresa tiene 5
millones de acciones en circulacion a un precio de $30 cada una y requiere de $12 millones
de capital comin externo para sus proyectos de inversion. La empresa realizara una oferta
de derechos y ofrecera cada nueva accion en $24.

a)
b)

c)
d)

€)

¢Cuéntas nuevas acciones deberia emitir Siglo 21 para obtener el capital comun que
necesita?

Determine el nimero de derechos que sera necesario para comprar una nueva accion.

¢ Cuénto serd el valor del capital comun después de la oferta de derechos?

Calcule el precio de mercado de cada accion después de la oferta de derechos. (Nota:
Suponga que no habra dilucion del precio de las acciones como consecuencia de la
oferta de derechos).

¢ Cual es el valor de cada derecho?



3-7. Polimeros Reciclados, S.A. (Pol-Rec) planea adquirir una moderna maquinaria para
hacer que su proceso de produccion sea mas eficiente econémicamente. La empresa que
tiene 15 afos en el mercado del reciclado de plasticos se ha financiado por medios
tradicionales de deuda y capital contable. En esta ocasion, sin embargo, Pol-Rec est4
considerando la posibilidad de entrar en un contrato de arrendamiento. La maquina tendra
una vida de 4 afios y puede depreciarse mediante el método de deduccion inmediata en un
84 por ciento el primer afio. Se espera que la inflacion promedio anual durante el periodo
sea del 4 por ciento. La maquinaria tiene un costo de $500,0000 y requerira que se
desembolsen $20,000 al inicio de cada afio para su mantenimiento adecuacion y
mantenimiento. Al final de los cuatro afios, se estima que la maquinaria podria venderse en
$100,000. De modo alternativo la empresa podria arrendar la maquinaria a la arrendadora
Corfin, S.A. pagando $155,000 por anticipado durante cada uno de los cuatro afios que Pol-
Rec planea usar el activo. El costo antes de impuestos de la deuda de la empresa es del
16.67 por ciento y la tasa fiscal es del 40 por ciento.
a) ¢Cudl es la tasa apropiada de descuento que se debe usar para valuar la decision de
comprar o de arrendar?
b) Determine los flujos de efectivo relevantes para cada afio si la empresa decidiera
adquirir el equipo mediante deuda.
c) Calcule los flujos de efectivo relevantes si Pol-Rec decidiera arrendar el activo.
d) ¢Deberia Pol-Rec arrendar el activo en lugar de comprarlo? Explique.
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Capitulo 4: Riesgo, Rendimiento y Valor

En este capitulo se abordan los temas fundamentales de la inversion, tanto en activos
reales como en activos financieros. En primer lugar se definen los términos basicos de
riesgo y rendimiento y se explica su relacion mutua. Posteriormente se aborda mas
especificamente el célculo de los rendimientos esperados de los activos individuales y su
riesgo total.

Més adelante se plantea la posibilidad de invertir en varios activos individuales de
modo simultdneo para conformar un portafolio de inversion. Esta posibilidad influye
fuertemente en el riesgo de la inversion debido a la diversificacion que se puede generar a
partir del comportamiento de los activos individuales entre si. Para comprender mejor esta
interaccion, se presenta y explica la Teoria Moderna del Portafolio y su desarrollo posterior
hasta llegar al Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM).

Todas estas ideas sobre la relacion entre el riesgo y el rendimiento son
fundamentales para comprender los modelos de valuacion de activos —tanto reales como
financieros— y la consecuente toma de decisiones respecto a la conveniencia de invertir en
alguna alternativa en particular.

Por altimo, con estos principios a la vista, el capitulo explica la valoracion de
activos partiendo del modelo general de valuacion que toma en cuenta los flujos de efectivo
que se espera generen los activos a lo largo del tiempo, asi como su rendimiento requerido
dado su nivel de riesgo.

Rendimiento y Riesgo: Conceptos Basicos
Al efectuar una inversion se espera obtener un rendimiento determinado. Una empresa o
una persona que mantienen efectivo tienen un costo de oportunidad: esos recursos podrian
estar invertidos de alguna forma y estarian generando algun beneficio, independientemente
de que la inflacion merma el poder adquisitivo de ese dinero.

Es muy importante diferenciar entre dos conceptos relacionados con el rendimiento.
Por una parte el rendimiento esperado es el beneficio anticipado por la inversion realizada
durante algun periodo de tiempo (p.e. un afo); es decir, el rendimiento ex ante previsto en
un activo. Por otra parte, el rendimiento realizado es el beneficio obtenido realmente por la
inversion durante algun periodo de tiempo; esto es, el rendimiento ex post generado por la
inversion.

Riesgo

Quien realiza una inversion —sea un individuo o una empresa— desearia que su rendimiento
resultara tan alto como fuera posible, sin embargo el principal obstaculo para esto es el
riesgo. El riesgo se podria definir como la diferencia entre el rendimiento esperado y el
realizado. Précticamente todas las inversiones conllevan la posibilidad de que haya una



diferencia entre el rendimiento que se presume tendra el activo y el rendimiento que
realmente se obtiene de él. Mé&s aln, esta diferencia puede ser bastante grande en ocasiones.
Entre mayor sea la posibilidad de que el rendimiento realizado y el esperado y entre mas
grande sea esta diferencia, el riesgo de la inversion es mayor.

Aunque se puede afirmar que un inversionista desea maximizar sus rendimientos no
es posible afirmar que los desea también minimizar su riesgo. La razén es que la
minimizacion del riesgo implica, necesariamente, disminuir el rendimiento esperado. Esto
significa que los inversionistas son aversos al riesgo. En otras palabras, un inversionista
estd dispuesto a asumir riesgos siempre y cuando considere que el rendimiento que espera
de su inversion sea lo suficientemente grande para compensar el riesgo que esta asumiendo.

Relacion Entre Riesgo y Rendimiento

De las ideas presentadas antes es posible deducir que la relacion entre riesgo y rendimiento
es positiva: a mayor riesgo, mayor rendimiento esperado. Como muestra la linea recta Rs —
B de la Figura 4-1, un inversionista racional asumir4 mayor riesgo solamente si espera una
compensacion por rendimiento adecuada por hacerlo.

En la Figura 4-1 el punto Rf es la tasa de Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes)', puesto que estos instrumentos de inversién no tienen riesgo de
incumplimiento, mientras que la pendiente positiva de la recta indica la aversion al riesgo
de los inversionistas. Sin embargo, es necesario enfatizar que esta es una relacion ex ante,
es decir, “antes de los hechos”. En un momento dado, el rendimiento realizado podria ser
mayor para un activo con menos riesgo como los Cetes que para un activo con un riesgo
mayor como las acciones comunes de las empresas o el abrir una sucursal de un mayorista
en un nuevo mercado. Esto es, el rendimiento ex post, o “después de los hechos” podria ser
menor para un activo mas riesgoso que para un activo menos riesgoso debido, justamente, a
la variabilidad de los rendimientos del primero. Debido a esta situacion la relacion riesgo —
rendimiento ex post puede ser negativa.

Rendimiento Esperado y Riesgo de Activos Individuales

Cada activo tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento. El conocimiento y la
medicion de dichas caracteristicas es necesario para pronosticar su comportamiento futuro
en términos de estos dos parametros. En esta seccion se describe la forma en la que puede
determinarse el rendimiento esperado de un activo individual y el riesgo asociado con ese
rendimiento.

Célculo del Rendimiento Esperado de un Activo Individual

A partir del comportamiento historico de los rendimientos de un activo individual o de
apreciaciones informadas es posible determinar el rendimiento esperado de tal activo. Este
proceso requiere del uso de una técnica denominada Analisis de Escenarios. Para llevar a
cabo esta técnica se deben (1) plantear una serie de escenarios o situaciones posibles (que
generalmente son tres), (2) asignar una probabilidad de ocurrencia a cada escenario y (3)
determinar el rendimiento que podria generar el activo en cada uno de los casos.

! Cada pais tiene su propia tasa de referencia. Por ejemplo, en Estados Unidos la tasa libre de riesgo estaria
representada por los instrumentos conocidos como T-Bills de ese pais.
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Figura 4-1. Relacién (ex ante) riesgo—rendimiento esperado
para diferentes activos financieros.

El rendimiento esperado es el promedio ponderado por las probabilidades de
ocurrencia de cada escenario de los rendimientos asignados en cada uno de los casos
considerados. Esto es:

E(k,) =3 (P)K,) (@-1)

Donde:

E(kx) = Rendimiento esperado del activo X.

Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.

ki = Rendimiento que proporcionaria el activo de ocurrir el escenario i.

Por ejemplo, supongamos que se esta tratando de determinar el rendimiento
esperado de dos activos el A y el B. El analista considera que el proximo afio hay tres
escenarios para la economia: una expansion moderada, un crecimiento econémico normal o
una recesion moderada. Las probabilidades para cada escenario y los rendimientos que
podria generar cada uno de los activos en cada uno de los casos se muestran en el Cuadro
4-1. Lo rendimientos esperados de los activos A y B son de 8por ciento y 12 por ciento,
respectivamente:

E(k,) =(0.25)-6%)+(0.50)(8%)+ (0.25)(22%) = 8%

E(ky) = (0.25)(33%)+ (0.50)(12% )+ (0.25 )Y~ 9%) = 12%



Estado de Rendimiento

la Economia Probabilidad A B
1. Recesion 0.25 -6% 33%
2. Crecimiento normal 0.50 8 12
3. Expansion 0.25 22 -9
Total 1.00

Cuadro 4-1. Analisis de escenarios para los rendimientos de dos activos

Calculo del Riesgo: Varianza y Desviacion Estandar
El riesgo es la posibilidad de que el rendimiento esperado y el realizado sean diferentes.
Una simple observacién de los datos del ejemplo anterior muestra que, eventualmente, los
rendimientos que otorguen los activos A 'y B pueden diferir de su rendimiento esperado.
Para medir este riesgo se puede usar la varianza y su raiz cuadrada, la desviacién
estandar’. La desviacion estandar es una medida estadistica que indica la dispersién o
variabilidad de los datos con respecto a su valor medio. En finanzas, la desviacion estandar
es una medida de riesgo ya que entre mayor dispersion o variabilidad de los rendimientos
de un activo, méas grande la posibilidad de que el rendimiento esperado y el realizado sean
distintos entre si. La varianza se calcula como:

m 2

o5 =2 (R )k —E(ky)) (4-2)

=

La desviacion estandar es simplemente la raiz cuadrada de la varianza:

oy #i(ﬂ Nk, — E(ky))’ (4-3)

=1

Donde:

o’x = Varianza de los rendimientos del activo X.

ox = Desviacion estandar de los rendimientos del activo X.
E(kx) = Rendimiento esperado del activo X.

ki = Rendimiento que proporcionaria el activo bajo el escenario i.
Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.

En el caso de los activos A 'y B del ejemplo, su desviacion estandar seria de 9.90 por ciento
y 14.85 por ciento, respectivamente:

o =/(0.25)— 6% —8%) +(0.50)8% — 8%)’ +(0.25)22% — 8%)? = 9.90%

2 Para fines de analisis y toma de decisiones es més frecuente usar la desviacion estandar que la varianza, ya
que la primera es una medida lineal de variabilidad, mientras que la segunda es una medida cuadratica de
dicha dispersién.



s =/(0.25)33% —12%)” +(0.50)12% —12%)° + (0.25)— 9% —12%)* =14.85%

Los resultados indican que el riesgo absoluto del activo B es mayor que el del activo
A, puesto que los rendimientos de B tienen una mayor dispersion que los de Ay, por lo
tanto, los rendimientos del activo B pueden diferir mas que los de A con respecto a su valor
esperado.

Coeficiente de Variacion

Otra medida de riesgo es el coeficiente de variacion. Es una medida relativa o estandarizada
de riesgo que resulta de comparar la desviacion estandar de los rendimientos de un activo
con el rendimiento esperado del mismo. Esto es:

Oy

CV, =%
E(ky)

(4-4)

Donde:

CVx = Coeficiente de variacion de los rendimientos del activo X.
ox = Desviacién estandar de los rendimientos del activo X.
E(kx) = Rendimiento esperado del activo X.

Esta medida es util para comparar activos que no tienen la misma desviacion
estandar o el mismo rendimiento esperado, ya que nos permite conocer cuanto es el riesgo
que proporciona el activo por cada punto porcentual de riesgo asociado. Entre mayor sea el
riesgo por punto de rendimiento se hace menos probable obtener el rendimiento esperado.
Por ejemplo, aunque el rendimiento esperado del activo A del ejemplo es menor al del
activo B, también su riesgo es inferior. En este sentido podria surgir la pregunta ¢es
proporcionalmente mayor el riesgo de B con respecto al de A considerando sus
rendimientos esperados? El coeficiente de variacion de A'y de B es de casi 1.24, esto es,
ambos activos tienen una dispersion de 1.24 puntos porcentuales por cada punto porcentual
de rendimiento esperado. Esto quiere decir que aunque en términos absolutos B es mas
riesgoso que A sobre la base de su desviacion estandar, el coeficiente de variacion indica
que ambos activos tienen el mismo riesgo en términos relativos.

Diversificacion del Riesgo de Portafolios

Un principio bésico de las inversiones es la conformacion de portafolios (o carteras) con
fines de diversificacion. En un momento dado, los inversionistas mantienen de forma
simultanea un conjunto de activos que conforman su portafolio de inversion. Un principio
bésico en las finanzas es que un inversionista no deberia colocar todos sus recursos en un
solo activo o en un nimero relativamente pequefio de activos, sino en un namero grande de
instrumentos de inversién. De este modo los posibles malos resultados en ciertos activos se
verian compensados por los buenos resultados de otras. La diversificacion le permite al
inversionista disminuir el riesgo de su portafolio sin sacrificar rendimientos o,
alternativamente, aumentar el rendimiento de su portafolio sin incrementar su riesgo. Desde
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Figura 4-1. Diversificacion del riesgo de portafolios

luego, la diversificacion no garantiza ganancias bajo cualquier circunstancia, pero ayuda a
amortiguar la variabilidad de los rendimientos de los activos individuales.

Aunque el principio de la diversificacion lo saben y aplican la mayoria de los
inversionistas, hasta hace relativamente pocos afios se hacia de forma intuitiva o “ingenua”;
no habia un método para realizar una diversificacion de manera sistematica. Esta
diversificacion ingenua se basa en el principio de que un mayor nimero de activos tiende a
disminuir el riesgo del portafolio; pero en la seleccion de estos activos no se realiza mayor
analisis de su comportamiento individual y conjunto, simplemente se seleccionan de una
manera informal. El efecto de la diversificacion ingenua se muestra en la Figura 4-1, en
donde se observa que el riesgo disminuye a medida en que se agregan un mayor nimero de
activos al portafolio de inversion. En un principio, la disminucion del riesgo es
considerable, lo que se aprecia en la fuerte pendiente negativa en la curva que representa el
riesgo total. En un segundo momento, el riesgo sigue disminuyendo, pero a un ritmo
menor. Finalmente, aunque el riesgo no deja de caer, su descenso es muy pequefio; esto es,
se llega a un punto en el cual por mas activos que se agreguen al portafolio el riesgo
disminuye muy poco. Este “punto de saturacién” ocurre cuando hay aproximadamente 45
activos en el portafolio®, ya que de aqui en adelante el riesgo se mantiene practicamente sin
cambio con una desviacion estandar del portafolio de alrededor de un 22 por ciento.

La Teoria Moderna de Portafolios: Introduccion

El estudio sisteméatico de la diversificacion del riesgo surgié hace relativamente poco
tiempo. Apenas en la década de 1950, Harry M. Markowitz comenz6 el estudio
disciplinado de la forma en la que un inversionista selecciona los instrumentos en los que

® Este niimero se obtiene considerando que la desviacion estandar promedio de una accién individual en
México es del 38 por ciento y que su coeficiente de correlacion promedio es de 0.32. Trabajo de investigacién
no publicado, Jesls Dacio Villarreal Samaniego.



invierte sus recursos dado un perfil de rendimiento y riesgo. La teoria de Markowitz —
también conocida como Teoria Moderna de Portafolios o MPT (por las siglas en inglés de
modern portfolio theory)— representa uno de los pilares de la corriente principal del
pensamiento de la economia financiera actual. De acuerdo con esta teoria, el rendimiento
de un instrumento de inversion es el nivel esperado de utilidad de dicha inversion, esto es,
la recompensa por haber invertido en tal instrumento. No obstante, como se explicd, en la
gran mayoria de los casos existe un rango de resultados posibles para el rendimiento, lo que
significa que toda inversion tiene un determinado nivel de riesgo.

La MPT propone una diversificacion eficiente, esto es, la combinacion de
instrumentos de inversion que tengan poca relacion entre si en un portafolio de inversiones,
de modo que se reduzca el riesgo al minimo posible sin alterar el rendimiento esperado; o
bien, que se maximice el rendimiento esperado sin incrementar el riesgo. El riesgo de una
inversion tiene dos componentes: (1) el riesgo especifico (o diversificable) que es exclusivo
de cada instrumento y (2) el riesgo de mercado (o no diversificable) que proviene de las
variaciones de mercado en su conjunto y que afecta —en mayor o menor medida— a todos
los activos. Factores tales como la naturaleza del negocio del emisor, su nivel de
endeudamiento o la liquidez en el mercado de sus acciones son ejemplos de fuentes del
riesgo diversificable. Por otra parte, las fuentes de riesgo no diversificable pueden ser
factores de mercado como la inflacién, la situacion econémica general y las tasas de interés.
Todos estos factores afectan a todos los activos. Un inversionista esta en posibilidades de
eliminar el riesgo especifico manteniendo un portafolio bien diversificado, sin tener que
sacrificar sus rendimientos esperados. Sin embargo, el inversionista no puede reducir el
riesgo de mercado, ya que este afecta a todos los instrumentos dentro del portafolio de una
forma u otra y en diferentes grados.

Rendimiento Esperado de Portafolios
El rendimiento de un portafolio es simplemente el promedio ponderado de los rendimientos
de los instrumentos de inversion que lo integran:

ek, )= i(vvi YEK,)) (4-5)

Donde:

E(kp) = Tasa de rendimiento esperada del portafolio.
w; = Porcion del portafolio invertida en el activo i.
E(kij) = Rendimiento esperado del iésimo activo.

n = NUmero de activos en el portafolio.

Suponga por ejemplo que un inversionista esta interesado en invertir un 50 por ciento de

sus recursos en el activo Ay el restante 50 por ciento en el activo B. El rendimiento de este
portafolio seria de 10 por ciento:

E(k,) = (0.50)(8%) + (0.50)(12%) = 10%
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Figura 4-2. Rendimiento de dos acciones con correlacion perfectamente
negativa (p =-1.0) y para el portafolio formado con las dos acciones

Riesgo de Portafolios

A diferencia del rendimiento esperado de un portafolio, el riesgo de dicho portafolio (v.g. la
desviacion estandar del rendimiento del portafolio o o) por lo general es distinto al
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los instrumentos individuales que se
encuentran dentro del portafolio. Asimismo, la aportacion de cada instrumento particular a
la desviacion estandar total del portafolio es diferente a X(w;)(c;). La razon es que la
correlacion entre los rendimientos de los instrumentos debe considerarse para calcular la
desviacion estandar del portafolio. El coeficiente de correlacidn (que se denota por la letra
griega “rho” o p) es una medida estadistica de la relacion entre dos series de datos (p.e. los
rendimientos de dos acciones), la cual puede tomar valores desde —1.0, para la correlacion
perfectamente negativa, hasta +1.0, para la correlacion perfectamente positiva (v.g. -1.0 <
p < +1.0)*. En teoria, serfa posible construir un portafolio sin riesgo (v.g. op = 0 por ciento)
a partir de instrumentos con un coeficiente de correlacién perfectamente negativo. Si dos
acciones tienen un coeficiente de correlacion perfectamente negativo, el riesgo puede ser
eliminado completamente, como se aprecia en la Figura 4-2, en tanto que si la correlacion
es perfectamente positiva y el mercado no permite la “venta en corto”, la diversificacion no
ayuda a reducir el riesgo del portafolio, segin se muestra en la Figura 4-3.

Las Figuras 4-2 y 4-3 presentan coeficientes de correlacion extremos. Sin embargo,
cualquier combinacion de instrumentos que tenga un coeficiente de correlacion menor que
+1.0 ayudara a reducir el riesgo, mas no lo eliminara completamente. Este es el caso que
prevalece en realidad en los mercados de todo el mundo, es decir, aunque es dificil
encontrar correlaciones negativas —aunque las hay— la mayoria de las acciones en los
mercados tienen coeficientes bastante menores que perfectamente positivos. Por ejemplo,
para las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores el coeficiente promedio de correlacion
es de +0.32 para cualquier par de acciones®. En el caso de la Bolsa de Valores de Nueva

“El modo en el que se calcula p se explica més adelante.

% Este dato se refiere a un analisis de correlacion de los rendimientos mensuales de 5 afios en el periodo de
febrero de 2000 a enero de 2005 y considerando las 30 acciones que integran el indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV. En este mismo estudio se reporta que la accién que tiene un promedio de
correlacion mayor con cualquier otra es la de Soriana B (p = +0.46) y la que presenta menor correlacion
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Figura 4-3. Rendimiento de dos acciones con correlacion perfectamente
positiva (p = +1.0) y para el portafolio formado con las dos acciones

York o NYSE (por las siglas en inglés de New York Stock Exchange) el coeficiente de
correlacion promedio de cualquier par de acciones es de alrededor de +0.55, para la Bolsa
de Tokio es de +0.42 y para la Bolsa de Francfort es de +0.65.

En este contexto, se puede apuntar que los beneficios de la diversificacion aumentan
para un inversionista que forma un portafolio incluyendo acciones de dos 0 mas paises
diferentes. Por ejemplo, de acuerdo con otras investigaciones la correlacion promedio entre
los rendimientos de las acciones de Canada y Espafia, Alemania y Australia, y Hong Kong
y Japon son de +0.19, +0.18 y +0.14, respectivamente. M&s aln, se han reportado
coeficientes de correlacion negativos entre los mercados del mundo, como es el caso de los
rendimientos de México y Dinamarca (-0.17), Japon y Francia (-0.13) o Italia y Singapur
(-0.04).

Medidas Especificas de Riesgo de Portafolios

Otras medidas de riesgo diferentes a la desviacion estandar son el coeficiente de variacion y
la semivarianza. Pese a esto, la desviacién estandar de los rendimientos del portafolio es
mas frecuentemente utilizada que las otras dos medidas. Sin embargo, es pertinente aclarar
que la desviacion estandar de un portafolio no es el promedio ponderado por la proporcién
de los recursos invertidos en cada activo de las desviaciones estdndar de los activos
individuales. Esto es, la desviacion estandar de un portafolio debe considerar la variabilidad
de los rendimientos de los activos que integran dicho portafolio, pero de manera muy
importante la correlacion de los rendimientos de dichos activos. En las siguientes secciones
se establece qué es la correlacion, como se llega a ella y cuél e su importancia para calcular
el riesgo de los portafolios.

Covarianzay Correlacion

La covarianza es una medida del grado de asociacion entre dos variables como, por
ejemplo, los rendimientos de dos acciones. La covarianza de dos acciones X y Y se
calcularia como:

promedio con cualquier otro titulo accionario es la de Hylsamex (p = +0.12). Trabajo de investigacién no
publicado, Jesus Dacio Villarreal Samaniego.



n

Covyy = Z(k Xi E(kx ))(kYi - E(kY ))Pu . (4-6)

i=1

Donde:
Covxy = Covarianza de los rendimientos del activo X con respecto a los del activo Y (y
viceversa).

(kxi — E(kx)) = Desviacion del rendimiento de la accion X con respecto a su valor esperado
para cada observacion.

(kvi — E(ky)) Desviacion del rendimiento de la accion Y con respecto a su valor esperado
para cada observacion.

Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.

Si las dos acciones, X y Y, tienen desviaciones estandar grandes y tienden a
moverse en la misma direccion bajo un determinado estado de la economia, su covarianza
estara muy por encima de cero; si las dos acciones tienen desviaciones estandar grandes y
tienden a moverse en direcciones opuestas bajo un determinado estado de la economia, su
covarianza sera considerablemente menor que cero; finalmente, el resultado de Covxy
tenderd a ser cero si las dos acciones se mueven de forma aleatoria, independientemente de
la magnitud de la desviacion estdndar que tenga cada una. En el ejemplo de los activos Ay
B se puede demostrar que tienen una covarianza de — 147:

Cov,s =(0.25)(-6-8)33-12)+(0.50)-8-8)12-12)+(0.25)22 -8)-9-12) = —147

Como la covarianza no es un término estandarizado, su interpretacion resulta un
tanto dificil. En consecuencia, se ha desarrollado una medida estadistica analoga para
calcular el movimiento conjunto de dos variables en términos estandarizados: el coeficiente
de correlacion (p), que se explicaba en parrafos anteriores. Este coeficiente se determina
como:

Covyy,

=—, 4-7
Pxy o, 0, (4-7)

Donde:

pxy = Correlacion de los rendimientos de Xy Y.

Covxy = Covarianza de los rendimientos del activo X con respecto a los del activo Y.
ox = Desviacidn estandar de los rendimientos del activo X.

oy = Desviacion estandar de los rendimientos del activo Y.

Para el caso de los activos A y B su correlacion es de -1.0, esto es, un coeficiente de
correlacion perfectamente negativo®:

® Existe un pequefio error por redondeo.



Portafolio

Activo A Activo B A-B

E(K) 8.00% 12.00% 10.00%
K 9.90% 14.85% 2.48
CcVv 1.24 1.24 0.25

Cuadro 4-2. Analisis de resultados para los activos A, B
y el portafolio A-B.

o
% = (9.90)(14.85)

Como el célculo del riesgo del portafolio a partir del promedio ponderado de las
desviaciones estandar de los rendimientos de las acciones que lo componen ignora la
covarianza de tales rendimientos, esta debe considerarse de forma explicita. Por ejemplo,
para el caso de dos activos X y Y, la ecuacion 4-2 se expresa como sigue:

o, :Jwiai +([1-wy o + 2w, (1-w, )Cov,, (4-8)

0, de manera equivalente,

Op :\/W>2<O_>2< +(1_Wx )20-5 + 2w, (1_Wx )vao-xav : (4-8a)

Donde:
Wy = Proporcion de recursos invertidos en la accion X
(1 —wy) = Proporcion de recursos invertidos en la accion Y (v.g. 1 —wx = Wy).

Suponiendo, como se hizo anteriormente, que se forma un portafolio invirtiendo el 50 por
ciento de los recursos en el activo A y el 50 por ciento en el activo B, dicho portafolio
tendria una desviacion estandar de 2.48 por ciento aproximadamente:

o, = /(0.50)2(9.90)? + (1-0.50)*(14.85)? + 2(0.50 )1 — 0.50)—147) = 2.48%

El Cuadro 4-2 resume los resultados de los activos individuales A y B,asi como del
portafolio formado invirtiendo la mitad de los recursos en A 'y la mitad en B. En el Cuadro
4-2 se puede observar que un inversionista averso al riesgo claramente preferiria invertir en
el portafolio A-B que en el activo A solamente. El portafolio A-B tiene un mayor
rendimiento esperado y un menor riesgo que el activo A solo; por lo tanto se dice que el
portafolio A-B domina al activo A en términos tanto de riesgo como de rendimiento
esperado. No obstante la situacion no es tan clara para el activo B. Si bien es cierto el
portafolio A-B tiene un menor riesgo que el activo B, éste ultimo ofrece también un mayor
rendimiento esperado que el portafolio. Por lo tanto, un inversionista agresivo podria



preferir el activo B al portafolio A-B precisamente por la mayor esperanza de rendimiento
que ofrece el activo B. En este caso ninguna de las dos alternativas de inversion —el
portafolio A-B y el activo B solo- domina a la otra.

Riesgo de Portafolios: El Caso de “n” Activos
En términos generales, para portafolios que contienen n instrumentos, las ecuaciones 4-8 y
4-8a se pueden escribir como:

n

o, =\/anzn:wiwj>Covij ; Zn:wi =1; Yw; =1 (4-9)

i=1 j=1 j=1

Donde:

wi; = Proporcion de recursos invertidos en el “iésimo” activo.

w; = Proporcion de recursos invertidos en el “jotaésimo” activo.
n = Ndmero de activos en el portafolio’.

Covijj = Covarianza entre los rendimientos de los activos i y j.

Como se puede observar en la expresion 4-9, el nimero de varianzas (¢°) seré igual
al nimero de instrumentos dentro del portafolio (v.g. sera igual a n) y el nimero de
covarianzas sera n® — n. Si, por ejemplo, el portafolio consistiera de tres acciones, X, Yy Z,
habria tres varianzas: o°x, 6%y Y 6°z; asi como tres covarianzas contadas dos veces cada
una: oxy, oyx, Oxz, Ozx, Oyz Y Ozy, O Séa, 20xy, 20xz Yy 20yz.

Sobre esta base se puede afirmar que, a medida que n crece, el riesgo de un
portafolio esta principalmente determinado por la correlacion entre sus activos, y que el
riesgo individual de los instrumentos pierde importancia a medida que aumenta su nimero
dentro del portafolio. No obstante, existe un punto de saturacién a partir del cual la adicion
de mas instrumentos de inversién al portafolio no reduce el riesgo de manera significativa.
Asi pues, el riesgo de un instrumento de inversion se puede dividir en riesgo diversificable
(o riesgo especifico), que es posible eliminar a través de la combinacion de instrumentos en
un portafolio, y en riesgo no diversificable (o riesgo sisteméatico de mercado), que afecta a
todos los instrumentos de una u otra forma.

Portafolios Eficientes

Una vez que se tienen medidas estadisticas para calcular el riesgo y el rendimiento de los
portafolios, es posible definir criterios para seleccionar aquellos que sean mejores; esto es,
seleccionar los portafolios que sean eficientes. Los portafolios eficientes, de acuerdo a la
terminologia de la MPT, son aquellos que ofrecen el mayor rendimiento posible para un
grado especifico de riesgo o que ofrecen el menor riesgo posible para un rendimiento
determinado.

La linea —o méas correctamente el arco- ABEFG de la Figura 4-4, conocida por su
forma particular como el “parasol de Markowitz”, muestra el conjunto viable de
oportunidades de inversion caracteristico para un mercado. Esta area representa todos los
posibles portafolios 0 combinaciones de inversiones en términos de sus desviaciones
estandar y sus rendimientos esperados. El parasol de Markowitz es inclusivo; esto es,

" La doble sumatoria indica que se estan considerando las covarianzas de todos los pares posibles de activos.
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Figura 4-4. Conjunto viable de oportunidades de inversion

ningun portafolio o instrumento de inversion individual puede estar fuera de él, porque no
es posible alterar el rendimiento esperado de los instrumentos individuales ni la desviacion
estandar de los portafolios.

La frontera eficiente, representada por la curva BCDE, es el conjunto de portafolios
que dominan al resto de las posibles combinaciones. Por ejemplo, el portafolio Q esta
dominado por el portafolio D —debido a que éste ofrece un rendimiento mayor para el
mismo grado de riesgo—y por el portafolio C —ya que éste ofrece un menor riesgo para el
mismo nivel de rendimiento. No obstante, ningln otro portafolio que no se encuentre sobre
la frontera eficiente domina a los que si lo estan. De acuerdo con la MPT, una vez que el
inversionista se ubica sobre la frontera eficiente, el portafolio que escoja dependera de su
preferencia respecto a la relacion riesgo — rendimiento. Un inversionista muy agresivo
deseard una inversion que le ofrezca un rendimiento alto, por lo que podria escoger el
portafolio E. Otro inversionista mas conservador preferird un riesgo menor aunque
sacrifique rendimientos, por lo que podria escoger el portafolio B. Por ultimo, algun
inversionista moderadamente conservador (0 moderadamente agresivo, segun el punto de
vista) podria inclinarse por los portafolios C 0 D.

Determinacion de la Frontera Eficiente
La MPT propone de forma especifica un modelo para encontrar la frontera eficiente

ejemplificada en la Figura 4-4. La MPT plantea la maximizacion del rendimiento dado un
nivel determinado de riesgo a través de las expresiones:

Maxi(wixaki ), (4-10)

sujeto a:




> w,w,Cov; =K. (4-11)

n
i-1 j-1

Alternativamente, la MPT sefiala que es posible encontrar la frontera eficiente
especificando un nivel minimo de riesgo dado un nivel de rendimiento:

Minznlzn:wiijovij : (4-12)
i=1 j=1
sujeto a:
" (, NE(k, )= K. (4-13)
i=1

Una vez mas, w; es la proporcidn de recursos invertidos en el iésimo activo, E(k;) es el
rendimiento esperado del iésimo activo, w; es la proporcion de recursos invertidos en el
jotaésimo activo, n es el total de activos en el portafolio, Covj; es la covarianza entre los
rendimientos posibles de los activos i y j, en tanto que K es una constante.

Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital

Aproximadamente una década después de haber sido presentada por vez primera la MPT,
varios economistas financieros trabajaron —de forma independiente pero simultanea— en un
modelo que describiera la relacion entre el riesgo y los rendimientos requeridos de los
activos individuales cuando estos forman parte de portafolios bien diversificados, como los
define la MPT. El resultado fue un modelo para la determinacion de los precios de los
activos de capital, mejor conocido como CAPM (del inglés capital asset pricing model),
nombre tomado del articulo de William Sharpe, que es el més difundido.

El CAPM vy la Frontera Eficiente

En el CAPM se introduce la posibilidad de que los inversionistas combinen portafolios de
instrumentos de inversion riesgosos con una inversion sin riesgo, como podrian ser los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) en México. Tal posibilidad se ilustra
en la Figura 4-4.

La Figura 4-4 es muy semejante a la Figura 4-3, sin embargo, ahora el inversionista esta en
posibilidades de combinar diversos portafolios de instrumentos riesgosos con el
instrumento sin riesgo (Rf). Ahora las Unicas combinaciones Optimas son las que estan
sobre la linea recta RiMZ, ya que estas dominan a cualquier otra combinacion. De este
modo, los portafolios B y E que se habian considerado como eficientes en la Figura 4-4
quedan dominados por los portafolios que se encuentran sobre la recta RfMZ. Esta linea es
conocida como linea del mercado de capitales o CML (por las siglas en inglés de capital
market line) y representa una nueva frontera eficiente que contiene todos las combinaciones
de activos libres de riesgo y activos riesgosos.
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Figura 4-4. Equilibrio del inversionista: Combinacién de un activo
sin riesgo con el portafolio de mercado

El segmento de la linea denominado R:M contiene todas las combinaciones posibles
entre el portafolio M —que consta de todos los instrumentos riesgosos— con el instrumento
sin riesgo. El inversionista puede decidir en que punto de esta seccién de la CML desea
estar, al invertir una parte de sus recursos (0 todos) en Rty el resto en M.

El segmento MZ representa aquellos portafolios en los que el inversionista ha
invertido el total de sus recursos y, adicionalmente, ha solicitado en préstamo recursos a la
tasa sin riesgo, para invertirlos exclusivamente en el portafolio M.

Fundamentos tedricos del CAPM. Los elementos tedricos que sustentan el CAPM son: el
teorema de la separacion, el supuesto de las expectativas homogéneas y, como
consecuencia de estos, el establecimiento de una relacion directa y Unica entre el riesgo no
diversificable y el rendimiento esperado. A continuacion se discuten estos fundamentos
tedricos de forma mas detallada.

1. Teorema de la separacion. Ademas de los puntos examinados en la seccion anterior, la
Figura 4-4 también revela un componente fundamental para el CAPM: todos los
inversionistas seleccionaran el portafolio M para realizar las combinaciones eficientes,
sin importar su aversion individual al riesgo. Este principio se conoce como el teorema
de separacién®. El teorema sefiala especificamente que el inversionista toma dos
decisiones independientes entre si. Primero, una vez que el inversionista calcula el
rendimiento esperado, el riesgo de los instrumentos de inversion individuales y las
covarianzas correspondientes entre los pares de instrumentos, determina la frontera
eficiente de acuerdo a la MPT (representada por la curva BME de la Figura 4-4) y la
linea tangente entre la tasa sin riesgo y tal frontera eficiente (v.g. el punto M en la
misma Figura 4-4). En este proceso no interviene la percepcion y la tolerancia del
inversionista respecto al riesgo, sino Unicamente los célculos objetivos de riesgo y
rendimiento esperado de los portafolios. Segundo, el inversionista establece la manera
en que combinaré el portafolio M con el activo sin riesgo, dependiendo de su perfil de

8 Este principio fue expuesto originalmente por James Tobin en 1958.




inversion en funcion de su tolerancia del riesgo. Las personas méas conservadoras se
situardn en el segmento comprendido entre Rf y M; de hecho, entre menos tolerante al
riesgo sea una persona, mas cerca se situara de Rf. Por otra parte, los inversionistas mas
agresivos estardn dispuestos incluso a solicitar préstamos para invertirlos en el
portafolio M, por lo que tenderan a situarse entre My Z.

2. Supuesto de las expectativas homogéneas. En un mercado determinado, cada
inversionista de forma individual realizara los calculos sobre riesgo y rentabilidad de
los instrumentos y los portafolios a su alcance, por lo que cada uno de ellos hara
estimaciones diferentes sobre estas variables. No obstante, los economistas financieros
piensan que los resultados obtenidos por todos los inversionistas son muy semejantes
entre si, ya que sus perspectivas son muy afines debido a que se fundan sobre los
mismos insumos de informacion en cuanto al movimiento historico de los precios y
sobre otros datos disponibles para todos ellos. Esta semejanza en resultados se conoce
como expectativas homogeneas y, aunque sefiala que todos los inversionistas tienen las
mismas convicciones sobre los rendimientos, las desviaciones estandar y las
covarianzas, de ninguna forma propone que todos los inversionistas tengan la misma
tolerancia al riesgo. Por consiguiente, si los inversionistas tienen expectativas
homogéneas, la Figura 4-4 sera la misma para todos y todos encontraran el punto de
tangencia del instrumento sin riesgo con los portafolios riesgosos en el punto
representado por el portafolio M. Este portafolio serd entonces el Portafolio de
Mercado; esto es, un portafolio que esté integrado todos los activos existentes en el
mercado. Como es imposible medir este portafolio, en la practica se utilizan indices
accionarios de base amplia como el Standard & Poor’s de 500 acciones (S&P 500) en
Estados Unidos, o el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) en México, que son buenas
aproximaciones de los portafolios bien diversificados.

3. El coeficiente beta. La siguiente fase del CAPM es determinar el riesgo de un
instrumento de inversion dentro del contexto de un portafolio bien diversificado, esto
es, el riesgo de mercado del instrumento. La medida para este riesgo no diversificable
para un instrumento fue denominada coeficiente beta (denotada por la letra griega p)
por William Sharpe, quien sefialé que el riesgo de mercado para una accion puede
calcularse a partir de su tendencia a moverse con el mercado en general. Esta nocion es
la que le da su principal sustento al modelo del CAPM, por lo que vale la pena
analizarla con mayor detenimiento.

El Calculo del Coeficiente Beta

Para medir la tendencia de un instrumento individual a moverse junto con el mercado, es
decir su coeficiente beta, se grafican los rendimientos histéricos de la accién contra los
rendimientos historicos del mercado en un mismo periodo de tiempo, como se muestra en
la Figura 4-5°. En la Figura 4-5, los rendimientos histéricos de la accién j (k;) se grafican
en relacién con los rendimientos histdricos del mercado (k) para un periodo determinado
(esta relacion esté representada en la grafica por los tridngulos). Tales rendimientos estan

% Con frecuencia se realiza el calculo de la linea caracteristica sobre la base conocida como “excesos de
rendimiento”. Aqui la diferencia entre los rendimientos de la accion y de la tasa libre de riesgo (k; — Rf) se
regresan contra la diferencia de los rendimientos de mercado y la propia tasa libre de riesgo (k, — Rf); la beta
es también en este caso la pendiente de la linea.
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Figura 4-5. Determinacion del coeficiente beta (B): La linea caracteristica.

ajustados por una linea de regresion, a la cual Sharpe le denomind linea caracteristica del
CAPM vy que se calcula a través del método de minimos cuadrados como:

k,=a,+8,(k,) +¢, (4-14)

Esta ecuacion de forma lineal (v.g. Y = a + b(X;) + e;) sefiala que el rendimiento de la
accion j puede ser explicado por lo que suceda con el mercado en general, asi como por
ciertos eventos aleatorios que afectan a la accion en particular pero no al mercado, lo que
esta representado por el término de error estandar (g;). Por su parte, el término o, representa
el punto en donde la recta corta el eje de las ordenadas y, de acuerdo con el CAPM, debe
representar la tasa sin riesgo (Ry).

El término Bj, que representa la pendiente de la recta de regresion, es de
trascendental importancia para el CAPM. Es posible demostrar que la pendiente de una
recta se puede calcular como la covarianza entre la variable dependiente y la variable
independiente dividida entre la varianza de la variable independiente. En términos de los
rendimientos de la accion j y los rendimientos de mercado, tendriamos:

Cov im LPimnTiOm o,
Gm Gm O-m

Se puede observar que la B de una accién “j” (v.g. su riesgo de mercado) depende de la
correlacién entre los rendimientos de la accion respecto al mercado, de la volatilidad de sus
propios rendimientos y de la volatilidad de los rendimientos del mercado. El coeficiente 3
representa la sensibilidad de los rendimientos de un instrumento individual —que es
mantenido dentro de un portafolio bien diversificado— a los cambios en el mercado en
general. A diferencia de la desviacion estandar, B no es una medida del riesgo total; sino
que mide unicamente el componente sistematico del riesgo para un instrumento.
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Figura 4-6. Linea del mercado de valores.

Relacion Entre Beta y Rendimiento
Los supuestos mas importantes descritos hasta ahora son: que todos los inversionistas
tienen expectativas homogéneas y que es posible invertir y solicitar recursos en préstamo a
la tasa sin riesgo. De estos supuestos se desprende la linea caracteristica de la Figura 4-5.
Como B es una medida de riesgo sistematico, es sensato considerar que entre mas alto sea
éste, mayor debera ser el rendimiento requerido de la inversion. La relacion positiva entre
el riesgo —medido a través de -y el rendimiento requerido se demuestra en la Figura 4-6.
A la linea con pendiente positiva se le conoce como “linea del mercado de valores”
0 SML (por las siglas en inglés de security market line) y, a diferencia de la CML,
establece la relacion entre el riesgo sisteméatico y el rendimiento de instrumentos
individuales; no entre el riesgo y el rendimiento de los portafolios. El intercepto de la recta
con el eje de las ordenadas corresponde con la tasa sin riesgo que, naturalmente, tiene una 3
de cero. Las acciones que tienen una § igual a 1 son consideradas como acciones de riesgo
promedio, ya que tienden a moverse en la misma direccion y magnitud que el mercado en
general, y su rendimiento esperado es igual al rendimiento de mercado, E(Kgy). Por
definicion, el mercado en su totalidad tiene una 3 igual a 1, ya que cuando se calcula el
valor de Bm, de acuerdo con la ecuacion 4-15, se obtiene:

O,
Bn= pmm(—"’j =1 (4-15a)
O,

m

Las acciones con una 3 menor que 1 (por ejemplo E(ky,) en la Figura 4-6) se
clasifican como acciones de bajo riesgo, o acciones conservadoras, por lo que su
rendimiento requerido es menor que el rendimiento del mercado. Las acciones con un
riesgo alto, que tienen un coeficiente B mayor que 1 (por ejemplo E(k,)), tendran un
rendimiento esperado mayor que el del mercado. La diferencia entre el rendimiento
esperado del mercado y el rendimiento sin riesgo (km — R¢), que se conoce como prima de
mercado, es la pendiente de la SML y evidencia la aversion al riesgo por parte de todos los




inversionistas; entre mas grande sea esta prima, mayor sera el rendimiento esperado sobre
cualquier instrumento de inversion.

En resumen, el CAPM —-a través de la SML- establece una relacion positiva y lineal
entre el riesgo relevante, medido a través de B, y el rendimiento esperado de las inversiones
individuales, por medio de:

kAJ. —R, +,(k, -R, ). (4-16)

Donde:

k; = Rendimiento requerido para el activo j.

R¢ = Tasa de rendimiento libre de riesgo.
Bj = Coeficiente beta para el activo j.
km = Rendimiento esperado del mercado.

La relacion de la SML es normativa, es decir, sefiala cuél es el rendimiento requerido para
cualquier activo considerando el nivel de riesgo sistematico que éste tiene. Esto significa
que es posible calcular el rendimiento requerido de cualquier instrumento (k;) a partir de
dos parametros para el mercado en general (Rfy k) y un parametro individual para ese
instrumento de inversion (B;). Ademas, el CAPM estipula que el riesgo estéa exclusivamente
en funcion de la relacién entre el rendimiento de cada accion con respecto al rendimiento
del mercado; esto es, de acuerdo con el CAPM la sensibilidad historica de los rendimientos
de un titulo con respecto a los cambios en los rendimientos del mercado, o coeficiente 3, es
la Gnica variable capaz de explicar el rendimiento de un titulo.

Por ejemplo, suponga que un activo B tiene una beta de 0.50, que el rendimiento
requerido para el mercado (km) es del 15 por ciento y que la tasa libre de riesgo (Ry) es del 7
por ciento. Bajo estas circunstancias el rendimiento requerido para la accion B (kg) es del
11 por ciento:

kAB =7%+(0.50)(15% —7%)=11%

Suponiendo de nuevo que el rendimiento esperado de este activo fuera del 12 por ciento
esto lo convertiria en una inversion atractiva, ya que el rendimiento requerido dado su
grado de riesgo (11 por ciento) es inferior al rendimiento que se espera que genere el activo
(12 por ciento).

Valuacién de Activos Financieros

El valor o precio actual de mercado de cualquier activo financiero —o cualquier activo, por
cierto— depende de sus flujos de efectivo que se espera que genere a lo largo de su vida, asi
como de la tasa apropiada de descuento para traer a valor presente dichos flujos de efectivo.
Esto es lo que propone el modelo general de valuacion. De un modo més formal:

FE
! (4-17)

V =
0 t=1 (1 + k)t




Donde:

Vo = Valor actual del activo (valor del activo en el momento 0).
FE; = Flujo de efectivo en el periodo t.

n = NUumero de afios de vida del activo.

k = Tasa apropiada de descuento.

Para aplicar este concepto a la valuacion de obligaciones, acciones preferentes y
acciones comunes, se tiene primero que analizar la naturaleza de sus flujos de efectivo, su
vencimiento y la tasa apropiada a la cual se deben descontar los flujos de efectivo en cada
caso en particular. En las siguientes secciones se analiza cada uno de estos instrumentos
financieros béasicos y se plantea la forma de calcular su precio o valor justo de mercado.

Valuacion de Obligaciones

Como se explica en el Capitulo 3 las obligaciones son instrumentos de deuda a largo plazo
emitidos por las empresas. En México, generalmente las obligaciones tienen un valor a la
par (o valor nominal) de $100, ofrecen una tasa de cupon fija y hacen pagos de intereses
trimestralmente. En consecuencia, para valuar una obligacién se tendria que traer a valor
presente cada uno de los pagos periddicos de intereses, asi como el pago del principal
(valor a la par) gue se hace al momento en el que vence la obligacion. El descuento de los
flujos de efectivo se hace considerando el rendimiento requerido por el mercado o
rendimiento al vencimiento (RAV) que se denotara en el texto como ky. Asi pues, para una
obligacién que paga intereses anualmente su valor se calcula como:

o @k ) -1 M
e '((u ) &, >]+ Wok,) 9

Donde:

Vo = Valor actual de la obligacion = Precio justo de mercado de la obligacion.
| = Pago periddico de intereses = (Tasa cupon)(M).

ks = RAV = Rendimiento requerido por el mercado sobre la obligacion.

M = Valor a la par.

En términos generales, el valor de una obligacion que paga intereses “m” veces por afio

seria:
1+k—d -1
| m M

V,=— o + — (4-18a)
m
(1+k"j (kj (1+k"j
m m m
Donde:

m = NUmero de pagos de intereses durante un afio.

El RAV cambia frecuentemente al modificarse las tasas de interés prevalecientes en
el mercado. Dado que los intereses que paga el bono (v.g. su tasa cupdn) es fija, los



inversionistas reflejan los cambios en la tasa de interés en el mercado ajustando el precio de
las obligaciones. Esto es, si las tasas de interés bajan el precio de la obligacion sube puesto
que la obligacion estaria ofreciendo una tasa de interés més atractiva a través de su cupon
que las tasas prevalecientes en el mercado. Desde luego, al subir las tasas de interés los
precios de las obligaciones bajan al volverse menos atractivos sus pagos de intereses.

Por ejemplo, suponga que hay una obligacion que ofrece una tasa cupén del 12 por
ciento anual y vence dentro de 5 afios. Esta obligacion hace pagos de intereses cada tres
meses (es decir, 4 veces por afio) y tiene un valor a la par de $100. Si el rendimiento
requerido por el mercado fuera del 10 por ciento anual el precio justo de mercado de este
instrumento seria de $107.79:

(@)
o.1oj 1

(1+
V, = $12 4 + $100 =$107.79

° 4 0.10\*®(0.10 0.10)“"
1+ 1+——
4 4 4

En este caso se dice que la obligacion se esta vendiendo “con premio” o “con prima”, ya
que su valor de mercado ($107.79) es superior a su valor a la par ($100.00).

Por otra parte, si la tasa de interés apropiada para esta obligacién fuera del 14 por
ciento, su valor de mercado seria solamente de $92.89. En estas circunstancias se diria que
la obligacion se esta vendiendo “con descuento” puesto que su valor de mercado es inferior
a su valor a la par.

Obligaciones Reembolsables
Algunas emisiones de obligaciones tienen una clausula de reembolso que le permiten al
emisor retirar la deuda antes de su vencimiento. Esta situacion ocurrira, desde luego,
cuando las tasas de interés bajen lo suficiente, de modo que la empresa emisora puede
sustituir deuda con una tasa de interés alta por otra con una menor tasa de interes.

Cuando una empresa hace dicho reembolso, debe pagar un “premio por reembolso”
a los poseedores de las obligaciones. Este premio es una cantidad adicional por encima del
valor a la par que reciben los inversionistas como compensacion por el retiro anticipado de
los valores. Cuando una emision de obligaciones tiene esta clausula es necesario calcular su
valor a la primera fecha de reembolso. Por ejemplo, suponga que una emisién de
obligaciones tiene un vencimiento de 7 afios pero puede ser retirada a partir del quinto afio
de haber sido emitida. Las obligaciones ofrecen un premio por reembolso de $12 y pagan
un cupdn del 10 por ciento anual. El precio justo de mercado de estas obligaciones,
suponiendo una tasa requerida de rendimiento del 12 por ciento, seria de $99.20, calculado

comao:
(@)
$10 (“ Oljzj ! $112
V. - ' o = $99.20

° 4 012012 0.12\*
1+ 1+—
4 4 4




Calculo del Rendimiento al Vencimiento

Un concepto importante dentro de la valuacion de obligaciones es el de rendimiento al
vencimiento (RAV). En los mercados financieros por lo regular se cotizan los precios de las
obligaciones y, conociendo su vencimiento, su valor a la par y su tasa cupon, es posible
determinar la tasa de interés o rendimiento que el mercado esta requiriendo sobre esas
obligaciones. EI RAV es dicho rendimiento requerido por los mercados, el cual depende
principalmente de los movimientos generales de las tasas de interés de referencia (como la
de los Cetes), de la inflacion y de la calificacion de riesgo que tiene cada emision de
obligaciones.

El RAV se encuentra despejando la variable ky de la ecuacion 4-182
Conceptualmente, el RAV se encuentra mediante un proceso de prueba y error, aungque
actualmente existen programas computacionales —como las hojas de calculo— y
calculadoras financieras que, aungue siguen este procedimiento de prueba y error, lo hacen
de un modo répido y eficiente que facilita mucho el célculo del RAV.

Por ejemplo, suponga que una obligacion se vende actualmente en un precio de
$103.86, paga intereses de $12 en pagos trimestrales de $3 cada uno, tiene un valor nominal
de $100 y le restan 4 afios hasta su vencimiento. ;Cuél seria el RAV de esta obligacion?
Primero, de acuerdo a los datos proporcionados la obligacion se valuaria como:

@@
1+-4 -1
$12 4 $100
V, = +

0 (4)(4) (4)
4
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4 4 4

k 16
(“2] - $100
V, =$3 + — $103.86
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El primer paso para despejar kq seria igualar el precio de la obligacion a cero, restando de
ambos lados de la ecuacidn el precio actual de la obligacion, esto es:

k 16
[1+ dj -1
v —s3 4 $100
)=

w5

@ = $103.86, esto es,

- —$103.86 = $103.86 - $103.86 ;



k 16
[“:j 11 s100
V, =%$3 N + N —$103.86 = $0
1+-4| | -% 1+-4
4 4 4
El segundo paso seria encontrar, por el método de prueba y error, el valor para kg que
satisfaga el planteamiento anterior'. Sin embargo, a través de una calculadora financiera es
posible encontrar de forma muy sencilla el valor de kqy. En este caso, proporcionandole a la

calculadora los datos adecuados, encontrariamos que el valor del RAV (kgy) es del 2.7 por
ciento trimestral o del 10.8 por ciento anual:

16
(1+ 0.108J 1

V, = $3 4 ;310010386

0.108)°(0.108 0.108)"°
1+ 1+ ——
4 4 4

Valuacion de Acciones Preferentes

Las acciones preferentes son un instrumento financiero hibrido, ya que al mismo tiempo
ofrecen caracteristicas similares a las de las obligaciones y caracteristicas similares a las de
las acciones comunes. Todas estas caracteristicas, por supuesto, son relevantes para su
valuacion y es necesario considerarlas.

Las acciones preferentes, al igual que las obligaciones, ofrecen un flujo de efectivo
periddico y constante a traves del pago de dividendos preferentes. Estos dividendos se
estipulan como una cantidad monetaria fija 0 bien como un porcentaje sobre el valor a la
par de la accion preferente. Por otra parte, las acciones preferentes, como las acciones
comunes, no establecen una fecha de vencimiento, por lo que el pago de dividendos
preferentes se prolonga por un periodo indeterminado de tiempo. Considerando estos pagos
fijos y el periodo de tiempo indeterminado por el que se extienden, las acciones preferentes
se vallan como una perpetuidad, tomando también en cuenta su tasa de descuento
apropiada (que en el texto se denotara como k) esto es:

p=—"F (4-19)

Donde:

Po = Precio actual de la accion.

D, = Dividendo preferente por accion.

Ko = Rendimiento requerido para la accion preferente.

A modo de ejemplo, suponga que una emision de acciones preferentes tiene un
valor a la par de $20 y paga dividendos anuales del 15 por ciento sobre dicho valor, es

10 E| procedimiento de prueba y error se puede simplificar mediante el método de interpolacion.



decir, $3 ($20 x 0.15); el rendimiento requerido por el mercado sobre este tipo de acciones
es del 12 por ciento en este momento. El precio justo de mercado de este instrumento seria
de $25:

P = _g5
0.12

Valuacion de Acciones Comunes

Las acciones comunes presentan retos especiales en su valuacién. Por una parte sus flujos
de efectivo (en forma de dividendos) se extienden por un periodo de tiempo indeterminado
y, por otra, dichos dividendos no permanecen fijos. Esto significa que, en términos
generales, el precio actual de una accion comun podria expresarse como:

o Dt .
P, = Zm (4-20)

t=1

Donde:

Po = Precio actual de la accion.

D, = Dividendo por accidn del periodo t.

ks = Rendimiento requerido para la accion comun.

Sin embargo, esta situacion general puede categorizarse en tres contextos especificos: (1)
acciones con crecimiento cero, (2) acciones con crecimiento constante y (3) acciones con
crecimiento no constante (0 supernormal). A continuacion se presentan los metodos de
valuacion para cada una de estos tres casos.

Acciones con Crecimiento Cero

Las acciones comunes con crecimiento cero podrian presentarse en empresas que tienen
mercados maduros y que pagan dividendos iguales gracias a que la estabilidad de sus
utilidades les permite mantener una politica de pago de dividendos constantes. Bajo estas
circunstancias los dividendos esperados en el futuro son una cantidad igual que se
prolongara por un periodo indeterminado de tiempo, es decir, una anualidad. De este modo
el precio justo de mercado de una accion comun con crecimiento cero de dividendos es:

P =— (4-21)

Donde:
D = Dividendo (constante) por accion.

Suponga, por ejemplo, que Bebidas Chispa, una empresa en el mercado de refrescos con
gas, ha venido pagando un dividendo por accién de $10 durante los Gltimos siete afios y que
se espera que esta politica permanezca sin cambio en el futuro. El rendimiento requerido
para las acciones comunes (ks) en este caso es del 20 por ciento. De esta forma el precio
justo de mercado de las acciones de esta empresa es de $50:



p, = 310 _g59
0.20

Acciones con Crecimiento Constante

En el caso de empresas que presentan una tasa de crecimiento constante en sus dividendos
y que no variara en el futuro, sus acciones tendran un valor justo de mercado que se puede
calcular como:

P, = (4-22)

Donde:
D; = Dividendo esperado el proximo afio.

s = Rendimiento requerido para la accion comun.
g = Tasa de crecimiento constante.

Vale la pena aclarar que el dividendo esperado el préximo afio se calcula a partir del
dividendo mas reciente y de la tasa de crecimiento constante, mas concretamente:

D, =D,(1+9) (4-23)

Donde:
Do = Dividendo por accion mas reciente.

Los supuestos del modelo de crecimiento constante podrian parecer poco realista, ya
que regularmente los dividendos si varian con el paso del tiempo. Sin embargo, este
planteamiento es bésico para realizar valuaciones mas complejas y razonables. Para ilustrar
la valuacion de acciones con crecimiento constante suponga que se espera que Cementos
Tarahumara crezca a un ritmo del 3 por ciento por afio en el futuro previsible. La empresa
acaba de declarar un dividendo de $9.71 por accion y el rendimiento requerido para sus
acciones de acuerdo con su riesgo es del 18 por ciento. Segun el modelo de valuacion de
acciones con crecimiento constante el precio justo de mercado de las acciones comunes de
esta empresa seria de:

_ ($9.71)(1.03) _ $10
° 018-003 0.5

=$66.67

Acciones con Crecimiento No Constante (Super-normal)

Por lo regular los dividendos de las acciones de las empresas varian afio con afo, es decir,
presentan un crecimiento no constante o “super-normal”. El modelo de valuacion que se
usa en este caso sigue el mismo principio sefialado anteriormente: el precio actual de la
accion depende, esencialmente, del valor presente de los dividendos que vaya a pagar. El
modelo requiere en principio, que se pronostiquen los dividendos futuros de cada periodo
futuro; sin embargo, dado que las acciones comunes no tienen vencimiento, esto implicaria



Dividendo

Ao Crecimiento Esperado
1 15% 23.00
2 15 26.45
3 15 30.42
4 8 32.85
5 6 34.82
6 4 36.21

Cuadro 4-3. Célculo de los dividendos para los
préximos 6 afos: Euro-Movil

hacer pronosticos hacia un futuro muy distante, durante un numero indeterminado de
periodos.

El pronodstico de cualquier variable —incluidos por supuesto los dividendos— hacia
el futuro muy distante es extremadamente dificil, si no imposible. Para fines practicos, por
lo tanto, el modelo de valuacion para el crecimiento no constante implica pronosticar los
dividendos tan lejos como sea factible con un nivel de certidumbre aceptable. A partir de
ese momento en adelante, se asume que el crecimiento de los dividendos sera constante. Es
cierto que posiblemente los dividendos sigan teniendo un crecimiento diferente afio con afio
en el futuro; pero la gran dificultad para pronosticarlo hace que sea una tarea casi
adivinatoria la prediccion de su comportamiento. Asi pues el modelo implica dos partes:
primero el valor presente de los dividendos de un periodo de crecimiento no constante (en
el cual la tasa de crecimiento puede ir variando afio con afio) y, en segundo lugar, el valor
presente de los dividendos con crecimiento constante a partir de cierto momento en el cual
el prondstico se hace mas dificil. Especificamente el modelo dice:

n D D 1
P — t n+l 4-24
°tzl(1+ks)+(ks—9J{(1+ks)”J e
Donde:

D, = Dividendo por accidn del periodo t.

n = Ndmero de afios que dura el crecimiento super-normal o0 no constante.

Dn+1 = Primer dividendo del periodo de crecimiento constante (v.g. periodo “n+1”).
ks = Rendimiento requerido para la accion coman.

g = Tasa de crecimiento para el periodo de crecimiento constante.

Como ejemplo considere que usted espera que Euro-Mdvil, S.A., una empresa en el
ramo de las comunicaciones celulares, crezca 15 por ciento durante los siguientes tres afos,
8 por ciento durante el cuarto afo, 6 por ciento durante el quinto afio y que finalmente se
estabilice en un crecimiento anual del 4 por ciento del sexto afio en adelante. El dividendo
mas reciente declarado por la empresa fue de $20 por accion y la tasa requerida de
rendimiento sobre sus acciones es del 14 por ciento. En casos como este puede resultar
conveniente calcular los dividendos de periodo de crecimiento no constante (en el ejemplo
los afios 1 al 5) y el primer dividendo del periodo de crecimiento constante (en el ejemplo
el dividendo del afio 6), tal como se muestra en el Cuadro 4-3. Sobre la base de esta



informacion, se procede a calcular el precio justo de mercado de la accion aplicando la
expresion para crecimiento no constante:

$23.00 26.45 $30.42 $32.85 $34.82 $36.21 1
= n -+ S+ —+ =+ - | =$286.68
@.14) @1.14)° (@.14)° @149 Q.19 0.14-0.04 )\ (1.14)
Resumen
v El rendimiento es el beneficio que se obtiene de una inversion. El rendimiento esperado

es el beneficio que se cree que la inversion generara, mientras que el rendimiento
realizado es el beneficio que realmente genera la inversion.

El riesgo proviene de la diferencia entre el rendimiento esperado y el realizado. Esta
diferencia puede ser méas pequefia 0 mas grande, por lo que el riesgo de la inversion sera
menor 0 mayor, segun el caso.

Como los inversionistas son racionales, es decir, aversos al riesgo, entre mayor sea la
variabilidad de los rendimientos de una inversion, mas grande serd el rendimiento
esperado por los inversionistas con respecto a dicha inversion.

El rendimiento esperado de un activo individual se mide a través de un promedio
ponderado de los rendimientos que pudiera otorgar ese activo bajo diferentes
circunstancias (como el crecimiento econdémico) considerando la probabilidad de que
dichas circunstancias se presenten.

El riesgo se calcula determinando la dispersién de los rendimientos de un activo por
medio de la varianza y de la desviacion estdndar. Entre més grande sea la dispersion,
mayor serd la probabilidad de que el rendimiento realizado sea diferente al esperado.
También es posible calcular el riesgo en términos relativos mediante el coeficiente de
variacion, el cual indica la cantidad de riesgo que tiene un activo en relacion a cada
unidad de rendimiento esperado.

Un portafolio es un conjunto de inversiones propiedad de un inversionista. La
diversificacion de este portafolio es la clave para la administracion del riesgo del
portafolio, ya que permite reducir dicho riesgo sin sacrificar rendimientos.

El estudio disciplinado de la diversificacion de portafolios comenzé en la década de
1950 a través de lo que hoy se conoce como Teoria Moderna de Portafolios de
Markowitz. ElI modelo de Markowitz sefiala que hay dos elementos que conforman el
riesgo de un portafolio: (1) el riesgo individual de cada activo y (2) de modo muy
importante la correlacion entre los rendimientos de los activos dentro del portafolio. La
implicacion de esta propuesta es que entre mayor sea el nimero de activos dentro del
portafolio y entre menor sea la correlacién de los rendimientos de dichos activos, menor
sera el riesgo del portafolio a pesar de que los titulos, individualmente, sean riesgosos.
A partir de las ideas de la Teoria Moderna de Portafolios se desarroll6 el Modelo de
Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM). EI CAPM sefala que es posible
medir el riesgo relevante de un activo para determinar su rendimiento requerido. El
riesgo relevante segin el CAPM es el riesgo no diversificable o sistematico, el cual se
mide con un coeficiente denominado beta (). Entre mayor sea este coeficiente, mayor
sera su rendimiento requerido y al contrario; de modo que el aporte del CAPM es que
formaliza la nocion de que a mayor riesgo mayor rendimiento requerido: dependiendo



del coeficiente beta del activo, el CAPM sefiala el rendimiento que le corresponde al
activo dado su nivel de riesgo.

v El modelo general de valuacion sefiala que el precio justo de mercado o valor presente
de un activo es el valor actual de los flujos de efectivo que generaré dicho activo a lo
largo del tiempo descontados a una tasa apropiada a su nivel de riesgo. Esta es la base
sobre la cual se valGan todos los activos, financieros o reales.

v El precio justo de mercado de una obligacion es el valor presente de los intereses
periddicos y el valor a la par que se entregara al final de la vida de la obligacion. Por lo
regular los intereses se pagan trimestralmente y el valor a la par es de $100. El
rendimiento al vencimiento (RAV), esto es, la tasa de descuento de los flujos de
efectivo depende primordialmente del nivel de las tasas de interés que prevalezcan en el
mercado.

v" El precio justo de mercado de las acciones preferentes y comunes esta en funcion de los
dividendos que se espera que paguen y la tasa de descuento apropiada al riesgo en cada
caso. Tanto las acciones preferentes como las acciones comunes con crecimiento cero
representan una perpetuidad, por lo que su precio justo de mercado se calcula de esa
forma.

v Los dividendos de las acciones comunes pueden crecer a una tasa constante 0 no
constante. En cualquier caso, se deben considerar todos los dividendos que se espera
que pague la accion para calcular su valor. La tarea se dificulta en este caso dado que el
pago de dividendos se prolonga por un periodo de tiempo indefinido hacia el futuro. Sin
embargo, se pueden utilizar modelos propios para calcular el precio justo de mercado de
estos instrumentos.

Preguntas de Repaso

4-1. Un amigo suyo le ha planteado lo siguiente: “En algunas ocasiones mi rendimiento en
acciones ha sido bastante menor que el rendimiento que dan los Cetes, incluso ha habido
ocasiones en que pierdo dinero. Las personas que invierten en Cetes tienen un rendimiento
seguro y a mi a veces no me va tan bien invirtiendo en acciones... Eso de que ‘a mas riesgo
mas rendimiento’ no es cierto”. ¢Esta de acuerdo con esta afirmacion? ¢Por qué?

4-2. “Un inversionista averso al riesgo es el que trata de minimizar su riesgo bajo cualquier
circunstancia.” Explique por qué es incorrecta esta afirmacion.

4-3. La desviacion estandar es una medida estadistica de dispersion de los datos. ¢Por qué
se usa en finanzas como una medida de riesgo?

4-4. Segun el modelo de Markowitz ¢ cuales son los elementos que integran el riesgo de un
portafolio?

4-5. El riesgo de un activo individual se puede medir a través de la desviacion estandar de
sus rendimientos o por medio de su coeficiente beta. ¢ Cual es la diferencia conceptual entre
una medida y la otra? ¢ Cual de las dos medidas es mas relevante?

4-6. La valuacion de un bono sin clausula de reembolso difiere de la valuacion de uno que
si tiene clausula de reembolso. Explique cudl es la diferencia entre uno y otro y por qué es
diferente su valuacion.

4-7. ¢ Cuél es la principal dificultad al valuar las acciones comunes? Explique.



Problemas
4-1. Los rendimientos del mercado (k) (medidos a través del indice de Precios y

Cotizaciones) y de la accion X (k) tienen las siguientes distribuciones de probabilidad para
el siguiente afo:

Probabilidad Km kx
0.20 2% 5%
0.50 9 6
0.30 18 12

a) Calcule las tasas esperadas de rendimiento del mercado y de la accion X.

b) Determine las desviaciones estandar del mercado y de la accion X.

c) Establezca los coeficientes de variacion del mercado y de la accion X.

d) ¢Cual alternativa de inversion tiene mayor riesgo absoluto? ;Cual tiene mas riesgo
relativo? Explique.

4-2. Suponga los siguientes datos para los activos “ABC” y “XYZ”:

ABC XYZ
Rendimiento (%) 20 18
Desviacion estandar (%) 25 20
Covarianza 110

a) Un inversionista coloca el 60% de sus recursos en “ABC” y el resto en “XYZ”.

b) Calcule el rendimiento esperado del portafolio.

c) Calcule la desviacion estandar del portafolio.

d) Si se incrementara la proporcion de inversion en el activo “XYZ” a un 80% y el 20%
restante se invirtiera en el activo “ABC” ;aumentaria o disminuiria el riesgo del
portafolio?

4-3. Considere los seis siguientes portafolios:

Portafolio  E(Rp) op
A 17.50% 13.50%
B 17.90 13.26
C 18.20 13.31
D 18.50 13.17
E 18.80 13.31
F 19.10 13.57
G 19.40 13.94

a) ¢Cual es el portafolio con mayor rendimiento esperado?

b) ¢Cuél es el portafolio de minima varianza total?

c) ¢Cual(es) portafolio(s) estan dentro de la frontera eficiente? (Nota: Aunque no es
imprescindible trazar una grafica (con op en el eje “x” y E(Rp) en el eje “y”) para
resolver el problema, puede ser Util realizarla).



d) ¢Se puede determinar un solo portafolio que sea definitivamente mejor que los demés?
¢Por qué si o por qué no?

4-3. Dada la siguiente informacion:
Rendimiento esperado del mercado: 14%.
Desviacion estandar de los rendimientos del mercado: 24%.
Tasa libre de riesgo: 8%.
Desviacion estandar de los rendimientos de la accion S: 20%.
Desviacion estandar de los rendimientos de la accion T: 30%.
Correlacion entre la accion Sy el mercado: 0.7.
Correlacion entre la accion T y el mercado: 0.5.

a) Calcule los coeficientes beta de la accion Sy de la accion T.
b) Calcule el rendimiento requerido para cada una de las dos acciones.

4-4. Considere de nuevo la informacion del problema 4-1 y calcule la beta de la accion X.

4-5. Una obligacion fue emitida hace 3 afios con un vencimiento original de 7 afios. La

obligacion tiene un valor a la par de $100, ofrece un cupén del 16% y hace pagos

trimestrales de intereses. En este momento las tasas de interés sobre instrumentos de riesgo

similar ofrecen un rendimiento del 14%.

a) ¢Cual sera el precio actual de la obligacion?

b) Si todo se mantuviera igual ;cual seria el precio de la obligaciéon cuando le faltara un
afo para su vencimiento?

4-6. Las obligaciones de Teléfonos Nacionales, S.A., que tienen un valor a la par de $500,

se venden actualmente en $480, paga intereses semestralmente sobre una tasa de interés de

cupon del 14% anual. A estas obligaciones les restan exactamente 6 afios al vencimiento.

a) Calcule el rendimiento al vencimiento (en términos anuales) de las obligaciones de
Teléfonos Nacionales.

b) Suponga que las obligaciones de Teléfonos Nacionales pagaran intereses
trimestralmente ¢cual seria su RAV?

c) ¢Cual seria el RAV de las obligaciones de Teléfonos Nacionales si les faltaran 12 afios
al vencimiento y suponiendo, de nuevo, que hicieran pagos semestrales?

d) ¢Qué conclusiones generales podria sacar de sus respuestas a los incisos anteriores?

4-7. Restaurantes La Traviata, S.A. tiene una emisién de acciones preferentes en
circulacion. El rendimiento requerido sobre estas acciones es del 18% y pagan un dividendo
anual de $3.60. Calcule el valor justo de mercado de estas acciones.

4-8. TNM, S.A. ha presentado un crecimiento historico del 4% por afio y tiene una beta de
1.50. Se espera que la empresa declare un dividendo de $16 por accion el proximo afio.
Actualmente la tasa libre de riesgo se ubica en un 7% y se espera que el rendimiento del
mercado sea del 21% el proximo afo. Si el precio de la accion en el mercado fuera de $70
¢recomendaria usted que se comprara esta accion? ¢Por qué?



4-9. Internacional de Mayolica, S.A. ha experimentado un gran éxito con una nueva linea
de productos que introdujo recientemente al mercado. Se espera que la empresa crezca a
una tasa del 20% el proximo afio, del 15% durante el segundo afio y 10% durante el tercer
afio, para luego estabilizarse en un crecimiento del 5% a partir del cuarto afio. El dividendo
mas reciente que pag6 la empresa fue de $5 y la tasa requerida de rendimiento sobre sus
acciones es del 15%. ¢Cual es el precio justo de la accion de Internacional de Mayolica?
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Capitulo 5: Técnicas de Presupuesto de Capital

lo largo del presente capitulo se abordan dos grandes temas interrelacionados. Por una

parte se explica que es el costo de capital y codmo esta integrado. Por otra, se exponen
varias técnicas de valuacion de proyectos de capital. Estos temas estan interrelacionados
entre si y también guardan una estrecha relacion con otros temas abordados en el texto. De
modo especifico el tema de costo de capital se relaciona con lo expuesto en el Capitulo 4:
Riesgo, Rendimiento y Valor. De forma similar se relaciona con el Capitulo 1:
Administracién del Activo Fijo. Esta relacion se debe a que la mayoria de las técnicas de
presupuesto de capital requieren tanto de una estimacion del costo de capital y como del
calculo de los flujos de efectivo relevantes.

Costo de Capital

El costo de capital de una empresa estd compuesto por el costo de capital de sus fuentes de
financiamiento a largo plazo: la deuda, el capital preferente y el capital comdn. El costo de
capital se usa, primordialmente, para tomar decisiones de inversion a largo plazo, por lo
que dicho costo se enfoca hacia su empleo en los presupuestos de capital. Por ejemplo,
considere una empresa que requiere realizar una inversion de $2,000,000 para un proyecto.
Dadas sus caracteristicas, este proyecto requiere, ademas, otros $500,000 de inversion
adicional en inventarios. Dado que la empresa vera incrementadas sus cuentas por pagar a
proveedores en un monto de $300,000, su inversion neta total no seria de $2,500,000, sino
de $2,200,000. Esta cantidad, que no sera financiada de un modo espontaneo o automatico,
debera obtenerse de financiamiento externo, el cual, por supuesto, tiene un costo.

Notese que los $2,200,000 de financiamiento requerido por la empresa en el
ejemplo representa financiamiento nuevo, es decir, recursos adicionales que la empresa
invertird en un proyecto. De modo que, con fines de tomar la decision adecuada, la empresa
requiere conocer el costo marginal de estos recursos adicionales que necesita, no el costo
historico del dinero que invirtié en proyectos anteriores que ya estan en operaciones o0 que,
incluso, han dejado ya de funcionar. Dicho de otra manera, el costo de capital relevante es
el costo marginal, no el costo histérico.

Costo del Financiamiento con Deuda a Largo Plazo

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

El costo del financiamiento con obligaciones parte del calculo del rendimiento al
vencimiento o del rendimiento a la primera fecha de reembolso, si la obligacion tiene esta
caracteristica. Ademés, la empresa debe tomar en consideracion los costos de
intermediacion en los que tienen que incurrir al colocar una nueva emision de deuda en el
mercado. Esto significa que aunque la empresa emisora pague un interés calculado sobre el



valor nominal de la obligacion, en realidad al hacer la colocacion la empresa recibe el
precio pagado por el inversionista (que puede ser el valor a la par) menos las comisiones
que cobra el emisor por realizar la colocacion. Esto, desde luego, eleva el costo del
financiamiento para la empresa.

Como se describe en el Capitulo 4, el rendimiento al vencimiento de una obligacion
se obtiene encontrando la tasa de descuento que hace que los flujos de efectivo generados
por dicha obligacion (intereses y valor a la par) son iguales al precio de la misma. Para la
empresa, sin embargo, el costo de la obligacién seria la tasa de descuento que iguala los
flujos de efectivo con el dinero que recibe después de deducir los costos de intermediacion.
Concretamente:

+ (5-1)

Donde:

Vo = Valor de mercado de la obligacion.

F = Costos de intermediacion (o flotacion) por cada obligacion colocada.

| = Interés anual pagado a los inversionistas.

n = NUmero de afios al vencimiento.

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

kq = Costo porcentual de las obligaciones para el emisor.

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

N0
$16 (“:] - $100
$100 - $4 =

+
4 (4)7) (@)7)
1+ K K 1+ K
4 4 4

Si la emision de obligaciones tuviera ademas una clausula de reembolso que le
permitiera a la empresa retirar las obligaciones a partir del cuarto afio mediante una prima

! Este resultado se obtiene siguiendo un procedimiento similar al descrito en el Capitulo 4 para calcular el
rendimiento al vencimiento.



de reembolso de $15 por obligacion, entonces el costo antes de impuestos de la emision
seria del 20 por ciento anual.

Costo Neto de la Deuda

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

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

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

(17%)(1 — 0.40) = 10.2%

Costo del Financiamiento con Capital Preferente

La emision de acciones preferentes, por lo regular, requiere la intervencion de un
intermediario financiero que se encarga de todo el procedimiento de registro y emision. El
costo del capital preferente seria:

K, =——2 (5-3)

Donde:

D, = Dividendo preferente por accion.

Ko = Rendimiento requerido para la accion preferente.

Po = Precio actual de la accion preferente.

F = Costos de intermediacion (o flotacion) por cada accion preferente colocada.

Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte, S.A. desea colocar una emision
de acciones preferentes que se venderan a un precio de $10 y que pagaran un dividendo
preferente de $1.80 cada una. El intermediario le cobrard a la empresa un costo de $1 por
cada accion colocada. Considerando estos datos, el costo del capital preferente para la
empresa seria de:



_ $1.80 _ 0%
P $10-$1

Costo del Capital Comun

El capital comin puede provenir de dos fuentes; una interna y otra externa. El capital
comun interno es el que se obtiene de la misma empresa a través de las utilidades que se
retienen para reinvertirlas dentro de la empresa. El capital comin externo se consigue en
los mercados financieros por medio de la emisién de nuevas acciones comunes. ES
necesario analizar cada uno de estas fuentes por separado, dadas sus caracteristicas
especificas.

Costo de las Utilidades Retenidas

La utilidad neta pertenece a los accionistas comunes y este dinero puede repartirse en forma
de dividendos o reinvertirse dentro de la empresa. En cualquier caso, los accionistas
esperan y requieren un rendimiento por tales recursos. Si la utilidad fuera repartida como
dividendos, los accionistas podrian emplear dichos dividendos para invertirlos en otras
empresas. Si la utilidad se retiene y reinvierte en la empresa, los accionistas tienen el costo
de oportunidad de no poder invertir estos recursos en alguna otra parte y, por lo tanto,
requieren que les proporcionen un rendimiento.

¢Qué rendimiento deben proporcionar las utilidades retenidas? El rendimiento de
estas utilidades dependera del riesgo del proyecto o de los proyectos hacia los cuales se
encaucen estos recursos. Esto es, el rendimiento que deben esperar los accionistas por las
utilidades que se les retienen debe ser igual al rendimiento requerido que proporcionen
alternativas de inversion con un riesgo similar al de los proyectos en los cuales se inviertan
dichas utilidades’.

De cualquier forma, es importante destacar que las utilidades retenidas no son un
financiamiento gratuito para la empresa. Por el contrario, las utilidades retenidas son una
fuente de financiamiento costosa dado que, como inversionistas residuales, los accionistas
comunes requieren, en general, un rendimiento mayor que los accionistas preferentes y que
los acreedores®. Considerar que las utilidades retenidas no tienen costo, serfa entonces tanto
como pensar que los accionistas preferentes no esperan ningin rendimiento por su dinero
reinvertido dentro de la empresa y que, en todo caso, no pueden invertir ni usar este dinero
de ninguna forma en caso de que se les repartiera como dividendos.

Costo de Utilidades Retenidas: el CAPM. Una forma de calcular el costo de las utilidades
retenidas es a través del Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM). Este
método sugiere que el costo de las utilidades retenidas depende de dos variables del

2 Este es un concepto fundamental en el costo de capital: con fines de toma de decisiones debe considerarse
que el costo del dinero no depende de dénde proviene, sino hacia donde se destina. Este concepto se explica
mas a detalle mas adelante, en el apartado de analisis de riesgo en proyectos de inversién.

¥ Los accionistas comunes son “inversionistas residuales” ya que son los Gltimos en recibir flujos de efectivo
generados por la empresa (después de haber hecho los pagos correspondientes a los trabajadores, proveedores,
acreedores y otros grupos econémicos de interés de la empresa). De igual modo, en caso de quiebra, los
accionistas comunes son quienes reciben el pago ultimo proveniente de la liquidacion de los activos. Desde
luego, ni el pago de dividendos, ni de liquidacién de activos esta asegurado, por lo que se dice que los
accionistas comunes son quienes mayor riesgo corren como inversionistas en una empresa.



mercado general, la tasa sin riesgo y el rendimiento de mercado, y del riesgo sistematico de
la empresa. Esto significa que el costo de las utilidades retenidas (ks) se calcula como:

k, =R, + Ak, -R; ). (5-4)
Donde:
ks = Costo de las utilidades retenidas.
R¢ = Tasa de rendimiento libre de riesgo.
B = Coeficiente beta de la empresa.
km = Rendimiento esperado del mercado.

Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte, S.A. tuviera una beta de 1.25,
que la tasa libre de riesgo se situara en 7 por ciento y que el rendimiento del mercado fuera
del 19 por ciento, el costo de las utilidades retenidas para la empresa seria del 22 por ciento:

K, = 7% +1.25(19% — 7%) = 22%

Si un proyecto en particular tuviera un riesgo “promedio”, es decir, un riesgo similar
al de la empresa en su conjunto, se podria aceptar que su beta —y por lo tanto el costo de las
utilidades retenidas invertidas en el proyecto— seria igual que el de la empresa en su
conjunto. De no ser asi, se tendria que hacer un esfuerzo por determinar la beta del
proyecto® y hacer los célculos correspondientes.

Costo de Utilidades Retenidas: el DDM. Otra forma de calcular el costo de las utilidades
retenidas es a partir del modelo de dividendos descontados 0 DDM (por las siglas en inglés
de discounted dividend model). En este caso se parte del hecho de que el precio de las
acciones de la empresa (v.g. el precio de su capital comun) refleja el valor presente de los
dividendos futuros esperados por el mercado y que, en consecuencia, la tasa de descuento
esta implicita en dicho precio. De esta forma, suponiendo una tasa de crecimiento constante
en los dividendos, se puede determinar la tasa de descuento implicita en el precio de las
acciones, esto es, el costo de las utilidades retenidas:

k,=—L+g (5-5)

Donde:

ks = Rendimiento requerido para la accion comun.
D; = Dividendo esperado el préximo afio.

Po = Precio actual de la accion.

g = Tasa de crecimiento constante.

* El calculo de las betas de los proyectos de inversion se dificulta debido a que, desde luego, no existen datos
histéricos que sirvan de base para el calculo. Sin embargo, existen métodos como el de los similares que
pueden ayudar a resolver esta situacion. Para una mayor explicacion de los ajustes de beta para los proyectos
de inversidn se sugiere consultar Los Usos Corporativos de Beta por Barr Rosenberg y Capital Budgeting: A
Beta Way to Do It por Elroy Dimson.



Lo que indica esta expresion es que el costo de las utilidades retenidas depende de
dos factores: (1) el rendimiento por dividendos que esperan los inversionistas (D1/Po) y (2)
del rendimiento por ganancias de capital o diferencial entre precio de compra y precio de
venta de la accion esperado.

Para ilustrar, suponga que la empresa del ejemplo anterior, Ensamblados del Norte,
S.A., hubiera crecido a una tasa anual del 4 por ciento durante los ultimos afios y que se
esperara que esta misma tasa fuera a permanecer sin cambios. El precio de las acciones de
la empresa en este momento es de $129 y que se esperara que pagara un dividendo de $24
el proximo afio. Bajo estas circunstancias, el costo de las utilidades de la empresa seria de:

k, = $24 +0.04 = 22.6%
$129

¢ Cual Método Utilizar? Aunque en circunstancias de equilibrio perfecto tanto el método
del CAPM como el DDM deberian arrojar la misma cifra. Sin embargo, regularmente
proporcionan resultados diferentes. En este punto surge la pregunta: ¢cual metodo utilizar?
;cual de los dos es mas adecuado?

Desde el punto de vista de la teoria financiera, cualquiera de los dos métodos es
igualmente confiable. Ambos estan fundados en bases tedricas solidas y, por lo tanto, en
este sentido no se puede afirmar que uno sea superior al otro. No obstante, para fines
practicos se puede hacer una promedio de los resultados de ambos métodos cuando el
resultado no es muy diferente. Por ejemplo, en el caso de Ensamblados del Norte se podria
utilizar como costo de las utilidades retenidas un promedio de los resultados obtenidos por
el CAPM y por el DDM:

_ 22%+22.6%

S

k =22.3%

Pese a lo anterior, existen circunstancias en las que los resultados son muy
diferentes entre los dos metodos. En estos casos se tendria que aceptar como valido el
resultado del método sobre el cual se tuviera una mayor certeza en los datos utilizados. Esto
no significa que se deba tener una certidumbre total en la informacidn utilizada, finalmente
sea en un método o en el otro se emplean datos pronosticados. Lo que habria que hacer
seria un analisis de los datos utilizados en cada uno de los métodos y decidir cuales datos
son mas representativos de lo que se cree es la realidad futura de la empresa. Desde luego,
se requiere de un juicio de valor informado para tomar tal decision y, de manera inevitable,
esto implica un cierto grado de subjetividad.

Costo del Capital Comun Externo

La emision de nuevas acciones comunes requiere del proceso de banca de inversion que se
explica en el Capitulo 3. El banquero de inversion —la institucion financiera que fungen
como intermediaria en el proceso de emision de las acciones— ofrece sus servicios de
asesoria, registro y colocacion, entre otros, a cambio de un costo de intermediacién o
flotacion que puede expresarse como un cierto monto por accion colocada o como un
porcentaje sobre el precio estimado de colocacion de la accién. Sea de una forma o de la
otra, a diferencia del capital comdn interno (v.g. las utilidades retenidas) el capital comdn



externo requiere de la intervencion de un tercero para su obtencion y, en consecuencia,
implica un costo adicional. Para determinar el costo del capital comdn externo podemos
recurrir, una vez mas, al DDM. Especificamente, el costo del capital comun externo (ke) se
puede calcular como:

ke=——+g (5-6)

Suponiendo que Ensamblados del Norte quisiera obtener capital comin externo y
que el intermediario financiero requiriera de $10 por cada accion colocada, el costo de las
nuevas acciones comunes de la empresa seria del 24.2%:

$24

k,=-———+0.04=242%
$129-$10

Como se observa, el capital comdn externo es mas costoso que las utilidades
retenidas, puesto que aunque se pagara la misma cantidad de dividendos por las acciones
comunes nuevas que por las ya existentes, la empresa no recibira el precio total de venta de
las acciones. En este caso por cada accion colocada en $195 la empresa solamente recibira
$185 debido a los $10 por accién que le cobra el intermediario®. Esto implica que las
empresas deberian recurrir primero al financiamiento mediante utilidades retenidas antes de
pensar en emitir acciones comunes nuevas.

Costo Promedio Ponderado de Capital

Para poder usarse con fines de decision, los costos de los componentes individuales de
capital deben combinarse. Esta combinacion se hace por medio de lo que se conoce como
costo promedio ponderado de capital o WACC (por su siglas en inglés weighted average
cost of capital) que también se denotara como k, a lo largo del texto. Ademas de los costos
netos después de impuestos de los componentes individuales el WACC considera la mezcla
de estos componentes dentro de la distribucion de financiamiento de la empresa o su
estructura de capital.

La estructura de capital es la mezcla de financiamiento a largo plazo que usa la
empresa. Por ejemplo, una empresa podria usar muy poca deuda a largo plazo, algo de
capital preferente y una cantidad considerable de capital comin; otra alternativa seria
utilizar una fuerte proporcion de deuda y complementarla con capital comun sin recurrir al
capital preferente. Las combinaciones son, literalmente, infinitas. No obstante, de acuerdo a
la teoria financiera actual, no todas estas combinaciones son igualmente benéficas para la
empresa. Solamente una combinacion de financiamiento le permite a la empresa maximizar
su valor de mercado y esa combinacién se conoce como estructura optima de capital®. A lo

® Se podria pensar que la empresa emisora podria evitar el pago de los costos de flotacion al no usar los
servicios del intermediario financiero. No obstante, todos los trdmites y actividades que realiza el
intermediario los tendria que realizar la empresa por su cuenta, lo que eventualmente podria traducirse en un
costo ain mayor de emisién y colocacion para la misma.

® Existen varios puntos de vista sobre la estructura de capital. Los principales son los propuestos por Franco
Modigliani y Merton Miller, asi como los modelos de “intercompensacion”. Para una discusion mas profunda



largo del texto se supondra que las empresas de los ejemplos a desarrollar realizaron ya los
anélisis necesarios y pudieron determinar su estructura de capital Optima. Mas aun, al
momento en que la empresa decida obtener financiamiento adicional lo hara respetando su
estructura de capital 6ptima.

Para determinar el costo promedio ponderado de capital se usa la siguiente
expresion:

WACC =K, =wyky 1-T)+w,k, +w,(k,, k,) (5-7)
reconociendo que:
W, +w, +w, =1.00 (5-7a)

Donde:

WACC = k, = Costo promedio ponderado de capital.

wq = Proporcion 6ptima de deuda dentro de la estructura de capital.

W, = Proporcion optima de capital preferente dentro de la estructura de capital.
ws = Proporcién dptima de capital comin dentro de la estructura de capital.

T = Tasa de impuestos sobre ingresos.

kq = Costo de la deuda.

ko = Costo del capital preferente.

ks = Costo del capital coman interno (v.g. utilidades retenidas).

ke = Costo del capital comun externo.

Cabe notar dos aspectos de la expresion del WACC. Primero, el costo de la deuda (kg)
puede ser un promedio ponderado en si mismo considerando diferentes tipos de deuda a
largo plazo. Segundo, en esta expresion se usa ks cuando se emplean utilidades retenidas o
ke cuando se emplea capital comun externo, esto es, no se usan las dos variables a la vez
sino una o la otra.

También habria que enfatizar, de nuevo, que el WACC es el costo promedio
ponderado de cada peso adicional de financiamiento que puede obtener la empresa, no es el
costo de todo el dinero obtenido por la empresa durante el presente afio 0 en afios
anteriores. Dado que el WACC se requiere para tomar decisiones para proyectos de
inversion que se intenta llevar a cabo, la atencion debe centrarse en el costo del
financiamiento adicional que requiere la empresa para poder emprender dichos proyectos.
Dicho de otra forma, para fines de toma de decisiones en presupuestos de capital se
requiere el costo marginal del financiamiento, lo que significa que se debe estimar el costo
de cada peso adicional de financiamiento el cual estard constituido por cierta cantidad de
deuda, cierto monto de capital preferente y cierta cantidad de capital comin (interno o
externo).

Por ejemplo, suponga que el valor de mercado de las obligaciones, las acciones
preferentes y las acciones comunes que tiene actualmente Ensamblados del Norte, S.A. en
circulacion son los que se muestran en el Cuadro 5-1. Los porcentajes que se muestran en

de estos modelos se recomienda Principios de Finanzas Corporativas, 72 Edicion de Richard A. Brealey y
Stewart C. Myers.



Valor de Mercado
Pesos
(millones) Porcentaje
Deuda a largo plazo $100.5 30%
Capital preferente 335 10
Capital comun 201.0 60
Total $335.0 100%

Cuadro 5-1. Estructura de capital optima de
Ensamblados del Norte, S.A.

el cuadro representan la mejor combinacion de financiamiento para esta empresa, es decir,
su estructura éptima de capital.

Cabe también destacar que las cantidades que se muestran son a valor de mercado,
no a valor en libros o del balance general. Estos datos a valor de mercado se obtendrian
multiplicando el precio de cada una de sus emisiones de deuda, capital preferente y capital
comun por el namero de titulos en circulacién. Por ejemplo, suponga que actualmente la
empresa tiene 873,913 obligaciones en circulacion a un precio de $115 y con un
vencimiento de 5 afios’. De este modo la deuda a largo plazo de la empresa es de
($115)(873,913) = $100,500,000. Se sabe también que el precio de cada accion preferente
de la empresa es de $10 y, dado que hay en circulacion 3,350,000, el valor total del capital
preferente es de ($10)(3,350,000) = $33,500,000. Por ultimo, la empresa tiene en
circulacion 1,558,140 acciones comunes a un precio actual de mercado de $129, lo que
significa que el valor total de su capital comun es de ($129)( 1,558,140) = $201,000,000.
Sobre esta bases, y considerando también los célculos realizados anteriormente con
respecto al costo de los componentes individuales del costo de capital de Ensamblados del
Norte, S.A. es posible determinar el WACC de la empresa:

WACC =k, = wgky (L-T)+w k, +w,(k,)
WACC =k, = (0.3)(17%)(1 - 0.4) + (0.1)(20%) + (0.6)(22.3%) = 18.44%

De esta forma, cuando a Ensamblados del Norte se le agoten sus utilidades retenidas tendria
que recurrir al capital comudn externo y, en ese caso, su WACC seria:

WACC =k, = wgky (1-T)+w,k, +w,(k,)
WACC =k, = (0.3)(17%)(1 - 0.4) + (0.1)(20%) + (0.6)(24.2%) = 19.58%

El Programa del Costo Marginal de Capital

Como se aprecia en el ejemplo anterior el costo marginal de capital cambia segin las
fuentes de financiamiento que se usen. En el caso de Ensamblados del Norte se observa
que, en caso de ser necesario, la empresa tendria que recurrir al uso de capital comdn

" para simplificar, se considerara que la estructura temporal de las tasas de interés tiene una forma plana entre
los 5 afios y los 7 afios, de modo que el rendimiento requerido para los vencimientos entre los 5 y los 7 afios
es del 16 por ciento.



externo (es decir, emitir mas acciones comunes al mercado) en el momento en el que se
agotaran las utilidades retenidas. A este cambio se le conoce como punto de ruptura (PR)
del costo marginal de capital. En términos generales un punto de ruptura ocurre cuando
cambia el valor de uno o varios de los componentes del costo de capital.

Siempre habra al menos un punto de ruptura: el de las utilidades retenidas. Esto se
debe a que, desde luego, la mayor cantidad de utilidades que puede retener una empresa
seria igual al monto total de su utilidad neta. Sin embargo, los otros componentes del costo
de capital —la deuda y el capital preferente— también pueden presentar puntos de ruptura®.

Para calcular los puntos de ruptura, se emplea la siguiente expresion general:

PR =L (5-8)

Donde:

PR; = Punto de ruptura del componente de capital j (deuda, capital preferente o comun).

Q; = Cantidad maxima de financiamiento del componente j que se puede obtener antes de
que cambie su costo.

w; = Proporcion optima del componente de capital j dentro de la estructura de capital.

Por ejemplo, en el caso de Ensamblados del Norte, la cantidad méxima de financiamiento
mediante utilidades retenidas seria el total de su utilidad neta del afo, la cual fue de $12
millones. De esta forma el punto de ruptura de las utilidades retenidas seria de:

_$12,000,000

PR,
0.6

=$20,000,000

¢Por qué el punto de ruptura de las utilidades retenidas esta en $20 millones y no en $12
que es el maximo de utilidades que puede retener la empresa? Suponga que la empresa
requiriera financiamiento adicional por $12,000,000 exactamente. Con el objeto de respetar
su estructura optima de capital estos $12,000,000 se financiarian como muestra el Cuadro
5-2. El capital comin necesario para financiar esta cantidad seria de $7,200,000 que se
podria retener de la utilidad neta de la empresa y aun se podrian repartir $4,800,000 en
forma de dividendos.

Por otra parte, sin embargo, si la empresa requiriera financiamiento adicional por
$20,000,000 exactamente, estos deberian obtenerse segun lo muestra el Cuadro 5-3. En
este caso el capital comun necesario seria de $12,000,000, exactamente el monto de utilidad
neta. Cualquier cantidad adicional de financiamiento por encima de los $20,000,000

8 Se podria argumentar, por ejemplo, que el costo de la deuda se mantiene constante mientras la empresa no
cambie su nivel relativo de apalancamiento financiero, es decir, mientras mantenga su misma estructura de
capital. Sin embargo, aunque en efecto el apalancamiento financiero impacta el nivel de kg, otro factor que
influye directamente en el costo de la deuda es el costo de flotacion, el cual aumenta entre mayor sea la
cantidad de obligaciones que se quieran colocar en el mercado. Esto obedece a que el intermediario
encontraré cada vez mas dificil colocar los instrumentos emitidos por la empresa entre mayor sea su nimero,
dada la cantidad limitada de inversionistas que, eventualmente, estarian interesados en adquirir las
obligaciones de un mismo emisor.

10



Financiamiento
Pesos
(millones) Porcentaje

Deuda a largo
plazo $3.6 30%
Capital preferente 1.2 10
Capital comun 7.2 60

Total $12.0 100%

Cuadro 5-2. Forma de financiar $12,000,000 para
Ensamblados del Norte, S.A.

Financiamiento
Pesos
(millones) Porcentaje

Deuda a largo
plazo $6.0 30%
Capital preferente 2.0 10
Capital comun 12.0 60

Total $20.0 100%

Cuadro 5-3. Forma de financiar $20,000,000 para
Ensamblados del Norte, S.A.

deberia obtenerse emitiendo capital comin externo, el cual es mas costoso que las
utilidades retenidas.

Otros Puntos de Ruptura en el Programa de Costo Marginal de Capital

Aunque el costo marginal de capital siempre tendra un punto de ruptura en las utilidades
retenidas, puede tener uno ovarios mas provenientes de cualquiera de los costos
componentes de capital. Supongamos que los banqueros de inversiones de Ensamblados del
Norte han sefialado que, como se habia sefialado, cobraran $4 de costos de flotacion por la
deuda siempre y cuando se emita un maximo de $7,200,000 de nuevas obligaciones. Pero si
la empresa requiriera emitir un monto mayor de deuda a largo plazo, el costo de flotacion
por cada obligacion adicional colocada se elevaria a $6. Claramente aqui se presenta otro
punto de ruptura, en este caso de la deuda. Como se explicé en este mismo capitulo el costo
(antes de impuestos) de la nueva deuda a largo plazo para ensamblados del norte es del 17
por ciento si el costo de flotacion es de $4 por obligacion. No obstante, si este costo se
elevara a $6 por obligacion, entonces el costo de la deuda se incrementaria al 17.5 por
ciento. De esta manera, el punto de ruptura de la deuda a largo plazo seria de:

_ $7,200,000

PR
‘ 0.3

=$24,000,000
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Rango de ¢ Qué Causa

Financiamiento WACC el Cambio?
$0 - $20,000,000 18.44%
$20,000,001 - $24,000,000 19.58 Capital comun
$24,000,001 6 mas 19.67 Deuda a largo plazo

Cuadro 5-4. WACC a diferentes niveles de financiamiento:
Ensamblados del Norte

Asi, el costo marginal de capital si la empresa requiriera mas de $24,000,000 de
financiamiento para sus proyectos de inversion seria entonces del 19.67 por ciento:

WACC =k, = (0.3)(17.5%)(L— 0.4) + (0.1)(20%) + (0.6)(24.2%) =19.67%

En resumen, dependiendo de la cantidad de financiamiento que requiera una
empresa el costo marginal de los recursos obtenidos sera diferente e ira en aumento. El
Cuadro 5-4 muestra esta situacion para el caso de Ensamblados del Norte, S.A.

A partir de la informacion anterior es posible trazar una grafica que se conoce como
programa de costo marginal de capital. Dicha gréafica se presenta en la Figura 5-1. La
grafica nos indica, una vez més, que mientras Ensamblados del Norte no requiera mas de
$20 millones de financiamiento adicional, su costo marginal de capital o MCC (por las
siglas en inglés marginal costo of capital) serd de MCC; = WACC; = 18.44%, si la
empresa requiriera mas de $20 millones hasta $24 millones MCC, = WACC, = 19.58% y
que si requiriera un financiamiento mayor a los $24 millones entonces MCC3; = WACC; =
19.67%.

Técnicas de Valuacion de Presupuestos de Capital

Dado que las decisiones sobre presupuestos de capital son tan importantes es necesario
tener la mayor confianza posible respecto a que la decision se estd tomando es la correcta.
Con este proposito se han desarrollado una serie de técnicas de evaluacion de proyectos que
permiten considerar diferentes aspectos de dichos proyectos. En las siguientes secciones se
presentan dichas técnicas, sus criterios de evaluacion, asi como las cualidades e
inconvenientes de cada una de ellas que deben tenerse en cuenta para tomar una mejor
decision de inversion.

Periodo de Recuperacion

La técnica del periodo de recuperacion (RP) tiene el objetivo de determinar cuanto tiempo
tardard la empresa en recuperar la inversion realizada en un proyecto de inversion. De
acuerdo con esta técnica entre mas rapido se recuperen los recursos monetarios destinados a
un proyecto, tanto mejor. Para aplicar esta técnica los administradores de la empresa deben
primeramente establecer un pardmetro con respecto a en cuanto tiempo debe recuperarse la
inversion en los proyectos de capital. Si el periodo de recuperacion de un proyecto es
mayor que el parametro previamente establecido el proyecto no se acepta; pero si su
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192 1 WACC, = 19.67%
WACC = 19.58% |

184 1 WACC, = 12 44%
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0 5 10 15 a 25 30 35 40

Financiamieo

Figura 5-1. Programa de costo marginal de capital para
Ensamblados del Norte

periodo de recuperacion es igual o menor que dicho parametro el proyecto es aceptado.
Mas formalmente:

RP < Periodo maximo de recuperacién preestablecido; el proyecto se acepta.
RP > Periodo maximo de recuperacion preestablecido; el proyecto se rechaza.

Para los proyectos mutuamente excluyentes, se aceptaria aquel proyecto que,
ademas de tener un RP menor o igual al pardmetro de recuperacion establecido, tuviera el
menor periodo de recuperacion.

Para ilustrar la técnica del RP suponga que Ensamblados del Norte esta
considerando un proyecto de inversion consistente en adquirir una nueva maquinaria para
ampliar su capacidad de produccion. Los gerentes de la empresa han decidido que el
periodo maximo de recuperacion que deberia tener un proyecto de este tipo es de 3 afios. El
proyecto requiere de una inversion inicial de $19 millones y tiene los flujos netos de
efectivo que muestra el Cuadro 5-5 a lo largo de sus 4 afios de vida.

Los célculos basicos para el periodo de recuperacién en este caso se presentan en el
Cuadro 5-6. La columna 2 del Cuadro 5-6 es el saldo inicial correspondiente a cada uno de
los afios que aparecen en la columna 1. Dicho saldo inicial corresponde al saldo final del
afio anterior que se muestra en la ultima columna. La tercera columna es el flujo de efectivo
correspondiente a cada uno de los afios. La cuarta columna es el saldo final de cada afio el
cual se calcula como el saldo inicial mas el flujo de efectivo correspondiente a cada afio.

En el ejemplo, el saldo final para cada uno de los afios 1, 2 y 3 es negativo y va
disminuyendo lo cual indica que la inversion inicial del proyecto se ha ido recuperando
poco a poco a lo largo de este periodo. Sin embargo el saldo final del afio 4 es positivo, lo
que significa que no solamente se ha recuperado por completo la inversion inicial, sino que
el proyecto ha arrojado un saldo a favor. El punto a destacar es que en algin momento en el
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Afo
1 2 3 4

Flujo de efectivo
neto $5,000,000 $5,000,000 $5,000,000 $20,000,000

Cuadro 5-5. Flujos de Efectivo Netos: Nueva maquina para
Ensamblados del Norte

Flujo de
Saldo
Afio (t) Saldo inicial efectivo final
1) 2) (©) (4)

0 -$19,000 -$19,000
1 -$19,000 5,000 -14,000
2 -14,000 5,000 -9,000
3 -9,000 5,000 -4,000
4 -4,000 16,000 12,000

Cuadro 5-6. Célculo del periodo de recuperacion (cifras en miles de $).

transcurso del cuarto afio el proyecto “pag06” totalmente la inversion que se habia realizado
en él. De esta manera sabemos que el proyecto requerira de los flujos de efectivo de los 3
primeros afios y de una parte del flujo de efectivo del afio 4 para recuperar su inversion
inicial. Al iniciar el afio 4 el proyecto tiene un saldo de —$4,000 y a lo largo de ese afio el
proyecto genera flujos de efectivo por $16,000 esto significa que se requiere 1/4 del flujo
de efectivo del cuarto afio para que el proyecto termine de recuperar totalmente la inversion
inicial. De esta forma, el proyecto tiene un periodo de recuperacién de 3.25 afios:

$4,000
$16,000

RP =3+ = 3.25 afios

Cuando los flujos de efectivo de un proyecto son uniformes se simplifica el calculo
del periodo de recuperacion. En este caso bastaria dividir la inversion inicial entre el flujo
de efectivo anual.

3 Inversion inicial
Flujo anual uniforme de efectivo

(5-9)

A

Por ejemplo, suponga que ademas del proyecto anterior, Ensamblados del Norte esta
considerando automatizar sus operaciones de control de calidad, lo cual le permitira tener
ahorros iguales netos de impuestos por $600,000 anuales durante los préximos 5 afios. La
inversion inicial necesaria para poder llevar a cabo este proyecto es de $1,800,000. El
periodo de recuperacion de este proyecto seria entonces de:
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_ $1,800,000

= = 3 afos

$600,000
Si la empresa también quisiera recuperar su inversion en un maximo de 3 afios en este caso,
el proyecto de automatizar el control de calidad seria aceptable de acuerdo con el periodo
de recuperacion.

Como método de evaluacion, el periodo de recuperacion tiene ventajas y
desventajas. Entre sus ventajas se encuentra el hecho de que es bastante simple de calcular,
a la vez que ofrece una perspectiva con respecto a qué tan liquido es el proyecto en
términos de la rapidez con la que se recuperard la inversion realizada en él. Esto, desde
luego, es siempre una preocupacion para los gerentes de las empresas, puesto que la
liquidez de un proyecto esta relacionada, de alguna manera, con su riesgo. Puede pensarse
que un proyecto en el cual la inversion se recupera mas tarde tiene un mayor grado de
riesgo que un proyecto con un periodo de recuperacion mas corto, debido que entre mas
tiempo transcurra para recuperar la inversion existe también una probabilidad mayor de que
algunas variables econdmicas se muevan en contra del proyecto y éste no arroje los
resultados esperados. Asi pues, el periodo de recuperacion da una idea del riesgo de
liquidez del proyecto®.

El RP tiene varias desventajas importantes que deben considerarse para tomar una
decision. La primera desventaja es que no reconoce el valor del dinero en el tiempo.
Supongamos que se invierten $1,000 en un proyecto y que, despues de un afo, el proyecto
arroja un flujo de efectivo de $1,000 y termina. Obviamente el PR es de un afio juna
recuperacion bastante rapida de la inversion! Segun este resultado es lo mismo tener
disponibles ahora $1,000 que tenerlos dentro de un afio. Evidentemente, este proyecto tiene
un rendimiento del cero por ciento: lo que se invirtié en un principio se recupera después de
un afo ¢no habria sido mejor quedarse con los $1,000 iniciales y usarlos de alguna otra
manera que no fuera en un proyecto que de alguna manera implica esfuerzo y riesgo?

Otra desventaja del RP es su sesgo en contra de proyectos con una recuperacion mas
lenta de la inversion, a pesar de que estos pudieran eventualmente tener flujos de efectivo
atractivos. Por ejemplo, suponga que un proyecto, denominado proyecto A, tiene una
inversion inicial de $2,000 y un solo flujo de efectivo de $2,000 dentro de un afio y que
tiene un RP de 1 afio. Otro proyecto, llamado proyecto B, requiere de una inversion inicial
de $2,000 y generara flujos de efectivo de $1,000 dentro de un afio y de $5,000 dentro de
dos. Mediante el método de periodo de recuperacion se preferiria el proyecto A, debido a su
mayor liquidez'® a pesar de que los flujos de efectivo totales del proyecto B son de $6,000,
es decir, el triple del flujo de efectivo generado por el proyecto A.

Conforme al RP, una vez que se alcanza la recuperacion de la inversion no es
necesario considerar los flujos de efectivo a partir de ese punto. Por supuesto, esta es otra
desventaja de este método. Supongamos que un proyecto C requiere de una inversion
inicial de $4,000 al igual que un proyecto D. Ambos proyectos ofrecen un flujo de efectivo
de $4,000 dentro de un afio por lo que ambos proyectos tienen un periodo de recuperacion
de un afio y son igualmente buenos para la empresa. Sin embargo el proyecto C continta

° Habria que observar, sin embargo, que la liquidez es solamente un aspecto del riesgo de un proyecto. Puede
darse el caso que aunque un proyecto tenga un RP corto no necesariamente es un proyecto con bajo riesgo en
términos globales.

10°E| periodo de recuperacion del proyecto B es de 1.20 afios.
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Saldo Flujo de Factor de Val. Pte. Saldo
Afio valor flujo
()] Inicial efectivo presente Efvo. final
1) ) (2) (©) (4) (5)
0 -$19,000 1.0000 -$19,000 -$19,000
1 -$19,000 5,000 0.8446 4,223 -14,777
2 -14,777 5,000 0.7133 3,567 -11,210
3 -11,210 5,000 0.6025 3,012 -8,198
4 -8,198 20,000 0.5089 10,177 7,802

Cuadro 5-7. Calculo del periodo de recuperacion descontado (cifras en miles de $).

generando flujos de efectivo durante tres afios méas, mientras que el proyecto D solamente
ofrece un solo flujo dentro de un afio. Claramente, al ignorar los flujos de efectivo
posteriores al punto en el cual se recupera la inversion inicial, el RP no considera el
panorama completo de los proyectos de inversion.

Una cuarta desventaja es la forma en que se establece el parametro contra el cual se
comparard el RP de cada proyecto para llegar a una decision. Si bien este pardmetro se
establece considerando los conocimientos y la experiencia de los administradores sobre
otros proyectos de inversion, finalmente el nimero maximo de afios en los cuales se desea
recuperar la inversion requiere de una decision basada en criterios subjetivos por parte de la
gerencia.

Por supuesto, el hecho de que el método tenga estas desventajas no significa que
deba evitarse su uso en cualquier circunstancia o que no sea Util, significa que tiene ciertas
limitantes que deben tomarse en cuenta al momento de aplicarlo para tomar alguna
decision. El método arroja informaciéon valiosa que los administradores toman en
consideracion tomando en cuenta sus limitaciones.

Periodo de Recuperacién Descontado

A diferencia del RP simple, el método del Periodo de Recuperacion Descontado (DRP) si
considera el valor del dinero en el tiempo. EI DRP, por supuesto, es muy semejante al RP
simple, la diferencia es que en lugar de trabajar con los flujos de efectivo nominales del
proyecto, el DRP primero los descuenta (es decir, los lleva a valor presente) para
compararlos con la inversion inicial que esta a valor presente.

Por ejemplo, considere de nuevo el proyecto de inversion de Ensamblados del Norte
que consiste en adquirir una nueva maquinaria con un costo de $19 millones para ampliar
su capacidad de produccion y cuyos flujos de efectivo se presentan en el Cuadro 5-5. Para
calcular el DRP es necesario considerar, primero, el costo de capital de la empresa, de
manera que para Ensamblados del Norte el WACC apropiado (si requiriera menos de $20
millones de financiamiento) seria de 18.4 por ciento. Sobre esta base, es posible calcular el
DRP con los datos que se muestran en el Cuadro 5-7.

Los cuadros 5-5 y 5-7 son muy semejantes. Sin embargo en este Gltimo se afiaden
dos columnas: la de factor de valor presente (columna 3) y la de valor presente del flujo de
efectivo (columna 4). La columna 3 resulta de considerar el factor de valor presente de una
cantidad futura, cuya expresion general seria (1/(1+ka)). El factor de valor presente del
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segundo afio, por ejemplo, se calcularia como (1/(1.184)%) = 0.7133. La columna 4 resulta
de multiplicar el flujo de efectivo correspondiente en la columna 2 por el factor de valor
presente de la columna 3. Tomando de nuevo como ejemplo el segundo afo el valor
presente del flujo de efectivo correspondiente es de 0.7133 x $5,000,000 ~ $3,567,000.

Efectuando un procedimiento similar al del RP se observa que los 3 primeros afos
el saldo final del proyecto es negativo, mientras que en el cuarto afio es positivo, lo que
quiere decir que en algin momento durante el afio 4 se recupera la inversion. En
consecuencia, el periodo de recuperacion descontado de este proyecto es de:

$8198
$10,177

DRP =3+ 3.81 afos

Dado que la empresa desea recuperar su inversion en un periodo maximo de 3 afos, el
proyecto no debe aceptarse de acuerdo al criterio del DRP.

Las ventajas y desventajas de este método son semejantes a las del RP excepto, por
supuesto, que el DRP si considera el valor del dinero en el tiempo.

Valor Presente Neto

El método del valor presente neto (VPN) consiste en llevar todos y cada uno de los flujos
de efectivo que generara el proyecto a valor presente y restar la inversion inicial. Esta
diferencia es la cantidad adicional que un proyecto le agregara (o le restard) al valor actual
de la empresa. Si el proyecto le agrega valor a la empresa — es decir, es positivo — entonces
el proyecto debe aceptarse. Por el contrario, si el VPN de un proyecto es negativo esto
significa que, de aceptarse, el proyecto le restaria valor a la empresa. El criterio del VPN es
muy claro si el VPN es positivo (incluyendo al cero como valor positivo) el proyecto debe
realizarse, si el VPN es negativo el proyecto no debe efectuarse:

Si VPN = $0 el proyecto se acepta.
Si VPN < $0 el proyecto se rechaza.

En el caso de la valuacién de proyectos mutuamente excluyentes el VPN sefiala que debe
aceptarse el proyecto con el valor presente neto positivo mas alto.
La expresion general para el calculo del VPN es:

VPN = Inversion inicial +ZLNtt (5-10)
t=1 (1+ ka)

Donde:

VPN = Valor presente neto.

FEN; = Flujo de efectivo neto correspondiente al afio t.
ka = Costo de capital.

Consideremos, de nueva cuenta, el proyecto de Ensamblados del Norte que requiere
de una inversion inicial de $19 millones y cuyos flujos de efectivo se detallan en el Cuadro
5-5. El costo de capital aplicable a este proyecto de inversion es del 18.4 por ciento, por lo
que su VPN seria:
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$5,000,000 = $5,000,000 $5,000,000 $20,000,000

VPN = -$19,000,000 + + ot —t s
(1.184) (1.184) (1.184) (1.184)

=$10,177,080

En consecuencia, el proyecto deberia aceptarse de acuerdo con el criterio del VPN.

Al igual que el resto de los metodos de valuacion, el VPN tiene méritos y defectos.
Entre sus ventajas estdn que considera el valor del dinero en el tiempo, toma en cuenta
todos los flujos de efectivo del proyecto y su criterio de aceptacion o rechazo es muy claro
y objetivo. Ademas, una virtud de este método es que permite conocer de forma directa el
valor adicional que se le afiadiria o se le restaria a la empresa en caso de que el proyecto sea
aceptado, es decir, permite saber si el proyecto contribuye o no a lograr el objetivo de
maximizar el valor de la empresa.

Entre sus desventajas se encuentra que es relativamente complejo (si se le compara
con el RP) y que no da una idea directa del riesgo del proyecto™’. Sin embargo, haciendo un
balance entre las limitaciones y los alcances de este método, es el que mejor cumple con el
objetivo de conducir a la gerencia a una decision correcta.

Perfiles de VPN

El VPN de un proyecto de inversion vy el costo de capital se comportan de un modo inverso
y a medida que el costo de capital sube el VPN disminuye y al contrario. Por este motivo,
las empresas desean mantener su costo de capital al minimo posible, ya que esto les permite
tener un mayor namero de proyectos rentables y, con ello, incrementar su valor.

El comportamiento del costo de capital se puede observar con mayor claridad de un
modo grafico a través de lo que se conoce como perfil de VPN. El perfil de VPN del
proyecto que hemos venido ilustrando del proyecto de Ensamblados del Norte se muestra
en la Figura 5-2.

Tasa Interna de Rendimiento

La tasa interna de rendimiento (TIR) es el rendimiento porcentual anual que proporcionan
los recursos invertidos en un proyecto. En el Capitulo 4 se explica la forma en la que se
calcula el rendimiento al vencimiento (RAV) de una obligacion, esto es, la tasa esperada de
rendimiento esperada de la obligacion; la TIR es un concepto anélogo al de RAV. De un
modo més formal se puede definir a la TIR como la tasa de rendimiento (o de descuento)
que hace que el VPN sea igual a $0.

VPN = Inversion inicial +Z FEN,

S TIR) (5-10)

Donde:
TIR = Tasa interna de rendimiento.

1 No obstante esto, el VPN si permite que se le hagan ajustes para reflejar el riesgo de un proyecto. De hecho,
es una técnica de valuacion que permite hacer esto con facilidad, pero el ajuste se tiene que hacer por
separado.
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Figura 5-2. Perfil de VPN para el proyecto de
Ensamblados del Norte

En esta expresion la tasa interna de rendimiento se encuentra resolviendo por TIR
mediante prueba y error. Por fortuna las calculadoras financieras y las computadoras
permiten ahora simplificar el tedioso procedimiento de célculo. Vale la pena comentar, sin
embargo, que estos dispositivos de célculo usan el método de prueba y error para encontrar
laTIR.

Si la TIR del proyecto es mayor que el costo de capital de la empresa significa que
los recursos invertidos produciran un rendimiento que supera el costo porcentual de dichos
recursos y, por lo tanto, el proyecto debe aceptarse. Este es el caso del proyecto de
Ensamblados del Norte. El costo de capital de la empresa es del 18.4 por ciento, en tanto
que la TIR del proyecto es del 22.53 por ciento. Se puede comprobar esta cifra
sustituyéndola por r en la siguiente ecuacion:

$5,000,000 N $5,000,000 $5,000,000 N $20,000,000

VPN = -$19,000,000 + —+ ; ;
@+TIR)  (1+TIR)>  (A+TIR®  (1+TIR)

La Figura 5-2 ilustra esta situacion. La TIR del proyecto se encuentra en el punto en
donde el perfil de VPN cruza con el eje horizontal (que representa la tasa de descuento) y
se presenta en un 22.53 por ciento. NOtese que este punto esta mas alejado del origen que el
costo de capital de la empresa, lo que significa que el rendimiento esperado del proyecto es
superior al costo de los recursos que se requieren para llevarlo a cabo.

Como método de valuacion la TIR reconoce el valor del dinero en el tiempo, asi
como todos los flujos de efectivo que genera el proyecto. Otra ventaja de TIR es que
proporciona un resultado en términos porcentuales, esto es, como una tasa de rendimiento
sobre el dinero invertido y este es el “lenguaje” de muchos tomadores de decisiones a
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Afio FEN
0 -$ 8,000,000
1 50,000,000
2 -50,000,000

Cuadro 5-8. Proyecto con flujos de efectivo no convencionales.

6,000 -
4,000 -
2,000 +

0 ‘ ‘ ‘ 1

\
) 0000 Yo 100% 200% 300% 400% 500%

-4,000

VPN (miles de $)

-6,000 -

-8,000

-10,000 -
Costo de Capital

Figura 5-3. Perfil de VPN para un proyecto con flujos
de efectivo no convencionales.

quienes normalmente les gusta mas hablar en términos de rendimientos porcentuales que de
ganancias en términos monetarios.

Lamentablemente, tiene algunas desventajas importantes que habria que considerar
al tomar una decision de presupuestos de capital. Aqui se destacan dos de las limitaciones
mas importantes que, para fines practicos, limitan el uso de TIR para la toma de decisiones.

Tasas Internas de Rendimiento Multiples

En ocasiones se presentan proyectos con flujos de efectivo no convencionales, es decir, que
cambian de signo mas de una vez. En estas circunstancias puede haber mas de una sola tasa
de descuento que haga que el VPN del proyecto sea igual a cero y, por lo tanto, mas de una
TIR. Por ejemplo, el Cuadro 5-8 presenta los flujos de efectivo de un proyecto de inversion
con una duracion de dos afios que requiere de una inversion inicial de $8 millones y genera
un flujo de efectivo por $50 millones el primer afio. Suponga también que para terminar el
proyecto la empresa debera cumplir con ciertas disposiciones legales y ambientales que
haran que el flujo de efectivo neto del proyecto en el segundo afio sea negativo por un total
de $50 millones.
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Afio FENc FENL
0 -2,000 -2,000
1 1,000 100
2 800 600
3 600 800
4 100 1,200

Cuadro 5-9. Flujos de efectivo: Proyectos C y L.

200
Frowecto L
ﬁl:l:l | ‘_ﬂ’/
a0 4 Punto de crace=6.5%
- ‘//Prcnj.rectl:- C
= :
E 2m A \ 'iI,R;IE.ﬁ%

I:I 1 1 1 ] 1 1 1
0%s 2% 4 6% B%," 10% 14%  16%
=200 A

TIR, = 10.1%

Cosin de Capital

Figura 5-4. Perfiles de VPN de los proyectos Cy L.

La Figura 5-3 presenta el perfil de VPN de este proyecto. En la figura se aprecia
que el proyecto presenta dos tasas internas de rendimiento. La primera esta en un nivel del
25 por ciento y la segunda esta en un nivel del 400 por ciento. ;Cual de las dos es la
correcta? Mas adn, si el costo de capital de la empresa es del 30 por ciento ¢deberia
aceptarse o rechazarse el proyecto? En este caso la TIR no es Gtil para tomar una decision.
Sin embargo el VPN si lo es, ya que si el costo de capital de la empresa es del 30 por ciento
el VPN del proyecto es de $876,000 y, en consecuencia, el proyecto deberia aceptarse.

Proyectos Mutuamente Excluyentes
Aunque el método de TIR es solido para evaluar proyectos independientes, no se puede
usar de un modo confiable para seleccionar proyectos mutuamente excluyentes. Esto se
debe a que puede conducir a tomar una decision errénea. Para ilustrar esto considere los
datos que aparecen en el Cuadro 5-9 sobre dos proyectos mutuamente excluyentes, el C y
el L, cada uno de los cuales requiere una inversion inicial de $2,000.

La Figura 5-4 presenta los perfiles de VPN de cada uno de los proyectos. En ella se
observa que el proyecto C tiene una TIR del 12.6 por ciento, la cual es mayor que la TIR
del 10.1 por ciento del proyecto L. Comparando estos datos, podria asumirse en primera
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instancia que deberia seleccionarse el proyecto C y rechazarse el L, en tanto el costo de
capital sea menor o igual al 12.6 por ciento. No obstante, esto no es del todo correcto, ya
que en estos casos los criterios de TIR y de VPN pueden entrar en conflicto. Por ejemplo, si
el costo de capital de la empresa fuera del 5 por ciento, el VPN del proyecto L seria de
$318, mientras que el del C seria de Gnicamente $279. Bajo estas circunstancias el proyecto
L seria preferible al C dado el mayor VPN del primero y a pesar de que la TIR de C es
mayor. Este conflicto se presentara para cualquier nivel de costo de capital que esté por
debajo del punto de cruce del 6.5 por ciento. Por encima de este punto los criterios de
seleccion del VPN y de la TIR conduciran al mismo resultado®.

Las circunstancias para que se dé este conflicto pueden ser (1) diferencias de escala
(tamafio) de la inversion, es decir, cuando la inversion requerida de un proyecto es
considerablemente mayor que la de otro, o (2) diferencias en el momento en el que ocurren
los flujos de efectivo, esto es, cuando los mayores flujos de efectivo de un proyecto se
presentan en una etapa mas temprana que los del otro. Este es el caso para los proyectos C
y L. En el Cuadro 5-9 se observa que los mayores flujos de efectivo del proyecto C ocurren
en los primeros afios de vida del proyecto, mientras que lo opuesto ocurre con el proyecto
L. La implicacion general de estas circunstancias es que las empresas que tengan costos de
capital altos preferiran aquellos proyectos que tengan mayores flujos de efectivo al inicio
de sus vidas, mientras que aquellas empresas que tengan un costo de capital bajo tenderan a
favorecer proyectos que tengan sus flujos de efectivo concentrados hacia el final de sus
vidas. Esto, por supuesto, entra en contradiccion abierta con el criterio del periodo de
recuperacion que tiende a favorecer a los proyectos que recuperan mas velozmente la
inversion inicial, bajo cualquier condicion.

¢Cuél de los dos criterios debe usarse para seleccionar proyectos mutuamente
excluyentes como el Cy el L? El origen del conflicto esta en las diferencias de supuesto de
reinversion que hacen el método de VPN y TIR. Mientras que VPN supone que los flujos
positivos de efectivo que genere el proyecto podran reinvertirse en otros proyectos a una
tasa similar al costo de capital de la empresa, mientras que la TIR supone que dichos flujos
positivos se podran reinvertir en proyectos que tengan una tasa interna de rendimiento
similar a la del proyecto que se esta evaluando. La teoria financiera actual considera que el
supuesto de reinversion de la TIR no es correcto, sino que en realidad los flujos de efectivo
que genera un proyecto se pueden reinvertir a una tasa cercana al costo de capital. Asi pues,
el método del VPN es superior al de la TIR.

Valor Anual Equivalente

Como se demostrd, el valor presente neto es el criterio de decision correcto para seleccionar
proyectos mutuamente excluyentes, siempre y cuando sus vidas sean iguales. No obstante,
este metodo tiene limitaciones al valuar proyectos mutuamente excluyentes con vidas
desiguales que pueden repetirse en el futuro. EI motivo es que el VPN asume que los
proyectos solo se realizaran una sola vez, es decir, que no se pueden renovar en el futuro. Si
este supuesto es realista para una empresa, el VPN conducira a una decision correcta de
aceptacion o rechazo, pero si los proyectos pueden repetirse en el futuro, es posible que la
decision tomada mediante este método no sea correcta.

12 Sj el costo de capital fuera igual al punto de cruce, los dos proyectos tendrian el mismo VPN y, en
consecuencia, seria indiferente seleccionar uno o el otro.
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Ano FENv FENw
0 -$40,000 -$80,000
1 13,000 15,000
2 25,000 29,000
3 23,000 25,000
4 25,000
5 22,000
6 20,000

Cuadro 5-10. Proyectos mutuamente excluyentes con vidas desiguales: V'y W.

Para solventar esta limitacion se puede recurrir a una variacion del método del VPN
denominada valor anual equivalente (VAE). Para ilustrar este método, considere los datos
de los proyectos V y W que se presentan en el Cuadro 5-10. Si el costo de capital de la
empresa que esta evaluando estos proyectos fuera del 14 por ciento, el VPN del proyecto V
seria de $6,165 y el del proyecto W seria de $7,687, por lo que deberia preferirse el
proyecto W. Dado que los proyectos tienen vidas desiguales el analisis esta inconcluso vy,
en realidad, deberia seleccionarse el proyecto V. A lo largo de un periodo de 6 afios, los
beneficios del proyecto W se recibirian una sola vez, no obstante, los beneficios del
proyecto V se recibirian en dos ocasiones en ese mismo periodo si el proyecto se renovara.
Para poder hacer las comparaciones correspondientes se usa el VAE, el cual supone que los
proyectos se pueden renovar indefinidamente en el futuro®®.

El célculo del VAE se divide en tres pasos. El primero consiste en calcular el VPN
de cada proyecto de la forma ordinaria. Del ejemplo sabemos que VPNy = $6,165 y que
VPN = $7,687 al costo de capital del 14 por ciento. El segundo paso seria encontrar una
anualidad que tuviera el mismo valor presente que el VPN de cada uno de los proyectos. En
el caso de los proyectos V' y W tendriamos:

(1.14)° -1

$6165=A [(1.14)3(0.14)

J A, =$2,655

(1.14)° -1

$7,687 = AN[(1.14)6(0.14)

j o Ay =$1977

La anualidad de $2,655 durante 3 afios del proyecto V llevada a valor presente
equivale a $6,165 que es el VPN de este proyecto. Esta anualidad es precisamente lo que se

13 Otro método para evaluar proyectos mutuamente excluyentes con vidas desiguales es el de cadena de
reemplazo, el cual no se basa en el supuesto de que los proyectos se pueden renovar en un ndmero infinito de
ocasiones. El método de la cadena de reemplazo, sin embargo, tiene la limitante de que primero se debe
encontrar un comun denominador de la vida de dos proyectos, lo cual dificulta los calculos en algunas
circunstancias. Por ejemplo si un proyecto tuviera una vida de 12 afios y otro de 11 afios, el primero se podria
repetir 11 veces en 132 afios y el segundo en 12 ocasiones en ese mismo periodo. Se puede encontrar una
descripcion mas detallada del método de la cadena de reemplazo en Fundamentos de Administracion
Financiera, 122 Edicién de Scout Besley y Eugene Brigham.
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conoce como Vvalor anual equivalente. Un VAE por $1,977 durante seis afios equivale al
valor presente de $7,687 del proyecto W. Expresado de otra forma, el proyecto V tiene un
VPN que equivale a recibir un flujo de efectivo uniforme de $2,655 por afio durante los 3
afios siguientes, en tanto que el VPN del proyecto W equivale a recibir un flujo uniforme de
$1,977 cada uno de los proximos 6 afios.

Suponiendo que los proyectos se pueden renovar indefinidamente en el futuro, el
tercer paso seria encontrar el VPN de cada proyecto suponiendo un horizonte infinito de
inversion. Para realizar este calculo se toma el VAE de cada proyecto y se asume una
perpetuidad, para luego calcular el valor presente de dicha perpetuidad. Esto es:

VPN de horizonte infinito proyecto V = $2,655 =$18,966
VPN de horizonte infinito proyecto W = $19747 =$14119

El VPN de horizonte infinito del proyecto V supera al VPN de horizonte infinito del
proyecto W, por lo que deberia seleccionarse el proyecto V. Pese a esto, es necesario
enfatizar que el andlisis del VAE es valido solamente si existe una posibilidad amplia de
que los proyectos puedan repetirse con las mismas caracteristicas mas alla de sus vidas
originales. En la realidad prevalecen algunas condiciones que actian en contra de este
supuesto, por ejemplo la inflacion o la dificultad de estimar la vida de una serie de
proyectos que se repiten indefinidamente.

Analisis de Riesgo en Proyectos de Inversion

Hasta este punto hemos supuesto que los flujos de efectivo futuros de los proyectos de
inversion son seguros. Este supuesto, desde luego, no es realista ya que estamos haciendo
proyecciones de flujos de efectivo futuros e inciertos. La incertidumbre debe reflejarse en la
evaluacion de los proyectos y, en consecuencia, aquellos proyectos que tengan un mayor
riesgo deberan valuarse mas estrictamente que aquellos proyectos que tengan un menor
riesgo. En las siguientes secciones se presenta algunas alternativas para la medicion del
riesgo y para su incorporacion en la evaluacion de proyectos.

Analisis de Escenarios

Una forma de considerar el riesgo de los proyectos de inversion es por medio del analisis de
escenarios. En este método se consideran un grupo de posibles situaciones que podrian
resultar al realizar el proyecto. Regularmente se consideran de 3 a 5 posibles escenarios
(aunque esta no es una regla general) y a cada una se le asignan diferentes posibilidades de
ocurrencia. Bajo un esquema de 3 escenarios, por ejemplo, se podria establecer una
situacion pesimista, una mas probable y una optimista en cuanto al valor presente neto del
proyecto y determinar una probabilidad de ocurrencia para cada una de ellas.

Por ejemplo, suponga que Ensamblados del Norte esta evaluando un proyecto
conocido como proyecto R. Los analistas financieros de la empresa han determinado que
una de las variables que afectaria de forma importante el desempefio del proyecto seria el
nivel de las ventas unitarias. Después de un andlisis de los datos disponibles sobre la
probable aceptacion del proyecto se ha llegado a la conclusidn de que podrian existir tres
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Probabilidad VPN

Escenario de ocurrencia (miles)
Pesimista 0.20 -$10,000
Mas probable 0.60 12,000
Optimista 0.20 32,000

VPN esperado =  $11,600
Desviacion estandar = $13,291
Coeficiente de variacion = 1.15

Cuadro 5-11. Analisis de escenarios para el proyecto R.

posibles escenarios con respecto al nivel de ventas: un escenario de muy poca aceptacion
del producto, otro con una aceptacion promedio y uno méas con una muy buena aceptacion
del producto por parte de los clientes. Estos escenarios, sus efectos sobre el VPN del
proyecto, la probabilidad de ocurrencia de cada uno y el analisis de ellos se muestran en el
Cuadro 5-11.

El VPN esperado resulta de realizar una operacion similar a la del rendimiento
esperado que se explico en el Capitulo 4, con la diferencia de que en este caso el resultado
es una cantidad monetaria y no un porcentaje de rendimiento. De forma analoga, la
desviacion estandar se calcula de la misma forma en la que se calcula la desviacion
estandar de los rendimientos de un activo individual. De esta forma, el valor presente neto
esperado para el proyecto R se calcula como:

E(VPN,) = (0.2)(-$10,000) + (0.6)($12,000) + (0.2)($32,000) = $11,600

Mientras que la desviacién estandar de este proyecto es de $13,291:

o =+/(0.2)(~$10,000 — $11,600)? + (0.6)($12,000 — $11,600)? + (0.2)($32,000 — $11,600)* = $13,291

Por ultimo, el coeficiente de variacion es:

_ $13,291 _115
$11,600

Recuerde que el coeficiente de variacion es util para comparar activos con diferentes
caracteristicas de riesgo y rendimiento. El coeficiente de variacion del proyecto puede
compararse contra el CV promedio de otros proyectos de inversion de la empresa para
determinar el riesgo que tiene el proyecto R. Por ejemplo, si el coeficiente de variacion
promedio de otros activos de la compafia fuera de 2.50, significaria que el proyecto R tiene
un riesgo considerablemente inferior -menos de la mitad— que el proyecto “promedio” de la
empresa y sobre esta base se podria hacer un ajuste de riesgo para la valuacion del
proyecto.
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17.5%
12,599

35.0%
8,090

17.5%
-14,456

30.0%
-1,500

E(VPN) = $2,057
Supn = $9,149
CVypy = 4.45

Desfavorables

Estudio Mkt.

Figura 5-5. Arbol de decision para Ensamblados
del Norte (cantidades en miles de $).

Arboles de Decision

En la préctica se usan diferentes versiones de los arboles de decision para la evaluacion de
proyectos de inversion. Una de estas versiones, por ejemplo, radica sencillamente en
representar de una forma gréfica los datos del analisis de escenarios'®. Otra forma en la que
se pueden usar los arboles de decision es la que tiene relacion no solamente con la medicion
del riesgo, sino con el anélisis de estrategias para disminuirlo.

Supongamos, por ejemplo, que Ensamblados del Norte estd considerando la
introduccion al mercado un nuevo reproductor de alta definicion de Mini-DVDs. La
inversion inicial tendria dos etapas. La primera seria realizar en un plazo muy corto (t = 0)
un estudio de mercado con una inversion inicial de $1.5 millones. Si se encuentra que hay
receptividad en el mercado para estos nuevos dispositivos, la segunda etapa seria la
adquisicion de la maquinaria necesaria para la produccion en serie de los aparatos; se ha
estimado que la probabilidad de que el mercado sea receptivo a estos nuevos dispositivos es
de un 70 por ciento. El costo de la maquinaria seria de $10 millones y ocurriria dentro de
un afio (t = 1). El proyecto generaria flujos operativos durante 4 afios, los cuales se
presentarian a partir de finales del segundo afio (t = 2) y hasta finales del quinto (t = 5). Los
flujos de efectivo podrian ser buenos, medios o malos, dependiendo principalmente de qué
tanto éxito pudiera tener el producto entre los consumidores. Existe una probabilidad del 25
por ciento de que los flujos sean de $10 millones durante cada afio de operacion y la misma
probabilidad de que sean de —$2 millones anualmente. Lo més factible es que los flujos

4 Para un ejemplo del uso de arboles de decision de esta manera ver Principios de Administracion
Financiera, 102 Edici6n de Lawrence J.Gitman.
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Rama VPN Probabilidad Producto
1) (2 3) 4)=2)x(3)
1 $12,599 17.5% 2,205
2 8,090 35.0 2,832
3 -14,455 17.5 -2,530
4 -1,500 30.0 -450
Total 100.0% E(VPN) =2,057

Cuadro 5-12. Analisis de resultados del arbol
de decision (redondeado a miles de $).

anuales alcancen los $8 millones, con una probabilidad del 50 por ciento. Estos datos se
pueden analizar mediante un &rbol de decision como el que aparece en la Figura 5-5.

Antes de analizar el arbol de decision de la Figura 5-5 es conveniente considerar los
valores presentes de los flujos de efectivo asociados con el proyecto. Por supuesto, los $1.5
millones del estudio de mercado estdn a valor presente, puesto que habria que
desembolsarlos en un plazo de tiempo corto. Por su parte, los $10 millones de inversién en
los activos, los cuales se cubririan dentro de un afio, tendrian un valor presente de
($10,000,000 / (1.184)) = 8,446,000, dado que el costo de capital de la empresa es del 18.4
por ciento. Si los flujos netos de efectivo generados por el proyecto una vez en operacion
fueran de, por ejemplo, $8 millones anuales durante los afios 2, 3, 4 y 5, su valor presente
seria de $18,035,620:

VP — $8,000,000 N $8,000,000 N $8,000,000 N $8,000,000 _ $18.035.620

(1.184)°  (L.184)° = (1.184)* = (1.184)°

VP =$5,706,720 + 4,819,865 + $4,070,832 + 3,438,203 = $18,035,620

Un célculo similar se haria para obtener el valor presente de las otras dos series de flujos de
efectivo descritas.

Al final de cada una de las ramas del arbol de decisién se muestran dos datos. En
primer lugar aparece la probabilidad conjunta que representa la probabilidad de que se
presente toda la rama. Por ejemplo, la primera rama tiene una probabilidad conjunta del
17.5 por ciento, la cual resulta de multiplicar la probabilidad de que el flujo de efectivo sea
bueno por la probabilidad de que los resultados del estudio de mercado sean favorables,
esto es, 25% x 70% = 17.5%. Un ejemplo adicional seria el de la Gltima rama. En este caso
la probabilidad del 30 por ciento corresponde con la de que el estudio de mercado arroje
resultados desfavorables con respecto a la posible aceptacion del nuevo producto por los
consumidores.

El otro dato que aparece al final de cada rama es el VPN del proyecto si se dieran
los resultados presentados por cada una de ellas. Por ejemplo, si los resultados del estudio
de mercado fueran favorables y, ademaés, se obtuvieran buenos flujos de efectivo del
proyecto, el VPN seria de $8,089,674:
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17.50%
12,599

35.00%
8,090

17.50%
-11,373

30.00%
-1,500

E(VPN) = $2,506
oupy = $8,201
CVypy = 3.16

Desfavorables

Estudio Mkt.

Figura 5-6. Arbol de decision con opcion
de abandono (cantidades en miles de $).

- $10,000,000 _ $8,000,000 , $8,000,000  $8,000,000 _ $8,000,000
(1.184) (1.184)°  (1.184)° = (L.184)* = (1.184)°

VPN = -$1,500,000 + =$8,089,674

Este mismo procedimiento se realiza para cada una de las ramas. Un resumen de todos
estos resultados se muestran en el Cuadro 5-12.

Para obtener el valor presente neto esperado, se multiplica la probabilidad de
ocurrencia de cada rama por el VPN correspondiente. Dicho de otra manera, cada rama del
arbol de decision se convierte en un escenario y a partir de ahi se desprende el anélisis del
valor presente neto esperado. Evidentemente, el calculo de la desviacion estandar y del
coeficiente de variacion se realizarian de una forma similar a la explicada para el analisis de
escenarios.

Dado que el valor presente neto esperado es positivo la conclusion de los gerentes
de la empresa seria que el proyecto deberia aceptarse. Esta decision, sin embargo, no seria
necesariamente correcta ya que no se ha considerado el riesgo del proyecto. El coeficiente
de variacién del proyecto de los reproductores de Mini-DVD deberia compararse contra el
coeficiente de variacion promedio de los proyectos de la compafiia y, posteriormente,
realizar los ajustes necesarios al costo de capital para recalcular el VPN esperado.

La Opcion de Abandono

Hasta este punto el arbol de decision podria considerarse meramente como una
representacion grafica del andlisis de escenarios. No obstante, la técnica de arboles de
decision va mas alla, al permitir reconocer la opcion de abandono. Conforme a sus
estimaciones, los administradores de Ensamblados del Norte saben que si durante el
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segundo afio el proyecto arroja un FEN de —$2 millones, esta misma cantidad se repetira
durante los afios 3, 4 y 5. Bajo este escenario podrian abandonar el proyecto desde el
segundo afio en vez de aceptar los flujos negativos subsecuentes. Asi pues, el VPN de la
tercera rama seria de —$11,373,000, en lugar de los —$14,455,000 que se tendrian si no se
abandonara el proyecto. En otras palabras, la opcion de abandono incrementa el VPN del
proyecto en un poco mas de $539,000 (0.175 x [-$11,373,000 — [-$14,455,000]). Al
mismo tiempo, reduce su desviacion estandar y su coeficiente de variacion. Todo esto se
puede apreciar graficamente en la Figura 5-6.

Las decisiones de presupuestos de capital son dindmicas y las variables que
intervienen en ellas deben ser revisadas periddicamente por los administradores de las
empresas. Con frecuencia, la gerencia puede incluir varios puntos de decisién y no
solamente uno y esto, como acabamos de comprobar, aumenta el valor de los proyectos.
Ademas, una vez que el proyecto ha comenzado a operar su riesgo puede reducirse de
manera importante si puede ser abandonado o si se puede realizar algun tipo de spin-off*.
De la misma manera, los costos de abandono pueden reducirse si la empresa puede
encontrar algun uso alternativo para los activos.

Ajuste por Riesgo en los Proyectos de Inversion

La idea béasica detréas del ajuste por riesgo de los proyectos es que aquellos proyectos que
tengan un mayor nivel de riesgo deben ser evaluados con una tasa de descuento mas alta o,
alternativamente, a los proyectos mas riesgosos debe requerirseles una mayor tasa de
rendimiento. La base para hacer los ajustes por riesgo debe ser el WACC general de la
empresa. Aquellos proyectos que tengan un riesgo promedio deben evaluarse con esta tasa.
Sin embargo, las divisiones de una compafiia y los proyectos en si mismos tienen
diferentes grados de riesgo.

En las grandes empresas hay divisiones que tienen diferentes caracteristicas en
cuanto a su capacidad de endeudamiento. Por ejemplo, una division con un alto nivel de
costos variables operativos y pocos costos fijos tendrd& una mayor capacidad de
endeudamiento que otra division cuyos costos fijos representen un porcentaje alto de sus
costos totales de operacion. Las divisiones con mayor capacidad de endeudamiento tendran
un WACC por debajo del promedio general de la empresa, mientras que las que tengan
menor capacidad de endeudamiento presentaran un WACC mayor que el promedio general.
Estos costos de capital divisionales deben ser considerados por los gerentes para hacer los
ajustes correspondientes.

Por otra parte cada division evaluara proyectos que, por su naturaleza, tengan un
riesgo que puede ser menor o mayor que el promedio de los proyectos que tiene cada una
de ellas. Si el proyecto tiene un riesgo inferior al promedio el WACC debe disminuirse para
evaluar dicho proyecto y lo contrario ocurre si el proyecto tiene un riesgo por encima del
promedio®. El ajuste del WACC puede variar de +2 a +5 puntos porcentuales, segin sea el

15 Un spin-off (o0 spin-out) se presenta cuando una nueva organizacion es formada a partir del fraccionamiento
de otra de mayor tamafio, por ejemplo cuando una divisién de una gran empresa se convierte en una compafia
separada. Agilent Technologies, empresa formada en 1999, es un spin-off de Hewlett-Packard a partir de su
antigua division de pruebas y mediciones.

18 Algunos proyectos de inversién, como por ejemplo los que implican la compra equipos de seguridad
industrial, presentan solamente flujos de efectivo negativos. En estos casos el proceso de ajuste es a la
inversa, de modo que a los proyectos mas riesgosos se les asigna una tasa de descuento menor y a los menos
riesgosos una tasa de descuento mayor.
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caso. Por ejemplo, si el WACC divisional fuera del 14 por ciento y se considera que un
proyecto tiene un riesgo menor que el promedio, este podria ser evaluado con una tasa de
descuento de un 11 por ciento; mientras que otro proyecto con un riesgo mas alto que el
promedio podria ser evaluado con una tasa del 16 por ciento. Sin embargo,
independientemente del nivel de ajuste que se haga, este proceso es subjetivo y discrecional
en la mayoria de las ocasiones, dado el nivel de avance en el conocimiento financiero que
hay hasta el momento.

Comentarios Finales: La Importancia del WACC y del Ajuste por Riesgo
Pese a las limitantes respecto al ajuste por riesgo, los administradores financieros deben
esforzarse por considerar todos los elementos descritos en cuanto al riesgo de los proyectos
de inversion y en cuanto al rendimiento que se les exigird. En primer lugar deben
determinar el costo de capital apropiado que usaran como base para la valuacion. En
segundo término, tienen que realizar los ajustes que, con tanta precision como les sea
posible, reflejen el riesgo de los proyectos.

¢Por qué es fundamental hacer todo esto? No importa que tanto se esfuercen los
gerentes en hacer sus pronosticos para los flujos de efectivo de los proyectos, ni cudl
técnica de evaluacion usen para tomar su decision; si no se usa una tasa de descuento
apropiada para valuar los proyectos de inversion, es muy probable que la decision que se
tome no sea correcta. Una tasa de descuento para que sea apropiada debe reflejar (1) el
costo marginal de los recursos financieros necesarios para realizar el proyecto, asi como (2)
el riesgo implicito del mismo. De esta manera, aunque para algunos administradores la
atraccion de prescindir de un buen analisis de la tasa apropiada de descuento puede ser
grande, debe tomarse en cuenta que esta variable es indispensable para realizar una
valuacion correcta y, en consecuencia, tomar decisiones que beneficien a la empresa.

Resumen

v El costo de capital de una empresa esta formado por el costo de capital de sus fuentes
de financiamiento a largo plazo: la deuda, el capital preferente y el capital comun.

v El costo del financiamiento con deuda a largo plazo a través de obligaciones esta
asociado con las tasas de interés prevalecientes en el mercado. Dado que los intereses
que se pagan por la deuda son deducibles de impuestos, el costo neto de la deuda es el
costo bruto para la empresa menos el escudo fiscal que proporciona.

v El costo del capital preferente se relaciona con los dividendos que pagara la empresa
con respecto al precio de las acciones.

v El capital comun puede ser interno, a través de las utilidades retenidas, o externo, por
medio de la emision de nuevas acciones comunes. Las utilidades retenidas representan
un costo de oportunidad para los accionistas. Las nuevas acciones comunes tienen un
mayor costo que las utilidades retenidas, debido a la necesidad de incurrir en costos de
colocacion de dichas acciones.

v Con fines de toma de decisiones de inversién en activos, la gerencia de la empresa debe
considerar todos los costos componentes de capital de manera conjunta. Esto se logra a
través del célculo del costo promedio ponderado de capital (WACC) y, ademas, este
costo debe representar el costo del nuevo financiamiento, esto es, el costo marginal de
capital.
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El programa de costo marginal de capital permite considerar los puntos de ruptura del
WACC. Un punto de ruptura se presenta cuando uno (o varios) de los componentes del
costo cambia de valor. Un programa de costo marginal de capital tiene al menos el
punto de ruptura provocado por el agotamiento de las utilidades retenidas.

Hay varias técnicas de valuacion de proyectos de capital con diferentes caracteristicas.
Aunque todas tienen cualidades y limitaciones, estas técnicas permiten visualizar un
proyecto de inversién desde diferentes angulos, lo cual ayuda a los administradores a
tomar una mejor decision de inversion.

El periodo de recuperacién (RP) y el periodo de recuperacion descontado (DRP)
permiten conocer el tiempo en el cual se recuperard la inversion inicial. Ambos dan una
idea del riesgo del proyecto en términos de su liquidez. Sin embargo, ambos métodos
tienen como principal desventaja que el criterio de decision en el que se basan es
bastante subjetivo y deja abierto el criterio del tomador de decisiones para aceptar o
rechazar un proyecto de inversion.

El método del valor presente neto (VPN) consiste en descontar a valor presente todos
los flujos de efectivo relevantes generados por el proyecto y restarles la inversion inicial
necesaria para realizarlo. La diferencia es el valor que aumenta (si es positiva) o
disminuye (si es negativa) el valor de la empresa si el proyecto es aceptado. Desde el
punto de vista de la teoria financiera, el método del VPN es la mejor técnica de
valuacion.

La tasa interna de rendimiento (TIR) es un método que permite conocer el beneficio
porcentual que ofrece un proyecto por el dinero en que se invierte en él. La TIR tiene
sus limitaciones para valuar proyectos mutuamente excluyentes y proyectos con flujos
de efectivo no convencionales.

Para valuar proyectos mutuamente excluyentes con vidas desiguales puede usarse el
método del valor anual equivalente (VAE), el cual es una extension del VPN. El
método del VAE debe usarse tomando en cuenta que supone que los proyectos pueden
ser reproducidos en el futuro con caracteristicas idénticas al proyecto de inversion
original.

En finanzas las decisiones siempre deben tomarse considerando dos aspectos: el
rendimiento y el riesgo. Por supuesto, las decisiones de presupuestos de capital no son
la excepcion. La relacion entre el riesgo y el rendimiento de un proyecto de inversion
puede establecerse a través de un andlisis de escenarios de donde se obtiene el valor
esperado, la desviacion estandar y el coeficiente de variacion.

Los administradores no solamente estan interesados en medir el riesgo, sino en
disminuirlo. La técnica de arboles de decision, ademés de ser un complemento grafico
al analisis de escenarios, permite a los gerentes la generacion de estrategias para
aminorar el riesgo de un proyecto por medio, por ejemplo, de la opcion de abandono.
Una vez que se mide el riesgo de un proyecto de inversion, dicha informacion debe
incorporarse al proceso de toma de decisiones. Los proyectos con riesgo promedio
pueden valuarse con el WACC general de la empresa o, en su caso, el de la division que
los realizara. Los proyectos con mayor riesgo que el promedio deben valuarse con una
tasa mayor que la promedio y los proyectos con un riesgo menor que el promedio con
una tasa mas pequefia. El avance actual del conocimiento financiero, no obstante, es
incapaz de resolver la pregunta de cuanto mas o menos debe pedirsele a un proyecto de
inversion segun su riesgo y el proceso de ajuste de la tasa apropiada de descuento sigue
siendo un proceso discrecional y un tanto arbitrario.
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Preguntas de Repaso

5-1. ¢Qué es el costo de capital? ;Cuales son sus componentes?

5-2. Explique qué se entiende por costo de flotacion o intermediacion.

5-3. ¢Por que puede ser diferente el rendimiento al vencimiento que recibe un inversionista
por una obligacion que el costo de la deuda relacionado con esa misma obligacion para la
empresa emisora?

5-4. ;Qué es el capital comun interno? ;Y el capital comin externo?

5-5. Un representante de una casa de bolsa declar6 “las utilidades retenidas deben ser la
primera fuente de financiamiento de una empresa, debido a que no tienen costo.” ;Esta
usted de acuerdo con esta afirmacion? ¢En qué coincide y en qué difiere de ella? ¢ Por qué?
5-6. En el capitulo se explican dos modelos para determinar el costo del capital comin
interno. ;Cual de los dos es mas recomendable usar? Explique brevemente.

5-7. ¢A qué se debe que el capital comdn externo tenga un mayor costo que las utilidades
retenidas? Explique su respuesta.

5-8. Defina el concepto de costo promedio ponderado de capital. ¢Por qué es importante el
costo de capital para la toma de decisiones de presupuestos de capital?

5-9. ¢Hay alguna diferencia entre costo promedio ponderado de capital y costo marginal de
capital? Si es asi ¢cuél es?

5-10. “La estructura de capital optima es la mezcla de financiamiento que maximiza el
valor de la empresa en el mercado”. ¢ Qué significa esta afirmacion? ¢ Esta usted de acuerdo
con ella?

5-11. Una empresa usa solamente deuda y capital comdn para financiarse a largo plazo. La
razén de la deuda de la empresa, tomada de sus balances, es del 40% y la razon de capital
comun a activos es el restante 60%. ;Podrian usarse estos valores como ponderadores para
el célculo del costo promedio ponderado de capital de la compafiia? ;Por qué?

5-12. ;Qué es un punto de ruptura en el costo marginal de capital? ;Sera posible que una
empresa no tenga puntos de ruptura en su costo marginal de capital?

5-13. ¢ A qué se debe que exista una variedad de técnicas para la valuacién de proyectos de
inversion?

5-14. Explique brevemente en qué consiste cada una de las siguientes técnicas de valuacion
de proyectos:

a) Periodo de recuperacion.

b) Periodo de recuperacion descontado.

c) Valor presente neto.

d) Tasa interna de rendimiento.

5-15. “Una empresa no debe preocuparse demasiado por medir el riesgo de sus proyectos
de inversion; ni tiene sentido perder el tiempo aplicando las técnicas que hay disponibles
para su medicion. A final de cuentas, sabemos que no hay un modelo que permita medir el
riesgo de forma exacta y mucho menos incorporarlo de una forma inequivoca a la toma de
decisiones. El riesgo proviene del desconocimiento del negocio por parte de la empresa, si
los gerentes conocen bien su negocio y saben lo que estdn haciendo no tienen por qué
inquietarse.” ¢ Le parece acertado este argumento?

5-16. ;Cdmo se realiza un analisis de escenarios? ¢Qué informacion se obtiene de él?

5-17. Establezca en que son similares y en que difieren las técnicas de analisis de
escenarios y de arboles de decision.
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Problemas

5-1. NRM, S.A. esta por emitir una serie de obligaciones con un valor a la par de $100 y

pagos trimestrales de intereses. El cupon de la emision seré del 15% y su vencimiento sera

a 6 afios. La emision se vendera a la par, pero el intermediario financiero que le ayudara a

la empresa a colocar las obligaciones entre los inversionistas cobrara $4 por cada

obligacién colocada. NRM paga una tasa de impuestos sobre ingresos del 40%.

e) ¢Cual es el costo antes de impuestos de la nueva deuda de NRM?

f) Determine el costo neto de esta nueva emision de deuda para la empresa.

g) Responda a los incisos anteriores suponiendo que el pago de cupdn fuera anualmente en
lugar de cada tres meses.

5-2. Laboratorios Burma, S.A. tiene en circulacion una emision de acciones preferentes con
dividendos de $12 por accion, las cuales se venden en $90 en el mercado en este momento.
Burma esta considerando emitir nuevas acciones preferentes, para lo cual recurrird a un
banquero de inversiones que le cargara un costo de flotacion de 5% sobre el precio de cada
accion colocada.

a) Calcule el costo actual del capital preferente de Burma.

b) ¢Cuél es el costo del capital preferente nuevo de la compafiia?

5-3. Auberges Lombardy, S.A. (AL), una gran cadena hotelera, tuvo utilidades netas totales

por $50 millones en el dltimo afio. La gerencia de AL ha decidido repartir $20 millones

como dividendos entre los 5 millones de acciones que tiene actualmente en circulacion.

Esta cantidad de dividendos representa un incremento del 5% con respecto al dividendo del

afio anterior, mismo que corresponde con el crecimiento histérico de la empresa en

términos de dividendos. La tasa libre de riesgo se sitla en un 7% en este momento y se
espera que el rendimiento del indice de mercado sea del 19% el afio proximo. La beta de la
empresa es de 1.333 y el precio actual de sus acciones es de $22.10.

a) Segun el método del CAPM ¢cudl es el costo del capital comun interno para Auberges
Lombardy?

b) Calcule el costo de las utilidades retenidas de AL aplicando el método de dividendos
descontados. (Suponga que la tasa historica de crecimiento de la empresa se mantendra
en el futuro previsible.)

c) Establezca el valor de ks obteniendo un promedio de los resultados obtenidos mediante
los dos métodos anteriores. Si se tuviera confianza en todos los datos utilizados para el
calculo de ks ¢considera usted recomendable usar este promedio en lugar de alguno de
los resultados obtenidos por los métodos individuales?

5-4. Considere de nuevo los datos de Auberges Lombardy, S.A. proporcionados en el
problema 5-3. Los gerentes han estado pensando en la posibilidad de que la empresa
eventualmente requiera capital comun adicional para financiar una fuerte expansién que AL
quiere hacer hacia el mercado europeo. Este capital comun tendria que obtenerse de manera
externa. En caso de que esto sucediera, Acciones y Fondos de Inversién —una casa de bolsa
que podria fungir como banquero de inversiones para AL- ha sefialado que cobraria $1.10
por cada accion colocada como costo de flotacion. ¢Cual es el costo del capital comdn
externo para AL?
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5-5. Comunicaciones Celulares, S.A. (CC) tiene los siguientes valores de mercado para su
estructura de capital:

Deuda 24%
Capital preferente  16%
Capital comun 60%

La utilidad neta de CC este afio se espera que sea de $17,142,860; su razén de pago de
dividendos establecida es de 30%; su tasa de impuestos es de 34% vy los inversionistas
esperan que las utilidades y los dividendos crezcan a una tasa constante de 9% en el futuro.
CC pag6 un dividendo de $3.60 por accion el afio pasado y sus acciones se venden en un
precio de $60 en este momento. Los Certificados de la Tesoreria ofrecen un rendimiento de
8%; el rendimiento esperado del mercado es del 11% y el coeficiente beta de la empresa es
de 1.51. Los términos siguientes se aplicarian a las ofertas de nuevos valores:

e Capital Comun: Las nuevas acciones comunes tendrian un costo de flotacion de 10%.

e Capital Preferente: Las nuevas acciones preferentes con un dividendo de $10 podrian
venderse a un precio de $100 por accidn. Se incurriria en costos de flotacion de $5 por
accion.

e Deuda: La deuda podria venderse con una tasa de interés de 9%.

a) Calcule los costos componentes de la deuda, el capital preferente, de las utilidades
retenidas y del nuevo capital comun. Utilice el m,todo del CAPM y el de dividendos
descontados para determinar K.

b) ¢Cual es el costo promedio ponderado de capital (k,) de la empresa?

5-6. Bacard Pizzas, S.A., una cadena de venta de pizzas a domicilio, tiene una estructura de
capital optima de 30% deudas, 20% capital preferente y 50% capital comun. Para el
préximo afio, la administracion espera utilidades después de impuestos de $5 millones, y la
politica consistente en pagar un 30% de las utilidades en forma de dividendos continuara en
el futuro. Las acciones comunes de la empresa se venden en $15 cada una en este
momento; la empresa declar6 un dividendo por accion de $2.25 recientemente y se espera
que el crecimiento de las utilidades se mantenga en un nivel del 10% anual para el futuro
previsible. La tasa de impuestos de la compafiia es del 40%. De acuerdo a los asesores
financieros de Bacara, los siguientes datos serian aplicables a las nuevas emisiones de
valores que realizara la compafiia:

e Es posible solicitar fondos en préstamo hasta por $1.5 millones a una tasa del 18%
anual, cualquier cantidad de deuda adicional tendria un costo del 20% anual, debido al
incremento de los costos de flotacion.

¢ Se ha estimado que se podria emitir capital preferente hasta por $1 millon con un costo
de flotacion del 2.5% y que si fuera necesario emitir una mayor cantidad de capital
preferente, éste tendria un costo de flotacion del 4%. Las acciones preferentes de la
empresa se venden a un precio de $20 y pagan un dividendo trimestral de $4.50 cada
una.
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e EIl nuevo capital comun se colocaria incurriendo en costos de flotacion del 7.5% sin
importar el monto de la emision.

a) Determine los puntos de ruptura en el programa de costo marginal de capital.
b) Calcule el costo promedio ponderado de capital (ks) en cada uno de los intervalos que se
encuentran entre los puntos de ruptura.

5-7. Una empresa que tiene un costo de capital del 14% y que tiene establecido un plazo de
recuperacion méaxima de 2 afios esta evaluando un proyecto de capital tiene los siguientes
flujos de efectivo proyectados:
e Inversion inicial: $50,000

Flujo de efectivo del afio 1: $15,540

Flujo de efectivo del afio 2: $21,000

Flujo de efectivo del afio 3: $18,000

Flujo de efectivo del afio 4: $19,000

a) Calcule el periodo de recuperacion (RP) del proyecto.

b) ¢Cual es el periodo de recuperacion descontado (DRP) de este proyecto?

c) Establezca el valor presente neto (VPN) del proyecto. La empresa tiene un costo de
capital del 14%.

d) ¢Recomendaria usted que la empresa aceptara el proyecto? ¢Por qué si 0 por qué no?

5-8. Empresas Heidi, S.A. evalUa dos proyectos mutuamente excluyentes: el X y el Y. La

empresa, que posee un costo de capital del 12 por ciento, calculd sus flujos de efectivo
como se observa en la siguiente tabla:

Proyecto X Proyecto Y

Inversion inicial (11)  $910,000 $680,000
Afio (t) Entradas de efectivo (FE;)

1 $175,000 $320,000

2 245,000 280,000

3 315,000 240,000

4 695,000 80,000

5 40,000

a) Calcule la tasa interna de rendimiento (TIR) de cada proyecto.

b) Calcule el valor presente neto de cada proyecto (VPN). De acuerdo con este criterio
¢deberia aceptarse alguno de estos dos proyectos?

c) Trace una grafica que incluya los perfiles de VPN del proyecto X y del Y e identifique
la tasa de descuento en donde se presenta el punto de cruce de ambos proyectos.

d) ¢Variaria su respuesta al inciso anterior si usara el método del valor anual equivalente
(VAE) para valuar los proyectos? Explique su respuesta.

5-9. Geo-Music, S.A., que tiene un costo de capital del 15%, esta evaluando un proyecto
de inversion que dura 3 afos. La inversion inicial para este proyecto es de $50 millones y
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los flujos de efectivo respectivos para los afios 1, 2 y 3 son de $750,000, $1,250,000 y —

$1,750,000.

a) Se le ha pedido a usted que, como auxiliar del gerente financiero de la empresa, calcule
la TIR de este proyecto. De forma especifica y para facilitarle su labor se le ha
solicitado que complete el siguiente cuadro:

Tasa de VPN
Descuento (miles de $)
0%
20%
40% 36
60%
80%
100% -31

b) Desarrolle una grafica con el perfil de VPN del proyecto con los resultados del inciso
anterior.

c) ¢Puede llegarse a una decision de aceptacion o rechazo con la informacion obtenida en
los incisos anteriores con respecto a TIR? ¢Por que?

d) ¢Cual es el VPN del proyecto?

e) ¢Recomendaria que la empresa aceptara este proyecto? Explique su respuesta.

5-10. Juegos de Mesa Merlin, S. de R.L. tiene la posibilidad de introducir uno de dos
nuevos juegos esta temporada: el juego “Reliquias Distantes” o el juego “Competitividad
Absoluta”. EI primero requiere de una inversion inicial de $700,000 y el segundo de
$540,000. Ambos proyectos tendran una vida de 5 afios y el costo de capital de Merlin es
del 14%. Los flujos de efectivo para cada uno de los 5 afios de vida del proyecto y las
probabilidades de ocurrencia correspondientes se registran en el cuadro siguiente:

Flujos de efectivo

Juego anuales Probabilidad
Religuias Distantes
Optimista $466,000 0.35
Escenario |Mas probable 320,500 0.50
Pesimista -116,500 0.15

Competitividad Absoluta

Optimista $340,000 0.30
Escenario |Mas probable 262,000 0.45
Pesimista -65,500 0.25

Realice un anélisis de escenarios para responder las siguientes preguntas:
a) ¢Cual es el valor presente neto esperado de cada alternativa de inversion?
b) Calcule la desviacion estandar y el coeficiente de variacion de cada alternativa.
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5-11. Considere de nuevo la informacion sobre los proyectos “Reliquias Distantes” y

“Competitividad Absoluta” del problema 5-10.

a) Trace dos arboles de decision simple que esquematicen cada uno de los proyectos tal y
como aparecen en la tabla original. Compare sus resultados de E(VPN), o y CV con los
obtenidos en el problema 5-10.

b) Elabore un arbol de decisién que incluya la opcion de abandono.

c) ¢Laopcidn de abandono tiene algin valor para Juegos de Mesa Merlin? Si su respuesta
es afirmativa ¢cuanto es el valor de dicha opcién?

5-12. Textiles Florentinos, S. de R.L. intenta seleccionar el mejor de tres proyectos
mutuamente excluyentes, P, Q o R. Aunque todos tienen cinco afios de duracion, poseen
diferentes grados de riesgo. El costo promedio de capital de la empresa es del 16%, sin
embargo, la empresa ajusta esta tasa considerando la categoria de riesgo de cada alternativa
de inversion. El proyecto Q corresponde a la clase I, la clase de riesgo justo por debajo del
promedio; el proyecto P pertenece a la clase V, la clase de riesgo mas alta, mientras que el
proyecto R pertenece a la clase Ill, la clase de riesgo promedio. Los cuadros siguientes
muestran los datos sobre los flujos de efectivo basicos de cada proyecto y las clases de
riesgo, asi como las tasas de descuento ajustadas por el riesgo (TDAR) que usa la empresa.

Proyecto P Proyecto Q Proyecto R
Inversion inicial 1,260,000 1,645,000 2,170,000

Ao Flujo de Efectivo Neto
1 560,000 350,000 630,000
2 490,000 420,000 630,000
3 420,000 490,000 630,000
4 420,000 560,000 630,000
5 420,000 630,000 630,000
Clase de
Riesgo Descripcion TDAR
I Riesgo mas bajo Ka— 4%
] Riesgo por debajo del promedio Ka— 2%
Il Riesgo promedio Ka
v Riesgo por arriba del promedio ka + 4%
\ Riesgo mas alto ka + 6%

a) Calcule el valor presente neto (VPN) ajustado al riesgo de cada proyecto.
b) ¢Cual de los proyectos (si es que alguno) deberia llevar a cabo Textiles Florentinos?

5-13. Pilas Eléctricas de Occidente, una empresa con sede en Guadalajara, Jalisco, esta
considerando el reemplazo de dos maquinas que usa en este momento por una nueva y mas
eficiente. Cada una de las maquinas actuales se pueden vender en $332,500 en el mercado
de los equipos usados. El valor en libros de cada una de estas maquinas es de $570,000, con
una vida util y depreciable restante de 8 afios. Ambas maquinas se deprecian en linea recta.
La nueva maquina se puede comprar e instalar por un total de $4,560,000. La maquina se
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deprecia en linea recta a lo largo de 8 afios, su vida util es también de 8 afos; al final de
este periodo se espera que podria tener un valor de rescate de $380,000. Debido a su mayor
eficiencia, se espera que la nueva maquina genere ahorros anuales en mano de obra y costos
indirectos, tales ahorros tienen una distribucion de probabilidades de acuerdo con la
siguiente tabla:

Probabilidad Ahorros anuales

0.30 $1,026,000
0.50 1,140,000
0.20 1,254,000

La tasa de impuesto sobre ingresos de la empresa es del 40% (si se presentan pérdidas,
se supone que la empresa recibira un crédito fiscal del 40%). EIl costo de oportunidad
promedio de los recursos de la empresa es del 17%. Los proyectos tipicos de la compafia
tienen un coeficiente de variacion de entre 1.2 y 1.6; a aquellos proyectos que tienen un
riesgo menor se les exige un rendimiento de 3 puntos porcentuales menos que a los
proyectos promedio, en tanto a los que tienen un mayor riesgo se les exigen 4 puntos
porcentuales mas de rentabilidad que a los proyectos promedio. En este mismo sentido, a
los proyectos de riesgo alto se les aplica un limite para el periodo de recuperacién de 4
afos, a los de riesgo medio 5 afios y a los de riesgo bajo 6 afios.

a) Determine los flujos de efectivo relevantes del proyecto de reemplazo (Nota: ignore los
efectos de la inflacion al resolver esta parte).

b) Establezca el periodo de recuperacion descontado del proyecto.

c) Calcule el valor presente neto esperado, la desviacion estandar y el coeficiente de
variacion del proyecto.

d) Calcule el VPN esperado ajustado por el riesgo.

e) ¢Deberia Pilas Eléctricas de Occidente aceptar o rechazar el proyecto? Explique su
respuesta.

Obras Consultadas

Besley, Scott y Eugene Brigham, Fundamentos de Administracion Financiera, 122 Edicion.
Mexico, DF: McGraw-Hill, 2001.

Brealey, Richard A. y Stewart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativas, 72 Edicion.
México, DF: McGraw-Hill, 2003.

Copeland, Thomas E., J. Fred Weston y Kuldeep Shastri, Financial Theory and Corporate
Policy, 4™ Edition. New York: Addison-Wesley, 2005.

Smart, Scott B., William B. Megginson, y Lawrence J. Gitman, Corporate Finance. New
York: South—-Western, 2006.

38



	Documento1.pdf
	418.pdf
	Indice.pdf
	Capítulo I.pdf
	Capítulo II.pdf
	Capítulo III.pdf
	Capítulo IV.pdf
	Capítulo V.pdf


