UNIDAD 1: LAS FINANZAS Y EL SISTEMA FINANCIERO

1-LAS FINANZAS: DEFINICION. DECISIONES FINANCIEREASFORMAS ORGANIZATIVAS.
MODELOS MATEMATICOS.

CONCEPTO DE FINANZAS

Las finanzas estudian la manera en que los recursescasos se asignan a través del tiempo.

Las decisiones financieras se distinguen de otrasasiones porque: los costos y beneficios de laxidenes
financieras 1) se distribuyen a lo largo del tiempg 2) generalmente no son conocidos con anticipagipor
los encargados de tomar decisiones y por nadie mas.

Para llevar a la practica sus decisiones financiesa la gente se apoya en el Sistema Financiero; gse
define como el conjunto de mercados y otras institiones mediante el cual se realizan las transaccieEm
financieras y el intercambio de activos y riesgos.

“Ciencia que estudia todo lo relativo a las decies de inversion y a las fuentes necesarias paracfar dicha
inversion. Se basa en métodos matematicos que tparmmedir alternativas, tomar decisiones y analiaar
resultados”.

“Ciencia que consiste en evaluar alternativas dergion, compararlas y elegir la mas convenierqadia que
aumente el valor del accionista)”.

Las finanzas, como disciplina cientifica, conseteel estudio de la manera en que se asignan 08cessasos a
lo largo del tiempo en condiciones de incertidungaea la satisfaccion de objetivos de tipo finamsdes decir,
implica distribucién de recursos escasos). De sstaleduce que, desde el punto de vista finanaie@dir
significa elegir la mejor alternativa que satisfégganayor cantidad de objetivos financieros.

DESICIONES FINANCIERAS DE LOS INDIVIDUOS Y DE LAS E MPRESAS

Tanto los particulares como las empresas, parazical objetivo financiero mas importante (maxemniia
rigueza), deben tomar distintas decisiones finaasietllas son:

1) Decisiones financieras de los individuos

* Decisiones de consumo vs. Ahargeneralmente se ahorra para invegi{fuanta de su rigueza actual deben
gastar en consumo y cuanto de su ingreso corriendeben ahorrar para el futuro?

Invertir significa renunciar al consumo actual phargrar, con la aplicacion de los fondos involuasduna
mayor rigueza futura.

En esta decision el individuo elige cuanto de gmaso destina al consumo y cuanto al ahorro.

* Decisiones de inversiorel individuo analiza en qué invierte los fonddé®mados.¢Como deben invertir el
dinero que han ahorrado?

* Decisiones de financiamientse decide qué fondos se utilizardn para lleveat® la inversion deseada. En
caso de que se utilicen fondos ajenos debe arsdizhicosto del endeudamient@uando y como deben usar
el dinero de otras personas para llevar a cabo sp$anes de consumo e inversion?

Las fuentes de financiamiento pueden ser inteiasrp propio) o externas (dinero de 3°)

* Decisiones de administracidn del riesgonsiste en analizar los riesgos a los que estanestos los bienes o
las personas y la manera de reducir esos ries¢g@s gempro un auto estoy expuesto a chocar o antpido
roben, por lo tanto, para reducir esos riesgosratintuina prima de seguro. Otro ejemplo: si tenga flia a
cargo, corro el peligro de morirme o enfermarmea paducir ese riesgo contrato un seguro de yjdamo y
en que términos deben buscar disminuir las incertidmbres financieras que enfrentan o cuando deben
aumentar sus riesgos?

2) Decisiones financieras de las empresgson muy similares a las decisiones de los indosjlu

* Decisiones de inversiorse toman desde el momento en que se constitilgmpaesa; son las decisiones mas
importantes.

Al momento de la constitucion de la sociedad sem&ccosas:

- Planeacion estratégica: se fija el objeto deripresa Evaluaciéon de costos y beneficios a través delripo)

- Elaboracion del presupuesto de capital: se edahor plan para adquirir los bienes necesarios phra
desenvolvimiento de la actividad empresarial yaggacita al personglUnidad basica de analisis: el proyecto
de inversion)

* Decisiones de financiamient&n primer lugar se determina un plan de finanm@ato factible para la empresa
y luego se decide la mezcla o combinacion Optimaajgtales que van a financiar las inversiones.eBa
manera se define la parte de las utilidades quer®sponde a los accionistas o propietarios \atéepde las




utilidades correspondientes a los acreedores fieasc (Unidad basica de andlisis: la empresa en su
conjunto)

Al momento de la constitucion de la sociedad o esmrdentro de estas decisiones, se incluyen tisaes
sobre la distribucion de resultad@litica de distribucion de utilidades o dividesyt consiste en decidir qué
parte de las utilidades obtenidas se reparten @drpropietarios y qué parte se reinvierte emi@resa como
fuente de financiamiento interno.

* Decisiones sobre la administracion del capitaltrddajo El capital de trabajo se refiere al activo y pasi
corriente, es decir, aquello cuya liquidez o exigiad es menor a un afo (caja, bienes de cambigjab a corto
plazo). Administrar el flujo de efectivo de la empresa paraasegurar que los déficit de flujo de efectivo
producto de las operaciones sean financiados y gles superavit de flujo de efectivo se inviertan dana
manara eficiente para obtener buenos rendimientos.

Las decisiones financieras descansan sobre 3ilare

1) Valor Tiempo del Dinero: se actualizan los fhijde fondos al momento inicial; para ello uso dias
herramientas

2) Incertidumbre— Administracion del riesgo: Toda decision esta dataea incertidumbre (desconocimiento de
lo que va a ocurrir en el futuro)

3) Valuacion de los activos en $: Consiste en HleMas activos a una unidad monetaria

Cinco Razones para separa la administracion ydpigdad en una empresa:

- Es posible hallar administradores profesionalestgugan una excelente capacidad para manejar el
negocio.

- Para alcanzar la eficiencia en una empresa, psdriaecesario combinar los recursos de muchos
individuos.

- Enun entorno econémico incierto, los propietatérgiran que diversificar los riesgos entre muchas
empresas. Es dificil alcanzar esta diversificaeificiente sin separar la propiedad y la adminigirac

- Para conseguir ahorros en los costos de recoledei@mformacion.

- El efecto de “curva de aprendizaje” o “negocio earcha”: cuando el propietario es también el
administrador, el nuevo propietario tendra queragige el negocio del propietario anterior para poder
manejarlo de manera eficiente. Si el propietariesel administrador, entonces; cuando se vende el
negocio el administrador contindia en su puestahaja para el nuevo propietario.

2-EL SISTEMA FINANCIERO. EL FLUJO DE FONDOS. LA “MMO INVISIBLE”. INFLACION Y TASA
DE INTERES. INTERMEDIACION FINANCIERA.

EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financieroomprende:

* a losmercadosde acciones, bonos y otros instrumentos finangiero

* a losintermediarios financieros. empresas cuyo negocio principal es proporcioaafi@os y productos
financieros (ejemplo bancos, AFJP, compafias der$idin, compafias de seguro). Entre sus produstas ks
cuentas de cheques, préstamos comerciales, fordogeatsion y una amplia gama de contratos de segua
se ubican los corredores de bolsa

* a lasempresas de servicios financieroson las empresas de asesoria financiera

* a lasentidades reguladoragjue rigen a estas instituciones

Este sistema tiene como propadsitobjetivo llevar a la practica (ejecutar) las decisionesriieras de los
particulares, de las empresas y de los gobierm@sarsona puede tomar decisiones financieras panticular
0 como accionista de la empresa).

El sistema financiero abarca a los mercados, lostermediarios, las empresas de servicios y otras
instituciones cuyo propoésito es llevar a la practeclas decisiones financieras de los individuos, lagpresas
y los gobiernos

FLUJO DE FONDOS VERCADOS
UNIDADES UNIDADES
ECONOMICAS ECONOMICAS
SUPERAVITARIAS INTERMEDIARIOS DEFICITARIAS
FINANCIEROS




Unidad superavitaridgiene capacidad y decision de ahorro (tiene switede fondos)

Unidad deficitariatiene decision de inversién pero no cuenta caapeacidad para hacerlo (tiene déficit de
fondos). Debe demostrar capacidad de repago dighlcapntereses

Mercados e intermediarioal actuar en el sistema financiero obtienen adireiento llamado diferencial que es
la diferencia entre el rendimiento del deficitayidel rendimiento del superavitario. Las razonesg®cuales
este diferencial (rendimiento) es positivo son:

* Riesgo de insolvencia del deficitario

* Baja liquidez (a mayor liquidez menor es el r@sg

* Inseguridad juridica

FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO (LA PERSPECTIVA RICIONAL)

En este tema se presenta un marco conceptualadufigara entender cémo y porqué las instituciones
financieras difieren entre los paises y cambianetdiempo. El elemento clave en este marco coneépadica
en su enfoque danciones por ello se llama la “perspectiva funcional”,e/lsasa en 2 premisas basicas:

1) las funciones financieras son mas establesagui@stituciones financieras, es decir, cambianasneon el
tiempo y varian menos entre los paises

2) la forma institucional depende de la funcidndesir, la innovacion y la competencia entre iostdnes a la
larga dan como resultado una mayor eficiencia elegtmpeno de las funciones del Sistema Financiero.
Podemos sefialérfuncionesbasicas o centrales que desempefa el sistemaiérnapara cumplir su funcion
primordial de_asignar eficientemente l0os recursos

1) Proporcionar medios par@ansferir recursos econémicosa traves del tiempo, entre paises y entre in@sstri
El sistema financiero facilita las transferencigsii temporales de fondos (Ej. préstamo para esjydidemas
facilita el desplazamiento de recursos de un lagatro 8ej un ciudadano aleman invierte en accideama
empresa loOcalizada en Rusia)

2) Proporcionar maneras ddministrar el riesgo. Los riesgos se transfieren en el sistema finamcde la
misma manera que los fondos. Los fondos y riesgosenudo estan ligados y se transfieren simultaaetmy
otras pueden desligarse. Muchos de los contrataadieros sirven para transferir riesgos sin teairsiondos,
como la mayoria de los contratos de seguros yatdws/ (futuros, swap y opciones)

3) Proporcionar mecanismos ciempensacion y liquidacion de pagogara facilitar el comercio (intercambio de
bienes, servicios y activos). Ofrecer un sistenaegite de pagos de manera tal que ni los indivddudas
empresas desperdicien tiempo ni recursos paraaealis compras. La aparicion de cheques, tarjetas2dito

y transferencias electronicas de fondos como nuslisago alternativo al papel moneda ha incrementedola
eficiencia.

4) Proporcionar un mecanismo paradamcentracién de recursoen fondos comunes y $abdivision de la
propiedad en diversas empresas. Un sistema financiero prgp@rcin mecanismo para concentrar recursos de
distintos individuos que permitan iniciar empresaivisibles a gran escala o subdividir la partidn
accionaria de empresas grandes entre muchos pigset

5) Proporcionamformaciéon de preciospara ayudar a coordinar la toma de decisionesdestizada en varios
sectores de la economia. Todos los dias la radiogs y television anuncian los precios de lagaes y las
tasas de interés. De los millones de personasegileen estos informes, relativamente pocas compranden
valores. Sin embargo muchos d los que no comeveilames utilizan esta informacion para tomar ago tle
decisiones. Los individuos aprovechan la informaaobre tasas e interés y precios de valores péeantinar
cuanto ahorra de su ingreso corriente y como imcert

6) Proporcionar esquemas paranejar los problemas de incentivogjue se generan cuando una de las partes
de la transaccion cuenta con informacion que k& drte no tiene o cuando una parte actlia comaeagee
toma decisiones por la otra.

Los problemas de incentivos surgen porque con érega es dificil que las partes de un contratagitem o
controlen mutuamente. Dichos problemas adoptarvamnadad de formasiesgo moral (existe cuando al tener
un seguro contra algun riesgo, la parte aseguradare en un riesgo mayor o tiene menor cuidada en
prevencion del evento que ocasiona la perdida.’c@oducir a la negativa por parte de la compafdaseguros
para asegurar ciertos tipos de riesgssleccion adversgaquellos que compran seguros contra riesgo son mas
propensos a este que la poblacion en geneml)blemas de agente-principal o problemas agéndes (se da
cuando se delegan tareas cruciales a otros, caraztionistas a los administradores de las compaiaenes
asumen los riesgos asociados con las decisiorkesrsn principales y quienes asumen la autoriddd tema
de decisiones se llaman agentes, el problema agaentgpal radica en que los agentes pueden norttasa




mismas decisiones que los principales habrian toreiasupieran lo que los agentes saben cuando tlaman
decisiones)

LA MANO INVISIBLE Y LA INNOVACION FINANCIERA

Las fuerzas econdmicas fundamentales que favofadenovacion financiera son esencialmente las mssque
las de la innovacién en general: “Cada individuesfeerza en emplear su propio capital para qyeclucto
sea del valor maximo. Generalmente no trata de @vernrel interés publico ni esta muy conscienteade |
magnitud en lo que promueve. Solo se preocupayprapia seguridad. Por su propia ganancia. Y tnles
guia una mano invisible para promover un fin quenaoparte de su intencion. Al buscar su propierés
frecuentemente promueve el de la sociedad de marés&fectiva que si intentara promoverlo de forma
deliberada. (Adam Smith)

En este tema se sefiala como una de las principal@saciones financieras esdeeacion de tarjetas de
créedito.

Los factores claves en el desarrollo de una inriéudmanciera son:

* la tecnologia

* las empresas de servicios financieros y

* los individuos y las empresas

En la historia de las innovaciones financierassimeo que la empresa generadora de una idea oi@/eon
éxito comercial no sea la que mas se beneficialmdma idea.

Por ultimo, las preferencias del consumidor y lampetencia entre los proveedores de servicios fiaerx
ayudan a predecir los cambios futuros del SisteimanEiero.

LOS MERCADOS FINANCIEROS: CLASES DE ACTIVOS FINANEROS

Las clases basicas de activos financieros son:

1) Instrumentos de deudabonos, hipotecas, préstamos, obligaciones negesiabstos activos se negocian en
los mercados de deudajue se subdividen en:

* mercado de dinero (deuda a corto plazo) plazeeteimiento menor a 1 afio

* mercado de capitales (deuda a largo plazo) pll@zeencimiento a 1 afo

Los emite cualquiera que pide prestado. Se conom®ie de renta fija, porque prometen pagar sumess dig
efectivo en el futuro.

S/ Scorza, los instrumentos de deuda son de rigntavariable.

2) Instrumentos de capital:acciones. Se negocian em&rcado de valoresy pueden ser:

* Ordinarias: son aquellas acciones que dan deradhweoto (salvo que se emitan 2 clases de acciones
ordinarias: una clase que dé derecho a 1 votaayctdse que no dé derecho a voto). Representaeracht
residual sobre los activos de la Cia. Limitan Epomsabilidad de los accionistas y no tienen gaedd un
rendimiento, el cual depende del dividendo, debivde cotizacion y del valor patrimonial proporabn
(V.P.P. = Patrimonio Netp

N° acciones
Ejemplo de rendimiento:
Momento “0”  1acCion ........c.eevvvvnnnnns $ 200
Momento “1” Vcotizac .............cuue..e. $ 220
r=220-20010%
200
1accion .....coevvviiiinnnnns $@0
cobro dividendos............$10
r=220-200+205 %

200
* Preferidas: se asemejan a un préstamo a largo.d\o tiene derecho a voto pero tienen garantizado
rendimiento.
3) Instrumentos derivados son instrumentos financieros que derivan su \@dos precios de uno o0 mas
activos tales como valores de capita, valores k& ffga, divisas o comodaties. Su funcién printgmservir
como instrumentos para administrar exposicionéssgas asociados con los activos subyacentes L®s ma
comunes son las opciones y los contratos forwa@htratos adelantados

LAS TASAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
1) TASAS DE INTERES O DE RENDIMIENTO (iok)




Es unaasa de rendimiento prometida(pg hay promesa de pago) y existen tantas tasasedés como distintas
clases de préstamos y financiamientos.

La tasa de interés depende fundamentalnmtefactores que son su unidad de cuenta, sunwemio y su
riesgo de incumplimiento. A continuacion explicancoso afecta cada uno de estos factores a lasdasas
interés.

Unidad de cuenta:

El rendimiento esta valuado en determinada monegxdron de cuenta (ej oro, plata o alguna canastadar de
bienes y servicios).

Un instrumento de renta fija (es decir, aquel gereega un interés fijo) esta libre de riesgo séltéeminos de su
propia unidad de cuenta, y las tasas de interéanvdependiendo de la unidad de cuenta.

Vencimiento: (vto de un instrumento de renta fija es el peariqde transcurre hasta que se paga todo el monto
prestado)

En este caso se mide el efecto del transcursiedebo.

Si bien en determinadas ocasiones las tasas arC&#dmamayores que las tasas a LP, como reglaaesger
puede decir que a medida que aumenta el plazombénviento de un instrumento de renta fija aumeatasa de
interés, esto es asi por 2 razones:

* a mayor plazo de vencimiento, mayor es la indertibre o el riesgo de cobrar vy

* se pierde mas tiempo en recuperar el dinero genaertir

Riesgo de incumplimiento o riesgo de insolvenciées la posibilidad de que una parte del interédsl rincipal
de un instrumento de renta fija no se pague eatalidad)

A medida que un acreedor asuma mayor riesgo deeemulos fondos que ha prestado, mayor seradaltas
interés (es decir, a mayor riesgo de incumplimiemiayor tasa)

La profesora ha sefialado 2 factores mas que imflagda determinacién de la tasa de interés:

Preferencia al consumo actualA mayor preferencia de consumo, mayor tasa dedsite

Incertidumbre y aversion al rieqo: A mayor incertidumbre, mayor tasa de interés yaganaversion al riesgo,
mayor tasa de interés.

k=i+ se suma para incorporar el riesgo, es deciocoalna prima de riesgo para tener en cuenta:
Inflacioniesgo pais, fuga de capitales, tipo de cambio

tasa de interés natural libre de riesgo (tasa tieraesgo) y solo comprende el transcurso delpem

2) TASAS DE RENDIMIENTO DE ACTIVOS RIESGOSOS

A diferencia de las tasas de interés (que son thsseandimiento prometidas), las tasas de rendimgnutilizan
para los activos riesgosos (bienes raices, acgiobess de arte, etc), los cuales no conllevartassade
rendimiento prometida ya que al invertir en elloshay una promesa de pagos en efectivo especificauel
futuro.

¢, Como se mide la tasa de rendimiento de esto®actesgosos?

Cuando invertimos en valores de capital como la®aes ordinarias, el rendimiento proviene de fofas:

* dividendos en efectivo pagados al accionistao@eptgos no son obligatorios por contrato y, esewumencia,
no se llaman pagos de intereses; quien determipagaues la junta directiva de la empresa)

* cualquier ganancia o pérdida del precio de meryala accion durante el periodo de tenencia @sedl dia
o vs décadas). Es decir, la ganancia o pérdidaejobtiene por la cotizacion de la accion en lodes
considerados (diferencial de cotizadidBste tipo de rendimiento se denomina gananpi&érdida de capital

Libro: r = Pcio final de la accidon — Pcio inicial + Diviendo en efect
Pcio imai

Desarrollo profe r=D1+ P1-PO r=D1+P1-PO
PO PO PO

D1: dividendo en efectivo que se obtiene en elréufperiodo 1)

PO: precio de la accién (valor de cotizacién) epeglodo 0

P1: precio de la accion en el periodo 1

INDICES DE MERCADO E INDEXACION DE MERCADO



La indexacion es una estrategia de inversion qaeabigualar los rendimientos de un indice especife
mercado de valores. La indexacion se basa en eassithple: es imposible que el conjunto de todss lo
inversionistas de acciones tenga mejor desempegielquercado de valores agregado. Al indexar un
administrador de inversién intenta replicar lositeglos de inversion del indice objetivo, mantedgetodos, o
en caso de indices muy grandes, una muestra rafatga, de los valores incluidos en el indice. lasi
indexacion es una estrategia pasiva de inversiérpgoe énfasis en una diversificacibn amplia yhaja
actividad de negociacion de cartera. Por supuesisigmpre habra fondos administrados activamerge q
tengan un desempefio mejor que los fondos indexados.

Una de las ventajas clave de un fondo indexada esjs costo. Un fondo indexado requiere solo hamas de
asesoramiento minimos, puede mantener los gastmysetdacion a nivel mas bajo y los costos de transace
cartera la minimo.

Los costos de la indexacién se presentan en fdengastos del fondo (incluye honorarios de aseseran)
cargos de distribucion y gastos de operacion) tosade transaccion de cartera (costos de corret#j@s costos
de negociacion)

LA INFLACION Y LAS TASAS DE INTERES REALES

Inflacion: Es el aumento generalizado y sostenido en el gemeéral de precios. Su efecto es la pérdida died va
adquisitivo del dinero a través del tiempo.

Debido a los efectos inflacionarios, los preciosodebienes, servicios y activos se deben corclgmanera de
hacer comparaciones econdémicas significativas géamepo.

A fin de corregir los efectos de la inflacion, Eonomistas hacen una distincion entre:

* Precios nominalesSon aquellos precios expresados en término dealgoneda y que no contemplan la
inflacion

* Precios realesSon aquellos precios expresados en término didrpadquisitivo de bienes y servicios;
contemplan la inflacién.

* Tasas de interés nominaldss la tasa escrita 0 enunciada. Tomando de ejeampbono, la tasa de interés
nominal es la suma de dinero prometida que readapidad

* Tasas de interés realdss la tasa de interés nominal que obtengo calagydr el cambio del valor adquisitivo
del dinero, de manera que mide el verdadero reediimide una inversion. Es decir, la tasa de intex@dss la
tasa de interés nominal corregida por el efectia deflacion

Una tasa de interés es una tasa de rendimientcefictamYa que la mayoria de los bonos ofrece wada
interés denominada en términos de alguna monedasaule rendimiento en términos de bienes de punses
incierta. En el caso de los bonos indexados dlkcian, la tasa de interés esta denominada enriésnle
alguna canasta de bienes de consumo y es unatdidnre de riesgos para esa canasta.

Obtencién de la férmula de tasa de interés redl TR)
La formula general que relaciona la tasa de inter@&ndimiento real ( TR ) con la tasa de intesinal ( TN )
y la tasa de inflacion ( Tl ) es:

Tasareal = Tasa nominal - Tasa de inflacion

(1+TR) = 1+ TN — profesora
1+ TI
TR=1+TN - 1 SACANDO COMUN DENOMINADOR ME QEDA
1 + Tl
TR=TN_ - TI DESPEJANDO
1 + T

TN=TR (1 + TI) + TI SUMANDO 1 EN AMBOS MIEMBROS Y REACOMODANDO
1+TN=(1+TR) (1 +TIl)

“El rendimiento de dos activos similares tienddarger el mismo valor”.
Ley precio unico— produce arbitraje (los valores se equiparan)

DETERMINANTES FUNDAMENTALES DE LAS TASAS DE INTERES



-Productividad de bienes de capital: tasas de maedio esperadas de minas, represas, carterasepuiatricas
maquinarias e inventarios.

-Grado de incertidumbre en lo que se refiere addyrctividad de los bienes de capital. (El climecéd a la
productividad agricola, las minas y pozos frecumetge resultan secos, las maguinas se descompenez én
cuando, la demanda de un producto puede cambiar)

-Preferencias temporales de la gente: la prefeaene tiene la gente respecto del consumo aharpasicion al
consumo futuro.

-Aversion al riesgo: la suma que la gente estaudisja a ceder para reducir su exposicién al riesgo.

3- LOS ESTADOS FINANCIEROS. FUNCIONES. BALANCE GEREL. ESTADO DE RESULTADOS.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO. NOTAS. VALOR DE MERCADY VALOR EN LIBROS
1.3) LOS ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financieros o estados contables basiossituyen lduente deinformaciéon para la toma de las
decisiones financieras. Es decir, me brindan léssdaecesarios al momento de analizar algun ratio d
rentabilidad.
Los Estados Financieros son:
* Estado de situacion patrimonial o balance general
* Estado de resultados
* Estado de origen y aplicacion de fondos o estilfiujos de efectivo
FUNCIONES
-Proporcionan informacion a los propietarios y adares de la empresa acerca de la situacion aldesta y su
desempeiio financiero anterior.
-Los estados financieros proporcionan a sus praesty acreedores una forma conveniente paranigaas de
desempeio e imponer restricciones a los admin@tadie la empresa.
-Los estados financieros proporcionan plantillasvemientes para la planificacion financiera.
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Refleja cual es la situacidle la empresa. Se expresa en 2 grandes rubromsagepresenta todo lo que vale la
empresa) y pasivos (representa las fuentes quetperimanciar el activo). De la diferencia entraetivo y el
pasivo se determina el patrimonio neto (represeintapital de los propietarios o accionistas).
El balance general se debe presentar anualmetigrra@ de cada ejercicio comercial.
Dentro del activo y pasivo encontrados, entre pasientas:
* Provision: se utiliza cuando la operacion quevdgen al activo o pasivo esta devengada pero a@sn
exigible. Ejemplo: compro mercaderias que voy apados 30 dias»> la compra se devenga al momento de
recibir la mercaderia pero la operacion seré ebdglbntro de 30 dias. Contablemente hago:

Mercadsria

A provision s/ orden de compra

* Prevision: son hechos contingentes del activasiyi. Ejemplo: prevision por incobrables (pararcoie de
eventuales deudores que no me van a pagar); greysr juicio laboral (en caso de que me hayarnadaun
juicio, para cubrir los eventuales gastos).

Caracteristicas:

1) Los rubros integrantes del estado de situacabnnponial se encuentran expresados en monedaacb@ste
un momento determinadejemplo: al 31/12), por eso se dice que el estizdgituacion patrimonial es estatico
Se basa en el criterio de lo devengaueea, se considera el momento en que se degadgaperacion
independientemente de su exigibilidad (mas allk @dectivamente cobrado y pagado).

2) ¢ Es correcto decir que la empresa vale la senh@sdactivos? NO, ya que el valor contable egdite al
valor de mercado. Dicha diferencia se origina es1 §el valor contable expresa el valor de la ersgre
utilizando el criterio de lo devengado a un valistdrico; mientras que * el valor de mercado repnés el valor
gue el mercado esté dispuesto a pagar por el acpeo la empresa.

Al tomar el valor contable estamos subvaluaeldealor de la empresa. Esto es asi ya que cemipite no se
tienen en cuenta determinados conceptos que foparéa del valor de la empresa, como por ejemplodeca
de la empresa, su clientela, su posicion en eladerdos gastos en investigacion y desarrollo gumipen tener
potenciales proyectos de inversion con gananctasafsiimportantes. También a nivel contable se gueditir
determinados pasivos, como por ejemplo, si tengaiaio laboral y no registro la prevision.

Dada esta caracteristica llegamos a la concludggdue si tenemos que valleempresa no debemos hacerlo
unicamente en funcidn del valor contable sino tgmemos que tender a buscar un valor de mereadiecir,
para decir cuanto vale la empresa no podemos lmssspiamente en la informacion contable.




Nota 1:Cuando veamos el tema de “rentabilidades” vantesbajar con informacion contable vinculando
conceptos contables. No obstante, siempre recoslguo® si bien los valores contables nos permitéener
indicadores de rendimiento y desenvolvimiento dentgresa, estos indicadores no son los mas adecaado
ideales para la toma de decisiones financieras.
“Las decisiones de tipo financiero siempre debetdararse en funcién de valores de mercado”.
ESTADO DE RESULTADOS
El estado de resultados se puede exponer utilizamdodelos:
* Modelo de representacion hacia tercero
* Modelo simplificado: el costo se muestra utilidarel modelo de costeo variable y se expone dguigeste
manera:
Ventas netas
- Costo variable de ventas
Contribucion marginal
- Costos o gastos fijos
Utilidad operativa
- Intereses negativasargos por financiamiento)
Utilidad antes de impuestos
- Impuesto a las ganancias
Utilidad neta idealmente, esta es la utilidatist&ribuir entre los accionistas. Decimos
“idealmente” p@sadelante veremos que no se distribuye todonegtete

Aclaraciones

1) Costo: erogacion que se utiliza para obtener una ganancia.

Toda erogacion o desembolso que no permita obter@eganancia representa una pérdida (ejemplo:debo
dinero, incendio del galpon que amortizaba)

2) Ventas netas:Ventas brutas — devoluciones netas — bonificacigrdescuentos

3) Costo variable de ventasincluye:

* costos de produccion (si fabrico): Materia primmeano de obra directa y gtos vbles de fabricac

Materia prima: precio de compra + gastos necespes poner el producto a disposicion de la empieskye
gastos de importacion)

* costos de comercializacion (si revendo)

4) Gastos fijos:incluye los gastos fijos de produccién, adminismaccomercializaciéon (sueldo del gerente de
ventas, gastos de los vendedores, publicidad)emiaga de productos (disefio de los nuevos prodlct

5) Utilidad operativa: Se denomina EBIT y es la ganancia (o pérdida) atdestereses e impuestos. Es decir,
permite determinar cuanto gano o dejo de gananf@esa independientemente de como esta financisita y
considerar el efecto impositivo

Caracteristicas:

Representa los resultados (ganancias o pérdidda)etiepresa en base a los resultados obtenidostduna
periodo (generalmente durante un periodo anual).

El estado de resultados es el acumulado de ressltadn momento determinado, por eso se dice geE&sCo
(informacién a un momento determinado: al ciegkejercicio comercial).

Descomposicion del EERR
La descomposicion que hacemos a continuacién messspara el desarrollo de otros temas que senvamda
materia.

Ventas netas pXxq
- Costos variables -CVX(Q cv: costo variable unitario
C Mg (p—ovy
- Costos fijos - cf
Utilidad operativa ([p—cv) gt — Y =EBIT
- _Intereses - Bxi—F
Util antes de impuestos ([(p—cv) q] <i(B xi) =EBIT — (B x i)
- Imp a las ganancias -(([(p=cv) gl —cf)—(Bx ) x £ [EBIT— (B xi)] t

Utilidad neta ((p=cv)geHh—-Bxi)(L-t=(EBIT-F) (1-t)— E



Resumiendpme queda:
\
- CV
C Mg
- CF
EBIToY
- F=Bxi tasa de interés: refleja el costo del
EBIToY — F endeudamiento
-T=(EBIToY —F)t t = tasa del impuesto agasancias: se
E aplica sobre la base imponible (EBIT — F)

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Muestra todo el efectivo que entré y salio de |p®sa durante un periodo.

Es un estado financiero muy importante ya que pgervar realmente lkquidez de la empresa y de esa manera
tomar _decisiones de cagaertadas (si las decisiones de caja las tomoreoh del estado de situacién
patrimonial o del estado de resultados, estasidees pueden ser erréneas).

Cuando hablamos de decisiones de caja nos estafit@ando, entre otras, a decisiones de inversidaaisiones
de estado de dividendos (los dividendos no se psglamente en funcion de la utilidad neta ya quezlpypasar
gue el estado de resultados diga que hay que gai@endos por $ 2000 pero en caja hay $ 1000s@na@so

se tiene que analizar con detalle todos los consaptie forman parte del estado de origen y aptoade fondos
y ver la posibilidad de distribuir dividendos)

Saldo inicial de disponibilidades
+ Origenes
- Aplicaciones

Saldo de libre disponibilidad

El estado de origen y aplicacion de fondos se pdetigminar por método directo o indirecto:
Método directo: Se parte de la cuenta “disponibilidades” del Ba¢aGeneral y le sumo los ingresos
efectivamente cobrados y le resto los egresosiweentnte pagados.

Saldo inicial de disponibilidades saldo final del balance del periodo anterior

+ Ingresos de fondos operativos»> son las ventas cobradas que se sacan del mayaidices

por ventas

- Egresos de fondos operativos» incluyen, entre otras ctas, proveedores, sueiaipsjestos
Saldo operativo

+ Ingresos no operativos> ejemplo: recupero de seguro

- Egresos no operativos> ejemplo: colocacion financiera: inversion
Saldo no operativo

Saldo operativo
+/- Saldo no operativo
Saldo del periodo

Saldo inicial de disponibilidades
+ Saldo del periodo
Saldo final de disponibilidades

Método indirecto: Se parte de la “utilidad neta” que arroja el estae resultados (criterio de lo devengado) y lo
corrijo para transformarlo en criterio de lo perdth

Utilidad neta final

+ Amortizaciones

+ Variaciones del capital de trabajo (A cte — B cte

+ Variaciones del capital no corrier{#& no cte — P no cte)
Caja generada en el periodo




Saldo inicial de disponibilidades
+ Caja generada en el periodo
Saldo final de disponibilidades

Conclusion estados financierosConstituyen la base para obtener la informacion gel se necesita para
realizar las distintas relaciones entre las rentalidades.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Ofrecen mayor detalle acerca d los métodos corgafle ha usado y la condicion financiera de la @diig En
las notas hay mas informacion relevante para eatdadverdadera condicion financiera de la compgféen
los estados mismos.

Contienen:

-Una explicacion de los metodos contables utilizado

-Mayoir detalle en lo que concierne a ciertos astiy pasivos

-Informacion referente a la estructura de capididempresa

-Documentacion de cambio de operaciones

-Renglones o elementos fuera del balance(EJ costfmancieros firmados)

VALOR DE MERCADO EN COMPARACION CON VALOR EN LIBROS

El valor contable oficial d activos de los accidassse llama valor en libros. El valor en libros @ocion de una
compafia es la cifra que obtenemos si dividimgsitaa(de los accionistas en el BCE Gral.)/N° Aoes
ordinarias en circulacion.

Existen 2 razones por las que el valor de mercadasdacciones de una compafia no es igual acueral
libros:

-El valor en libros no incluye todos los activopasivos de la empresa

-Los activos y pasivos incluidos en el BCE Gralicaf de la empresa estan (en su mayoria) valualdossto
original de adquisicibn menos depreciacion, endeea valores actuales.

4-MEDIDAS DE INGRESO. MEDIDAS DE RENDIMIENTO OPERAVO Y FINANCIERO. EL
CRECIMIENTO Y LA NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO EXTERND. LEVERAGE DE BALANCE
GENERAL. TASA DE CRECIMIENTO SOSTENIBLE. PLANIFICAION ESTATICA. GESTION DE
PRECIOS Y COSTOS CON RESTRICCIONES.

MEDIDAS CONTABLES DE INGRESO EN COMPARACION CON MHDAS ECONOMICAS DEL
INGRESO

Una definicién l6gica de ingreso es el monto quedipuede gastar durante el periodo conservamiguieza
con la que empez6 el periodo. La definicién comtald ingreso no toma en cuenta las ganancias magmb
realizadas de los valores de mercado de activesiygs, como el aumento o disminucién de valorude s
acciones o el valor de su propiedad durante ebgeriAdemas el ingreso contable permite como dedlcte
ingreso el cargo por intereses del costo de lodd@ibtenidos en prestamos, pero no una deduccibparable
de los fondos de capital empleados.

ANALISIS CON RAZONES FINANCIERAS

A pesar de las diferencias que existen entre lasipios y practicas contables y financieros, Issados
financieros (Edo de Sit patrimonial, Edo de Rd&slp de origen y aplicacién de fondos) que publita u
empresa pueden brindar indicipse permiten analizar su situacion financiera giesempefio pasado,
importantegara el futuro.

Al analizar el desempefio de una empresa mediastessados financieros, es Gtil definir un conjuddaazones
para facilitar la comparacion a lo largo del tienypentre companiias. Estas razones o coeficientgtdlizan en
el momento de tomar decisiones financieras.

Podemos analizar 5 aspectos importantes del defendeeuna empresa mediante 5 razoreggabilidad,
rotacion de activos, apalancamiento financiero, ligidez y valor de mercado.

1) RENTABILIDAD O RENDIMIENTO

La rentabilidad se puede medir respecto dgdasas activoso sobre la base deapital.

En el caso de rendimiento sobre ventas y sobreoactl ingreso se considera como utilidades algestereses
e impuestos (Y = EBIT), pero en el caso de rendimieel capital consideramos la utilidad neta (E).




Nota: Siempre que una razon financiera incluya un raletestado de resultados (abarca un periodo) ydetro
balance general (vision global en un momento deteto), se acostumbra tomampebmedio de las cifras, al
principio y al final del afio, del balance generalsgar ese promedio como denominador.
a) Rendimiento o rentabilidad sobre ventasROS =_EBIT

Ventas

b) Rendimiento o rentabilidad sobre activos( ROA ) — rentabilidad econdmica
Como estamos analizando el rendimiento de los@gtidlebemos vincular la utilidad operativa (pogastilidad
gue se genera del desempefio de los activos) capithl necesario para generarla. De esta mareratie
resulta asi: ROA = EBIT

Activos totales promedio— C0O + C1

2

Interpretacion: El ROA mide eldesenvolvimiento normal y operativade la empresa, propio de la actividad,
comparable contra la generalidad del sector o rderdande se opera.
Interesa al accionista por 2 motivos:
* brinda una idea de la gestién del administraduwrfciero. Recordar que el administrador o gerfandaciero
es el responsable del desemperio de los activoseytda decision de cualquier sector (ventas, spprsonal)
debe ser aprobada por él.
* y aproximaal rendimiento propio esperado. Es decir que aadinio del resultado final que le corresponde al
accionista ya que, al utilizar la utilidad operatigoélo falta considerar el aspecto financiero gositivo.

(1) Es importante aclarar que la comparacion se taber con otras empresas que tenga caracteyigtinarales
similares a la empresa analizada (ejemplo: *cdatcmmpetencia; *contra el promedio del sector tgaigaje en

el mismo mercaden el que opera la empresa, esto es asi ya quenidisnientos de las empresas dependen del
lugar donde se opere debido a que los costoselaala, etc varian, no son los mismos los renditogede una
empresa que opera en Bs. As., que una que op&asamio 0 una que se desempeia en Salta).

Nota: ROA = RS/I (rentab sobre la inversion) dos maneras de simbolizar lo mismo

Rentabilidad econémica(RE)

También es urendimiento operativo peroficticio ya que, al considerar el efecto impositivo, nogjafkl
verdadero rendimiento de los activos, por esosEalie sirve para aproximarme al rendimiento operaero
no es tan ajustado como el ROA.

Como es un rendimiento operativo partimos de EBId winculamos con el promedio de los activos; aélem
hacemos un artificio matematico que consiste enaeth consideracién del impuesto a las ganancias:

RE =EBIT-T Para simplificar : EBIT —=TO
(CO+C1)/2 Co+Cil=cC
2

Descomponiendo la formula :
RE = EBIT — (EBIT — F) t Distribuyendot = EBIT — EBIT t + F tFactor comun
C C

RE=EBIT (1 -t) +F t

C
Interpretacion : Mide eldesenvolvimiento normal y operativadel negocio considerandoefecto impositiva
En esta ecuacion, como se consideran los movinsieerativos y el efecto impositivo, se suponelgue
estructura de activos se financia totalmente camdgio.

Comentario: Esta formula (RE) se desarrolla debido la impaitaque tiene una parte componente de ella
llamadaahorro o escudo fiscalrepresenta el volumen dempuesto que no pago por soportar el costo de los
interesesExplicacion Si en el estado de resultados tengo interesagisgggue en mi estructura de
financiamiento tengo deuda, es decir, que me finasan K propio y ajeno. A medida que tomo masymaéK
ajeno), mayor es el monto de intereses a pagaro@asrintereses disminuyen la base imponible dpLigsto, a
medida que tomo mas deuda menor es el impuestgaa. fkzn la RE se supone que nos financiamos
integramente con K propio, en consecuencia, narttegeses. Al no tener intereses, el impuesto ames)
mayor. Por lo tanto, para hacer este artificio matéco tengo que considerar, por separado, losestps que



afectan al resultado operativo mids impuestos que no pago si hubiera tenido is¢ésre- . > este tema se va a
desarrollar mas adelante con mayor claridad.

Conclusiont Ambos ratios (ROA y RE) miden el desenvolvimientoidrio y operativo de la empresa.
Si la empresa tiene problemas operativos, dificilnmée el accionista puede esperar una buena rentatukd
final.

c) Rendimiento o rentabilidad del capital — rentabilidad financiera
Como el rendimiento del PN (capital propio) esegldimiento que esperan los accionistas, esteviatola la
utilidad neta con el capital aportado por los atsi@s.

ROE = _E (utilidad neta)
Capital prom. de los accionistas> Patrimonio Neto S0 + S1=S

2

Descomponiendo la ecuacion:

ROE=EBIT-F-T reemplazando T= (EBIT - F) t

S
ROE =EBIT — F - [(EBIT- F) t] sacando factor comun EBIT - F
S
ROE=(EBIT-F) (1-1)
S

Costo del capital ajen@&sta representado por la tasa de interés i. Leseis®s que pago por endeudarme son un
dato (no puedo hacer nada), por lo tanto, mi datise limita a tomar la menor tasa de endeudamiento
F =B x i donde B= deuda promedio

i= tasa promedio

Interpretacion: Mide elrendimiento propio de los tenedores del capitaf marca elncremento de su riqueza
personal

Si tengo un mal resultado operativo poco puedorasple tener un buen resultado financiero. Posestice que
“lo operativo domina y lo financiero apalanca eluléado”— Si tengo buenos resultados operativos, con buenas
decisiones financieras lograremos mejores residtédales. Pero si tengo problemas operativosildifénte la
parte financiera pueda salvarme de dichos problemas

ROE es umatio financiero que incorpora, al concepto operativo, el concéptmciero. ¢ Por qué decimos que
solamente incorpora el concepto financiero? Poetu@ materia se parte de la siguiente premisaieSiel
empresario tiene obligacion de cumplir con sus goms0s operativos (costos variables y fijos), sos
compromisos financieros (intereses por financiatojey con sus compromisos con el Gobierno (impwsto
toda decisién vinculada a la gestién impositivdenoompete al administrador financiereen finanzas, se
considera que la alicuota impositiva ( t) es ldadasiempre es la que se aplica sobre la basenibipa@ue
corresponde. Es decir, se considera que los ingmiastse administran ni controlan, o sea, no sartamedidas
financieras para reducir o aumentar los impues$bssrfipuestos se consideran como un dat@omo
administradores financieros vamos a tomar decisiosepara modificar el aspecto operativo y el aspecto
financiero.

Comentario: Cuando vimos el tema “Tasa de interés de actiesgesos” también analizamos el rendimiento (r)
gue le corresponde a los accionistas, el cuafestéado por los dividendos y el diferencial de jec

La diferencia entre el rendimiento de activos nsss y el ROE es que en el primero se trabajardformacion

de mercado o dinamica y en el segundo, con infadmamntable o estatica se utiliza diferente informacién
que nos lleva a la misma conclusion.

Rendimiento a nivel dindmico: informacién de merad

Rendimiento a nivel estatico: informacion contable

Nota: ROE = RF dos maneras de simbolizar lo mismo

INTERRELACIONES ENTRE LAS RENTABILIDADES

1) ROE en funcién de ROEat— Larentabilidad del accionista (ROE) es siempreespués de impuestgs
para expresarla antes de impuestos debo hacetificicamatematico que elimine el efecto impositifor eso
divido por (1 —1t).

ROE=(EBIT-F)(1-t) (1) S=S0+S1




S 2

ROEat = (EBIT — F) (1 — 1) Es decir : ROEat = EBIT—F (2
S (1-1) S
De (1) y (2): ROE = ROEat (1 - 1)

ROEat en funcién de ROE En este caso debo incorporar el efecto imposigsajecir, multiplico por (1 —t).
Despejando en la férmula obtenida en 1) surge:
ROEat = ROE
(1-1)
2) ROA en funcién de ROAdt: Larentabilidad operativa (ROA) siempre es antes deanpuestos para
expresarla después de impuestos debo hacer uai@rntiatematico que incorpore el efecto imposi{por eso a
la rentab operativa le resto el efecto impositiebre dicha utilidad)

ROA =_EBIT Cc=C0+cC1
C 2
ROAdt = EBIT — EBIT x t Es decir : ROAdt = EBIT (1 —1)
C C
ROA = ROAdt
(1-9

ROAdt en funcidon de ROA Despejando de la formula anterior, resulta:

ROAdt = ROA (1 -1)

3) ROE en funcién de ROA Debemos expresar la rentabilidad del acciongéar(pre es despuds impuesto)
en funcion de la rentabilidad operativa (siemprargesde impuesto). Recordemos que la rentabilidad dparat
esta incluida en el andlisis de la rentabilidadadeionista.

ROE=_E=EBIT-F-T S=S0+8S1
S S 2
ROA = EBIT Despejando EBIT = ROAx C cC=Cco+cC1
C 2
Reemplazando: =0 + B1
ROE=ROAXC—-F-T 2
S C=B+S
ROE =ROA (B + S) — (B x i) — TDistribuyo ROA y reemplazo T
S
ROE=[ROAXxB+ROAXxS-(Bxi)]-[(EBIT)K t] F.C.“EBITxF"
S
ROE=[ROAXB+ROAXxS—-(Bxi)](1-t) F.C.“B”
S

— Debemos expresar la rentabilidad del accionistanfre es despuéke impuesto) en funcion de la
rentabilidad operativa (siempre es amtesmpuesto). Recordemos que la rentabilidad dparasta incluida en
el andlisis de la rentabilidad del accionista.

ROE =[ (ROA x S) + (ROA - i) B] (1 —t) Distribuyo “S”

S
ROE =(ROAXxS + (ROA-i)B)(1-1)
S S
ROE = [ (ROA + (ROA - i) B] (1 -1)
S
! 1
Gestion Gestion  Efecto
Operativa Financiera Impositivo

Interpretacion: Habiamos dicho que:
* ROA es el rendimiento de los activos y ROE esertlimiento del capital propio (por eso es el rameinto que
le interesa al accionista).




* Si tenemos una buena gestion operativa, masoeteage una buena gestion financiera, podemos pensma
buena respuesta definitiva para el accionista.

Todo esto se demuestra si desglosamos la ecuduiémida:

ROE, rendimiento esperado por los tenedores dé@bt@popio (accionistas), surge de la suma dehusna
gestion operativa, es decir, de un buen rendimigatos activos + buenas decisiones financierdsefeeto
impositivo (se toma como un dato, es decir, n@s&h decisiones administrativas o de control).

Lo operativo domina y lo financiero apalanca (psw en la ecuacion hay un signo positivo), puederten
resultados operativos medios pero muy buena gesti@uanto a la cantidad de deuda con respectapihk
propio (B/S) y buenos costos a los cuales me ermdeu) como el objetivo es maximizar el rendinteenon la
minima inversion posible, en caso de necesitatalaggeno, se debe tener capacidad de tomar déna#saajo
costo posible.

¢ Por qué a veces es mas importante lograr quepital@eno entre a la empresa en vez de finagoiarccapital
propio? Para afrontar alternativas de inversion reatables fuera de la empresa. De esta manemmesriente
invertir un poco en cada lado y no volcar tododdoglos en la empresa, esto coincide con el ayitdei
diversificacidonque consiste en diversificar las inversiones deareade disminuir el riesgo.

Nota: Para el examen no es importante conocer todos éssasrollos; 1o que interesa ese conocer lo que
significa cada uno de los ratios analizados y sagponentes y qué significa esta ecuacion finalefa manera,
sabiendo la interrelacion (cuando y porgué uno@gmo menor que el otro), si en el examen no raerdo de
la formula la voy a poder deducir.

Comentario: (se va a profundizar mas adelante) ¢ Cuando sésoxe teniendo una buena gestion financiera? o
¢cuando estoy tomando deuda a un costo conveniegtedsta cuando puedo tomar deuda a ese costo?
Tiene que ver fundamentalmente con la relaciérogeos cuanto del rendimiento de mis activos seor#l
tomar pasivo.

Ventaja financiera: Si el rendimiento de mis activos (ROA) es mayaradto del endeudamiento (i), estoy
teniendo una muy buena posicion financiera ya gt@ydavorecido por el costo al cual me estoy eddedo
(conviene tomar capital ajeno y no usar capitapiaro

ROA > i elcosto del endeudamiento es menor al rendimige mis activos; esto me garantiza que voy a
ganar mas que el rendimiento de mis activos, ébaista se va a llevar mas que el rendimiento dedivos
ROE > ROA

Nota: Accidentalmente cuando veamos los ejercipiesie pasar que en ventaja financiera ROE nos derrae
ROA debido al gran peso de la tasa impositiva ées door una cuestion técnica y no tedrica o cptuzd)

ROA —i = VF en porcentaje (se relacionan dos tasas)
(ROA —i) B = VF en pesos(pq multiplico dos tasas por el monto de la d¢uda
(ROA —i) B=VF en porcentaje, asi es como aparece en laufargue obtuvimos
S
Cuando tenemos que determinar si estamos o nonggjavdinanciera, las formulas que interesan ssi2la
primeras ya que la Ultima es otra manera de expi@gsasmo.
Desventaja financiera
ROA < i nome conviene tomar deuda o no me convianartcapital a ese costo
ROE < ROA

4) ROE en funcién de REDebemos expresar el rendimiento del accionistansie es despuéle impuesto) en
funcioén de la rentabilidad econdmica (es una reldal operativa que tiene una correccion por etef

Impositivo).
ROE=EBIT-F-T S=S0+8S1
S 2
RE=EBIT-T Despejando EBIT-T=RExC C=C0+C1
C 2
ROE=RExXC-F= RE(B+S)-F= RExB+RExS—-(Bxi)F.C."“B"
S S S
ROE=RE xS+ (RE—i)B Distribuyo “S”
S
ROE=REx S+ (RE-i)B
S S

ROE = RE + (RE - i) B



S
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Rendim. Gestion Gestion
Accionista Operativa Financiera

Interpretacion: Como se sigue analizando el rendimiento del atmexpresado en funcion de un rendimiento
operativo,_es el mismo analisis que en el casagiantt® que cambia es el analisis en cuanto a la parte
impositiva. Es decir, la diferencia con el casadat radica en que la rentabilidad econdmica taeducido el
impuesto a las ganancias.

Se sigue diciendo que el rendimiento del acciomista generado por una rentabilidad operativa maguena
decision financiera (se destaca la palabra “bugr@tjue si tomamos una mala decision financieta, es
repercute en el signode la ecuacion, si el costo al cual me endeuderawgd rendimiento de los activos, en la
ecuacion tendré un signoy; en vez de favorecer el resultado del accianist a absorber parte del rendimiento
operativo perjudicando el rendimiento del acci@)ist

Otra vez decimos que lo que genera una buena @edisanciera es estar gantaja financiera— RE —i = VF

— no obstante este concepto de VF no es tan aproptacbmo el que analizamos anteriorme(lROA — i =

VF) porgue no interesa lo que hace con el impuesdorekdor financiere> supuestamente el costo del
endeudamiento deberia ser antes de impuesto kaailomarlo con un resultado después de impuestas=(R

EBIT — T), se comparan dos conceptos en diferentes condgio

C
5) RE como sumatoria de fuentes de financiacioghBy S )
RE=EBIT-T c=Cl1+cC2

C 2

Como debemos expresar la RE en funcion de lasdsela financiamiento, tenemos que partir de ROguga
me permite incorporar el rendimiento del capitalgo.

ROE=EBIT-F-T — EBIT-T =ROEXxS+F S=8S1+S82
S 2
RE=ROExS+F = ROExS+(Bxi) B=B1+B2
C C 2
RE=ROEXS+ix B
C C

RE = ROE x S+ i x B

Nota:

S = S = S — Representa el “peso” del K propio en el totalalerhpresa.

C B+S Es decirakes la participacion del patrimonio propio en la
emg@es

B = B = B — Representael “peso” relativo de la deuda ental t la

C B+S empresadecir, cual es la participacion de la deuda en

lmeresa.
S + B =1

Interpretacion: RE es un rendimiento operativo que va a estar dadel rendimiento del K propio (ROE)
ponderado por la participacion del K propio eroéhitde la empresa + el rendimiento del capital@j@)
ponderado por la participacion de la deuda ental tie la empresa.

Dicho en otras palabras, RE es un rendimiento queeestar dado por los costos del K propio y ajeno
ponderados por la participacién de cada uno emfaesa.

Comentario: ROA en funcién de los costos de financiamiento

ROA = ROEat x S’ + i x B’ — se diferencia del analisis anterior en que ROE es
antes de impuestos (pq ROA siemprentessale
impuestos)



Costo combinado del K propio y aiendWACC) o _costo promedio ponderado del K propio v gno — se
desarrolla mas adelante pero en cierta medidaeste@msociar con el tema que estamos viendo. Ensat@inas
llegamos a la misma conclusién usando el mismanan@ento, la diferencia radica en que en el deléarro
anterior estamos trabajando con informacién coaf@mlormacién histérica), en cambio, en costo caradb
trabajaremos con informacion de mercéadormacion actual).

DESAGRAGACIONES

Desagregar significa descomponer la rentabilidach&s de una causante, expresandola como el prodiei@o
razones

1) Desagregacion de ROA o RS/I

Para poder desagregar ROA en mas de un compoeeaédamos un artificio matematico:

ROA=EBIT V cC=Cl1+C2
C \Y 2
Reacomodando:

ROA = EBIT x V — INDICE DE DU PONT
\Y, C

L

1) (2)
La desagregacion de Du pont expresa la rentabitiddds activos en funcién de 2 razones:
(1) Margen de utilidad sobre ventas (ROS)
(2) Rotacion de los activos en funcion de las e (a O):indica la cantidad de veces que el activo diotaush
el periodo al cual corresponden las ventas corasidsr
Importancia de la desagregaciénSi bien la informacion de ROA me sirve para corapae con la
competencia, en caso de que surjan distincionesnabararme, tendré que ver donde esta la falla.
Pensemos en un supermercado: su margen sobre gstifa® y su ganancia esta en la rotacion dectosoa.
Para efectuar comparaciones debemos buscar oemseizado de igual dimension e igual mercado. Si al
realizar la comparacion surgen distorsiones eatiel ROA, tengo que analizar si dichas distorsigaresienen
del margen de utilidad o de la rotacién de actiwes funcion de ello tomar las decisiones finaraser
correspondientes.
Joyeria, concesionaria de autesmargen de utilidad elevado y rotacion de activeobaga.

2) Otra desagregacion de ROA

En este caso, en vez de multiplicar y dividir pagritas”, lo hago en funcién del monto de los irgesg(F= BXxi).
Al hacer este artificio matematico dejo de analR&A desde un punto de vista netamente operatiig pa
incorporar el aspecto financiero.

ROA=EBIT F C=Cl1+C2
C F 2
ROA = EBIT x B x i
F C

! I

1) 2 ()

Esta desagregacion permite ver que este rendimigei@tivo (ROA) esta formado por:

(1) Cuantawecedlas util. operativas estan absorbidas por el mdatmtereses a pagar por tomar la deuda (B)
(2) Cuél es larticipacion de la deuda en la estructura de financiamien#d tlet la empresa (esto es igual a
B’del caso anterior).

(3) Costoal cual se toma la deuda (B).

3) Desagregacion de ROE o RF
Artificio matematico:multiplico y divido por: Vensa Activo y Utilidad operativa.

ROE =E
S
ROE = (EBIT-F)(1-t) V C EBIT
S \Y, BIT

ROE = EBIT V EBIT-F C (1-1
VvV C EBIT S
ROE = ROA X LBIG  x (1%



l ! !

(1) (2) (3)
Habiamos dicho que el rendimiento del accionisazeerendimiento operativo + el rendimiento finamoi+ el
efecto impositivo. En esta desagregacion decimosidmo en distintas palabras: el rendimiento deioaista
estd compuesto por:
(1) El rendimiento de los activos descompuesto pordite de Du Pont.
(2) Un Leverage del Balance General que me mide etasfinanciero: es un coeficiente que indica etigrde
apalancamiento financiero que potencia al renditnieperativo. Dicho coeficiente resulta de la cambién o
del mix de las fuentes de financiamiento (Kpropk geno), por eso este coeficiente indica si estabien o
malendeudados. Se relaciona directamente con al‘®dentaja o Desventaja Financiera”.Ventaja finari el
coeficiente del LB/G es positivo y eleva el ROE
Desventaja financiera: el coeficiente del LB/G egativo y disminuye el ROE.
(3) Efecto impositivo.

A P

Este esquema permite ver como financiamos la empres
Del lado izquierdo tenemosoghk del capital (Activo), aplicaciones.
Del lado derecho, los recursos o las fuentesrdmdiamiento (Pasivo y PN) origenes.
PN Regenta quienes son los propietarios de capital:
* Pasivo, propietarios de K ajeno
* Patrimonio neto, propietariosKi@ropio
A cada uno: activo, pasivo y patrimonitonée corresponde una rentabilidad determinada:
Rentabilidad del activdiROA, mide la rentabilidad por aplicar activos a la ezsp (la empresa tiene un
determinado capital o activo que por haberlo @iliz en la empresa me genera una rentabilidad). i€amb
permite efectuar comparaciones con otras empressisnilares caracteristicas a la analizada. Deneateera
podemos saber cdmo esta posicionada la empresanenoado (competencia), la posicion frente a la
competencia sirve para la planificacion
Nota: Primero se planifica llegar a un a rentabilidatbdainada y a partir de ahi se toman decisiongeots a
nuestro plan, ejemplo: Supongamos que mi rentaloilael activo es del 20 % y mi competencia tierse un
rentabilidad del activo del 30 %, entonces yo vayierer aumentar mi rentabilidad. Una forma de anianda
rentabilidad del activo es aumentar la utilidadrapea.
Rentabilidad del pasiva(tasa de interés) esta tasa es externa a la empresa; como admadtusds lo que
podemos hacer es buscar un pasivo a la menord¢asadéudamiento.
Rentabilidad del PN, rentabilidad del capital anaro: ROE es una rentabilidad residual porque mide la
rentabilidad que se llevan los accionistas desgadmber pagado los intereses y los impuestos.

2) ROTACION DE ACTIVOS

Son_razonegue estiman la capacidad de la empresa paraautdii's activos de manera productiva para generar
ingresos. La rotacion de activos es una medidaiampientras que la rotacién de cuentas por cgbratacion

de inventarios son medidas especificas para aghossrparticulares de activos.

Rotacion de activos (ATO ) = Ventas — veces
Activos totales promedio

Rotacion de inventarios = Costo de los bienes veddis — Veces
Invemio promedio

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas — veces
Ctas por cobrar promedio

3) APALANCAMIENTO FINANCIERO mas adelante se ve: “Leverage del B/G”
Estas razonedestacan la estructura de capital (activo = pasipatrimonio neto) de la empresa y su nivel de
endeudamiento.

Deuda = Deudatotal — %
Activos totales

Veces que se gano intereses = EBIT — veces
aKgos por intereses




La razdn “deuda” mide la estructura de capitala empresa.

La razon “veces gque se gano intereses” indicagaaidadde la empresa para cubsits pagos de intereses

El apalancamiento financiero es simplemente eledesdinero prestado. Los accionistas de una empsan el
apalancamiento financiero para impulsar su ROE gkehacerlo aumentan la sensibilidad de este aléifas
fluctuaciones de la rentabilidad de operacion scéyte de la empresa medida por su ROA. Al usar el
apalancamiento financiero, los accionistas de lpresa estan sujetos al riesgo financiero asi comesgo de
operacion de la empresa.

Un aumento en el apalancamiento financiero de mmaesa aumentara su ROE si y solo si su ROA >oneet
la empresa gana mas con el capital que empleagueslpaga a sus acreedores.

Desde la perspectiva de un acreedor, un aumeréordedon DEUDA de una empresa constituye generdaémen
una sefial negativa.

4) LIQUIDEZ

Las razonesle liquidez miden la capacidad de la empresaqarglir sus obligaciones de corto plazo o la
capacidad de pagar sus cuentas y mantenerse solvent

Para medir la liquidez, las principales razones son

* la razon de circulante o

* la raz6n de prueba rapida o del acidoesta razén es mas estricta que la anterior yaapusdera Unicamente
los activos circulantes mas liquidos: efectivo kpxes negociables

Circulante = Activo circulante — veces
Pasivo circulante

Razdn rapida o prueba del 4cido = Efectivo + Ctasqy cobrar — veces
Pasivo circulante

5) VALOR DE MERCADO

Las razonesle valor de mercado miden la relacion que existie d¢a representacion contable de una empresa y
el valor de mercado de ésta.

Las dos razones mas importantes son:

Precio — utilidades (P/E) =___Precio por accion
ilidtad neta por accién

Mercado — libros (M/B) = __Precio por accién
Valen libros por accion

ANALISIS CON RAZONES FINANCIERAS— Importante

Cuando analizamos las razones financieras de upeesa) es necesario establecer 2 cosas:

1) Cudl es la perspectiva a adoptar: la de looaistas, la de los acreedores o la de algun otqpogtle personas
con interés en la empresa y

2) Qué estandar de comparacion se va a usar cdemerreia. Las referencias pueden ser de tres tipos:

* razones financieras de otras compafias parasehonperiodo

* razones financieras de la misma compafiia en g@sianteriores

* informacion extraida de los mercados financier@s0o precios de activos o tasas de interés

LIMITACIONES QUE PRESENTA EL ANALISIS CON RAZONESIRANCIERAS

El usuario de razones financieras debe ser conedilerias limitaciones de éstas.

Entre las limitaciones podemos mencionar:

* El problema basico es que no existe un estarukolato que permita juzgar si las razones son dadmsltas
o demasiado bajas

* Las razones utilizan cifras contables que, a menge calculan de manera arbitraria (ejemplotndost
métodos de inventario y depreciacion)

* Es dificil definir un conjunto de empresas congiides ya que, incluso en la misma industria, lgsresas
suelen ser diferentes (ejemplo: las empresas vpodiasu grado de diversificacion, por su tamafio spo
antigtiedad, en la medida en que sean o no intemales y en los métodos contables usados como asétied
inventario y depreciacion)




Comoconclusionpodemos decir quea importancia del analisis con razones financierasadica en que puede
proporcionarnos una guia vagasobre la cual_no se puede decidir exclusivamente

VALOR ECONOMICO AGREGADO ( EVA)

Este tema se relaciona cormrdmtabilidad del accionista ( ROE )

Se simboliza EVA por sus siglas en inglés (Econoviailtie Added). Es un concepto relativamente nuevo,
utilizado por algunas empresas norteamericanasvplrar la_gestion administrativa e incluso pararmar un
plan econémico También se utiliza para determinar los “premigaia quienes se esmeran en alcanzar los
objetivos fijados.

El EVA es un_valor absolutmo es un ratio ni una tasa) y todas las decisiinancieras se basan en elegir
alternativas que maximicen este valRecordar que habiamos dicho que el objetivo deainistracion
financiera es maximizar la riqgueza de los propiesade la empresa (accionistas); el administradantiero
expresa ese valor de la riqueza a través del E¥Adpo dijimos que el EVA se relaciona con el ROE).

La principal ventaja del EVA es que tiene en cuehtasto del capital propio y ajeno. Especificaiaeal EVA

se define como la utilidad neta ( E ) menos unacérgsto) por el capital empleado para producis esa
utilidades.El cargo de capital es la tasa de reieditd minimarequerida para compensar a los inversionistas de
la empresa, tanto de deuda (acreedores) como dal ¢apcionistas).

El hecho de identificar explicitamente los costesapital puede ser util para asignar el capitahdeera mas
eficiente; también puede ayudar a los administeslaridentificar donde se crea el valor y, en carsgia,
permitirles administrar de manera mas efectiva.

EVA = ( ROE - Tasa de rendimiento minima ) Captableado

Distribuyendo capital empleado:
EVA = ROE x Capital empleado — Tasa de rendimiemitoima x Capital empleado

E PN=S esta tasa debeerativa y neta de impuestos para estar en
S igualdad con el ROE (deben tener igualesctariaticas)
Utilidad Neta ( E) Utihd minima requerida (costo de oportunidad)

EVA = E real — Utilidad minima requerida — Lo obtenido realmente (E) menos lo que como minimo
queriamos alcanzar (la diferencia) determina cuést@mos ganando por encima de lo minimo requerido.
RecordarSiempre que tomo un costo de oportunidad (sealen absoluto o a través de una tasa), debe
expresarse neto de impuestos.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD O ANALISIS DE ELASTICIDAD O CALCULO DEL LEVERAGE

Leverage en inglés significa “palanca”, con el gldde sensibilidad esta explicita una palanca.

Como concepto general, ahalisis de sensibilidadpermite medir lavariacion que sufreuna variable
dependiente frente a un cambio de una variable ingendiente manteniéndose constantes todas las
demas variables independientes.

Nota: El analisis de simulaciérpermite medir la variacion que sufre una varialdpendiente dado un
cambio en todass variables independientes

Sonherramientas para lgplanificacion y para latoma de decisionessi nosotros queremos aumentar la Y
o E con ebbjetivo delograr una mayor rentabilidad operativa o financiera, primero debemos hacer el
andlisis de sensibilidad o efecto palanca.

¢, Qué es el efecto palanca? Con a penas un esfo@ro podemos obtener una variacion en gran
porcentaje en lo que buscdbamos, coincide comelepbo de “palanca” dado por la fisica: algo quevene

a ayudar a levantar un peso con un pequefio esfugiizzando un punto de apoyo”.

Podemos encontrar distintos Leverages:

Leverage Operativg se utiliza cuando queremos aumentar utilidadaip@rya que no estamos conformes
con la rentabilidad del activo. Indica Mascesque cambia la utilidad operativa por un cambio erprecio

o cantidad o costos variables o costos fijgal poner la palabra “0” significa que mide lasegque

cambia Y frente a un cambio de una variable indejeate que elija, manteniéndose constantes lassddema
variables) El levarage operativo es la herrami&midamental para decirme que variable me conviene
modificar para cambiar la utilidad operativa.



Variable dependiente: utilidad operativa

Variables independientes: precio, cantidad, cosdables y costos fijos (al trabajar con utilidazerativa,
identificamos 4 variables que participan en surdateacion)

Leverage Financiero— se utiliza cuando queremos aumentar la utilidad. hedica layvecesque cambia
la utilidad neta por un cambio en la utilidad operdiva.

Variable dependiente: utilidad neta

Variable independiente: utilidad operativa

Notas:

* Tanto en el Leverage operativo como en el finarwilaestructura de capital (P y PN) se mantiene
constante mas adelante veremos que en Leverage del Bakeweral se analizan los cambios en el pasivo
y patrimonio neto.

* Tanto el Leverage operativo como el financierspanden a la relacion “tasa de cambio de la variabl
dependiente sobre tasa de cambio de la variabépemiliente” y se expresa de la siguiente manera:

N vble depgente
L=T.C.V.D. = valor base vble dependiente A = variacion en valor absoluto
T.C.V.L N vble indepéeuite
valor base virsidependiente

Leverage operativo-financiero, es una combinacién de los 2 anteriores. Indicadassque cambia la
utilidad neta por un cambio en precio o cantidad @ostos variables o costos fijos.

Variable dependiente, utilidad neta

Variables independientes, precio, cantidad, costaables y costos fijos.

1) LEVERAGES OPERATIVOS

Tomamos al estado de resultados como nuestro mddalonjunto de variables y a partir de él vamos a
establecer, analisis de sensibilidad segun seaméioacion “variable dependiente — variable
independiente” que tomemos

Esquema parcial del estado de resultados

Ventas pXxdq
- Costos variables CVuxq
Contrib Marginal (p—-CVu) q
- Costos fijos _CF

Utilidad operativa EBIT=Y

LEVERAGE OPERATIVO DE PRECIOS (Lop) se llama “operativo” porque mide la incidencia ae |
variacion del precio en la utilidad operativa.
Lop =T.C.V.D tasa de cambio de la utilidad operativa
T.C.V.l. tasa de cambio del precio
NotaDecimos variacion pq puede ser

Y &mmento o en disminucion.
Lop = Y (1) Simbologia
~p Y = utilidavieja Y’ = utilidad nueva
p p = precio viejo p = precioevo
NY=Y-Y
ANY=(pP.q-CVu.q-CF)—-(p.q-CVu—CF) simplificando
"Y=(p.q-p.q)
"Y=q.(p'-p)
N Y - q N p

Reemplazando en (1):
Lop=gq.*p p
Y ~p
Lop =g.p = V
Y Y



El Leverage de precio se calcula sobre la relagi@existe entre las ventas y la utilidad operatala
periodo basees decir, antes de la variacion.

¢ Porqué ventas va en valor absoluto? Como levenagia un resultado en cantidad de veces, éstas vece
deben ser positivas, cuando analice costos vasiéfples van restando), si no pongo valor absollito, e
leverage me daria — tantas veces, lo cual esta mal.

Interpretacion — Mide las veces que cambia la utilidad operativa o consecuencia de un cambio
en el precig permaneciendo constantes las demas variablgsendintes (ejemplo: si Lop = 5 significa
que la utilidad operativa cambia 5 veces el cardbl@recio— si el precio cambié un 10%, la utilidad
operativa cambia 5 veces el 10%, es decir, canhsi@%). Por eso se dice gasta relacion es para
cualquier valor que tome la variable precio

Nueva utilidad operativa:
Calcularemos la nueva utilidad operativa, es decigue se obtiene después de una variacion aea@bp

Y=Y+AY (1)

AN 4
Lop = Y — NY =Lop ApY
~p p
p
En (2):
Y=Y +Lop 2 pY
p
Y = Y (1 4/- Lop ~p)
p

Aclaraciones:
*N p — tasa de cambio de la variable independienmtgorcentaje o tanto por uno en
p gue se desea modificar (en masraamos) el precio (ejempl$:20%)

* Lop — es independiente del % de variacion del precio
*Lopx T.C.V.. =T.C.V.D.

*(1 +/- Lop A p)— porcentaje de cambio de la utilidad operativa
Y

* Determinacion del signo + o -:
Si el nuevo precio aumentél signo de la ecuacion es positipor lo tanto, la nueva utilidad operativa
también aumentd, esto significa que la nueva atllidperativa va a ser el 100% (por eso en la emuaci
pongo 1) de la utilidad anterior miasvariacion de la tasa de cambio de la variabfeeddiente (utilidad
operativa).
Si el nuevo precio disminuy@l signo de la ecuacion es negatyy@n consecuencia, la nueva utilidad
operativa también disminuyd, Y’ va a ser el 100%/'daenosla variacion de la T.C.V.D.
Como conclusién a esto podemos decir glusambio de la utilidad operativa es en_igual seidio al
cambio del precia
Ahora bien, ¢estos cambios son en la misma prapdtdio, el cambio en la utilidad operativa es en
mayor proporcién al cambio producido en el precioEsto es asi por el efecto del apalancamientyad|
permite que con un pequefio cambio en el preciogakténer una variacion en mas proporcion en la
utilidad operativa, esto se produce por_|los pudapoyajue son aquellas variables que permanecen
constantes, costos variables y costos fiios puntos de apoyo siempre van a estar por delegia variable
gue vamos a cambiar)

Si aumenta P, tengo mas ingresos por ventas paoaber CV y CF en mejor proporcion
- Costos variables---------------

Cont marginal Raste apoyo

- Costos fijos ~ -----m-mmmemee-




Utilidad operativa

Nota El levarage operativo es la herramienta que gerdaterminar que variable conviene modificar
dentro del estado de resultados de manera de aamfeentilidad operativa.

Lo primero que tengo que hacer es calcular todokeleerages operativos y elijo el que me indiqugana
cambio en la utilidad operativa. Generalmente umkta en el precio me lleva a obtener un leverage
operativo mayor. No obstante, es importante destpeala empresa no siempre puede aumentar sw preci
y esto sucede cuando:

* la empresa sea tomadora de precios: el predigads por el mercado

* la empresa cotiza en bolsa

* no hay mercado (demanda) para comprar a eseopestd pasa cuando hay recesion en el mercado

A partir de aca vamos a ver los restantes leverageperativos. No desarrollaremos la obtencion de las
férmulas ya que se hace de la misma manera que eop.

InterpretacionPor cada un 1% que aumenta el precio, la utilogfsetativa aumenta 6,67 veces esa
variacion de precio.

LEVERAGE OPERATIVO DE CANTIDAD _( Log ) — se llama “operativo” porque mide la incidencia
de la variacion de la cantidad en la utilidad opeaa
Responde a la misma igualdad, es decir:
Lop = T.C.V.D tasa de cambio de la utilidad operativa
T.C.V.l. tasa de cambio del precio

Log = C Mg — indica cuanto cambia la utilidad operativa por uncambio en la
Y cantidad

Nueva utilidad operativa:

Y = Y (1 +4- Loqg ~q)
Q
Aclaraciones:
*N g — tasa de cambio de la variable independiente eAtaje o tanto por uno en
q gue se desea modificar (en masranmos) la cantidad

* Log es independiente del % de variacion de Hidad
*Logx T.C.V.l. =T.C.V.D.

*(1 +/- Lop A q)— porcentaje de cambio de la utilidad operativa

q
* Determinacion del signo + o -:
Si la nueva cantidad aumen#d signo de la ecuacion es positipor lo tanto, la nueva utilidad operativa
también aumentd. Esto significa que la nueva atilidperativa va a ser el 100% (por eso en la emuaci
pongo 1) de la utilidad anterior miasvariacion de la tasa de cambio de la variabfeeddiente (utilidad
operativa).
Si la nueva cantidad disminuy@l signo de la ecuacion es negatyy@n consecuencia, la nueva utilidad
operativa también disminuyd, Y’ va a ser el 100%/daenosla variacion de la T.C.V.D.
Como conclusién a esto podemos decir glusambio de la utilidad operativa es en_igual seidio al
cambio en la cantidad
Ahora bien, ¢estos cambios son en la misma prapitbio, el cambio en la utilidad operativa es en
mayor proporcién al cambio producido en la cantidad Esto es asi por el efecto del apalancamiento, el
cual permite que con un pequefo cambio en la Gahpdeda obtener una variacion en mas proporcion en
la utilidad operativa. Esto se produce por_los psigle apoyague son aquellas variables que permanecen
constantes, el Unico punto de apoyo es costosyiapie al cambiar “cantidad” se me modifica vegtas
costos variables.
Casos en gue no puede modificarse la variabledzahti
* Cuando la empresa no tiene suficiente mercadmédea) para vender la cantidad que se propone




* Cuando la empresa no tiene capacidad para aunmsngoduccion y, a su vez, no dispone de fondos
para invertir

LEVERAGE OPERATIVO DE COSTOS VARIABLES (Locv)

Locv = CV —indica las veces que cambia la utilidad operativliente a un
Y cambio en los costos variables

Recordar que uso “valor absoluto” ya que al secég® no puedo tener “menos tantas veces”

Nueva utilidad operativa:

Y = Y (1 +4/- Locv _~CV)
CcVv
Aclaraciones:
*ACV — tasa de cambio de la variable independiente eéAtaje o tanto por uno en
CVv gue se desea modificar (en mas memos) los costos variables

* Locv — es independiente del % de variacion de los castoables
*Locvx T.C.V..=T.C.V.D.

*(1 +/- Locv A CV)— porcentaje de cambio de la utilidad operativa

Cv
* Determinacion del signo + o -:
Si el nuevo costo variable total aumergbsigno de la ecuacion es negatipor lo tanto, la nueva utilidad
operativa disminuyd. Esto significa que la nuevidaid operativa va a ser el 100% (por eso en laeén
pongo 1) de la utilidad anterior merlasvariacion de la tasa de cambio de la variabjgeddiente (utilidad
operativa).
Si el nuevo costo variable total disminyugd signo de la ecuacion es positiyen consecuencia, la nueva
utilidad operativa aumento, Y’ va a ser el 100%rdeasla variacion de la T.C.V.D.
Como conclusién a esto podemos decir glumambio de la utilidad operativa es en distintoentido al
cambio en los costos variables
Ahora bien, ¢ estos cambios son en la misma praptcEn este caso, tenemos un solo punto de apoyo
gue son los costos fijoka proporcion depende del monto de los costos fijoes decir, el cambio en la
utilidad operativa es en mayor o igual 0 mgo@porcion al cambio producido en los costos viggmb

Importante:
Cuando analizamos Loqg vimos que un cambio en ladamhproduce un cambio en maywoporcion en la

utilidad operativa, teniendo como punto de apogaclustos fijos.

Ahora bien, ¢porgqué en el Locv un cambio en lotosogriables produce un cambio_en mayor o igual o
menorproporcion en la utilidad si también tenemos cqmuoto de apoyo los costos fijos?

Si bien ambos leverages tienen como punto de dpsymstos fijos, en el Log, al aumentar la cawtida
también estoy aumentando el monto total de ventlesgpstos variables, las ventas absorben mejor los
costos variables y fijos, permitiendo un aumenttadgilidad operativa en mayor proporciéon. En camb
en el Locv, al aumentar los costos variables, diage la contribucion marginal y, en consecueneiagd
menos posibilidades de aumentar la utilidad opexati

En definitiva, si bien en ambos leverages tengomismo punto de apoyo, la diferencia radica en que
en el Log también estoy cambiando “ventas” y estdeva a que la absorcion de costos en uno y en otro
sea diferente.

LEVERAGE OPERATIVO DE COSTOS FIJOS ( Locf)

Locf = CF — indica las veces que cambia la utilidad operativiiente a un
Y cambio en los costos fijo

Nueva utilidad operativa:




Y = Y (1 +- Locf ~CF)
CF
Aclaraciones:
*\CF — tasa de cambio de la variable independiente eRtaje o tanto por uno en
CF gue se desea modificar (en masraanos) los costos fijos

* Locf — es independiente de los costos fijos
*Locfx T.C.V.. =T.C.V.D.

*(1 +/- Locf A CF)— porcentaje de cambio de la utilidad operativa

CF
* Determinacion del signo + o -:
Si el nuevo costo fijo total aumen® signo de la ecuacion es negatipor lo tanto, la nueva utilidad
operativa disminuyd, esto significa que la nueviddatl operativa va a ser el 100% (por eso en l@ae&ién
pongo 1) de la utilidad anterior menasvariacion de la tasa de cambio de la variabjgeddiente (utilidad
operativa).
Si el nuevo costo fijo total disminuyél signo de la ecuacidn es positiyen consecuencia, la nueva
utilidad operativa aumentd, Y’ va a ser el 100%/dedasla variacion de la T.C.V.D.
Como conclusién a esto podemos decir glusambio de la utilidad operativa es en distintoentido al
cambio en los costos variables
Ahora bien, ¢estos cambios son en la misma prapicEn este caso, ho existen puntos de afmygue
es la ultima variable antes de calcular la utilidadrativa) EI cambio en la utilidad operativa es en_igual
proporcion al cambio producido en los costos fijos.

2) LEVERAGE FINANCIERO O LEVERAGE DEL ESTADO DE REETADOS
Indica cuanto cambia la utilidad neta (E) debidmaambio en la utilidad operativa (Y). El cambiola
utilidad neta le va a interesar a los accionistas.
LF =T.C.V.D— tasa de cambio de la variable dependiente (utiilidda)
T.C.V.l— tasa de cambio de la variable independientedatlioperativa)

NE
LF = E
nNY
Y
LF = _ Y F = intereses totales del K ajeno B . i
Y-F
Punto de apoyo
Y
-F__ — Punto de apoyo, permanece constante frente a cambila utilidad
Y-F operativ
T
E

Los impuestos [(T=Y — F) x t)] no constituyen wmfo de apoyo ya que permanecen constantesu
monto depende del valor que asuma la utilidad diparg los intereses. Al cambiar la utilidad operat(la
cual se utiliza en el célculo del LF), cambianitapuestos. Otra razén por la cual no es punto dgaes
porque los impuesta® se pueden administray es decir, no puedo tomar decisiones sobre pagarias
impuestos o cuanto pagar (son un dato).

¢ Los intereses siguen siendo punto de apoyo cularhopresa toma préstamos a tasas variables?eEsto s
va a ver bien en el tema “leverage del balanceygiada variable”. Por ahora nos limitamos a dgoé lo
normal es que la empresa tome pasivos a distiesas {ejemplo: si contraigo 2 préstamos con 2 lsanco
distintos, las entidades bancarias me van a ctdsas distintas de interés o si compro mercadegizza
mi proveedor me va a aplicar distinta tasa de firmamon que los bancos). No obstante, cuando éecada
etapa de planificacion(es decir, cuando se calculan los leverages)sa tmaasa de interés promedio.
Nueva utilidad neta




EE = E (1 +- LF_~Y)

Y
Nota: Cuando calculamos el LF no tenemos en cuentaripsastos. Sin embargo, cuando calculamos la
nueva utilidad neta si considero los impuestosugatgngo en cuenta la utilidad neta anterior (& esta
depurada de impuestos).

3) LEVERAGE OPERATIVO — FINANCIERO

Es una combinacién de los leverages anterioresiggermite analizar cuanto cambia la utilidad feta
variable dependiente) frente a cambios dados preeio o cantidad o costos variables o costos fijos
(variables independientes).

Para tener un leverage operativo financiero hacahmoducto del leverage operativo por el leverage
financiero:

LOF=Lo x LF

LEVERAGE OPERATIVO-FINANCIERO DE PRECIO (LOFp)
Representa las veces que modifica la utilidad fpeteque considero la estructura de financiamieaidg
un cambio dado en el precio.

LOFp=Vx _Y_ — LOFp=_V
Y Y-F Y-F
Nueva utilidad neta(se analiza igual que en leverage operativo daq)rec

EE = E (1 +- LOFp _~p)
P

Signo +/-:
* Si aumenta el precio, entonces, aumenta la atlideta— pongo signo +
* Si disminuye el precio, entonces, disminuye déti neta-» pongo signo —

LEVERAGE OPERATIVO-FINANCIERO DE CANTIDAD _(LOFq)
Representa las veces que modifica la utilidad fpetaque considero la estructura de financiamieaibdg
un cambio dado en la cantidad.

LOFq = _C Mg
Y-F

Nueva utilidad neta(se analiza igual que en leverage operativo dedzaht

E = E (1 +- LOFgq_~q)
q

Signo +/-:
* Si aumenta la cantidad, entonces, aumenta ldadiineta—~ pongo signo +
* Si disminuye la cantidad, entonces, disminuyédatd neta— pongo signo —

LEVERAGE OPERAT-FINANC DE COSTOS VARIABLES (LOFcv)
Representa las veces que modifica la utilidad fpeteque considero la estructura de financiamieaidg
un cambio dado en los costos variables

LOFcv = CV
Y-F

Nueva utilidad neta(se analiza igual que en leverage operativo de@sastriables)

E = E (1 +- LOFcv. A CV)
VC



Signo +/-:
*Si aumentan los costos variablesdisminuye la utilidad neta> pongo signo -
*Si disminuyen los costos variables disminuye utilidad neta» pongo signo +

LEVERAGE OPERAT-FINANC DE COSTOS FIJOS ( LOF cf)
Representa las veces que modifica la utilidad fpeteque considero la estructura de financiamieaidg
un cambio dado en los costos fijos

LOFcv = CF
Y-F

Nueva utilidad neta(se analiza igual que en leverage operativo d®sdigbs)

E = E (1 +- LOFcf.~ CF)
FC

Signo +/-:
*Si aumentan los costos fijes disminuye la utilidad neta» pongo signo -
*Si disminuyen los costos fijos> disminuye utilidad neta» pongo signo +

Aclaracion del afio pasadoTodos los leverages se expresan como relacion entedores absolutos de
la situacion base Estos valores se obtienen dektado de resultado base = estado de resultado
proyectado (el cual representa la expresion de deseos heclmal@ etapa de planificacion a partir de
los objetivos que se desean alcanzar).

¢ Para qué calculamos los leverages en funcion depimyectado? Para prever o anticipar lo que
pasaria si el namero real fuese distinto al planifado (ejemplo: si determiné un Lop = 6,66 y existe la
posibilidad de que el precio real sea un 10 % nagsdl planificado, manteniéndose constantes lasde
variables, la utilidad operativa real sera muchaona la proyectada> la Y bajara en la relacion que
arroja el Lop)

Como conclusién podemos decir que el analisis densiilidad sirve para analizar lacriticividad de
las variables es decir, cuan criticas son las variables que @eminan un resultado (utilidad operativa
o utilidad neta). Habra variables mas criticas quetras, es decir, que impactaran mas fuertemente en
el resultado.

LEVERAGE DEL BALANCE GENERAL (LB/G)

CONCEPTO Este leverage es el tnico que no responde a Egel@.C.V.D/T.C.V.I

El LB/G compara 2 situaciones— una situacion con deuda y una situacion sin dgudagle el efecto que
producen, en la_rentabilidad del accionist{ ROE), los cambios en la estructura de capitaPone de manifiesto
la repercusion en la rentabilidad del accionista smpresa toma deuda 0 no. Lo que interesa esmabpasa
con la rentabilidad del accionista en caso de qua Empresa cambie la composicion pasivo-patrimoniceto.
Ejemplo: supongamos que dispongo de $ 100.000gr@abnstituir una empresa con un activo total #8000
— ¢,c0mo voy a financiar este coste?puedo elegir distintas opciones:

* financio totalmente con capital propie A =$ 100.000 = PN o]

* financio con capital ajeno y propie A = $ 100.000 = P + PN»> aca puedo tomar distintas combinaciones o
proporciones de financiamiertoentre otras: 40% P y 60% PN60% P y 40% PN o 70% P y 30% PN

Nota: Tener presente que el activo total (estructureageal) es constante, lo que voy cambiando es la
combinacion pasivo-patrimonio neto para ver conpereute en la rentabilidad del accionista.

OBTENCION DE LA FORMULA:

* Situacion con deuda Si tenemos pasivo en la estructura de capitalyéstando una rentabilidad con deuda
la rentabilidad con deuda es igual a ROE ROE=Y-F (1-1) (1-t): factor
complemento

S del impuesto



* Situacién sin deuda:Si en la estructura de capital no tenemos padd/e 0 )— no tengo intereses F=0 y el
activo total es igual al patrimonio neto ( C =S )a rentabilidad que expresa esta situacion y igne n cuenta
el efecto impositivo eROAdt=_Y (1 - t)
S— pongo S porque C=S
L B/G = ROE — rentabilidad del accionista
ROAdt — rentabilidad del activo después de impuesto

Lo importante es darse cuenta que en LB/G estag@sonando 2 situaciones distintas (una con dguwdea sin
deuda) y que vamos a analizar si aumenta o nolabididad del accionista frente a cambios en ¢tgpgprcidon
pasivo — patrimonio neto.

Trabajando mateméaticamente, podemos expresarbbsiguiente manera:

LB/G =Y-F x C
Y S

En LB/G estoy analizando unidilidad neta ya que considero los intereses y la rentabiliddddcionista.
SIGNIFICADO DE LOS VALORES QUE PUEDE ASUMIR LB/G

LB/G =Y-FC C = activo
Y S S = patrimonio neto

*Si LB/G > 1 podemos observar que tengo utilidad operativaisafie para absorber el total de los intereses
esto significa que pedimos un préstamo y nos eraheasl a una tasa menor a la rentabilidad del aas/decir,
ROA i — ventaja financiera — en este caso, los duefios del K propio estan gajaeante los duefios del K
ajeno, los accionistas se llevan una mayor paaoign en las utilidades de la empresa

Ejemplo: pido un préstamo para la compra de unaanmgquina. Con esta maquina aumento la produdo@ue
lleva a aumentar las ventas y esto me aumentditadtoperativa

Al accionista le conviene poner cada vez menog liaipia, es decir, invertir cada vez menos cortalgpopio y
buscar mas capital ajeno a un bajo costo.

*SiLB/G < 1 significa que estamos mal endeudad®3A i — desventaja financiera:en este caso, los
duefios del K ajeno estan en ventaja ante los dulsigs propio, los duefios del pasivo se llevan magor
participacion en las utilidades de la empresa.

*SiL B/G = 1 significa que la rentabilidad del activo alcanzgularir exactamente el costo del K ajeno, es
decir, las utilidades de la empresa se destinagriamente para pagar a los duefios del K aje@d = i

Otro casoSi el LB/G = 1 puede pasar que la empresa no teagjao (B = 0)

La mayoria de la gente piensa que estar endeugadosproblema. A través del L B/G podemos verajque
determinadas situaciones no es malo tener pasigas gligiendo correctamente la combinacion pasivo
patrimonio neto podemos potenciar la rentabilidaldadcionista, siempre y cuando la empresa terspaido (Y )
para hacer frente a los intereses por endeudamiento

L B/G =ROE = 1.75- significa que la rentabilidad del accionista seava

ROAdt incremengarun 75% si contrato ese pasivo
Supongamos que una empresa recién se inicia yusgrplizar si conviene 0 no endeudarse, entorcas os:
* Rentabilidad del accionista cuando no hay desdao me endeudo, la rentabilidad del acciorstantabilidad
del activo, mas alla del analisis impositivo (LBAE).
* Rentabilidad del accionista cuando hay dewsilane endeudo, la rentabilidad del accionista sar el 75 %
adicionalpor tener ese pasivo en la estructura de captakso decimos que estamos apalancados, es decir,
estamos potenciando la rentabilidad del accioeistan 75 % por contraer un pasivo. Este es elefect
multiplicador y el efecto palanca (LB/G = 1.#51 rentab del accionista sin deuda + 0.75 increowde la rentab
del accionista si tomamos deuda).
GRAFICOS

1) iCONSTANTE — Analizamos las curvas de L B/G cuando el costadpital ajeno es constante, es decir,
cuando la empresa se endeuda a una misma tademds.in




*ROA i (rentabilidad del activo tasa de interésyentaja financiera

- LB/G = 1— a patrtir de aca tenemos ventaja financiera yaLgué 1

- Forma de la curva» crecienteporque a medida que aumentamos el pasivo, poteasika rentabilidad del
accionista, por lo tanto, aumentamos el leverageie8 graficamente la curva de LB/G tiende a indinen la
realidad no es asi ya que hay un limite (solvempcigicipacion de los accionistas, patrimonio netra tomar
deuda.

- La curva se acota cuando el pasivo es igualtedcaiotal (B = C)

*ROA __i(rentabilidad del activo tasa de interés)esventaja financiera

- LB/G = 1— a patrtir de acéa tenemos desventaja financieraigd /G 1

- Forma de la curva> decrecientgorque a medida que aumentamos el pasivo, caggtamos la rentabilidad del
accionista, por lo tanto, disminuimos el leverage.

- La curva se acota cuando el pasivo es igualtaicaiotal (B = C)

2) i VARIABLE — Analizamos la curva de L B/G cuando el costo deital ajeno es variable, es decir, cuando
la empresa se endeuda a distintas tasas de interés.

Esto es lo que ocurre en la realidad (si pedimstingdds préstamos, no tendemos siempre la misraaltaguso si
pedimos a una sola entidad financiera, nos varecmayores intereses a medida que solicitamosiméso).

- Si pido $ 50.000~ voy a tener un L B/G determinado y al ser maybivay a estar en ventaja financiera.
- Si pido $ 70.006- al aumentar mi pasivo, aumenta el L BAssigo en ventaja financiera
- Punto optimo— representa el pasivo 6ptime el 6ptimo de deuda lo vamos a tener cuando lantasginal ( i
mg ) sea igual a la rentabilidad del activo ( ROA )
Optimo deuda — img = ROA
!
NF



N B
N F— incremento de intereses
N B — incremento de pasivo o deuda
Tasa de interés margin@upongamos que al inicio del afio la empresayidaréstamo de $ 10.000 y por ese
importe pagara $ 1000 de intereses. Dos mesesang@svuelve a pedir $ 1000 y por ese importe pafd0 de
intereses adicionales y asi sucesivamente. Ardesggicion, tenemos que analizar los distintostasote
endeudamiento y los distintos montos a pagar ecegio de intereses como consecuencia de esto surge la tase
de interés marginal.
RecordarVimos que— Tasa de rendimiento = tasa libre de riego x prdeaiesgo
A medida que me endeudo mas, aumenta el riesgdbrabilidad de quien me presta el dinero; pa esitivo,
a medida que aumenta mi pasivo, aumenta mi costadieudamiento (i).
- Al ir aumentando el pasivo, va a llegar un moroetdnde el incremento de los intereses va a irrblesalo la
utilidad operativa— la brecha entre la rentabilidad del activo (ROAQ yasa de interés (i) se va achicando, es
decir, vamos a tener cada vez menos capacidagagaa el costo del endeudamientopor este motivo, a partir
del punto 6ptimo la curva de L B/G disminuye.
A partir del punto 6ptimo, cada vez que tomo urtaemmas de deuda, el costo del endeudamientg()i m
comienza a ser perjudicial para la ventaja finaacyda empieza a “comer”.
- Maximo de deuda> punto donde la tasa de interés (i ) es igualraritabilidad del activo (ROA), es decir, la
utilidad operativase destina integramerdgagar el costo dehpital ajenoDada esta circunstancia, este punto
representa el maximo de deuda porque a partir deyéh estar en desventaja financiera.
- Conclusioncuando estoy analizando L B/G y me da mayor a 1, miebo quedarme con que me conviene
endeudarme sino que debo proceder a analizar lo qeeicede cuando las tasas son variables.

OTRA DEDUCCION

- Punto a— toma pasivo por $ 50.008 L B/G = 1.50

- Punto b— tomo pasivo por $ 80.066 L B/G = 1.50

Ambos niveles de endeudamiento van a generar elornedecto sobre rentabilidad financiera (ROE),exsrdel
accionista se va a llevar lo mismo de utilidad iyataea que la empresa se endeude en $ 50.000.0008> esto
es asi por el efecto de los intereses marginales.

VENTAJA Y DESVENTAJA FINANCIERA

Teniendo en cuenta:

* Lo visto en este tema

* Que el rendimiento de los accionistas surge eletlimiento operativo + una buena gestion financiezbefecto
impositivo

ROE = ROA x LB/G x (1-t)y

* Que la gestion financiera surge de relacionarsas— rendimiento de los activos (ROA) y costo del
endeudamiento (i podemos decir:

Ventaja financiera — Toda deuda que tome la empresa a un costo meaal gendimiento de los activos (ROA
> i) constituye un pasivo bien tomadesi la empresa se endeuda bien, el LB/G(es decir, es positive) el
rendimiento de los activos va a estar apalancadammbuena decision financiera y esto lleva aajuendimiento
de los accionistas (ROE) se poteneida empresa esta en ventaja financiera.

Desventaja financiera— Toda deuda que tome la empresa a un costo magal gendimiento de los activos
(ROA< i) constituye una mala decisién si la empresa se endeuda mal, el LB/G(es decir, es negative} la



mala gestion financiera absorbe parte del renditmiéa los activos y esto lleva a que el rendimieietdos
accionistas (ROE) disminuya la empresa esta en desventaja financiera.

Desventaja financiera significa que la decisidmaeer tomado determinada cantidad de deuda a stgernmfue
bueno para la empresa.

SINTESIS

Concepto LB/G— Es un coeficiente o indice que mide el apalancamie financiero de la empresa y permite
analizar si se esta 0 no bien endeudados. En otiaalabras, sirve para ver si la cantidad de pasivoug ha
tomado la empresa esta bien, si es suficiente, siapropiado y para analizar si el costo al cual $emo ese
endeudamiento es el indicado.

Es importante aclarar que el LB/G nunca se companael costo del endeudamiento.

Lo que comparamos contra el costo del endeudamesnédrendimiento de los activos (ROA) y esta canagon
es la que indica si estamos en ventaja o desvdmtajeiera.

El LB/G se compara con la unidad.

MODELOS DE PRECIO COMPATIBLE Y COSTO PERMISIBLE
Estos modelos constituyen 2 herramientas pguiataficacion y permiten determinar los precios de venta o tesas
de manera de alcanzar el objetivo de rentabilidedsg ha propuesto la empresa.

MODELO DE PRECIO COMPATIBLE

Su finalidad es determinar glecio de ventade un producto de manera que sea compatible abjetlvo de
rentabilidad que se desea alcanzar. Es decir, fefijar los precios de venta que me permitan curoph las
rentabilidades objetivo (primero determinamos é&ss$ de rentabilidad que deseamos alcanzar: reddmbjetivo y
luego, a través de este modelo, calculamos losggrde venta que me permitan llegar a ese objdev@ntabilidad)
Nota: Si aumentamos el precio, aumenta la utilidad guahentar la utilidad, aumento la rentabilidad

Este modelo se aplica empresas formadoras o fijadoras de preciof/a que en empresas tomadoras de prec#o
precios son fijados por el mercado y no por la esgy.

Si bien este modelo no reconoce limites dado gpeeselo puede ser cualquiera, el mercado tiengesiq

maximo aceptabla pesar de tratarse de productos Unicos (si seacah precio irracional, no habra demanda par:
ese producto).

Variables independientesosto total y margen de utilidad

Variable dependientgrecio de venta

Desarrollo del modelo Nosotros vamos a trabajar a nivel unitario penobign se puede trabajar a nivel total.

Pr =CTu + Utilidad

Como somos fijadores de precios podemos deterragtarutilidad de 2 formas:

* agregando un porcentaje de ganancia al precied&:margen sobre ventas “a”

(ejemplo: deseo que el precio de venta sea iguaisab total + un 20% sobre el precio de vena)
* agregando un porcentaje de ganancia al costb t#gen sobre costos “b”

Pr = CTu +a Pr ()

Pr

CTu +b CTu (2)

Trabajando en (1)
Pr = CTu + a Pr
Pr - a Pr=CTu

Pr = CTu__ (1) — precio calculado en funcién del margen s/ ventas
l1-a

Trabajando en (2):
Pr=CT + b CTu

Pr = CTu (1 + b) (2) — precio calculado en funcién del margen s/ costos



Ahora vamos a determinar el precio compatible conna determinada rentabilidad — para ello trabajamos con
una de las rentabilidades que conocemos:
1) Precio compatible con una determinada rentabilidd del activo
ROA = Utilidad operativa_= _Y
Activos promedio C

@ Para trabajar comargen sobre ventasa esta ecuacion le agregamos el artificio maiem&/entas / Ventas™
desagregacion de Du Pont:

ROA=Y V. —- ROA=Y V. —> ROA C = a
C \Y v C \Y
l
“a” (margen s/ ventas)
Reemplazando “a” en la ecuacion obtenid@lémesulta:
Pr = CTu — Precio de venta unitario, calculado sobre un prarg
1-(ROA_C) de ventas, que me permite alcanzar la rentabilidad

Vv del activo objetivo.

@ Para trabajar comargen sobre costosa esta ecuacion le agregamos el artificio maiem&Costo Total / Costo
Total”:

ROA = CTT —- ROA=Y CT' - ROA _C =10

Y_ CT_ Y_
cC CT CT C CT
l

“b” (margen s/ costos)
Reemplazando “b” en la ecuacion obtenidédXnesulta:

Pr = CTu (1 + ROA _C ) — Precio de venta unitario, calculado en funcion de
CT"  un margen s/costos, que permite alcanzar el
objetivo de rentabilidad del activo

Nota: Como estoy trabajando con rentabilidad del acgVapsto total que le corresponde a dicha rentkullesta
formado por los costos variables y los costos fgmsconsecuenci@T = CV + CF

2) Precio compatible con una determinada rentabilidd del capital
ROE = Utilidad Neta = E
Patrimonio Neto S
@ Para trabajar comargen sobre ventasa esta ecuacion le agregamos el artificio maiema¥entas / Ventas”:

ROE=E V. —- ROE=_E V — ROE _S = a
S Y vV S \Y
l
“a” (margen s/ ventas)
Reemplazando “a” en la ecuacion obtenid@lémesulta:
Pr = CT'u — Precio de venta unitario, calculado sobre un srarg
1-(ROE_S) de ventas, que me permite alcanzar el objetivo de

V rentabilidad del accionista

@ Para trabajar comargen sobre costosa esta ecuacion le agregamos el artificio maiem&Costo Total / Costo
Total”:

ROE =_E_ CT” — ROE =_E_ CT" —- ROE _S_=b

S cT” CT” S CT
l

“b” (margen s/ costos)



Reemplazando “b” en la ecuacion obteniddXmesulta:

Pr = CT'u ( 1 + ROE _S ) — Precio de venta unitario, calculado en funcion de
CT” un margen s/costos, que permite alcanzar el
objetivo de rentabilidad del accionista

Nota: Como estoy trabajando con rentabilidad del patrimaeto (o rentabilidad del accionisiaentabilidad del éc
el costo total que le corresponde a dicha rentigulliesta formado por los costos variables, loosdgos, los interes
los impuestos, en consecuenCi®’= CV + CF + F + T

3) Precio compatible con una determinada rentabilidd econémica
RE = Utilidad operativa - Impuestos= Y-T = _O
Activos promedio C C

@ Para trabajar comargen sobre ventasa esta ecuacion le agregamos el artificio maiemafentas / Ventas™:

RE =0 V —- RE=0 V. —-> RE _C =a
C Vv v C \Y,
!
“a” (margen s/ ventas)
Reemplazando “a” en la ecuacion obtenid@lemesulta:

Pr = CT"u — Precio de venta unitario, calculado sobre un erarg
1-(RE _C) de ventas, que me permite alcanzar el objetivo de
Vv rentabilidad econdémica

@ Para trabajar comargen sobre costosa esta ecuacion le agregamos el artificio matem&Costo Total / Costo
Total™

RE =_O_ CT” —- RE =_0O0 CT” — RE C_=5>D
C cT” cr” C cT”
l

“b” (margen s/ costos)
Reemplazando “b” en la ecuacién obtenidédXnesulta:

Pr = CT"u (1 + RE _C ) — Precio de venta unitario, calculado en funcién
CT” deun margen s/costos, que permite alcanzar el
objetivo de rentabilidad econémica

Nota: Como estoy trabajando con rentabilidad economlaasto total que le corresponde a dicha rentaulielsta
formado por los costos variables, los costos fijjtss impuestos, en consecuenCi = CV + CF + T

Recordar que leentabilidad econdmica es una rentabilidad operatia después de impuestos, antes de interese
Recordar: Si la empresa es fijadora de precios, puede aabajto con margen sobre ventas 0 margen sobt@esgc
de manera de obtener una utilidad que permita zécae objetivo de rentabilidad fijado.

MODELO DE COSTO PERMISIBLE

Se aplica emmpresas tomadoras de preciog su finalidad es determinar@sto méaximo total permitidode un
producto que permita cumplir con el objetivo detabilidad propuesto (esto es asi ya que al seregapitomadoras
de precios, para obtener una rentabilidad objetleben trabajar sobre el costo de sus productds,@lee los precios
vienen establecidos del mercado).

Nota: Si disminuyo los costos, aumento la utilidad yawanentar la utilidad, aumento la rentabilidad. vahaien, ¢ a
qué costos me refiero? A los costos variablesugal@scostos fijos (costos de estructura de la empsega)se pued
modificar a largo plazo.

Variables independientegrecio de venta

Variable dependienteosto total




1) Costo total maximo compatible con una determinaalrentabilidad del activo
ROA =Y

C

ROA=V-CV-CF =V-CT" — CT"=V-ROAXC
C C

2) Costo total maximo compatible con una determinaalrentabilidad del capital
ROE =_E

S

ROE = V-CV-CFE-F-T=V-CT" — CT"=V-ROE xS
C C
3) Costo total maximo compatible con una determinaalrentabilidad econémica
RE =Y-T =_0O
C C

RE=V-CV-CF-T =V-CT” — CT” =V -ROA Xx C
C C

Aclaraciones:

* Los costos fijos son representativos de la cajzatde la empresa

* Los costos tienen un limite, el cual esta dadolpeficiencia

* Si el precio de venta se modifica, debo reforedarbjetivo de rentabilidad ya que soy tomadoraraeios






UNIDAD 4: ADMINISTRACION DE RIESGO Y TEORIA DE LA @QRTERA

11-VISION GENERAL DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGODEFINICIONES. PROCESO.
TRANSFERENCIA DE RIESGO. INSTITUCIONES. TEORIA DEALCARTERA. PROBABILIDADES DE
RENDIMIENTOS. EL DESVIO ESTANDAR.

VISION GENERAL DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO: DERNICIONES.

La incertidumbre existe cuando no sabemos lo quepasar en el futuro.

El riesgo es la incertidumbre que importa porqeetafel bienestar de la gente. La incertidumbrenascondicion
necesaria pero no suficiente para el riesgo. Caecgdn riesgosa es incierta, sin embargo, puatterh
incertidumbre sin riesgo.

Aversion al riesgq es una caracteristica de las preferencias dedividuo en situaciones de toma de riesgo. Es
una medida de la disposicidn de una persona pgeax pan tal de reducir su exposicién al riesgo.
Administracion del riesgo

El proceso de formulacion de las compensaciones ehbeneficio y el costo de la reduccion delgoeyg la
decision de la accion que se tomara (que inclugedssion de no actuar) se conoce como adminiéiaiz|
riesgo.

Todas las decisiones respecto de la incertumbrendeimnarse antes de que esta se resuelva. Lo enp®Hds que
su decisiéon sea la mejor que puede tomarcom bade mformacién disponible en le momento que dertae.

Lo adecuado de una decision de administracionielo debe juzgarse a la luz de la informacionatigpe en el
momento que se tomo la decision.

Administrar el riesgo significadeterminar el camino mas adecuado para disminuir lanaximo posible el
riesgo

DIFERENCIA ENTRE RIESGO E INCERTIDUMBRE

e INCERTIDUMBRE: Cuando no sabemos qué va a sucedamn el futuro (hecho incierto)

e RIESGO: Cuando nos afecta la incertidumbre

El libro de Bodie y Merton dice que le riesg® la incertidumbre que afecta ebienestar de la genteEsto
significa queexiste riesgo cuando hubiésemasambiado la decision si hubiésemos conocido de amizno la
informacion cierta (tener en cuenta que nosotros tomamos la deasi@mtemano basandonos en informacion
parcial o incierta)

METODOS PARA ADMINISTAR EL RIESGO

e Segun la actitud del inversor o analista frente aliesgo: Un inversor o analista puede tener:

* Mayor aversion al riesgo: Significa que el inversor es mas enemigo del riegganenos tolerante del riesgo, es
menos arriesgado. Ante distintas oportunidadesdsion, éste va a decidir a favor de aquellargiga que sea
mMenos riesgosa, a pesar de que genere menor rentbmi

* Menor aversion al riesgo:Significa que el inversor es mas tolerante deboeges mas arriesgado. Ante distintas
oportunidades de inversidn, éste va a decidir arfde aquella inversion que genere mayor rendimjenpesar de
que corre el riesgo de ganar todo o perder todo.

e Otras actitudes que puede tener el inversor frentel riesga

* Protector: Cuando el inversor toma medidas tendientes aidisnel riesgo.

* Especulador: Cuando el inversor se expone al riesgo con eldinbtener mayor riqueza.

Especuladoresson inversionistas que toman posisiones que aumentaxposicion a ciertos riesgos con la
esperanza de aumentar su riqueza.

Coberturistas son inversores que toman posiciones para reducixquosiciones

Riesgos que enfrentan los individuos

Aunque podemos hacer muchos esquemas de clasificdel riesgo, distinguimos entre cinco categorias
principales de exposiciones al riesgo de los inldios:

Enfermedad, incapacidad y fallecimientbas enfermedades inesperadas o heridas accideptedden ocasionar
costos considerables para la gente debido a Iaideckde tratamiento y cuidados y a la pérdidangesso
ocasionada por la incapacidad para trabajar.

Riesgo de desempleBste es el peligro de quedarse sin empleo

Riesgo de activos de consumo duraddtste es el riesgo de pérdida de una propiedad cormaoto, una casa u
otro activo de consumo duradero. Las pérdidas puederrir debido a riesgos como incendio o roba &
obsolescencia por el cambio tecnolégico o por &mslios de los gustos de los consumidores

Riesgo de obligacion o responsabiliddsste es el riesgo de que otros tengan un deremdwociiero sobre usted
debido a que sufran una pérdida de la cual ussagsponsable. Por ejemplo, suponga que provoeaadidente
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de automovil por conducir de manera imprudenteoy @tanto, se le exige que cubra los Costos deslper-
sonalJes y en propiedad ajena.

Riesgo de activo financierdzste es el riesgo que surge por tener diferentiseslde activos financieros, como
acciones o valores de renta fija denominados erounas monedas. Las fuentes subyacentes del desgctivo
financiero son las incertidumbres que enfrentarmapresas, gobiernos u otras organizaciones ecoasmue
han emitido estos valores.

Los riesgos que enfrentan los individuos influyeacicamente en todas sus decisiones econémicasjgpaplo,
considere la decisién de un individuo de inventirun postgrado. En el capiti@@nalizamos esta decisién usando
técnicas del valor del dinero en el tiempo e hicgroaso omiso del riesgo. Sin embargo. una razéariane para
invertir en educacion superior es aumentdiedabilidad del capital humano de uno mismo. Por lo general, un
persona con una educacién mas amplia esta mejoanada para manejar el riesgo de desempleo.

Riesgos que enfrentan las empresas

Las empresas son organizaciones cuya funcion edoadmincipal es producir bienes y servicios. Rcathente
cada actividad de la empresa implica exposiciormressgos. Asumir riesgos es una parte esenciaeparable de
la empresa.

Los riesgos de negocios de la empresa los asuniemegutienen algun interés en la empresa: accamist
acreedores, clientes, proveedores, empleados grgobiEs posible utilizar el sistema financiercepaansferir a
otras partes los riesgos que enfrentan las empilesagmpresas financieras especializadas, conuomaparias
de seguros, desempefan el servicio de combinangférir riesgos. Sin embargo, a fin de cuentagstdos
riesgos que enfrentan las empresas los asumetia gen

Por ejemplo, considere los riesgos asociados cprotiuccion de productos horneados. Las panadsarfas
empresas que llevan a cabo estas actividadesudll gqgie las empresas en otras industrias, las penade
enfrentan a varias categorias de riesgos:

Riesgo de producciarEste es el riesgo de que las maquinas (por ejetogldornos, camiones de reparto.
etcétera) se descompongan, de que las entregaateeas primas (por ejemplo, harina, huevos, at@pt®
lleguen a tiempo de que los trabajadores no septen a trabajar o de que una tecnologia nuevzavolesoleto
el equipo actual de la empresa .

Riesgo de precio de los product&ste es el riesgo de que la demanda de articutagdmbos producidos por la
panaderia cambie de manera inesperada debidoanbiacen las preferencias de los consumidoresefparplo,
que el apio se convierta en un sustituto populbpae en los restaurantes) que, por consiguidmeseio de
mercado de los productos horneados baje o quearipatencia se intensifique y la panaderia se vaegauta a
bajar sus precios

Riesgo de precio de los insumdsste es el riesgo de que los precios de alguntmsdesurnos de la panaderia
cambien de manera inesperada. Que la harina seeeoaa que suban los salarios. Sila panadetédanero
prestado para financiar sus operaciones conasaade interés flotante esta expuesta al riesgoeléas tasas de
interés suban.

MEDIDAS ESTADISTICAS: PROBABILIDADES

Recién determinamos la diferencia entre riesgaerildumbre para trabajar con lo que es admimigtnedel
riesgo. Pero ademas tenemos que trabajapaababilidades de manera de analizarrezedida del riesgo
Entonces hacemos una diferencia entre riesgo gichombre y algunos autoregstienen que el riesgo es la
incertidumbre pero que tenemos una probabilidaolcderencia; en cambio con la incertidumbre no teveem
probabilidad de ocurrencia. Esto significa quexsste riesgo podemos hacer un estado de probatéside los
hechos que pueden ocurrir. Dada esta postureesgo se puede medi través de una medida estadistica
llamada varianza.

TASA ESPERADA DE RENDIMIENTO

Es la suma de todos los resultados posibles detasdale rendimiento posible multiplicados porrtzbpbilidad
respectiva de que ocurran.

VARIANZA (_): Muestra variabilidad, es decimuestra cuanto varia un valor esperado respecto da media.
Si trabajamos con la media de una distribucion mabgnexiste una variacion o distorsion significaepxiste un
determinado riesgo. Siempre que tengamos una sitstiorespecto de la media, vamos a tener un riesgo.

= P (X -E) doed E = P X
! L_Valor medio o promedio
Valor esperado

P = probabilidad de ocurrencia €dited with Infix PDF €ditor
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Nota: Hablamos de valor esperado y valor medio ya qdemos analizar varianza de rendimiento, de flujo de
efectivo, ect.

Elevamos todo al cuadrado para no obtener un nelgativo. @mo la varianza me da una variacion o
distorsion expresada al cuadrado, calculamos su mtuadrada y obtenemos el desvio.

DESVIO (_ ): Es la raiz cuadrada de la varianza o la diferegmige el valor esperado y el valor medisteEes el
resultado que representa el nivel de riesgo

=v 0 =X - E

=0.126491106= 12.65 %— Desvio accion Aespecto de su medigagnifica que va a existir una
variabilidad: cuando nosotros esperabamos que la aidn A rinda, en promedio, un 10%, vemos que exist
riesgo de que tenga un rendimiento adicional o infer del 12.65%.

= 0.252982212- 25.30 %— Desvio accidén B respecto de su media
Desvio accion A< Desvio accion B— Elegimos accién Aporque, al tener menor desvio, tiene menos
riesgo. Es importante aclarar que la eleccion de una uamitgdn no depende de la actitud que tome el invers
frente al riesgo ya que ambas acciones arrojansghanrendimiento promedi@l inversor arriesgado va a elegir la
inversion mas riesgosa siempre y cuando le otamgay®r rendimiento promedio).
La volatilidad esta relacionada con el rango debpestasas de rendimiento derivadas de poseactasnes y la
probabilidad de que ocurran. La volatilidad de aoeidon serd mayor cuanto mas amplio sea el rangogibles
resultados o sucesos y mayores sean las probaletidie que esos rendimientos se ubiquen el losneasrdel
rango. + desvio + volatilidad
PROCESO DE ADMINISTRACION DEL RIESGO
1) Identificacion o determinacion del riesgoAntes de determinar el camino a seguir para adinamiel riesgo,
primero se debmlentificar el o los riesgos que estan afectandolaempresa o a la personas decir, hay que
tener en claro los tipos de riesgos que tenemos.
Hay que hacer una diferencia entre riesgos deitamille personas y riesgos de empresas.
e Los riesgos que pueden afectar aelapresasy las medidas que se deben tomar, en cuanto armiattacion
del riesgo, para disminuirlos son, por ejemplo:
* Si la empresa tiene personal a cargo que se gesenen tareas riesgosas (como los obreros daséreccion)
debe contratar seguros de vjhra dichos empleados, la administracion del oiesgcontratar el seguro de vida,
este es el camino adecuado para disminuir el ridegener que indemnizar al empleado por acciddsibesales
(la empresa evita un desembolso).
* Riesgos de incobrabilidad, la administracion iietgo consiste en pedir garantias.
* Riesgos de ruptura de maquinarias que paralipedduccion, para administrar ese riesgo debe haber
departamento de mantenimiento.
* Riesgo de costos elevados de los insumos (mkggyi@uando la empresa importa los insumos y atavedipo
de cambio de la moneda extranjera.
* Riesgos de que la materia prima escasee o gleanireguen a tiempo (atraso en la entrega),rtarastracion
del riesgo consiste en no tener un Unico proveedor.
e Los riesgos que pueden afectar golassonasy las medidas que se deben tomar, en cuantodariaigtracion
del riesgo, para disminuirlos son, por ejemplo:
* Riego de incendio o robo de inmuebles o rodadoadministracion del riesgo consiste en contratasas de
seguros.
* Riesgos relacionados con activos financiglmsnos, accionesy mas adelante veremos que para disminuir est
riesgos tenemos la cobertueh aseguramienty la diversificacién
2) Evaluacion del riesgo:La evaluacion del riego esdaantificacion de los costos asociados a los riesgos que S
han identificado. Esta etapa permite determinegaimente conviene o no tomar una medida tendeedieminuir
el riesgo.
3) Seleccién de los métodos o técnicas de admirastdon del riesgo: Tenemos distintos caminos para afrontar o
disminuir el riesgo:
e Evitar el riesgo, Es una decision conciente de no exponerse asgaien particular. Ejemplsi una empresa
desea lanzar un nuevo producto al mercado peroggehla competencia tiene un producto de mejodadla
menor precio, no va a fabricar el producto ya dureecel riesgo de que sea un fracaso; de esta mEnempresa
esta evitando el riesgo.Es importante destacanguegempre es posible evitar el riesgo. Ejemphludas las
personas estan inevitablemente expuestas al riksgofermarse dado que son humanos.
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e Prevenir y controlar las pérdidasSon acciones tendientes a reducir la posibilidedgravedad de las pérdidas.
Dichas acciones pueden tomarse antes, en el momaspués de que ocurra la pérdida.

e Retener el riesgoCuando la empresa absorbe el riesgo, es decirdoda empresa destina fondos para preveni
determinados riesgos Esk destina determinada cantidad de dinero (réspava afrontar un eventual incendio; no
se contrata seguro de incendio sino que se forrmaaaserva.

e Transferir el riesgo Es lo opuesto a retener el riesgo, es decira asdion de transferir el riesgo a terceros.
Existen_3 métodos basicos para transfaritesgo a otros:

* Cobertura

* Aseguramiento

* Diversificacion

4) Implementacion de la medida tomadal.uego seleccionar el método a seguir para elinonan su caso,
disminuir el riesgo, se debe implementar dicho ihéto

5) Revision o control:Se refiere a laetroalimentacion, es decir, continuamente tenemos que analizxistea
nuevos riesgos a los que estamos expuestos.

Nota: En finanzas, nos interesa la transferencia del rggo, es decir, vamos a analizar cdmo podemos
transmitir el riesgo a terceros de manera de dismunrlo para cubrirnos de dicho riesgo.

LAS TRES DIMENSIONES DE LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO

Entre las 4 técnicas para la administracion deboela transferencia de algunos o de todos legai®a otras
personas representa el papel mas importante geengefa el sistema financiero.

e COBERTURA: Se dice que nos cubrimos contra un riesgando la accion tomada para reducir la
exposicién a una pérdida también ocasiona ceder psibilidad de una ganancia.

Ejemplo:Los agricultores que venden a un precio fijo sasechas futuras antes de levantarlas para eliminar
riesgo de un precio bajo en la época de la costaimdjén ceden la posibilidad de beneficiarse dgtecios altos
al momento de la cosecha cubren su exposicion al riesgo de precio de sssat@s.

e ASEGURAMIENTO : Asegurarse significa pagar una primaprecio pagado por el seguggra evitar
pérdidas. Cuando compramos un seguro estamos sustituyeradpéardida segura (la prima que pagamos por la
poliza) por la posibilidad de una pérdida mayarsse asegura.

e DIVERSIFICACION DEL RIESGO : Diversificar significadistribuir el total de una suma de dinero en
distintos activos. (Ejemplo:Tenemos $ 1.000.088 en lugar de invertirlo en un solo activo, lo iniros en
diferentes activos). Estos activos en los cuales\serte forman unécartera” o un“portafolio”

Cuanto mayor sea la cantidad de activos que tengamsomenos riesgosa sera la inversipde esto se deduce
guecuando diversificamos estamos disminuyendel riesgo ya que por ejemplsupongamos que tenemos una
cartera formada por 2 activos: si disminuye el ramehto de un activo, tenemos el rendimiento ded attivo.
Dentro de los rendimientos de estos activos existaa correlaciénya que, como recién dijimos, al disminuir el
rendimiento de un activo, el rendimiento de otriivacno disminuye (esto no siempre es dspendiendo de la
cartera que formemos, vamos a tener el efecto buscado qusedesminuir el riesga Para lograr la

disminucion del riesgo, la cartera de activos deldener una correlacion negativa.

COEFICIENTE DE CORRELACION ( C.C.) : Muestra la relacion que existe entre los distintoactivos que
forman la cartera o portafolio.

Nota: Como estamos hablando de acciones, generalmeaalizaanos los rendimientos de estos activos, pero
podriamos analizar los flujos de fondos que genlesadistintos activos.

Ejemplo: Supongamos que tenemos 2 activos (acciones): Avyedte coeficiente muestra la relacién que existe
entre logendimientos de dichos activos.

El resultado del coeficiente de correlaci@e analizade la siguiente manera:

e En primer lugar se analizaggno (positivo o negativo):

* Signo positivo, significa que cuando el rendimiento del activauimenta, el rendimiento del activo B también
aumenta; y viceversa (cuando el rendimiento dél@ét disminuye, el rendimiento del activo B tamiié
disminuye). Es decitps activos estan relacionados en la misma direccion.

De esto podemos deducir que si tenemos una carttgoecoeficiente es positivo, nos estamos arriesganue
aumente totalmente el rendimiento de la cartenaeodisminuya totalmente su rendimiento.

* Signo negativo, significa que cuando el rendimiento del activo Anaata, el rendimiento del activo B
disminuye; y viceversa. Es dedws activos estan relacionados en distinta u opuastiireccion.

De esto podemos deducir que si queremos una cartersealmente disminuya el riesgo, dicha cartebe dener
un coeficiente de correlacion negativo. En este,dagliversificacion es eficienteya que logramos el objetivo de
disminuir el riesgo.

e En segundo lugar se analizanémero: €dited with Infix PDF €ditor
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* Numero= 1 — significa que cuando un activo varia, el otrowactiaria emrmayor proporcion.

Ejemplo:C.C. = + 1.70- significa que cuando el rendimiento del activoulnanta, el rendimiento del activo B
también aumenta pero en un 70% adicional.

* Numero < 1 — significa que cuando un activo varia, el otroaxctiaria ermenor proporcion.

Ejemplo:C.C. = + 0.70- significa que cuando el rendimiento del activoulnanta, el rendimiento del activo B
también aumenta pero en un 30% menos.

* Numero= 1 — significa que cuando un activo varia, el otrovaxctiaria en lanisma proporcion.

Ejemplo:C.C. = + 1— significa que cuando el rendimiento del activouln@nta, el rendimiento del activo B
también aumenta en la misma proporcion.

Nota: En este caso estamos relacionando un activo epect a otro activo. Mas adelante esto se complica
cuando analicemos la relacidon que existe entrectivoay el total de activos de la cartera.

CC = = COVARIANZA

| L desvio activo 2
desvio del activo

COVARIANZA — P (X1 - El) (X2 - E2)
! Lrendimiento medio del activo 1
remilento esperado del activo 1

(X1 - E1)— desvio de cada rendimiento de la accion 1

(X2 - E2)— desvio de cada rendimiento de la accion 2

Covarianza: Mide la variabilidad de un activo con respecto atoo.

Recordar que estamos midiendo la relacién entre Zaiones (G y N) de manera de analizar si convieneno
tener una cartera formada por estas 2 acciones.

C.C. = = 1— significa que el cambio en los rendimientos son égual proporcidn pero en direcciones
opuestas, es decir, si aumenta el rendimiento dedacion G ( N ), disminuye el rendimiento de la a@mn N (
G ) en la misma proporcion y viceversa. Por lo tamt, si diversificamos e invertimos en una cartera fomada
por estas acciones, dicha cartera es eficienga que disminuimos el riesgo.

Nota: Con esta cartera disminuye el riesgo y cuando ataxet rendimiento de una accion disminuye el
rendimiento de otra accion en igual proporci&ntonces, ¢ qué ganames?aca no estamos buscando mayores
rendimientos (no analizamos rendimientos) sinolusgeamos no tener 2 acciones donde ganamos todo o
perdemos todo de manera de no exponernos al riesgo.

TEORIA DE LA CARTERA

La teoria de la cartera se define como el andlisasititativo de la administracion optima del riesga sea que la
unidad de andlisis sea un individuo, una empregaalotra organizacion econdmica, la aplicaciotadeoria de
la cartera consiste en la formulacion y evaluadiétas compensaciones entre los beneficios y lstosale la
reduccion del riesgo con el propdsito de encomdraccion optima a seguir.

En el caso de los individuos, las preferenciasotsiemo y de riesgo se consideran como dadas.resencias
cambian con el transcurso del tiempo, pero ladgewiaborda los mecanismos y razones para esososatib
vez de ello, la teoria de la cartera aborda ellproé de cOmo elegir entre alternativas financipeaa maximizar
las preferencias. En general, la eleccion optim@ica evaluar las compensaciones entre recibieadimiento
esperado mas alto y tomar un riesgo mayor

Sin embargo, no todas las decisiones para redguekgosicion al riesgo implican incurrir en un cogt sea de un
rendimiento menor esperado o de un riesgo maslgr&xisten circunstancias en las que ambas pigten
contrato de transferencia del riesgo pueden regusiriesgos sin costo, excepto el gasto de realizantrato.
Cuando las partes perciben el mismo evento desdpgutivas de riesgo opuestas, ambas pueden harssficon
una transferencia contractual del riesgo sin qnguma de las partes incurra en costos significativo

Las decisiones de administracion del riesgo equ&sno hay costos que incidan sobre ninguna dealdss, son la
excepcion mas que la regla. En general existe om@ensacion entre costos y beneficios de la regluce
riesgos.

Los primeros modelos formales de la teoria de lde@ase crearon para tratar esta clase de decision
administracion del riesgo. Estos modelos usaniliigtiones de probabilidades para cuantificar lapemsacion
entre riesgo y rendimiento esperado. El rendimiesfzerado de una cartera de activos se identiicdacmedia
de la distribucién y su riesgo con la desviaciGaresar. €dited with Infix PDF Editor
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13-SELECCION DE UNA CARTERA DE INVERSION: PROCESOOMPENSACION ENTRE RIESGO Y
RENDIMIENTO. DIVERSIFICACION EFICIENTE CON MULTIPLE ACTIVOS RIESGOSOS.
4.13.1) SELECCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

DIVERSIFICACION EFICIENTE CON MULTIPLES ACTIVOS RIE__ SGOSOS

En este tema vamos a trabajar con combinaciondistiletos activos para formar nuestra cartera Ggptim
eficiente. Lacartera optima o eficientees aquella queos ofrece el mayor rendimiento posible para un rego
determinado que estamos dispuestos a afrontdgl inversor o accionista desea obtener el mayatingento
posible. Cada inversor o accionista estara dispweasumir un determinado nivel de riesgo, el degknde de su
grado de aversion al riesgo de cada troeste analisis suponemague el inversionistatiene aversion al
riesgo, es decirpusca un determinado rendimiento para un determinad nivel de riesgo.

CARTERA FORMADA POR UN ACTIVO RIESGOSO Y UN ACTIVO NO RIESGOSO

En este andlisis, la cartera o portafolio esta cesia por:

* un activo riesgoso que tiene un rendimiento espeidel 14% y un desvio del 20%

* un activo no riesgoso que tiene un rendimienfieesdo del 6% vy, al ser un activo libre de riesgodesvio es
0% —

En funcion de estos 2 activos, podemos tener thsticombinaciones de cartera:

* podemos invertir el 100% de los ahorros en alvadaiesgoso (cartera S) * podemos invertir el 100% de los
ahorros en el activo libre de riesgo (cartera R)e&te caso, tenemos 2 carteras separadas forp@adas solo
activo.

Como nuestro objetivo es obtener mayores rendimsesirontando un riesgo determinado, debemos analiz
carteras formadas por distintas combinaciones s @sactivos (cartera G,H Y J).

En funcion de las combinaciones de los actigada cartera tiene un determinado rendimiento y un
determinado nivel de riesgo (desvio).

F

G

S

Cartera FEl total de los ahorros se invierte en el actisairsgoso, es decir, la cartera esta formadamsolo
activo. Por lo tanto, el rendimiento esperado geslvio de la cartera coinciden con el rendimiespeado y el
desvio del activo no riesgoso.

Cartera & total de los ahorros se invierte en el actiesgoso, es decir, la cartera esta formada poolon s
activo. Por lo tanto, el rendimiento esperado geslvio de la cartera coinciden con el rendimiespeado y el
desvio del activo riesgoso.

Cartera GDel total de los ahorros, el 25% se invierte eactlvo riesgoso y el 75% se invierte en el activo
riesgoso. En este caso, la cartera tiene un readimesperado del 8% y un desvio del 5%.

Cartera HLos ahorros se invierten en partes iguales ehteti®o riesgoso y el activo no riesgoso. En eak®, la
cartera tiene un rendimiento esperado del 10%deswnio del 10%.

Cartera Del total de los ahorros, destinamos el 75% av@aciesgoso y el 25% al activo no riesgoso. Ee est
caso, la cartera tiene un rendimiento esperad2®ly un desvio del 15%.

Gréficamente:
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Al unir los puntos representativos de cada cadbtanemos una linea que se denofiinga de intercambio”

— se llama asi ya que intercambiamos activo riesgosactivo no riesgoso.

Nota: Un activo eslibre de riesgocuando nos ofrecen un rendimiento en la mismaaghitg cuenta que el activo
y al momento del vencimiento. Ejn bono en U$S a un afio es libre de riesgo sistéeadreciendo una tasa de
interés (6%) en U$S al momento del vencimient&oglo me esté ofreciendo una renta (int en U$Sa emsma
unidad de cuenta que el activo (bono en U$S).

RENDIMIENTO Y DESVIO DE LA CARTERA. PARTICIPACION D _EL ACTIVO RIESGOSO

En este caso, el rendimiento de cada cartera@st@ado por el rendimiento de 2 activos:

ER = W x ERS + (1= W) x RF — rendimiento de la cartera

ER rendimiento esperado de la cartera

ERS rendimiento esperado del activo riesgoso

W porcentaje de participacion del activo riesg@amo el activo riesgoso no participa en un 100%paaemos
tomar su rendimiento total

(1 — W) porcentaje de participacion del activo no riesgoso

RF — rendimiento esperado del activo no riesgoso e liter riesge— se simboliza asi ya que significa Risk Free
(libre de riesgo)

Nota: Rendimieto = Renta

Trabajando matematicamente la ecuacion (distribdryétF con 1 — W y luego sacando factor comun W),
obtenemos:

ER = RF + (ERS— RF) W — rendimiento de la cartera

Adicional por riesgo (mas adelante lo vamos a ver y a expresar devarera). Recordaka tasa
de rendimiento total (k) es igual a una tasa deréstnatural libre de riesgo més una prima deagid3g acuerdo a
la diferencia o variabilidad que tenemos entrertimiento del activo riesgoso y el rendimientoaltivo libre
de riesgo, vamos a exigir una prima adicional. @oannmos desvio, medimos un rendimiento con respecin
rendimiento medio y ahi vemos si existe variabdida
Aca tomamos como base un rendimiento libre de oigsde acuerdo al riesgo de la cartera vamos ar emis
rendimiento— muestro variabilidad.

W =_ER — RF — participacion del activo riesgoso
ERS— RF

ER — RF — variabilidad de rendimiento de la cartera respattendimiento del activo libre de riesgo

ERS — RF— variabilidad de rendimiento del activo riesgosspexto al rendimiento del activo libre de riesgo
¢ Por qué nos interesa conocer la participacion dektivo riesgoso en la carteraomo inversionistas,
gueremos obtener un determinado rendimiento. Spoag que vamos a un agente de bolsa y le pedineosasu
de una cartera que nos otorgue un 11% de rendimniBetacuerdo al rendimiento pretendido, el agdateolsa
nos va a ofrecer una cartera determinada. Lo gegumeda por averiguar a nosotros es la participagpi@ vamos
a exigir en el activo riesgoso. Esta participacérdetermina mostrando variabilidad (ERRF y ERS — RF).
Al hablar de variabilidad, hablamos de desviosc@msecuencia, esta participacion del activo riesgosiemos
mostrarla de la siguiente manera:

W = — desvio de la cartera
— desvio del activo riesgoso

Nota: Observemos que no aparece el desvio del activiesgosos. Esto es asi ya que, al ser libre dgoies
desvio es igual a cero.

Despejando:

= W X — desvio de la cartera
! L desvio del activo riesgoso
participacion del activo riesgoso
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Dijimos que: | rendimiento esperado de la carterBR = RF + (ERS- RF) W (1)y la participacion del
activo riesgoso es W = (2)

Reemplazand{?) en(1), obtenemos:

ER = RF + (ERS- RF)

O sea:

ER = RF + (ERS— RF) — rendimiento de la cartera

En esta Ultima ecuacion, estanpesiderando riesgosEsto es asi ya que estamos expresando la renizad
cartera como la suma de la renta de un active tlerriesgo mas un adicional por riesgaeste adicional lo
trabajamos como una prima de rieggdicional por diferencias entre rentas), pondepau la unidad de riesgo de
esta prima, es decir, ponderada por el desvioatigbariesgoso (medida del riesgba prima de riesgo
representa el adicional que le vamos a exigir al meado por el riesgo del activo.

Graficamente, el adicional o prima de riesgo lo vamos a vertdejendo de la cartera que estemos analizando.
* Punto J: Si estamos dispuestos a asumir un rigegbp5%, vamos a exigir un rendimiento del 12% eias
adicional 1

* Punto S: Si estamos dispuestos a asumir un ridsg@0%, vamos a exigir un rendimiento del 14% gias
adicional 2

EJERCICIO 1

Teniendo en cuenta los datos de los activos gqaenestanalizando y suponiendo que queremos obtaner u
rendimiento de la cartera del 9%, calcular la pguréicion en el activo riesgoso, la participaciorekactivo no
riesgoso, el desvio de la cartera y el adicionafigsgo.

ER = RF + (ERS- RF) W

0.09 = 0.06 + (0.14 0.06) W

0.09 - 0.06 = 0.08 W

W = 0.375 — participacion en el activo riesgoso

(1-W) = 0.625— participacion en el activo libre de riesgo

W = — 0375 =

0.20
= 0.075— desvio de la cartera

ER = RF + ERS- RF

0.09 = 0.06 +_(0.14 0.06) 0.075
0.20

0.40

0.03
* 0.40 — mide la variabilidad del activo riesgoso respectoal activo libre de riesgo, ponderado por el riesgo
de este activo
* 0.03 — adicional por riesgo es la prima que le sumo a lasa de interés libre de riesge~» de esta manera
obtenemos la tasa de rendimiente>ken este caso, a esta cartera le vamos a exiganaimiento del 9% mas un
adiCional por riesgo del 3% €dited with Infix PDF €ditor
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EJERCICIO 2
Teniendo en cuenta los datos de los activos quenesranalizando, determinar el rendimiento y elvitede
aquella cartera donde la participacion del actigsgoso es del 62.5%.

ER = RF + (ERS—- RF) W
ER = 0.06 + (0.14- 0.06) 0.625
0.05 — adicional 5%
ER = 0.11011 %— rendimiento de la cartera
W =
0.625 = — = 0.125012.5 %— desvio de la cartera

0.20
INCORPORACION DE OTRO ACTIVO RIESGOSO
Supongamos que en nuestro analisis queremos irepuooactivo riesgoso. De esta manera, nuestra cartera o
portafolio esta compuesta por 2 activos riesgosbsigtivo no riesgoso.
Suponiendo que el activo riesgoso 2 tiene ERSD& Y. S2 = 0.15 y gueamos ainvertir el 100% en este
activo — ¢ qué va a pasar con la cartera que venimos amdti2g COmo se ubicaria este nuevo activo en la
grafica?

e Cartera G— Tiene una participacion del 25% en el activo gy 75% en el activo no riesgoso, con un
rendimiento del 8% y un desvio (nivel de riesgd)=3é

e Cartera 3~ Tiene una participacion del 75% en el activo ressgy 25% en el activo no riesgoso, con un
rendimiento del 12% y un desvio (nivel de riesgal)1b%

e Si deseamos invertir el 100% de nuestros ahorr@$ activo riesgoso 2, la inversion no es converiga que
esteactivo riesgoso 2 no es eficientg que podemos conseguir el mismo rendimientao@mor riesgo (cartera
G) o mayor rendimiento con el mismo nivel de riegzartera J)

Conclusién: Va a ser eficiente aquella cartera que se encuentubicada sobre la linea de intercambio. De
esta manera, la cartera va a responder a la relagidriesgo— rendimiento que el inversionista desea.
CARTERA FORMADA POR DOS ACTIVOS RIESGOSOS

En este andlisis, el inversionista es mas arriesgad en el analisis anterior debido a que pretebtener un
mayor rendimiento.

La cartera o portafolio esta compuesta por:

* un activo riesgosol que tiene un rendimiento expedel 14 % y un desvio del 26%

* un activo riesgoso2 que tiene un rendimiento esgeedel 8% vy, al ser un activo libre de riesgodesvio es
15%—

En funcion de estos 2 activos, podemos tener thsticombinaciones de cartera:

R

C
Vv

O
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Cartera R y S son los extremos ya que en una invertimos el 180%l activo riesgoso 2 y en la otra invertimos
el 100% en el activo riesgoso 2

Cartera S, V y D formadas por distintas proporciones de los dasact

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

ER = W x ERL + (1- W) x ER2

ER — rendimiento esperado de la cartera

ER1 — rendimiento esperado del activo riesgoso 1

W — porcentaje de participacion del activo riesgoso 1

(1 — W) — porcentaje de participacion del activo riesgoso 2
ER2 — rendimiento esperado del activo riesgoso 2

DESVIO DE LA CARTERA

=Wl + (1- W1) + 2 W1l (1- W1)

e Al determinar el desvio de la cartera estamoszaralo su varianza (tomando la raiz cuadrada darianza
obtenemos el desvio).

e Coeficiente de correlacion ( —} es el mismo que vimos en clases pasadas.

Tener en cuenta que en el libro hay un ejemplo nem§ue considera un coeficiente de correlacién= esto es
un supuesto, no significa siempre es asi.

e (1) Cuando trabajamos con un activo riesgoso y urnatbre de riesgo, todo esto no lo teniamos ya gue
tener un activo no riesgoso es igual a cero. Alldoar 2 activos riesgosos trabajamos con variapZasi2
activos riesgosos.

Nota: No vamos a desarrollar matematicamente la obter@déesta formula; en el libro de Von Horne esta

Graficamente

En un primer tramo, la grafica tiende a disminlidesvio (nivel de riesgo) a medida que aumentarglimiento
— esto sucede hasta plinto V que se denominaarianza odesvio minima A partir de dicho punto, a medida
gue aumenta el rendimiento, aumenta el riesgo.

Nota: Ver en el libro la férmula de varianza minima.

CARTERA FORMADA POR DOS ACTIVOS RIESGOSOS Y UN ACTI VO LIBRE DE RIESGO

Al diversificar, lo que buscamos es llegar a teragios activos riesgosos y un activo libre de mesg

En este andlisis combinamos los dos analisis anéstiPor lo tanto, tenemos una linea de interaambi
(transferencia de activo riesgoso por no riesgpanja curva que representa la combinacion de 2oacti
riesgosos. Es decir:
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e Al desplazamos sobre la curva que representanidioacion de 2 activos riesgosos, nos vamos situend
diferentes puntos que representan una carteratdisBuponiendo que en el grafico no esta la liesiatercambio,
el punto T representa una cartera formada por 2 activosasesy

e Como queremos combinar los 2 activos riesgososio@ctivo libre de riesgalesplazamos o trasladamos la
linea de intercambia Cuando llegamos alunto detangencia(interseccion entre ambas curvas), encontramos |
cartera optima formada por 2 activos riesgosos y un activo libreariesgo Esta cartera optima ofrece el mayor
rendimiento a un desvio determinado (nivel degogs

e Como vemos, al incorporar al grafico la linearttericambio, ebunto T representa una cartera formada por 2
activos riesgosos y un activo libre de riesgaees el punto que representa la cartera optima.

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

e En primer lugar analizamos la cartera formada por2 activos riesgosos:

Participacion activo riesgoso2 W1 = 69.23%

Participacion activo riesgoso2 W2 = 30.77%

En funcion de estos datos obtenemos que:

Rendimiento de esta carteraERT = 0.12154

Desvio de esta cartera = 0.14595

e En segundo lugar determinamos el rendimiento de leartera formada por 2 activos riesgosos y un activo
no riesgoso (cartera que estamos analizando):

ER= RF + ( ERT— RF ) W donde W =

ER — rendimiento de la cartera formada por 2 activesgosos y un activo libre de riesgo
RF — rendimiento del activo libre de riesgo
ERT — rendimiento de la cartera formada por 2 activesgosos— este rendimiento me lo da el mercado
W — participacion de la cartera riesgosa (cartera &oiarpor 2 activos riesgosos)
— desvio de la cartera formada por 2 activos riesggsino libre de riesgo
— desvio de la cartera formada por 2 activos riesgjos

Suponiendo que deseamos obtener un rendimientéelen una cartera formada por 2 activos riesgpso®
libre de riesgo, ¢ Cuanto tengo que participar exattera riesgosa?

ER = RF+( ERT - RF) W

0.10 = 0.06 + (0.12154 0.06) W

W = 0.65 — En funcion de esta participacion en la cartera risgosa, podemos decir que la participacion en
el activo libre de riesgo es del 35 %l—-W).

En funcion de estos datos determinamos el adicmpalma por riesgo ponderada por el desvio:
ER = RF+( ERT - RF) W osea

ER = RF + (_ERT- RF)

0.10 = 0.06 + (0.12154 - 0.96
0.14595

0.421 — unavez que calculamos el desvio, reemplazameaalsuy obtenemos el
adicional o prima por riesgo.
Si comparamos el adicional por riesgo de una @aftemada por 2 activos riesgosos y uno libre esgo con el
adicional por riesgo de una cartera formada paaiivo riesgoso y uno libre de riesgo, para lledamismo
rendimientg veremos que el primero es mayor al segundo yanue primer cartera, al invertir en 2 activos
riesgosos, nos estamos exponiendo mas al riesgo.
Recordar El adicional o prima por riesgo es importantegklrio para determinar la tasa de rendimients la
tasa de interés libre de riesgo esta representads pendimiento del activo no riesgoso.
DESVIO DE LA CARTERA
Dijimos que:
W = — desvio de la cartera 6ptima

— desvio de la cartera riesgosa
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Despejando:
=W x

ACLARACIONES IMPORTANTES

e Cuando hablamos @&eleccién de una Cartera de inversigmos estamos refiriendo aTaoria de Marcovich,
ya que él fue su creador. En consecuencia, laatélerla cartera o teoria de Marcovich son sinébnimos

e Lospasos a seguien un ejercicio de seleccidon de cartera de inderson:

1) Hacer los céalculos individuales pa&ada uno de los activasEs decir, para cada activo debemos calcular:

e Rendimiento esperado— esperanza o media ER

e Desvio— primero calculamos la varianza y luego el desvi

2) Seleccionar la pareja de activos con los cuales vama trabajar.

Nosotros armamos carteras formadas por 2 actigegasos pero en el mercado puede haber mas de 2.
Supongamos que tenemos 3 activos: A, Bp€on 3 activos podemos armar 3 parejaé&\B; AC y BC.

Una vez que armamos todas las parejas de actwes\ts que seleccionar aquella que tangaor coeficiente de
correlacion. Es decir, primero calculamos la covarianza y dueg funcion de ella, calculamos el coeficiente de
correlacion.

Ejemplo:

AB — =0.90

AC —- =0.11-— ELIJO
BC - =0.25

Otro ejempilo:

AB — =0.90

AC - =0.11

BC - =-0.01 - ELIJO

3) Una vez que determinamos los activos con loeswamos a trabajar, debemos calcular 2 céSéarianza
minima y * Portafolio de tangencia

Cuando decimos que tenemos que hallar la variamzianay el portafolio de tangencia, decimos quenens que
hallar sus coordenadas, las cuales vienen dadda esperanza y el desvio.

* Esperanza para 2 activos riesgose€R = W1 ER1 + W2 ER2

Para poder aplicar esta formula, tenemos que saldeato le asignamos de participacion al activacignto al
activo 2. Para ello usamos las siguientes ecuasione

W1l = W2 = 1= w1

* Desvio para 2 activos riesgoses = W1 + W2 + 2 W1 W2

Con estas formulas obtenemos las coordenadasdeardovarianza minima como de la tangencia (sandtas de
aplicacién universal).

EJERCICIO N° 5 pag 340

Después de este ejercicio, el profesor va a exgicagué Bodie y Merton muestran la varianza minima
e Hallamos la varianza minima para un coeficienteateclacion () = 0.50

W1 = (0.25) - 0.50 0.15 0.25 = 0.921052631
(0.15) + (0.25) - 2 0.50 0.0%5

W2 =1 - 0.921052631 = 0.078947369
ER = 0.921052631 x 0.10 + 0.078947369 x10-20.10868421

= (0.921052631) (0.15) + (0.10868421) %0.2 2 0.50 0.921052631 0.10868421 0.15 @25
0.131535664 €dited with Infix PDF €ditor
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= 0.362678459
e Hallamos la varianza minima para un coeficienteateelacion () = 1 — correlacion perfecta negativa.

W1 = = 0.25 = 0.625
0.15 + 0.25

W2 =1 - 0.625 = 0.375

ER = 0.625 0.10 + 0.375 0.21 = 0.14125

CORRELACION PERFECTA NEGATIVA

Se llama correlacion perfecta negativa cuando=el- 1, determindndose un desvio de la cartera igoat@
En el grafico esta representada pgoeito 6ptimo ( O ). En este punto 6ptimo estamos aplicangwietipio del
minimax, el cual dice que tenemos guéimizar la pérdida maxima y maximizar la gananciaminima. En el
ejercicio:

* La pérdida maxima la tenemos con las accionddideosoft ya que tienen mayor desvio. Esta pérdidaima
se disminuye al combinarlas con las acciones deTAefyel punto Optimo, donde el riesgo se redusera.

* Por otro lado, la ganancia minima la tenemoslasracciones de ATyT ya que tienen menor rendiridisgta
ganancia minima se sube combinando con las acaitenikcrosoft en el punto 6ptimo a 0.14125.

Como podemos ver, el principio del minimas conssteombinar los 2 activos, donde uno tiene mayor
rendimiento pero mayor riesgo y el otro tiene maradimiento pero menor riesgo, de manera de nregbra
rendimiento y neutralizar el riesgo.

Desarrollo matematico de la formula:

Esto es un cuadrado perfecto, por lo tanto, loes@mos de manera sintética:
Si aplicamos la propiedad de cuadrado perfectotiens que dar:

Esta formula nos dice que si encontramos cantidadiesuadas que le asignamos al activo 1 y al a2tiebdesvio
de la cartera es igual a cero. En consecuencia:

Nosotros sabemos que:

Reemplazando:

Distribuyendo

Pasando al primer miembro y sacando factor covifin
En definitiva obtenemos:

W1l = — esta es la formula que usamos para hallar la padipacion
del activo 1 cudmtenemos correlacion perfecta negativa

VARIANZA MINIMA O CARTERA DE RIESGO MINIMA
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La varianza minima es @mbinacion de los activogW1 y W2)que nos da emenor riesgo posible medida en
funcion del desvio. Por eso se dice que la variaripéma es laartera de riesgo minima

Se puede observar que a medida que la correlagiva debilitando (reduciendo), mejora el rendinuedd la
varianza minima y disminuye el riesgo. En el g@ffpodemos observar que la varianza minima seedérig
sentido noroeste en direccion al punto 6ptimo ( € gual corresponde a una correlacion perfegathea.

SINTESIS (saber de memoria para el examen)

En la medida en que el precio de 2 activos no tengaa correlacion perfecta positiva ( = + 1),leiesgo se
puede disminuir mediante la diversificacion. Ese Bsgo que eliminamos se llama “riesgo no sistematioo
diversificable”.

A medida que la correlacion () se debilita, gguede mejorar el rendimiento altiempo que evitamos
riesgos como lo pudimos observar en el ejercicio cuaridms la varianza minima.

En teoria, si existe una correlacion perfecta negativa (= — 1), se puede eliminar todo riesgo.

El riesgo propio de un pais 0 zona econdmicgajemplo: Argentina seria el paji$a regiobn econémica seria el
MERCOSUR)se puede eliminar mediante la diversificacion interacional.

Las carteras o portafolios que logran el mejor renamiento con el menor riesgo posible se denominan
“carteras o portafolios eficientes”.

FRONTERA EFICIENTE (suponemos que tenemos 2 activos)

Una vez que calculamos la varianza minima, debealoslar la frontera eficiente> es la representacion
gréfica de los valores eficientes»> un valor eficiente es un valor no dominado.

Vamos a explicar brevemente que es natacion de predominia

En el graficatenemos 4 valores: A, B, C y D. Primero analizaesiss valores individualmente y luego lo
llevamos a la frontera eficiente.

e En primer lugar comparamos A y-B ambos tienen el mismo riesgo pero B tiene mayatiniento— aca
encontramos la primera regla que di8etenemos 2 activos que tienen igual riesgo, elewis aquel que tiene
mayor rendimiento — elegimos B.

e En segundo lugar comparamos B y-Cambos tienen el mismo rendimiento pero C tieneanagsgo— aca
encontramos la segunda regla que diseéenemos 2 activos que tienen igual rendimientelegimos aquel que
tiene menor riesgo— elegimos B.

e Por ultimo, comparamos B y-B& como D tienanayor riesgo y menorrendimiento, se eliminay, en
consecuencia, elegimos B.

De estas 3 observaciones surge la relacion de miado B domina a A, C y D, por lo tanto estos tidtimos
valores son ineficientes. De esta manera, conckiope un valor eficiente (B) es un valor no dommad

Es importante aclarar que para que exista relatggoredominio basta con que se cumpla una dedasdglas
sefaladas (no es necesario que se cumplan las 3).

Un inversor racional siempre se mueve en sentido reeste— es decir, va a buscar el mejor rendimiento con el
menor riesgo posible.

Ahora llevamos todo esto a la frontera eficiente.

e Vamos a comparar la varianza minima con cualoailer delsegmento que va desde la varianza minima (sin
incluir) al activo 1 — supongamos que tomamos el punte-[D tiene menor rendimi €dited with Infix PDF €ditor  |Q
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varianza minima. De esto surge que D es un valmirdao. En definitivatodos los valores ubicados en este
segmento son valores dominados ya que tienen memendimiento y mayor riesgo que la varianza minima
e Ahora vamos a comparar la varianza minima corgeigd valor desegmento que va desde la varianza
minima (sin incluir) al activo 2 — supongamos que tomamos el punte-EE tiene mayor rendimiento pero
también tiene mayor riesgo que la varianza minDeaesto surge que no hay un dominio de un valotral es
decir,no existe relacion de predominioEn este caso, la eleccion va a depender de é&sided de obtener
rendimiento y de la tolerancia al riesgo, es dé&ieleccion depende de las preferencias que &rigaersor—
por este motivo, este segmento represerftamera eficiente.

PORTAFOLIO DE TANGENCIA O TANGENCIA

¢ Por qué se busca hallar la tangeneka@ste es otro punto que debemos saber.
Grafico 1.

e En primer lugar, trazamos una linea que una taelde riesgo” (Rf ) con la varianza minima. Luégaamos
otra linea que una la Rf con cualquier valor ubacad la frontera eficiente.

e Una vez que trazamos las 2 lineas, aplicamoddeide de predominio tomando un valor cualquieraaf#a una
de las lineas (1 y 1’). Al hacerlo vemos que amtadgres tienen igual rendimiento pero 1 tiene magadimiento
— esto significa que cualquier valor que tomemokdecta donde se encuentra 1 domina a cualquier ga la
recta donde se encuentra d’'Debido a esto, tratamos de subir lo méximo posiblpodemos subir hasta la tercer
linea— el maximo que podemos subir se denomina portafolide tangencia Este punto de tangencia es un
punto de minimo contactoque representa la maxima posibilidad que nos deetado.

Gréfico 2:

e Uno de los supuestos del modelo dice que podestisy prestar dinero a una misma tasa de interés.
Aprovechando este supuesto, extendemos la lin&aliksa extendida es ulinea de intercambio temporal de
rendimientos y riesgos esperadogue se denominénea de mercado de capitales

Esarelacion de intercambioentre rendimientos y riesgos esperados permanestante y viene dada por la
pendientede la recta. Mas adelante veremos que esta peadiestindica Igprima por unidad de riesgg es
también conocida como &ldice de Sharpeya que él fue quien la describié en 1966, congmsidad al CAPM
(Capen— mas adelante lo veremos).

e El punto de tangencia forma parte de la linea decatdo de capitales. Por eso Janes Tobin sefala oo
importante es el portafolio de tangencia o portafab 6ptimo

Nota: Cuando me piden hallar el portafolio 6ptimo sigrifque tenemos que buscar el portafolio de tangeiec2
activos riesgosos mezclados con una libre de rigRfo

No debemos confundir el portafolio éptimo con i que vimos en una correlacion perfecta negativa
portafolio 6ptimo se refiere a la mezcla optima d@ activos riesgosos que, combinados con la libre desgo,
permite alcanzar elmejor performans, es decir, se llama portafolio 6ptimo a la mezclandg para un
determinado punto de tangencia. El verdadero opsenia aquel que permitiria un rendimiento libreiegego,
pero esto no existe.

e En el capitulo 2 del libro vimos que los mercaseglasifican de distintas manerassegun el plazo
(generalmente se toma un plazo de 18 meses), lxados puede ser:

* Mercado monetario o mercado del dinero o Gasblonde se negocian activos financiaros de coropkes
decir, aquellos que no superan los 18 meses.

Cuando en el gjercicio nos habla de “mercado derdirse esta refiriendo a este mercado y a auvcafitianciero
libre de riesge—~ nunca olvidemos que el libre riesgo esta daddgayectoria del emisor del activo financiero.
En conclusidonguando hablamos de mercado monetario estamos encrartdo la libre de riesao— por lo
tanto, el mercado monetario es el mercado donderszcla tasa libre de riesgo. €dited with Infix PDF Editor
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Ejemplo:letras del tesoro; aceptaciones bancarias; Coueertificados de depositos: plazo fijoen EEUU
hay bancos que permiten que los plazo fijos sestngan mediante el endoso, entonces el plazodignslosa y se
negocia en el mercado del dinero; pagares; etc.

* Mercado de valores.

Para hallar el portafolio éptimo no es necesarterd@nar la varianza minima y se obtiene calculadoy W2.
W1 =

Nota: La esperanza del activo riesgoso menos la libireedgo se denomina prima.

W2 =1- w1

Una vez que hallamos las proporciones de la coridinaptima de 2 activos riesgosos para formar pstiafolio
de tangencia, debemos calcular la esperanza welad@Eoordenadas del portafolio de tangencia).
SEGUIMOS CON EL EJERCICIO N° 5 PAG 340:

Pto C — Nos pide la combinacion Optima esto significa que debemos determinar cuanto timves en cada
uno de los activos, mezclandolos con la libre dsgo.

Hallamos el portafolio de tangencia para un .500

W1 =

W1 = 0.113636

W2 = 0.886364

ER = W1 ER1 + W2 ER2

0.1975 = 0.114 0.10 + 0.886 0.21

(0.114)? (0.15)2 + (0.886)2 (0.25)22+0.50 0.114 0.886 0.15 0.25

0.05314231

0.230

En el grafico:

e T1 — representa glortafolio de tangenciapara un = 0.50— es igual a la esperanza = 0.19746 y desvio =
0.2305.

e T2 — representa glortafolio de tangenciaparaun =0 — es igual a la esperanza = 0.1571 y desvio =
0.1484.

e Podemos observar que cuando la correlacion toaauiauy fuerte, el punto de tangencia esta muyipal
activo mas riesgoso. A medida que la correlaciovasgebilitando, el portafolio de tangencia va @ngiendo
junto con la variancia minima al punto Optimoes decir, a medida que la correlacion disminulypueto de
tangencia y la variancia minima se van acercangarab 6ptimo— en el punto éptimo ambos valores son iguale:
y se presenta cuando la correlacion es perfecttinag

e Si se lograra uneorrelacion perfecta negativa( = — 1), elportafolio de tangenciatendria un rendimiento
del 14.125 % y, obviamente, un desvio =@n el gréfico esté representado pquwgito 6ptimo ( O ).

Si comparamos el punto éptimo con la tasa libraet®o vemos quia libre de riesgo es un valor dominado/a
gue ambos tienen igual riesgo pero el punto optiem@ mayor rendimiento ( 14.125 %6 4.5 % )— todo esto es
teoria porque en la vida real no se consigue edinehriesgo.

e Como es imposible lograr una correlacion perfeegativa de manera de llegar al punto Optidetnemos
encontrar la mejor correlacién posible Para ello unimos la libre de riesgo con cadadentws puntos de
tangencia, obteniendo lineas que se llathémea de intercambio temporal de rendimiento y riesgo esperado”
— Bodie y Merton muestan este ejemplo para ponenatgfiesto queuanto mejor sea la correlacion (mas
deébil), mejor sera la linea de intercambioEn funcién de esto podemos decir que si tenenaasivZs riesgosos
donde uno tiene una correlacién de 0.50 y el @reetuna correlacién de 0, elegimos el activo aeetacion 0 ya
gue su linea de intercambio tiene mejor rendimignteenor riesgo (mejor performans). Por esta rakéres un
valor dominado y, en consecuencia, su linea decartabio se descarta (no la tenemos en cuenta).

Nota: Lo sefialado por Bodie y Merton no solo se aplexaf2 activos riesgosos sino también cuando menslam
los 2 activos riesgosos con la tasa libre de riesgo
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Al descartar la linea de intercambio del portafdiéotangencia para una correlacion igual a 0.5@n&mos la
linea de mercado de valoreflinea de intercambio del portafolio de tangemeiea una correlacion igual a 0).

Ahora vamos a aprender a desplazarnos sobre la liagle mercado de valores.
1) Esperanza:
e Las férmulas originales son:
ER = W1 ER1 + W2 ER2
= W1 + W2 + 2 W1 W2
e Ahora suponemos que uno de los W va a repredergae invertimos en la libre de riesgo y el otro/é/a
representar lo que invertimos en un portafolio @ecado o de tangencia. Es decir:
W1 representa la cantidad que le asignamos alocaicéggoso o al conjunto de activos riesgeso®/T — Bodie
y Merton no le coloca ningun subindice
W2 representa la cantidad asignada a la tasadédreesgo (Rf }» 1 — WT

ER = WT ET + (1- WT) Rf

ET — esperanza del portafolio de tangencia
Rf — eslatasa libre de riesge representa la esperanza de la libre de riesgo

ER = WT ET + Rf— WT Rf (factor comun)

ER

Rf + WT [ ET — Rf ] — férmula que siempre vamos a usar para
desplazarnos sobre la linea de mercado de
valores

Nota: Esta férmula es de aplicacion universal, es decisge utiliza cuando mezclamos la libre de riesgo cam
solo activo riesgoso o con un conjunto de activoesgosos.

Como dijimos esta formula se aplica para desplazaario largo de la linea de mercado de capitBlegendiendo
de la cantidad asignada a WT (cantidad invertidel @ortafolio de tangencia), nos ubicaremos etiniis puntos
de esta linea.

e Supongamos que WT =2 significa que nos encontramos en el portafolitecigencia, es decir, invertimos
todo en la cartera de tangencia (mas adelante wsrgae en el CAPM, la cartera de tangencia se ltartara de
mercado)— todo el dinero se destina a activos con riesgo.

e Si WT = 0— estamos en el punto de la libre de riesgo, es,decertimos todo el dinero en un bono del
gobierno libre de riesgo.

e Cuando nos situamos en cualquier punto de la jneano sean los mencionados anteriormente, sigrgfie
invertimos una parte en activos riesgosos Yy otree g la libre de riesgo.

* Los puntos comprendidos entre la libre de riegdmtangencia represernitaversiones defensivas

* Los puntos comprendidos desde la tangencia elateesignifica que estamapalancados es decirfomamos
deuda e invertimos en el portafolio de tangencia

EjemplaTenemos $ 1.000.000: - En el libre de riesgo figmgue compré bonos del tesoro de EEUU, de Aaystri
etc, por $ 1.000.000 - Si estamos en un punto disapamiento significa que tenemos $ 1.000.000i@sop
pedimos prestado $ 500.009 en total tenemos $ 1.500.000 en la cartera desteniggo de mercado.

2) Varianza y desvio:

= WT + WRf + 2 WT WRf

= WT — = WT X
|

riesgo del portafolio dagancia
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UNIDAD 2: ASIGNACION DE TIEMPO Y RECURSOS

5-EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y EL ANLISIS DELFLUJO DE EFECTIVO:
CAPITALIZACION, FRECUENCIA, VALOR PRESENTE Y DESCU¥TO. MULTIPLES FLKUJOS.
ANUALIDADES. PERPETUIDADES. TIPOS DE CAMBIO. IMPUERDS Y DECISIONES DE INVERSION.

ANALISIS DINAMICO: VALOR TIEMPO DEL DINERO

¢, Qué significa tomar una decision financiera? Traima decision financiera significa analizar eprelsente si la
inversion que se pretende realizar aumentara gpesos futuros de manera incrementar el consumoofugsto
nos lleva a decir queenunciaremos a nuestro consumo presente si y s@ola potencial inversion permite
aumentar nuestro consumo futuro.

Otro punto a tener en cuenta en toda decisiondiremes etosto del dinero(seria un costo de oportunidad)
generado por el tiempo durante el cual nos privasetie consumirlo o de colocarlo en otra inverdiim.
consecuencia, una inversion es conveniente si genftujos de fondos suficientes para recuperandertido
(inversion inicial) y obtener beneficios que cubese costo del dinero.

Como vemos vamos a estudandlisis dindmicq el cual nos permite ver una pelicdila empresa con idea de
proyeccion. Se trata de obtener informacion quereibsje todo lo que esta aconteciendo y va a acenten la
empresa. En este andlisis se deja de lado lososstadtables (los cuales se utilizan para el as&@géatico) para
trabajar con lo§ujos de fondos

Cuando trabajamos con informacion expresada cteriordinAmico es sumamente importante evaluar o
considerar en el andlisis el “valor tiempo del dirie

Valor tiempo del dinero o valor del dinero en el #mpo— significa quebl hoyvale mas que $1 mafianegEsto
es asi debido a las siguientes causas:

* Riesgo de inflacion: pérdida del poder adquisitilel dinero

* Posibilidad de reinvertirlo en otras fuentes gederas de recursos (inversiones alternativas)gsdenanera
generar mayores utilidades

* Incertidumbre: se refiere al riesgo de dispormeekfuturo de ese dinero. Ejempfsi: el dinero lo tengo hoy,
tengo seguridad de cuanto tengo. En cambio, sotgng esperar un dinero al futuro (porque lo prgstébo
esperar que me lo devuelvan o lo guardo en mi@asendo el riesgo de que me roben), tengo lariicicenbre
de que ocurra ese flujo de fondos (tengo la indentbre de que realmente se materialice ese bemefiperado)
Nota: Aca detallamos tres causas tradicionales qudigastique “$1 hoy vale mas que $1 mafana’. Masaade!
analizaremos otras causas que justifican este dicho

Como vemos estamos hablando de 2 momentos bigemtifados en el tiempe valor presente o actual y valor
futuro. En toda decision financiera es prudente realinaanalisis al valor de hoy porque precisamenteviogya
tomar la decision (si tomo una decisién hoy connmiacion futura, mas alla de que todo lo traslaadeismo
momento futuro, no es representativo de la decgitestoy tomando).

En realidad puedo comparar 2 proyectos de invetsiando valores futuros y decidir por aquel quersas
rentable pero lo que me interesa es saber cugmtesenta hoy esa inversion a futuro.

* Valor futuro: Capitalizacion : representa la suma de dinero de cuanto vale la ink@dn en el futuro,
devengando un interés a tasa compuestas decir, en finanzas, la capitalizacion indicanta&oy a obtener en
el futuro debido a la inversion realizadzapitalizacion: es el proceso de ir del valor acal al valor futuro.
Valor Futuro: es la suma de dinero que alcanzara uminversion en alguna fecha en el futuro devengando
intereses a una tasa compuesta.

M=C (1+i}¥ — VF =VA (1+ip Interés compuesto
M=C (1+in)—> VF = VA (1+in) Interés siap
Notas:

* " es |la tasa de rendimiente> en la mayoria de los libros se simboliza con “r".

* (1+i)y— factor de capitalizacion

Cuando hablamos de valor futuro siempre hablamaspligalizacion y cuando hablamos de capitalizasiémpre
nos referimos a interés compuesto. Mas adelanemas que el criterio V.A.N. siempre supone quéug e
fondos queda dentro del proyecto (capitalizaci@omtinuidad de reinversiones: el flujo de un pevied

reinvierte en el periodo siguiente), al supones esta considerando el “valor tiempo del dineradd esto lleva a
decir quepara considerar el valor tiempo del dinerose debe trabajar con interés compuestfel interés simple
no mide o no considera el valor tiempo del dinexa@ye los intereses de los distintos periodos demde manera
independiente).
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Frecuencia de capitalizacionOtro aspecto a tener en cuenta es la frecuenaagitalizacion, es decir, con qué
tasas estoy trabajando. Para decidir entre distpaaibilidades de inversion se debe trabajartases
equivalentes expresando las distintas tasas caasa efectiva anual (i).
* Valor actual o presente: Actualizacién o descuept— representa la suma de dinero que debo invertir hoy
para obtener determinado monto en el futura/cuanto vale hoy esa inversion del futuro).
* Con tasa de interés— actualizacion
VF=VA(1l+iy» —» VA= _VFE
i)

1 — Factor de descuente A medida que transcurre el tiempo, este factor
(1+i)n disminuye debido al valor tiempo del dinfsoando antes dispongo del dinero mas convenisna@
el inversor, o sea, si transcurre el tiempo esaitapcia del dinero va disminuyendo)
* Con tasa de descuente» descuento
VP = VF (1-d})
* Valor actual y valor futuro cuando tengo multiplicidad de tasas de rendimiento

0.05 0.06 0.07 0.00.07 0.08

En este ejemplo, a medida que transcurre el tieayoenta la tasa de rendimiento de la inversion.
VF =100 (1+0.05) (1+0.06) (1+0.07)3 (1+0.08) =47 126
L capital a invertir (VA)

VA = VFE _($147.26) =$100
(1+0.05) (1+0.06) (1+0.07)3 (1+0.08)

Si la frecuencia de capitalizacion difiere conriectiencia de la tasa de rendimiento, debo determiraatasa
efectiva de manera de comparar informacion homagéne

Ejempla

Frecuencia de capitalizaciéa mensual

Tasa de rendimiente> anual

Debo determinar la tasa efectiva mensual equivaleta anual

Anualidades o rentas inmediatagModelo matematico)

Se refiere a una serie tlejos de fondos uniformes o constantes ( FSerie de flujos de efectivo uniforme.

Son rentas inmediatas porquefaoca inicial coincide con la época de valuacion

- época inicial: es el comienzo del periodo enspipaga la primera cuota

- época de valuacion: es el momento en que selaaktualor financiero de la renta

La anualidad puede ser:

* Anticipada: cuando el flujo de fondo se materializa de inratxjio sea, cuando el flujo de fondos se mateaializ
al inicio de cada periodo en que se colocan loddsiiejemplo: si el periodo mensual, el flujo aeoatal inicio de
cada mes, es decir, el dia 1). En la anualidadipatia decimos que los flujos no ocurren a lo lalgjgperiodo
sino que ocurren al inicio del periodo.

VF=F (1+i¥-1 (1+i)— como es anticipada le agregamos un flujo mas

[
VA=F (1+ir-1(1+i)=F _1—-(1+i%(1+1i)
(1+ ) [

* Vencida — cuando el flujo de fondos se materializa o secoletial final de cada periodo (ejemplo: si el period
es mensual, el flujo acontece el Ultimo dia de cads)— en la anualidad vencida decimos que los flujos no
ocurren a lo largo del periodo sino que ocurrdimal del periodo.

La anualidad vencida coincide con el criterio V.A.8l cual también supone que los flujos ocurreiosaal final

de periodo.

VF=F (1+i}-1 — como elflujo ya transcurrié no agrego (1 + i)

|
VA=F (1+iy-1 =F _1-(1+1})

(1+ [
Nota: En la realidad no es asi; la anualidad o el anitérA.N. son cuestiones de materializar los flugolsavés de
un modelo matematico. €dited with Infix PDF €ditor
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* Perpetua — cuando supongo que ese flujo de fondos uniforerelé a infinito, es decir, se va dar para siempre
VA= F_ F: flujo constante
[ i: tasa de interés o rendimiento

6-PLANEACION FINANCIERA. EL CORTO Y EL LARGO PLAZOPLANECION FINANCIERA DEL
CICLO DE VIDA: MODELO DEL AHORRO DEL CICLO DE VIDA.SEGURIDAD SOCIAL.
DIFERIMIENTO DE IMPUESTOS. COMPRAR O ALQUILAR.

PLANIFICACION ECONOMICA FINANCIERA (Scorza + 23/08/05)

Nota: En el libro hay muy poco de este temase desarrollan dos modelos sencillos. Nosotrasnves un modelo
mas llamado “Planificacion economica financierargd plazo” que es un trabajo realizado por ladrate
Bibliografia complementaria> “La planificacion y el control de las utilidade®lproceso de direccion” de Glenn
Welsch (capitulos 1,2 y 3)

En principio, vamos a desarrollar algutig@SNCEPTOS ADMINISTRATIVOS

1) Planificar: significa pronosticar a futurde manera de alcanzar los objetivos fijados. Aosteente, esta
estimacion se compara con la realidad determin@nldssdesvios y tomando las medidas de accién para
solucionarlos. Por eso se dice que la planificaaciia como base de control.

El proceso de planeacion financiera no sélo impieaificar a lo que deseo llegar (objetivo) sinm dambién
significa determinar los medigserie de gestiones a cumplir: metas) que negeartolograr lo deseado.
Entrando en el tema econdmico de una empresa degatan ¢,qué tomariamos como base para iniciaragepo
de planeacion? Elunto de partida de la planificacion es conoceradjetivo propuesto (el objetivo financiero
mas importante era maximizar la riqgueza de losoastas, es decir, aumentar la rentabilidad firenach ROE =
E / S en definitiva, glunto de partida de un proceso de planificacidées la rentabilidad financiera a la que
desea llegar la empresa (accionistas o propietarjodadas sus posibilidades.

¢, Quién planifica? La maxima autoridad dentro de la empresa (acsti@sii en planificacion se llama “comando
estratégico”) tiene una dimension o proyecciond@aaseria la empresa ideal y esto lo transmits dikiintos
niveles jerarquicos para que cada nivel planifigugccionar necesario para alcanzar ese gran\ahbjeti

En definitiva, cada sector planifica su actividaad gleva al superior para que lo apruebe.

¢,Cuando se planifica? Al momento de crearse o constituirse la empresaiiinero que hace la maxima
autoridad es definir la vision y mision de la engare

2) Vision de la empresakEs la imagemue los miembros de la empresa quieren logral@ae gue llegue a ser.
Como quieren que la empresa sea vista por terearesfuturo.

Muchos autores definen a la vision como el graetoln) que inspiran los duefios de la empresa. Paraaigsor,
la vision es el gran suefite quienes fundan la empresa.

Ejemplosde modelos de visiones definidas por distintos esgiios:

* Empresa de correo: “Nuestra vision es que sea@mmozca como la mejor organizacion del mundonérega
de correspondencia y encomienda”

RequisitosAl definir la visién, debemos cumplir 3 requisitos

* El objetivo debe estar perfectamente enfocado

* Debe tener un propaésito noble o licito

* Tiene que ser posible de llevarse a cabo com éraizonable)

3) Mision de la empresaEs el_objeto principale la empresa. Es la o las actividades a lassgealga a dedicar la
organizacion y es el vehiculo (medigsra cumplir ese gran suefio o gran objetivo akfien la vision.
Empresa de correo: “Nuestra misidn es proporcianaervicio de correo de calidad mundial de masegara,
confiable, solida, con eficiencia de costos y respbilidad social”.

¢, Qué tiene que ver la mision con la planificacionEn un proceso de planificacion parto de la misitnla
definicion del negocio y asi voy bajando hacia aauade los estratos hasta ponerle nimero a caddaulas
variables que me van a permitir lograr el objetieorentabilidad (ROE).

Conclusion Al planificar parto del objetivo mas grande quelsaomingplaneamiento estratégico globationde
defino la vision y la misidule la empresa. Posteriormente a esto voy plandiwaada uno de los aspectos donde
la empresa va a estar interactuando, aca es deramfecciona el organigrama de la empresa, como
administradores financieros nos incumbe la plaadfian financiera, para la cual debemos nutrirnosidemacion
proveniente de otros sectores (ejemplo: sectoed&s, de costos, de produccion).

Obviamente el proceso de planificacion es aplicehlempresas donde existe separ: o ciied with Infix PDF Editor
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PROCESO DE PLANEACION FINANCIERA

Podemos decir que fdanificacion tiene:

* unaMecanica es la forma en que va a estar escrita (inforar@sxos); donde se especifica como se van a logre
los objetivos y metas; donde se detallan los radod.

* Técnicas son los elementos que se utilizan para validacdsas (ejemplo: ver para cada producto, cual es s
punto de equilibrio).

* Fundamentaciones o principios fundamentaledeben presentarse necesariamente ya que de glesddeel
éxito de la planificacion. Dentro de estos fundatmeencontramos, en orden de mayor a menor imppiatan

1) Responsabilidad de la alta direccion o hiperoctdmiento de la alta direccion:Cuando se decide elaborar un
plan para planificar el comportamiento futuro derapresa en un plazo determinado de tiempo, esnsenta
importante que la alta direccién se involubrandando las pautas y los recursos necesariasquar los niveles
inferiores puedan trabajar en la planificaciona®tmcion de la alta direccion es tomar medidasdoalgun
integrante de la empresa sea reacio a cumplinda®®g, objetivos planeados, etc.

ConclusionEl respeto hacia la planificacion debe nacer desdesel mas alto de la organizacion; este nigdbe
alta direccion.

Plazo de la planificacidrgeneralmente se planifica a largo plazo, por uiode de 5 afios, de los cuales el 1° afio
es bastante especifico con mayor grado de degsllel plan del afio a lograr) y los otros 4 afiosprenden
valores mas globales. No obstante, puede plarsggaor periodos mas cortos (mensual, semestrall)anu

2) Adaptacion organizativa: se deben asignar autoridades y responsabilidackdaanivel organizativo. Asignar
autoridadesignifica que dentro de cada area se debe desaigmaa persona que sera la autoridad maxima dentrc
de ese sector. Esta persona sera respordaidetuar de sus subordinados y de las estimesigme haga.

3) Sistema adecuado de contabilidad o contabilidgabr responsabilidades:Se debe contar con un sistema de
contabilidad que permita comparar lo planificado toreal y, de esta manera, poner de manifiestodésvios. El
sistema de contabilidad no tiene que ser una negistracion sino que nos debe brindar informaciditiente

para la toma de decisiones. Por eso se debe secutdadoso al momento de elaborar el plan de csgoba un
mero plan de cuentas contable dificilmente se vaodar medir responsabilidades; se debe armaramdel
cuentas que permita medir por lineas de productlmge los gastos y costos estén asignados portaegatos.
De igual modo, debemos ser muy cuidadosos al deama&uentas del estado de resultados. Ejemplonpasie
identificar 4 niveles o grados de gastos:

Grado 1: Identifico la finalidad del gasto, estegygr alimenta el EERR. EJ: en el area de salud psexdgastos de
explotacion

Grado 2: Identifico el destino del gasto. EJ: eéreh de salud, dentro de los gtos de explotaciédgtener gtos
de unidad coronaria, gto de consultorios exteratus,

Grado 3: Identifico el motivo del gasto. EJ: eldra de salud, dentro de los gastos de unidadagadengo
sueldos, vacaciones, insumos, energia, etc.

Grado 4: Identifico la naturaleza del gasto. EJeledrea de salud, dentro de los gastos de sugldmio tener
sueldos médicos, sueldos de enfermeria, sueldosidama, etc.

4) Coordinacion: Todo los sectores de la empresa deben actuar mieraneoordinada en cuanto al tiempo y en
cuanto a los objetivos. EJ: si soy responsableettimta C Mg debo estar coordinado con el sectgrdduccion
para que me informe los costos variables y corabs de ventas para que me dé el presupuestatkesye

5) Enfoque participativo: Para una exitosa planificacion, todos los sectieds empresa deben interactuar entre
si de manera que la informacion fluya entre ellos.

Quien coordina a los distintos sectores es el resgile del “sector de planificacion y control ppasestario”. Esta
persona recibe los presupuestos parciales de eatta § evalla si dichos presupuestos estan oardes con el
plan general. EJ: si uno de los objetivos del giameral es vender a 30 dias pero el sector corhdiogaque para
cumplir el precio y la cantidad objetivo se debeder a 60 dias, deben tomarse medidas correctarag@spetar
las pautas generales.

6) Orientacion hacia las metasCada sector debe actuar de manera de cumplirdessr{son objetivos menores)
que se le han asignado para que se cumpla ehabtineado.

EJ: el sector de créditos va a tener como metaerend0 dias; el sector de cuentas a pagar teadra meta
lograr que los proveedores le vendan a 45 dias.

7) Comunicacién plena:Todos los miembros de la empresa tienen que estalucrados con la planificacion, es
decir, todos deben pertenecer y responder a laaniSimne que haber mucha informacion confiablespafible.
Todos deben saber cuales son las responsabilidagdesificas de cada persona y una vez que laipkidn esta
terminada deben saber cuales son los objetivomalouen base al logro o no logro de estos obgstise aplican
premios o castigos.
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8) Expectativas realistas:los altos directivos deben pretender y exigietips realistas o viables, coherentes
con la informacion disponible. Es decir, la placaftion no debe ser conservadora (establecer aigei®jos de
manera de lograrlos facilmente) ni alocada (establebjetivos imposibles de alcanzar que provo@esanimo
en el personal).

EJ: El nivel de ventas proyectado para cumplir@avbjetivo de rentabilidad exigido por los altasedtivos debe
ser coherente con la demanda del producto.

9) Oportunidad: Se refiere a que el proceso de planificacion deberf dentro del afio, un cronograma a cumplir
(planificar la planificacion). Todas las personas trabajan en la planificacion deberan elevanssssperiores,
los informes respectivos con la suficiente antélacile manera que se puedan realizar todos lagsjys
correcciones necesarios antes de su implementdejoen agosto, el sector de produccion debe dersan
presupuesto; los dias 5 de cada mes deben preselamidesvios entre lo presupuestado y lo realtparar las
medidas correctivas necesarias, etc.

10) Aplicacion flexible: una vez armada la planificaciéon, ésta puede goseen funcién de los cambios que
experimentan las condiciones originales (por esticeque los presupuestos son flexibles) EJ: Sygoos que
un frigorifico tiene pensado exportar el afio praxib®0.000 kg de un corte determinado de carneg tien
proyectado que esta cantidad le significara urocdstmano de obra de $ 60.000. Llegado el afiogbhalsia
planificado, en Europa se presenta el mal de la @@ y la demanda real de este corte es de 128§ 0en
consecuencia hay que adecuar el costo de manaca@ata este nuevo volumen de venta (regla dé&tr@s000).
11) Reconocimiento individual y colectivolLa planificacion también sirve para evaluar el acar de los
distintos integrantes de la organizacion en fundiénogro o no logro de las metas que se les bigmado (segun
este accionar se aplica el sistema de premiostigosak

12) Vigilancia continuada del cumplimiento del plan Se debe hacer un seguimiento continuo del plasblm
para detectar los desvios sino también para detdiay variables que se han modificado, en dlec@oo dentro
de la empresa, de manera de aprovechar esas ddadeso fortalezas para mejorar o aumentar el objetevo d
rentabilidad. EJ: si un nuevo empleado inventdé wevo sistema para disminuir el consumo de manddg o
modifico el plan de manera de mejorar mi objetizlbseguimiento solo se puede hacer cuando la a@eion
trabaje teniendo en cuenta la planificacion, cudadbreccion esté involucrada, cuando el sisteenaamhtabilidad
brinde informacion adecuada y cuando la informas®ibrinde de manera oportuna.

Resumen:

Una de las herramientas disponibles para los adtradiores financieros es la planificacion.

La planificacién no es un simple modelo matemaioo unprocesoque se da dentro de la empresa a los efectos
de: * integrar a la empresa como un todo, de maseeteabajar coordinadamente y * crear una guizcd®n a
seguir y a ser controlada para lograr el objefmaximizar la riqueza de los accionistas, es dataximizar el
ROE) que se propone la empresa.

Para una planificacion seria es necesario, etz 0osas:

* El compromiso de la alta direccion en planificar.

* Contar con un sistema de informacion apto no pal@ hacer la planificacion sino también para iskegy
controlarla.

* Una vigilancia continuada de manera de detetdanas rapido posible, los desvios para poder tdasar
acciones correctivas necesarias.

CONDUCTAS DE ACTUACION DE LA ALTA DIRECCION

Quien va a dirigir la empresa (accionistas, comasdmtégico) puede actuar de 3 maneras diferentes:

1) Conducta Rigida:No hace nada con anticipacion para prevenir pasiimieblemas, de manera que cuando se
presenta un problemay lo Unico que se hace esgido. Es decir, acepta el problema en el momguo&se
presenta y lo corrige con posteridad.

2) Conducta Adaptativa: Cuando la empresa corrige los planes al mismo teenpque esta aconteciendo el
problema (ve el conflicto, se involucra y lo cog)g

3) Conducta Evolutiva: Previene posibles conflictos tomando decisionésipadas que son flexibles al cambio
gue se esta por presentar. Esta conducta busaaizanios efectos que los cambios o conflictos pagatovocar
en la empresd&sta es la conducta de actuar ideab siempre debo anticiparme al problema de manerangue
repercuta lo menos posible.

Ejempla Pensemos en el desastre econdmico-financier208dl (devaluacion):

* Una empresa rigida es la que decia “yo creo gémcos, pongo mi plata en plazo fijo”. Cuandergero de lo
gue pasaba ya era tarde, su dinero estaba enrglfad.
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* Una empresa adaptativa es la que decia “tengaudas acerca de confiar en los bancos, asi qteegerdinero
lo coloco en plazo fijo y con la otra parte voyaanprar dolares para guardar o invierto en stodiielees de
cambio”.

* Una empresa evolutiva es la que decia “estoydaaque se viene un problema econdmico-financiesiog@e ni
loco coloco el dinero en el banco, lo destinar@éaiaversion sin riesgo”.

MODELOS DE PLANIFICACION FINANCIERA

En este tema vamos a analizar distintos modelpsagéficacion financiera.

Generalmente, los planes financieros estan incadosren modelos cuantitativos derivados totalmeete parte
de los estados financieros de la empresa. Pomexteo, los modelos interrelacionan variables dghdo de
resultados y del estado de situacion patrimoniahdeera de planificar la actividad de la empresa.

Un modeloes una representacion simplificada de la realidad|o que va a estar acotado o va a tener sus
limitaciones, por este motivo, cada empresa adaptedelo a su realidad y a su estructura. A pgsaus
limitaciones, los modelos nos permiten aproximiar r@alidad con la menor cantidad de errores pesibl

Como la realidad es cambiante y, a medida quednaresel tiempo, se me puede empezar a escapas denos,
tengo que aplicar un modelo que me ayude a aceecamsa realidad. Cada modelo que analizaremases u
propuesta distinta de trabajo y parte de supuedi@®ntes.

MODELO DE PORCENTAJE DE VENTAS O METODO DEL PORCENJE SOBRE VENTAS

Este modelo sugiere que, cuando se cuente comrabfidn escasa para planificar, nos basaremostestdaia, es
decir, en los datos de los ultimos estados finaoside la empresa (Estado de resultados y Balarma).

El método consiste en hacer un prondstico de lasgara el afio que se planifica y suponer goajgria de
los rubros del estado de resultados y del balaesergl mantendran la misma razén de ventas quagits
anteriores. Como vemos, la planificacion de lavestira de la empresa se basa en las ventas, pel esalelo se
llama “método del porcentaje de ventas o métoduivel de ventas”.

Variable independienteentas

Variables dependientesibros cuyos comportamientos son similares adéueion de las ventas

Criticas al modelo:

* En la realidad, al analizar los estados finarcgate una empresa, es imposible encontrar algiia quie, con el
transcurso de los afos, se comporte de la mismarman funcion de las ventas. Scorza no esta aedacaon
este modelo de planificacion.

* El incremento de la deuda a corto plazo, proeetd del financiamiento adicional necesario, nolpara
ningun costo de endeudamiento (intereses), lorauék correcto.

Cuando tengo mas aplicaciones que origenes, as delso buscar recursos que me permitan finansar e
aumento en la estructura de capital. En consecaigmaia solucionar este déficit tengo 2 alternativa

* aumento el pasivo, busco deuda de manera de rteangyr endeudamiento

* aumento el patrimonio neto, emito nuevas acciones

NA > NP + N PN- DEFICIT DE FINANC

Otra forma de analizarlo: El incremento en las ventas proyectadas llevaiaaramento del activo (si aumento
las ventas debo aumentar bienes de cambio). Esterda del activo puede financiarse mediante 2 %ias:
emitiendo nuevas acciones 1 RN) o * tomando dinero prestadpi)

Financ adicional necesario = Cambio de activos — Auento ctas por pagar — Aumento utilidades retenidas
Cuando tengo:

NA < A + ~ P N- SUPERAVIT DE FINANC

Para solucionar el Superavit de financiamigniedo:

* aumentar el activo, si estoy en una planifica@dargo plazo puedo comprar bienes de uso de madeer
aumentar la produccién; pero si mi planificaciorae®rto plazo debo invertir en bienes de camlbv@
corriente)

0

* disminuir el pasivo, planifico reducir el endeudianto

Resumen del modelo

* El modelo se utiliza cuando la informacion disjid@ acerca de la empresa es escasa (s6lo se coenltas
estados financieros de afios anteriores) y coraiskacer un pronéstico exacto de las ventas y supue la
mayoria de los rubros del estado de resultados lyatknce general mantendran la misma razén devepnie el
afo anterior.
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* Primer pasoEn base a los estados financieros pasados, detarlos rubros que han conservado una razon fija
respecto de las ventas. Esto permite separarbossgue pueden pronosticarse estrictamente erabdaseventas
proyectadas y los rubros que deben pronosticarsetcas bases.

* Segundo pasdEn base a la informacion de mercado, se debemgtioar las ventas. Es importante contar con
un pronostico de ventas exacto y probar mas adelaisensibilidad del plan a variaciones de lasagen

* Tercer pasoPronosticar los rubros que se supone gue mantigmenazon constante respecto de las ventas.
* Cuarto pasoPronosticar los rubros que no mantienen una rijgorespecto de las ventas, es decir, los que
deben pronosticarse con otras bases.

MODELO DE CRECIMIENTO SOSTENIBLE O TASA DE CRECIMNETO SOSTENIBLE DE LA EMPRESA
El modelo de porcentaje de ventas permite detemeimaonto de financiamiento externo que neceaimpresa
para poder alcanzar cierta meta de tasa de cretorde ventas.

El modelo de crecimiento sostenible permite deteamia tasa de crecimiento de ventas (es decita ksaanto
pueden crecer las ventas) de la empresa cuandongb e financiamiento disponible esta restringidos
siguientes supuestos

* La empresa no emitird nuevas acciones, para loggepéal accionario ocurra Unicamente a travémadetencion
de utilidades (utilidades del ejercicio que no is¢rithuyen en forma de dividendos) El K accionamiece ya que
las utilidades retenidas se reinvierten en opatades de inversion rentables; de esta manera aataaiueza
del accionista que es el objetivo financiero quseguimos.

* Se mantendré constante la razon de deuda — tgsivo / patrimonio neto). Esto hace que elrftiamiento
con deuda externa crecera a la misma tasa queaindento del capital a través de utilidades retasi La
empresa se va a endeudar en la misma proporciQneesaumenta el K accionario. Por lo tanto, el pase/
aumenta en proporcion a las utilidades retenidbageat@do.

Dadas estas restricciones financieras, la empresa al mismo ritmo que tasa decrecimiento del capital de
los propietarios, la cual se denomirtasa de crecimientasostenible de la empreséEs decir:

Tasa de crecimiento sostenible = Tasa de retencide utilidades (b) x ROE
L_tasa en que pueden crecer las ventas dadas kascieses financieras del
modelo

Implicancias de la ecuacién de crecimiento sostenib
La Tasa de crecimiento_maximasosteniblees igual al ROE de la empresa y se logra cuandizén de pagos de
dividendos es igual a cero (b = 1), es decir, caa&dretiene y reinvierte toda la utilidad netdadempresa. Si la
empresa trata de crecer mas rapido que esta tasaces debera emitir nuevas acciones y/o aumsmtazon de
deuda.
MODELO DE PLANIFICACION ECONOMICA - FINANCIERA A LARGO PLAZO
A) PROYECCION ECONOMICA A LARGO PLAZO: “EL RESULTAD O’
1) Objetivo del modelo:Obtener una determinada tasa de rendimiento sbbr@ropio, reservas y utilidades
capitalizables al comienzo del periodo, es debitemer una determinada rentabilidad financieraesebK de los
accionistas llamada tasa de rendimiento objetivo.
Tasa de rendimiento objetivo: a (variable indepent#i ya que se calcula de antemano)
Capital de los accionistas (PN): C
Monto de utilidades netas anuales: ax C
2) Efecto fiscal: Se considera una tasa constante sobre los ressibagetos a imposicion (la tasa se mantiene
constante dentro del periodo pero puede cambiarvés de los diferentes periodos). Se prescindefeleio que
podrian producir particulares situaciones comogpamplo desgravaciones, deducciones especialediiosy etc.
Tasa del impuesto a las ganancias: t
Complemento tasa del imp a las ganancias: 1 —t
Monto del impuesto anual:_(_a x)& t

1-t

3) Cargas fijas:
a) Intereses:Se establecen 2 condiciones: * los intereses|g@agsobre los pasivos utilizando tasas adelastgda

* los intereses como las amortizaciones de capitalevengan al comienzo de cada periodo.
Tasa de interés anual: i

Monto de deuda (pasivo): B

Monto de intereses anuales: B x i
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b) Amortizaciones bienes de usdl régimen seleccionado es el comportamiento limetiavés de la aplicacion
de una tasa constante para todos los periodosal@m®s de origen pueden soportar modificaciones@da sub-
periodo anual debido a las altas o bajosticadas, las cuales consideran realizadas al comienzo de cada afi
Se desestima el efecto de revaltos de cualquir tip

Las amortizaciones constituyen una variable indeigete ya que el monto a invertir en bienes de dispendera
de las necesidades que se tengan (no dependetasintas ni de la rentabilidad).

Tasa de amortizacion anual: b

Capital amortizable: F

Monto de amortizaciones anuales: b x F

c) Costos fijos de estructuraPor razones de simplicidad, acordes con el olgjetermodelizacion, dentro de este
concepto se incluyen los gastos anuales fijos steilalicion y administracion (aparecen como un dato)

Monto anual de costos fijos: G

4) Cargos variables sobre ventasSe consideran proporcionales al volumen de ventas

* Materiales directos: m x V m: tasa
* Gtos vbles de produccién: p x V p: tasa
* Gtos vbles de distribucion: d x V d: tasa

5) Ventas: Constituye lavariable absolutamente dependientéle este modelo, asumiendo, en consecuencia, el
valor que compatibiliza el logro de las proposiesmprecedentes. Por otro lado, del volumen de seataa
depender una serie de activos y pasivos.

Asi entonces laontribucion marginal estara determinada por los valores definidos pobjetivo final (utilidad
neta), por el efecto de las cargas fiscales ygmcéargas fijas.

El eslabonamiento entre la contribucion marginialsyventas vendra dado por el respeto a las relesio
establecidas en el capitulo “gastos variables”lieépdose entonces el caracter que asumen lassventa

Monto de ventas anuales: V V - CV=CMg
V -V (m+p+d) = C Mg
V = _Contribucién Marginal_ (1) — V[ 1 - (m+p+d)] = C Mg
1-(m+p+d) V=_ CMg
1 — (m+p+d)

Esto puede ser expresado efectuando previamerggylasntes consideraciones:
Utilidad antes de imp a las ganancias = ax C
1-t
Contribucion Marginal=ax Cr ixB + bxF + G
1-t
Reemplazando en (1):

axC+ ixB +bxF + G
V=_1-t
l1-(m+p+d)
PROYECCION RESULTADOS NORMALES

axC+ ixB +bxF + G

8 Ventas 1-t
1-(m+p+d)
menos
9 Costo ventas materiales m x V
10 Otros costos variables de produccion p XV
11 Costos variables de distribucion d xV
7 Contribucion Marginal X& + ixB + bxF + G
1-t
menos
6 Gastos fijos G
5 Amortizaciones bxF
4 Intereses ixB
2 Utilidad antes de impuestos axC
1-t
3 Impuesto a las ganancias axCxt
1-t
1 Utilidad neta axC

Como vemos, este modelo trabaja con el sistemasteadirecto.
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Ventas:

C Mg = Ventas - Costesiables
CMg = V - V ( m+pd )
CMg = Vi1l-(m+p+d) -V = C Mg

1-(m+phH

Los accionistas definen un ratio objetivo, ROEfuercion de este ratio determinamos la utilidad odjetivo y
empezamos a trabajar con el estado de resultadtdsage hacia arriba, hasta llegar al monto de gerdanpatible
con la utilidad neta objetivo. Una vez analizadesthdo de resultados pasamos a proyectar el eftegituacion
patrimonial, donde existen rubros que dependeasiedntas proyectadas. Esta dependencia puededlgua no
cierre la partida doble, arrojando un DEFICIT o ERAVIT FINANCIERO.

B) PROYECCION ECONOMICA A LARGO PLAZO “EL PATRIMONI _ O”

Dentro del estado de situacién patrimonial, algunbsos van a ser funcion de las ventas (activoasyvos
dependientes) y otros que van a ser independidatks ventas (activos y pasivos independientes).

En esta etapa se van a establecer otros objetitisrales, llamados objetivos de administracidncdeital de
trabajg como por ejemplo: a cuantos dias vamos a vendalya a ser el nivel que debe alcanzar el rubro
disponibilidades con respecto a otros rubros dal@acual es el plazo a acordar con los proveegjate. Como
vemos, se establecen objetivos menores 0 metasogtrébuyan a alcanzar el objetivo de rentabili(ROE).
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Activo corriente dependiente:(Funcion de funcion) Incluye aquellas partidasacugriabilidad esta directamente
en funcion de los valores que asuma la funcionageytde objetivos y/o condiciones de operacioneggibles.
1) Disponibilidades: Exige la definicion a priori de una meta a alcanzeensurable a través de su relacion con el
volumen que asume el activo corriente, con mirsatiafacer condiciones de liquidez requeridas.
Simbologia:

Tasa de disponibilidades sobre activos corrientégendientes: |

Activo corriente dependiente: ACf

Monto de disponibilidades s/ activos corrientesetielientes: L = | x ACf

ACf=(IXACf)+E+S dondEé:— saldo cuentas por cobrar
ACf (1-I)= E+S S— saldo bienes de cambio
ACf=_E+S

1-1
Luego resulta:
L=l _E+S

1-1

2) Creditos: Se debe partir de la restriccion del comportamienitorme de las ventas (esto en la realidad no
ocurre) a través de cada subperiodo anual y a gertlli, del pronéstico de las condiciones decale las
mismas (se debe establecer el plazo de cobrangsa una meta a cumplir).
Simbologia:
Plazo de cobranza de las ventas (en dias): nE
Monto de créditos: E=nE_V_

365
Nota: EI monto de las ventas debe incluir todos los iegpos que la gravan como por ejemplo IVA, impuestos
internos, etc— una critica al modelo es que toma las Ventas Netas
3) Bienes de cambioEstan determinados por la politica de stock aisegpresada como la tenencia del mismo
por un determinado periodo de tiempo y los coséngbles de produccion asumidos, aceptando ldac@sin de
un comportamiento uniforme de estas cargas a tde/éada subperiodo anual.

Simbologia:
Plazo de tenencia de stock (en dias): ns
Monto de bienes de cambio: S=ns Ym+p) m + p = costo bienes de damb

365 (costo mategniana y gtos de fab)
Activo corriente independiente:Incluye aquellos rubros que no varian en funciéted ventas; por ejemplo
inversiones, depdsitos en garantia, etc. Se tomao dato del estado de oportunidades de adquisicidon
ACTIVO NO CORRIENTE
1) Bienes de usoSe consulta la politica de inversiones en actidosste tipo, admitiendo las bajas que se
prevean.
Se supone que las altas se realizan al comienzgideb se amortizan por todo el periodo.
2) Otros activos no corrientes
PASIVO
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PASIVO CORRIENTE

Pasivo corriente dependiente(Funcion de funcion)

El modelo separa los proveedores de materias pomaateriales, de los proveedores de gastos vesialel
produccion. Esta separacion es correcta ya queaarante los plazos de pago difieren de uno a otro.

1) Proveedores:Se utiliza para consignar el endeudamiento pouiathipn de insumos materiales, basandose pa
su determinacion, en el plazo de pago y en laitglamon el costo variable de materiales.

Como se observa, el modelo no consulta un defwidiomen de compras. Sin embargo es admisible assgna
relacion funcional con el costo de materiales iragas a cada subperiodo anual, considerando quayiar m
proporcion de los consumos seran provistos por casmel afio y Unicamente serian desestimadadéaerdiias
de stock.

Restriccion: comportamiento uniforme

Simbologia:
Plazo de pago de las compras de materias primaigsn np
Monto de proveedores: P=np _\n m- costo materia prima

6533
2) Gastos variables de produccion a pagaEn el modelo, se utilizan para distinguir deudasservicios
relacionados con los costos variables de producgiéan sometidos a las mismas consideracionetiaftas para
el rubro proveedores.
En el caso a aplicacion anexo se ha consideradn“pagtado”, razén por la cual no se consignanregl@n esta
partida en los pasivos proyectados.
Simbologia:
Plazo de pago de los gastos variables de produeidias): nGVP
Monto de gastos variables de produccion: GVP = nGVP p
365
3) Gastos variables de distribucion a pagarCaben las mismas consideraciones establecidasogatas ultimos
rubros.
Simbologia:
Plazo de pago de los GVD(en dias): nGVD
Monto de los GVD: GVD =nGVD_V d
365
Pasivo corriente independienteComprende todos aquellos rubros que son sometigasitas ajenas a la
variacion en las ventas y/o a sus costos relacasad
PASIVO CORRIENTE : Aunque reconocen condiciones similares a lasrigi¢as para los pasivos corrientes
independientes, sus condiciones de exigibilidadilsan dentro de este concepto.

PATRIMONIO NETO

Capital y reservas:Responden a las cuantificaciones realizadas@bide cada subperiodo anual y a las pautas
fijadas para cada uno de ellos en lo que hacealiiica de dividendos.

C) DESFASAJES DE FINANCIAMIENTO

1) Resolucion de situaciones a través de financiagnito adicional

El problema tiene su origen en el desequilibriorpoado en la estructura patrimonial de cierre atesthdo de
situacion patrimonial) como consecuencia de unmelude aplicaciones (activo) que resultan insufteimente
sostenidas por las fuentes previstas (pasivo ipatio neto)» A P + PN — déficit de financiamiento

El tema seria de simple solucion si se imaginaeafuente de fondos sin costo, con lo cual ingenunéene
podriamos lograr el equilibrio entre usos y origethe fondos. Pero la realidad nos enfrenta condasidad de
acceder a costos adicionales de intereses comea@mgia del endeudamiento incremental.

Como se parte de la premisa de mantener el objitiabde rendimiento (ROE = Utilidad neta / capita
accionario), los nuevos intereses (los generadoslndeudamiento adicional) impulsaran eefarmulacion de
la proyeccion de resultadostransfiriéndose este impacto en igual medida,ashelando en consecuencia una
mayor contribucién marginal y ésta, a su vez, ugangolumen de ventas con sus proporciones de £0sto
variables— todo esto significa que al tomar deuda para cebdéficit de financiamiento, esa deuda genera
intereses— esta situacion lleva a reformular el EERR ya goejo debo llegar a la misma utilidad neta, el
incremento de los intereses debe ser absorbidor@omayor C Mg, la cual lleva a aumentar las ventass
respectivos costos variables.

A su vez, esta situacion influira sobreeltructura patrimonial ya que el nuevo volumen de ventas exigira la
revision de los rubros que componen lo que hemlidgcado como activos corrientes y/o pasivos cones
dependientes. €dited with Infix PDF €ditor

() - free for non-commercial use.

To remove this notice, visit
: www.pdfediting.com


http://www.pdfediting.com

Conclusion: Déficit de financiamiento— lo soluciono tomando deuda— 1 pasivo— 1 intereses— 1 C Mg
— 1 ventas—1 costos variables yt activo y pasivo dependiente de las ventas.
De tal modo el pretendido equilibrio previsto seavaestruido y si tomaramos nuevos tramos de eadaedto
para resolverlo, la situacion volvera a repetirsmipciéndose la recurrencia del fenémeno.
En consecuencia, se manifiestagf@ctosobre:
Intereses contribucién marginal que lo absorbasentasy costos variablesconsecuentesgapital de trabajo
dependiente(activo corriente dependiente — pasivo corriemgethdiente); desprendiéndose de ello queigén
del desequilibrio patrimonial proviene del mayor cgital de trabajo dependiente que exigen las mayores
ventas necesarias para prever la mayor carga de ereses.
Entonces, debemos encontrar un razonamiento adequados conduzca a la verdadera solucion delegnab
Ya hemos observado algo: en un extremo, un montateleeses incremental que da origen al problenea, &
otro extremo, un incremento del K de trabajo depmd que provoca el nuevo desequilibrio estruttira esta
reflexion podemos deducir que la medida de la fuadicional deberia ser otra, que contemple lasiae del K
de trabajo dependiente incremental, siendo ésteusa parte de aquel:
FUENTE INCREMENTAL = DEFICIT + i x FUENTE INCRE MENTAL x W
siendoW: coeficiente que relaciona__ " CTD . Ahora el problema sera

N Intereses

determinar el valor de W.
El modelo nos exige reconocer qué ehtereses = ~ contribucion marginal luego podemos obtener las
ventas incrementales

ANV o= M Interese = _ " Intereses
1- Costovariable 1-(m+p+d)
Ventas

Conocidas las ventas incrementales sera positdendietar el » CTD .
El resultado es facil de obtener si expresamosiatéreses por $ 1, obteniendo luego las ventdmpetes (para
el incremento de $1 en los intereses) y a postali@TD compatibles con ellas (ventas).

El tratamiento descripto para dar solucién a de$bras deficitarios por conducto de endeudamieadacional,
también resulta de aplicacidn para situacionesraujiarias con endeudamiento anterior. En tal calsanalisis
seria semejante pero orientado a la disminucida deuda financiera con la consiguiente economiatdeeses,
teniendo como limite el monto de dicho endeudarientacé se esta refiriendo a situaciodesuperavit no
genuino— es aquel superavit financiero que se produce conconsecuencia de haber tomado
endeudamiento adicional anterior.

2) Resolucion de situaciones superavitarias en aus#a de endeudamiento financiere— superavit genuino
En estos casos, el equilibrio financiero apuntaero a incrementar las aplicaciones de fondosv@ctCon ese
fin se trata de modificar las politicas de crédittssstock y consecuentemente de liquidez. Siresfaese
suficiente, se procedera a reducir el pasivo operastrechando las condiciones de pago.

D) APLICACION DEL MODELO CRITICAS

Tiene en cuenta las ventas netas al calcular rubrakel activo y pasivo, esto no es correcto ya quelsanos
considerar todos los impuestos que la gravan.

Debemos tomar afio calendario (365) y no afilo comeati{360)

TRES MODELOS MAS DE PLANIFICACION FINANCIERA _ Estos modelos son los que se desarrollan en
la fotocopia de Norberto ScorAsdosotros desarrollaremos estos mismos modelasgoer datos distintos de
manera de tener 2 ejemplos numéricos de cada modelo

MODELO I: El resultado neto en funcion de la variagon de ventas estimadas

Parte de una utilidad neta que esta en funciomdeanto estimado de ventas, es decir, en este medalebe
llegar a unvolumen de ventas objetivpel cual nos va a llevar a un determinado resaltado a deducir.
Como vemos, este modelo_es invemsanodelo de planificacion a largo plazo se didgar a una utilidad neta
objetivo y, en consecuencia, se define el voluneuahtas necesario para lograr dicha utilidad;\esitanen de
ventas, a su vez, condiciona al capital de tratbependiente.

Nota: Fondo de maniobra = Capital de trabajo— también se lo llama fondo de maniobra pq es aldale caja
gue tenemos que tener reservado para poder managaativamente en el dia a dia (activo corrierpasivo
corriente).

(1) Ventas de equilibrio: Se refiere a cuanto tengo que vender de manezstaieen una situacion donde no gane
ni pierda— es decir, nivel de ventas donde la empresa nomjgriarde.
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Desde el punto de vista del estado de resultag®seintas de equilibrio son aquellas donde lalatlineta es igual
a cero. Por lo tanto, las ventas de equilibrioaquellas que absorben los costos variables v fijos.

Ventas Las ventas de equilibrio se pueden expresar gvspeen cantidad
Costos variables VE=_CF = CE

C Mg % C Mg CMg/ V

Costos fijos

EBIT

MODELO lI: Las ventas en funcién del resultado netoestimado, a su vez, en funcion del objetivo de
rentabilidad. Luego, el capital de trabajo dependigte, en funcion de las ventas»> es lo mismo que el modelo
de planificacion financiera a largo plazo.

Tenemos un ratio objetivo (ROE) que condicionasultado neto. A su vez, este resultado neto comdie|
monto de ventas y, dicho nivel de ventas, a laceemiciona el capital de trabajo dependiente.

MODELO llI: Las ventas en funcidn de ratios objetivos sobre activos, utilidades y deuda, y en funcidte la
tasa de retencion de utilidades

Este modelo define como:

* Variables independientes

a) Eficiencia operativa; se mide a través de Dsati

- Razon de activos sobre ventas objetivd / V

- Razon de resultado neto sobre ventas objetiieN / V

b) Apalancamiento; se mide a traveés de la razgrade/o sobre patrimonio neto objetivo P / PN

c) Retencion de utilidades; se mide a través taska de retencion de utilidadesb — es la inversade (1-d)
donde d: tasa de distribucion de utilidades

* Variable dependiente

Ventas: se fija un determinado incremento en |lasage> " V

El modelo iguala a las modificaciones en el action las modificaciones en el pasivo y patrimonitone
ANA=AP+APN (D)

Donde:

* La modificacion del activo esta dada por el rateoeficiencia operativa “razén de activos s/ veotajetivo” por

la modificacion de las ventas.
AA = A AV}
\%
* La modificacion del pasivo esta dada por el rdtoeficiencia operativa “razén de resultado nét@stas
objetivo” por la alicuota de retencién de utilidagenultiplicado por las ventas incrementales yotesto,

multiplicado por el ratio “pasivo s/ patrimonio aeibjetivo”.
AP =[(RN_b)(VO+" V)] P_
\% PN

* La modificacion del pasivo esta dada por el rdtoeficiencia operativa “razén de resultado nét@stas

objetivo” por la alicuota de retencién de utilidagenultiplicado por las ventas incrementales.
APN = (RN_b)(VO+~ V)
\%

Reemplazando €fi):

A_ AV = [(RN_b)(VO+~ V)] _P_+ (RN_b)(VO+" V)
v v PN Vv
A"V ==[(RN_b)(Vo+~ V)] (1+P)V
Vv Vv PN
b RN (1+P )
NV o= V0 V PN
_A-[bRN(1+P/PN)]
v Vv

PLANEACION FINANCIERA DEL CICLO DE VIDA: MODELO DE___AHORRO DEL CICLO DE VIDA,
SEGURIDAD SOCIAL Y DIFERIMIENTO DE IMPUESTOS

MODELO DE AHORRO DEL CICLO DE VIDA

En este tema, seguimos hablando de planificacié@méiera pero ya no basada en los estados consafnbesn
informacion expresada en valores futuros.

Vamos a planificar nuestra renta futura o jubilacidara ello desarrollamos el tema “ciclo de vida”.

¢En qué consiste el ciclo de vida? Nosotros sabgo®sel ingreso total una parte se consume ydasetahorra.
Entonces, conociendo nuestro ingreso actual poddetesminar cuanto consumir hoy de manera de itarar
para mafana.
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Existen3 maneras de analizar cuanto tenemos que ahorrar ggpara consumir X monto en el futuro:
1) MODELO DE TASA DE REPOSICION : Conociendo nuestro ingreso actuatefino una tasa de
reposicion de manera de estimar cuanto deseo consurn el futuro (una vez que me retire o jubile).

Ejemplo: ingresos anuales por $ 30.000, en funcion deimgteso decido cudnto consumo y cuanto ahorrogdara
fututo. Tasa de reposicién 75% de mi ingreso acCando me jubile mi ingreso se limitard a $ 22.50

Y actual anual: $ 30.000

Tasa de reposicion: 75% anual

0.75xY = 0.75x $ 30.000 = $ 22.569una vez que me jubile espero consumir
$ 22.500 anuales

Para hacer el analisis debemos determinar unal¢aissieres. Esta tasa supone que no hay inflagi@no hay
impuestos, que no hay nada, de manera de compéaareste ingresos.
i =0.03 anual
A) Para determinar cuanto va a tener disponible dedsdemento en que se jubile hasta el tope delsi8480
afnos), hacemos: actualizando
VA =22.500_(1 +0.03) -E $268.603 representan &Indo de retiro

(1 +0.03) 0.03 gue voy a gozar una vez qugubige, o sea, ehcumulado de
la renta vitalicia medido en el momento en que se empieza a gozaijuglacion (cuando me jubile voy a recibir
$ 268.603 en fracciones de $ 22.500).
B) Para determinar cuanto se debe ahorrar en la atéipa de manera de obtener, al momento del rediro,
acumulado de la renta vitalicia, hacemos: capdalin

VF = VA (1+i) -1 VA = VF i
[

a+i) -1
VA = 268.603 _ 0.03 = $5.645 Representa eahorro anualque se debe
(1+0.03) -1 realizar desde hoy (35 afios) helstaomento de la jubilacion (65

afios) de manera de obtener un fondo de retiro268 %03, el cual permite una renta anual vitaliges 22.500.

Ingreso actual — ahorro actuatensumo actual

30.000 - 5.645 = 24335 representa el consumo anual hasta el momentettte
Consumo pos retiro— $ 22.500 desde el momento del retiro se consume todmgteso (no existen
expectativas de ahorro)

Nota: Si en el futuro (jubilacién) deseo consumir lo misque hoy, debo ajustar la tasa de reposicionatera

de lograr este equilibrida variable de ajuste es la tasa de reposicion.

Conclusion Una vez definida la tasa de reposicion, determimageeso o consumo futuro deseado ($ 22.5000).
En funcion de este ingreso, determino el fondcetieory luego calculo el ahorro actual necesari@a pagrar este
fondo. En base al ahorro actual delimito mi consactoal.

2) MODELO QUE BUSCA EL EQUILIBRIO ENTRE EL CONSUMO ACTUAL Y FUTURO
PLANTEANDOLO DE UNA MANERA DIFERENTE _ (CONSUMO CONSTANTE) — seguimos con el
ejemplo anterior

Este modelo plantea que el ahorro total durante latapa activa sea igual al consumo total durante Mida de
retiro:

Ahorro (35 a 65 afios) = Consysma 80 afos)
(30.000—F) (1+0.03) -1= F_(1+0.03) -1
0.03 (1+0.03) 0.03

F, cuando capitalizo estoy sacando un valor fulierana anualidad y cuando actualizo estoy sacamaalar
actual de una anualidad. Puedo mantener la igugldapie estoy trabajando en un punto en comuni{6%)a
(30.000 - F) 47,57541 = F 11,93793

1.427.262,47 - 47,57541 F = 11,93793 F

1.427.262,47 = 59,51333 F

F = $23.982— consumo constante

Ingreso actual — consumo actuaktrorro actual
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30.000 - 23.982 = 6.018,— representa el ahorro que debo realizar anualntemgate la
época productiva de manera que cuando me retirevelide consumo se mantenga constante (si duB@raéos
ahorro este importe, cuando me jubile obtendréngreso o consumo anual igual al consumo actual).
Vamos a expresar todo esto en una formula que seepresentativa del modelo:

F = Y
(1+1) (1+1i)
L (1) L ()

El consumo constante (1), antes y después dermetirf@lurante toda la vida), se iguala a los ingrelsmante la etapa productiva (2).
Estos ingresos laborales que son consecuenciapdedactividad se denomimapital humano.

Nota: 1) y 2) son dos maneras diferentes de encarar el mismo temano supone que el ajuste se da utilizando una tade
reposicion y el otro busca un flujo de consumo degeilibrio.

3) MODELO DE RESTRICCION PRESUPUESTARIA VITALICIA
Es “vitalicia” porque suponemos que la restriccs@rpresenta durante toda la vida de una persoseguimos
aplicando el ejemplo que venimos analizando.

Salidas = Entradas (2)
Consumo + Legados = Herencia (riqueza frtimicial) + Ingresos laborales

(1) Nos referimos a todas las salidas y entradabndgo, nosotros detallamos las mas importantasnunes, no
considero la parte impositiva
Legado, ahorro ahora para dejarle una herencigaaitea mis hijos

Ct + _ Bt = WO + Yt
(1-1) (1+1) (1+1)

Nota: Este modelo se basa en el modelo anterior pem@ssampliado ya que considera todos los factoreiblpe
de ingresos y egresos que posee una persona.

SEGURIDAD SOCIAL

Cuando hablamos de Seguridad Social nos referinmsSastemas de Retirpdonde en Argentina son 2:

* Sistema de capitalizacionA.F.J.P.

* Sistema de repartg Estado

En el momento en que planifico mi retiro tengo gaerificar consumo actual en pos del consumo futtmtonces
todo ahorro que haga ahora de manera voluntaeegsar en contra del ahorro que tengo que hatigadb por
la seguridad social, por eso se dice que el aludriigatorio va en desmedro del ahorro privado aintrio.
Ahorro obligatorio, en cualquiera de los sistemasaliro, me retienen un porcentaje del ingresosuan
¢,Cuando voy a querer hacer un aporte adicionalaharro obligatorio? Cuando me ofrezcan una buaseade
rendimiento. Cuando la tasa de rendimiento delrdiee mayor fuera del sistema de la seguridadlscoiaviene
que el ahorro voluntario se destine a una invergitvada y viceversa. El sistema de seguridad kowaobliga a
formar un determinado ahorro, el cual voy a priari el rendimiento es atractivo o voy a desesteneel caso de
que el rendimiento fuera del sistema de seguridadissea mayor.

DIFERIMIENTO DE IMPUESTOS

El autor del libro esta situado en Estados Unidoade existe un sistema de seguridad social amélas cuentas
personales de retiro se constituyen con fondosailelés de los sueldos y paga un interés que sag@v
impuestos al retirar el dinero (es decir, el impoeg paga al momento de retirar los fondos debigoe la
persona se ha jubilado). Por eso considera quepelesto diferido es beneficioso para la personahgae la
inversion (inversionista).

Ejemplo:
* Tasa de impuesto =t = 0.03
* Tasa de rendimiento =i = 0.08 anual (es antesgeestos)

* Deposito anual = $ 1.000
* Desde hoy hasta mi retiro (de 35 a 65 afos) t&tgafios para poder invertir y después gozar pibilacion

Fondo acumulado = depésitoanual x (1+i)30
$10.062, 65 = $1.000 X (168)
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representa el fondo que voy a tener disponibléepdsito al momento de jubilarme

Impuesto = Fondo acumulado x Tasa de impuesto
$3.018,80 = $ 10.062,65 X 0.03

representa el impuesto que tengo que pagarralemto de retirar el dinero, es decir, cuando migub
Disponible a cobrar = Fondo acumulado - Impuesto a pagar

$7.043,85 = $10.062,65 - 3.9818,80

representa el monto que efectivamente voy aac@bmomento de jubilarme

Para justificar que el impuesto diferido es benefioso para la persona que hace la inversiéen el sistema de
seguridad social norteamericanpanalizaremos la situacion del inversionista coazaoca su dinero en una
inversion privada (cuenta de ahorro privada), €& den un sistema de pago anticipado de impuestos.

Siguiendo con el ejempglo
* Desde hoy hasta mi retiro (de 35 a 65 afios) d&tgafios para poder invertir y después gozar fibilacion
* Tasa de impuesto =t = 0.03 se paga al momenta@i, es decir, al momento de realizar la inv@nsi

* Tasa de rendimiento = i = 0.08 es antes de impuestos, debo calcular la tasandamiento después de
impuesto, es decir, debo deducirle el imp i x{(t) = 0.08 (1-0.30) i = 0.056 anual
* Inversion anual = $ 1.000 (de estos $ 100@0®& pago impuestos (1000 x 0.03) y $ 700 puedordeki a la
inversion)
Disponible a cobrar = Monto inversion (1 + i)

$ 3.589,35 = $700 (1086)

$ 7.043,85conviene diferir el impuesto al futuro ya que el moto que efectivamente voy a cobrar al
momento de jubilarme serd mayor que si el impuestee paga por adelantado
Diferir el impuesto genera una tasa de rendimientequivalente al rendimiento antes de impuestos, dasfs
de pagarlos Diferir el impuesto es lo mismo que, deihonto a depositar($1000),pagar el impuesto($300)y
el excedentd$700)invertirlo a una tasa de rendimiento antes de impustos(i = 0.08)
Verificacion:
Monto disponible $ 1000 Impuesto = $ 1000 x 0.03 = $ 300

— Monto a invertir = $ 1000 - $ 300 =$ 700

Disponible a cobrar=$ 700 (1 + 0.08) $ 7.043, 85—~ como vemos obtuve el mismo monto que al diferir el
impuesto

7-ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION: NATURALEZA. RGLA DEL VAN. ESTIMACION DE
FLUJOS. COSTO DE CAPITAL. SENSIBILIDAD CON HOJAS DEALCULOS. PROYECTOS DE
REDUCCION DE COSTOS. PROYECTOS CON DIFERENTES VIDAZASIFICACION DE PROYECTOS
MUTUAMENTE EXCLUYENTES. INFLACION Y PRESUPUESTO DEAPITAL.

ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION

INVERSION: Todo desembolso actual de dinero que se hace donda obtener mejores beneficios futuros.
Invierto ahora para obtener una retribucion a fut@acrifico consumo actual para lograr mejoresliasos
posteriores.

COMPONENTES DE UN PROYECTO DE INVERSION

1) Inversion inicial (10 ) o Flujo del momento cera FO ) 0 Tamafo de lanversion: Representa elesembolso
inicial de dinero necesario para poder generar futeos flujos de fondos que me retribuyan un beneficio
Dijimos que la inversion inicial es un desembolsalthero (flujo negativo); ahora bien, ¢ puede seitujo
positivo? Si, la inversién inicial puede ser urjdlpositivo pero seria un caso muy puntual y ocadidcjemplo:
supongamos que el proyecto de inversion no se duedeiar con K propio y se debe recurrir al fine@miento
externo. El proyecto requiere una inversion inidel$ 50.000 y puedo obtener del capitalista egtéfinancista
del proyecto de inversion) $ 55.000, el flujo nega® 50.000 se compara con el flujo positivo $088.y se
obtiene un flujo positivo del momento cero $ 5.Q@diferencia). En este caso, los sucesivos fltgadran
conceptos negativos representativos de la devalwgbdcapital + intereses.

El sentido de la inversién inicial es que generalme&a a estar representada por un flujo negatvgug hoy
invierto plata para que en el futuro esa inversn@ngenere flujos positivos y negativos que melreyan un
beneficio mayor. B cuanto a definicion tedrica, la inversion iniciales un concepto r .« ciied with Infix PDF €ditor
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Gastos que debo incluir dentro del concepto “inveién inicial”: s on todos aquellogastos(vinculados con la
inversidn)hasta que el proyecto empieza funcionar, es decirhasta que el proyecto comienza a generar
beneficios Ejemplo:Si la inversion inicial demanda la compra de ud@umna, tomo como inversion inicial todos
los gastos hasta que la maquina esta puesta apanatéuncionar.

Excepciones a la regla general de inversion inicié excepciones al concepto negativo del flujo dendos
inicial)

* Costos hundidos son aquellogastos que debe enfrentar el proyecimdependientemente de que se realice 0
no.

Los costos hundidos no se consideran para determinal flujo de la inversion inicial.

Ejemplo:honorarios que le pago a un analista financiera gae estudie mi proyecto de inversion, gastos de
investigacién previos al proyecto.

* Afectacion y desafectacion de bienefo representan una entrada o salida real deadpegoforman parte del
flujo de la inversién inicial.

Afectacion de bienedlujo positivo,ya que consideramos el costo de oportunidad de padesnder ese bien'y
hacer el ingreso de los fondos al proyecto.

Desafectacion de bieneflujo negativo, inversa a la afectacidya que se vende un bien y ese monto se invierte
en el proyecto.

2) Vida economica( n ): Represental horizonte temporal de andlisis, es decir, es tantidad de periodos
durante los cuales analizamos el proyecto.

La vida econdmica puede coincidir con la vida deil bien principal pero dichebincidencia no es necesaria
(Ejemplo: Si el bien principal es una maquina cbadora ya que me dedico a prestar servicios dedalzm el
campo, la vida econémica puede coincidir con lavitll de la cosechadora). La idea es que la Wda@mica no
dependa exclusivamente de la vida util del biengipal (ya que no siempre esta es representatiaguigla) sino
quedependa de otrodactoresque son importantes analizar como:

* Las caracteristicaspropias deproyecto — fundamentalmente debemos analizaipa de producto principal

y sus caracteristicasejemplos* la vida econdmica no sera la misma si lanzoelaado un producto innovador
que si lanzo un producto de iguales caracterisiidas existentes en el mercado. * no es los memadizar un
proyecto de inversion donde el producto princijpal somputadoras (cuya demanda es creciente pemaneovida
acotada debido a los avances tecnoldgicos) qugsi@ucto principal son maquinas de escribir (cdgmanda es
decreciente ya que van siendo reemplazadas poomagutadoras).

* La experiencia de la empres&n analizar proyectos de similares caracteristesadecir, los antecedentes que
haya en la empresa de proyectos de similares edstitas.

* Los antecedentegjue haya en ehercadode analisis de proyectos de inversion de simileaeacteristicas. Esta
informacion es muy dificil de obtener ya que la petencia es cerrada en cuanto a la informacioméise de
proyectos de inversion. No es informacién publi@aien analiza un proyecto de inversion trata deithaen
secreto para ampliar su absorcién de mercado.

* Las caracteristicasdel ambientesocio-econdmico, cultural y politicoes decir, de la seguridad econdémica,
juridica y politica del pais (Ejemplo: normas imitigas de fomento de determinada industria, srey@cto se
refiere a dicha industria hay que considerar estasias de fomento ya que pueden ser determinamias e
decision a tomar).

* Las politicas de la empresdEJ: hay empresas que tienen la expectativascdeeso de la inversion en el corto
plazo y le exigen al proyecto un corto plazo déliais)

* Lastasas de rendimiento requeridas o tasas de descuemnte los flujos de fondos. & tasa de rendimiento (k)
estaba compuesta por una tasa de interés nahreafikgo (i) + una prima de riesgo k =1+

En un proyecto de inversion, ¢ qué significa estaga de descuento de los flujos de fondos?
Matematicamente si pensamos en V.A.N., significa la tasa que ukxsia los flujos de fondos que caen en
diferentes momentos de tiempo, para llevarlos emamento cero y su sumatoria nos lleva a decir gi@jecto es
bueno o malo.

El sentido por el cual los flujos se descuentan a udaterminada tasa de rendimientdk es para considerar el
transcurso del tiempo (i) y los posibles riesgos

() alos que se expone el proyecto.

Cuando hablamos de “riesgos” nos referimos a tadagllos riesgos que puedo estimar (es imposilvisiderar
todos los riesgos que pueden presentarse) y son:

- Los riesgos del mercado o contexto, riesgosipotit econdmicos, de inflacion, de tipo de caméio, Riesgos
que debo considerar dado el contexto donde estogrso (no es lo mismo analizar el riesgo de unergion a
realizar en Argentina que el riesgo de una inveraidealizar en EEUU). €dited with Infix PDF Editor
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- Los riesgos que asume el inversor, riesgos ptoaisc(ruptura de una maquina, atraso en la enttegaaterias
primas); riesgo de paro de los empleados; riesgpudese caiga el stock; riesgo de que se colte hael
generador no funcione; riesgos de distribuciont(mapdel camion de reparto); riesgos de comereaiailin (perder
un cliente por mala atencion de un empleado); etc.

Todos estos riesgos van a formar parte de la asandlimiento k y es la forma de incorporar losgaes al
proyecto.

En sintesis)a tasa de rendimiento de los proyectos de inversigse simboliza con la letra k y retribuye al
inversor por el transcurso del tiempo y por los rigos que asume al realizar la inversion.

La tasa de rendimiento de un proyecto de inverdelre compararse con la tasa de rendimiento dguaiyecto
(inversion alternativa) de riego similar.

Conclusion: Para definir la vida econémica de un proyecto denversion se debe tener en cuenta, ademas de
la vida util de la maquina, todos estos aspectesnumerados Esto es asi ya que por ejemplo si tengo un
maxikiosco y la inversion mas grande es la fotcadpia, al definir la vida econdmica del proyectdution de
la vida util de la fotocopiadora estoy limitanddekizonte temporal del proyecto a 2 o 3 afios gue gue me
puede durar la fotocopiadora y ello no es correcto.

Aclaracion: Quien emprende un proyecto de inversion lo haca giampre, pero nosotros debemos definir un
horizonte temporal de analisis para utilizar loslslos matematicos que me permiten tener una naoeida
rentabilidad del proyecto y si no lo acotamos npddemos medir.

3) Flujo de fondos Sonflujos de entrada y salida de dinerdflujos de cajajjue se generan a lo largo de la
vida econdmicadel proyectacomo consecuencia de haber realizado la inversiomcial.

Con respecto a los flujos de fondos de un proygetmversion es importante destacar gueodelo supone que
en el flujo del momento n ( Fn ) o sea, en el ultimo flujo de fonddsdos los activos y todos los pasivos se
liquidan o realizan. Asi como el modelo supone que en el momentg@oglecto comienza, en el momento n el
proyecto termina. En el momento n + 1 no existardal proyecto. Dado este supuesto, una parterdesta
compuesto por elalor de recupero o valorde realizacion de los bienes en los cuales habiaentido. Es
importante aclarar que el flujo se determina erifumdel valor realmente obtenido al vender losibgey no en
funcion del resultado contable de la venta de iesds .Ejemplo:

Nota: El modelo es muy utépico, no refleja la realidadjecir que todo comienza en el momento O y tedo s
termina en el momento n. Muchos analistas generdlup n + 1 donde incorporan muchos conceptosrgue
pueden materializarse efectivamente en el mome(Epemplo: cuando cierro mi negocio, muchos flujescaja
se van a dar al menos al mes siguiente al de @em® ser algun sueldo que no pague, bajas impasitetc.).

Podemos encontr@ métodos para determinar los flujos de fondogesto se vio en estado de origen y aplicacion
de fondos, aca lo colocamos de manera resumida):

* Método directo: Parto del saldo inicial de disponibilidades, @hlde sumo todas las entradas de caja y le resto
todas las salidas de caja. De esta manera lldjgaheto de fondos.

Este método es mas preciso, ajustado, que el métdalecto ya que trabaja en su totalidad con Goitée lo

percibido. No obstante, a veces no puede utilizdebédo a que no se cuenta con toda informaciénmempaere.
+ Cobranzas:son consecuencia de la venta de biesesigios
- Pagos de costos directos: materia prima, mantide msumos, etc
- Pagos impositivos: ingresos brutos que recaetdimente s/ ventas
+ Venta de bienes de uso
- Compras de bienes de uso
+ Aportes de los duefios: capital propio
+ Nueva deuda :capital ajeno (capitalistas ajenpsaiecto)
- Pago intereses (por obtener capital ajeno)
Flujo neto de fondos (FF) = Efectivo Eaja

A partir de entradas y salidas proyectaigagjo la informacion necesaria para crear el igdondos— porque el
analisis es a futuro.

* Método indirecto: Parto de la utilidad neta que arroja el estadmedeltados, a la cudl le sumo gastos que no
constituyen erogacion de fondos o gastos quersedwengado pero no se pagaron y le resto ingoes@ngados
y no cobrados.
Utilidad neta
+ Amortizaciones 1)
- N Cuentas por cobrar
- N Bienes de cambie> significa que aumenté el stock
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+~ Cuentas por pagar
- Inversion bienes de uso
- Dividendos en efectivo pagados
+ " Nueva deuda
Flujo neto de fondos (FF) = Efectivo €aja

Podemos sefialar 2 motivos que justifican la aplicade este método:

* Porque esta informacién se encuentra disponibta [a empresa, es informacion actualizada y eefesr mas
facil comenzar a trabajar desde un balance que zanpdrabajar desde cero).

* Porque el impuesto a las ganancias, el cual gsimportante dada su incidencia, se encuentrardatado
sobre una base imposible cierta y no estimada @mne método directo.

(1)Amortizacién: Forma parte del estado de resultados pero noitgmstin flujo de fondos porque no es una
erogacion real de dinero.

Preguntas exdmenes- ¢ Cuando considero que la amortizacion forma parte el flujo de fondos?La
respuesta comun es que la amortizacion se dedufiajdeontable ya que no constituye una erogacéai de
dinero. Esto es cierto pero no significa que larizexcion no forme parte del flujo de fondos.

La amortizacion forma parte del flujo de fondos indrectamente a través del impuesto a las gananciga que
una pequefia parte de ella se encuentra dentrehie idipuesto. Esto es asi ya que la amortizaceEmiduye la
base imponible del impuesto a las ganancias (EB¥J y-en consecuencia el impuesto calculado, dlfouaa
parte del flujo de fondos, tiene parte de amoriees.

Otro comentario es qua amortizacion forma parte del flujo de fondos indrectamente a través del precio de
venta. Esto es asi ya que venta = precio x cantidad.

* En el caso de una empresa formadora de presgodeterminan los costos y a esos costos séda ap
porcentaje de ganancia deseado; de esta manemptasa determina el precio de venta de sus prosiudentro
de los costos considerados se encuentran los a@siables y los costos fijos, y dentro de esttisdls se
incluyen las amortizaciones, de esta manera lat@aoidn forma parte del precio de venta y, enmlgunto,
forma parte del flujo de fondos.

* En el caso de empresas tomadoras de presgosabaja sobre los costos de manera de gamandiono posible
ya que el precio lo determina el mercado. Al trabapbre los costos, se trabaja con las amortizesjale esta
manera la amortizacion forma parte del precio agavg, en algan punto, forma parte del flujo dedios

Ventas XA
- Costos variables
Contribucién marginal
- Costos fijos
- Amortizaciéon
Utilidad operativa = EBIT
- Intereses = F
Utilidad antes de impuestos = EBIT — F
- Impuesto a las ganancias_
Utilidad neta = E

De esta manera, la amortizacion que es un conceptevengado y netamente contable se transforma en un
componente del flujo de fondo.

VENTAS DE EQUILIBRIO

Desde el punto de vista contable, cuando hablamegmtas de equilibrio nos referimos a la cantglael debemos
vender de manera de soportar con las ventas |tsscdogales. Aca estamos en una situacion de brailies decir,
no ganamos ni perdemos.

En proyectos de inversion nos interestiugd de equilibrio (punto de equilibrio). Por eso debemos considerar
mMAas conceptos que los costos totales, amortizacmimpuestos:

CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

1) Seqgun el grado de dependencia:

* Dependientes:

- Indispensables:Son aquellos que tienen dependencia total, es, ¢@ca que un proyecto funcione debe darse
necesariamente junto con otro.

- Complementarios:Los resultados de los proyectos se potencian shtes decir, si emprendo los 2 proyectos
los resultados de cada uno son mejores que si adples proyectos de manera independiente.

- Sustitutivos: Los resultados globales disminuyen al emprenderd®s proyectos, es decir, uno disminuye el

resultado del otro.
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- Mutuamente excluyentesCuando un proyecto descarta al otro, es decir,dmamprendo un proyecto no
puedo llevar a cabo el otro. En este caso debenabdizar cual proyecto resulta mas rentable.
* Independientes:Cuando se trata de proyectos que no tienen vindml@ntre si.

2) Sequn el perfil de los flujos de fondos:

* Convencionales:Son aquellos proyectos de inversion que se inmienuno o mas flujos de fondos negativos y
a éestos le suceden todos flujos de fondos positdessta manera, la curva del proyecto de inversidta en un
solo punto el eje de la vida econdmiease determinana solaT.l.R.

*No convencionalesSon aquellos proyectos de inversion que presehts fpositivos y negativos de manera
alternada. De esta manera, la curva del proyecta ea mas de una oportunidad el eje de la vida@ora—
puede existimas deuna T.I.R.

La T.l.R.representa el verdadero rendimiento del proyectoAhora bien, en un proyecto convencional donde
existe mas de una T.L.LR. ¢como sé cuanto rindmesdd el proyecto? mas adelante veremos un método que
nos determina una T.l.R. equivalente a esta miditijald de T.1.R. (en realidad lo que hace el méislo
transformar un proyecto no convencional a converatide manera de determinar una unica T.I.R.).

Cada decision que toma una empresa se maneja goproyecto de inversion.

Saber clasificar un proyecto de inversion es muygoirtante ya que permite analizar determinaipeectosjue

son claves a la hora de buscar fuentes de finaramon(no es lo mismo buscar financiamiento pararoyecto

gue para dos) y que son decisivos para el éxitprdgecto— algunos aspectos a analizar son: si dicho proyecto
tiene el soporte dentro de la empresa; si es tetalmuevo sin ningun tipo de antecedente; sinestdsariamente
ligado a otro proyecto adicional y posterior; doelelarse de manera concomitante con otro proyactoque
realmente funcione; etc

EVALUCCION DE PROYECTOS DE INVERSION

Para evaluar correctamente un proyecto de invetsit@amos que cumplir determinag@sosque deben darse de
manera ordenada ya que tienersantido técnico — econdmic@écnico, para decir que no malgasto el tiempo y
los recursos analizando un proyecto que de enpradida haber rechazado y econémico, porque todsisna
demanda tiempo y plata de quien analiza el proyecto

1) Analisis de factibilidad técnica:Analizamos si el proyecto @®sible,técnicamentehablando.

Este analisis no es propio del contador publico gume corresponde a analistas dedicados al aaatéato,
ingeniero). En este analisis estoy asumiendo uto ¢asdido.

Si la factibilidad técnica se aprueba pasamogaiesite analisis.

Ejemplo:Si deseo inaugurar un restauran, debo analizalaqrexina tenga las dimensiones necesarias para el
desenvolvimiento del personal y que cuente comktalaciones que me va a exigir bromatologia.d®orlado,
debo ver que el local tenga bafios para hombreggreswo que exista el lugar fisico para hacerlos.

2) Analisis de factibilidad econémicaAnalizamos si el proyecto esondmicamente rentablgor si mismo, sin
analizar las fuentes de financiamiento que sezatin.

Este analisis es propio de los contadores o adirad@res de empresas. Se deben aplicar todasrtasnientas y
técnicas estudiadas en esta materiseremos que ehétodo V.A.N.es el método que nos va a ayudar a ver si el
proyecto es rentable o no.

En esta etapa se le ponen nimeros al proyectogrmiebtener criterio para poder demostrar que gkpto es
bueno.

Si la factibilidad econémica se aprueba pasameggaiente analisis.

3) Analisis de factibilidad financiera: Analizamoscon qué fondos se financiar&l proyecto y si el proyecto
financiado de esa manera es conveniente. Es dediietermina lenezcla de K propio y K ajenocon la que se
puede emprender el proyecto.

Un inversor estara dispuesto a financiar totalmehpeoyecto cuando sepa que el proyecto es busmigsiempre
que en el mercado no exista un proyecto mejor geganivel de riesgo.

Superada esta etapa significa que el proyectaceg&nente posible, econdmicamente rentable ymgeoente
con los fondos que hay disponibles. A partir de@réenzamos a darle forma al proyecto de manegaele
empiece a funcionar y genere beneficios.
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4) Métodos de evaluacion de proyectos de inversioBstos métodos estarian fundamentalmente centesdels
andlisis de rentabilidad del proyecto (factibilidadeconémica)— si el proyecto es rentable en funcién de estos
meétodos, agregamos la parte financiera (factitdlii@anciera).

Los métodos de evaluacion de proyectos de invessian

* Subjetivos: Son aquellos métodos basados en la experiendcia,iguicion del analista y en las expectativas de
la persona que toma la decisién (inversor). Nongsésgados en ningiin modelo teérico o matematiadppanto,

no tienen ningun sustento técnico - teGrealebido a esto, a fin de analizar un proyectoptosesionales deben
descartar estos modelos subjetivos.

* Objetivos: Son aquellos basados en modelos matematicos m®patemostrados que respaldan la decision
tomada.

Dentro de los métodos objetivos separamos losignert en cuenta el valor tiempo del dinero de dogigue no

lo tienen en cuenta.

e Tienen en cuenta el V.T.D.Métodos que le asignan importancia al momento emogurre el flujo de fondes
cuanto antes ocurre el flujo de fondos mayor ingraria tendra.

- Principales V.A.N(valor actual neto)
T.l.Rtasa interna de retorno)

- Secundarios V.A.Bvalor actual bruto)
V.T.Bvalor terminal bruto)
V.T.Nvalor terminal neto)
T.R.Ttasa de rendimiento total)
T.R.UYtasa real de utilidad)
I.R. (indice de redituabilidad)

e No tienen en cuenta el V.T.D.Métodos que no descuentan los flujos de fondapigase basan en informacion
contable— informacién historica. Estos métodos no le danartgncia al transcurso del tiempo.

- Tasa contable

- Periodo de recupero

Para deducicual de estos métodos resulta mejgrara evaluar un proyectode inversion hacemos el siguiente
razonamiento:

- Los métodos Subjetivos, al no tener sustentdadécntedrico, se rechazan. En consecuencia nataques
meétodos objetivos.

- Dentro de los métodos objetivos, descartamoguesno tienen en cuenta el valor tiempo del digarque no
son los ideales»> se basan en informacion histdrica y la inversiébedproyectarse al futuro.

Hasta aca nos quedan los métodos subjetivos quentan cuenta el valor tiempo del dinero.

- Dentro de los que tienen en cuenta el valor teedgd dinero, los métodos complementarios aportimmmacion
adicional, por lo que no es conveniente tomar éwwes en funcioén de elles se rechazan.

- De esta manera, vamos a considerar modelos queobgetivos, que tengan en cuenta el valor tiedgbalinero
y fundamentalmente nos vamos a centrav énN y T.1.R.

Por otro lado podemos decir que si tomamos unaidecen funcion de V.A.N. necesariamente la estamos
tomando por T.l.R~ esto es asi ya que la T.l.R. es aquella tasaapedi V.A.N. = 0— en definitiva podemos
decir que todas las decisiones sobre proyectos deersion se van a tomar en funcién de V.A.N—> mas
adelante se entendera mejor esto.

VALOR ACTUAL NETO (V.ANN.)

Definicion matematica: Se refiere alalor presentede una serie de flujos netos de fondos actualizadma
determinada tasa de rendimiento, al cuél se leagelduinversion inicial.

Definicion conceptual:

* Es elvalor agregadoa la inversion por el solo hecho de haberla radbz VValor adicional que le coloco a la
inversion una vez que la realizo (si no realizprelyecto, el proyecto vale la inversion inicial)

* Es laplusvalia (valor adicional) entre el valor de la inversiOviAN ) y su costo (inversion inicial)

* Es elexcedente de valopor sobre el recupero de la inversion inicial y gabre el rendimiento pretendido por
el inversor (exigencia del capitalista). €dited with Infix PDF Editor
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La tasa k retribuye al inverspor el transcurso del tiempo y por los riesgosradas. Si el VAN > 0 significa que
el inversor recuperé la inversion inicial y obtuwo beneficio.
Formula matematica:

VAN = - INVERSION FLUJO 1 - (1 +1)

NETO [

Supuestos implicitosSon los supuestos que necesariamente deben deaisgupamatematicamente tenga valor el
método V.A.N.

Supuestos- Los flujos de fondos no se consumen sino que senngerten hasta el final de la vida econémica
del proyecto a la misma tasa de rendimiento utilizda para su calculo.En definitiva, voy a ganar tantos pesos
extras por sobre el recupero de la inversion grdlimiento que exige el inversor (definicion de WWAdiempre y
cuando se cumplan los 3 supuestos:

* Los flujos no se consumen

* Los flujos se reinvierten hasta el final de ldaviecondmica

* Los flujos se reinvierten a la tasa k

ExplicaciénAl ser un modelo tiene muchas limitaciones; la grianque planteamos fue que el proyecto de
inversion tiene un inicio y un fin (cosa que emdalidad no es asi).

Una regla matematica para evaluar este modelo\eg\é\l., el cual parte de los siguientes supuestos:

* El proyecto de inversion tiene un inicio (momen&yo) y un fin (momento n)

* Los flujos de fondos que se van generando nets&n sino que quedan en el proyecto, es decieiseierten
los flujos de fondos y no se retiran utilidadesth&s final del proyecto. La ganancia de la inv@arg)VAN) no se
puede retirar hasta el momento n + 1.

* Recordemos que cuanto antes tenga la plata, negylar posibilidad de reinvertir esa plata en fitesate
generadora de recursos.

El método V.A.N. supone que no s6lo no puedo dagalata sino que ademas la estoy reinvirtiendoraisma
tasa k, a la cudl estoy castigando este proyeatta gracticagel método VAN dice, a diferencia de TIR, que la
plata no la tengo que poner necesariamente en es@yecto sino que la tengo que poner en el “proyecto
empresa” (en cualquiera de los proyectos de la emgsa).

Ventajas del método:

* Considera el valor tiempo del dinerglo que significa que le asigna mayor importarcias flujos actuales que
a los flujos futuros.

* A través de la tasa de rendimiento @)nsidera el riesgo asociado al proyect&sto es asi ya que la tasa que
utilizo para descontar los flujos de fondos surgeida tasa de interés natural libre de riesgau@aretribuye el
transcurso del tiempo) + una prima de riesgo (& tribuye al inversor por el riesgo asumido) k = i +

* Para cada proyecto existe un unico V.A.N.

* Es de simple célculo y facil interpretacion.

* Permite la multiplicidad de tasas de rendimiento.

Desventajas del método:

* Por si mismo no define la prioridad de un proyectdrente otro sino que requiere necesariamente que los
proyectos sean homogéneos para su comparacion.

* Expresa el resultado en un monto ( $ ES una desventaja ya que soélo permite compaogegios de iguales
caracteristicas. Esta desventaja justifica la ingnoia de la clasificacion de los proyectos densioa. Entre 2
proyectos elijo aquel gue arroje un mayor V.A.Narmdo los proyectos tengan iguales caracteristisasuy
mutuamente excluyentes.

Ejempla Si el V.A.N. del proyecto 1 es $ 25.000 y el \NAdel proyecto 2 es $ 27.000 y ambos proyectos no
tienen caracteristicas iguales, no podemos deeiefjproyecto 2 es mejor que el proyecto 1.

* En términos de tasasla importancia que le asigna a la ocurrenciaddlljos de fondos esta determinada por
unatasa subjetiva y externa del proyectd.a tasa k la determina técnica el mercado (poressexterna al
proyecto) y nosotros elegimos la mas representativaestro proyecto (por eso es subjetiva) de raateer
descontar los flujos de fondos.

Ejemplo:Para proyectos con un determinado nivel de rietgeercado determina una serie de tasas de
rendimiento (k1= 0.15; k2 = 0.155 y k3 = 0.1495)eqquanaliza el proyecto de inversion debe elegit de estas
alternativas de tasas se corresponde mas con gecfyo €dited with Infix PDF Editor
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Criterio de aceptacion:

> 0— Acepto
V.A.N = 6> Aceplo
<0— Rechazo

V.A.N. > 0 — representa la cantidad de plata con la que me\ancontrar en caja en el momento n + 1, despué
de haber recuperado la inversién inicial y desplgésaberle pagado al inversor que financio el prtaye

V.A.N. = 0— el proyecto permitio recuperar la inversion inigigpagarle al inversor. Cuando el V.AIN =0 la
inversion se acepta porque cubre la expectativasmas del modelo.

La idea es que nadie acepte un proyecto cuandofstl\V= 0 ya que ante una pequefia modificaciénigiena
variable (en defecto), el V.A.N. se convierte egai/o.

V.A.N. <£0— dependiendo de su valor, significa que recupenoviarsion inicial y recupero parte de las
exigencias del accionista la inversion no cubrio las expectativas minimdswzdelo.

TASA INTERNA DE RETORNO (T.ILR.)

Definicion matematica: Es la tasa que iguala al valor actual de los fld@&gresos con el valor actual de los
flujos de ingresos esperados, o sea, que es lguassurge de un V.A.N. =0 tasa que matematicamente
iguala el V.A.N. a cero.

Definicién conceptual:

Es laverdadera tasa de rendimiento del proyecto. $la verdadera tasa del proyecto siempre y cuaado s
cumplan los supuestos implicitos del método.

Es unaasa interna(porque la genera el proyecto)y representa ehaximo rendimiento que se puede esperar
de un proyecto.

La T.L.R. es lgasa maxima de rendimiento que le exigimos al progeo, que iguala el V.A.N. a cero, de manera
derecuperar la inversion y ganar ese rendimientdTIR).

Obtencién de la férmula matematica:

Dijimos que matematicamente la T.I.R. es aquedia tpie hace al V.A.N. igual a cero.

V.AN.=0

VAN.=__F1 + F2_ +.... + Fn_ - FO
1+k (1 + k)2 (1+Kk)
Si a esto lo igualo a cero y en vez de poner komolal.R. encuentro mi incégnita:
F1 + F2 + . + Fn -FO =0
1+TIR (1 + TIR)? (1 +TIR)n

Aclaracion:¢ Para qué tipos de proyecto es valido enconteifUrR.? Para logroyectosconvencionaleslos
cuales cortan en un solo punto el eje de las » Barproyectos no convencionales (tienen mas dd urRk.) esta
secuencia de pasos no me resulten el problematelengear dicha tasa.

1) Iteracion o tanteo por prueba y error(tanteo financiero)

Consiste en intentar acotar la tasa definiendo 4nN/ positivo y uno negativo, logrando un mininméeirvalo y
mayor exactitud. Repito el procedimiento tantasegemmo fuera necesario hasta encontrar el end@seado.
2) Interpolacion ideal:

La curvade proyectos convencionales tiene forma de pargholas una recta), pendiente negativa y cortpeal e
de las x en un solo punto. Este es el punto quetm@ssqueremos encontrar (en este punto el V.A0).=

3) Verificacion:

Consiste en aplicar al proyecto la T.I.R. obteqdea constatar que estemos lo mas cerca posibtee(es muy
probable que no nos de cero).

Luego de verificar la T.I.R. obtenida podemos dguie encontramos el verdadero rendimiento del gtoye
(6,0438233%).

Interpretacion: Este proyecto de inversion arroja un V.A.N. positile $ 32,91 y una verdadera tasa de
rendimiento del 6,044%. Al inversor le aconsejadamue si bien el proyecto es rentable (ya que.AuN\V > 0),
no se justifica invertir tanto dinero ($ 50.000jgabtener, al cabo de 3 afios, tan poca gana(®ia2,91 si lo
someto a una k = 6 %. Si alguna variable se madifik pasa a ser 6,1% se pierde dinero) o para@btan poco
rendimiento (6,044%).
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Supuestos implicitosSon los supuestos que necesariamente deben presgrdea que la T.1.R. refleje el
verdadero rendimiento de la inversion.
1) Losflujos de fondos no se consumen sino que se reim@n hasta el final de la vida economica del proyecto
(= V.AN.)
2) Losflujos de fondos se reinviertera la misma tasa utilizada para el descuento, @s ties flujos se
reinviertena la T.1.R. (diferente a V.A.N)
Diferencia fundamental entre T.I.R. y V.A.N.— esta es la diferencia que desmerece al método R.Icon
respecto a V.A.N.:
* El método V.A.N.considera que en el momento cero se colocan tpesms que representan la inversion inicial,
que se deben dejar durante n periodos (vida eceadpara que generen una sumatoria de flujos ak$on
positivos y negativasie manera que al final de la vida econdémica (mp$enga un excedente adicional (VAN)
gque va a aumentar el valor de la empresa. El méfotldN. tiene en cuenta el valor tiempo del dinarvavés de
la tasa de rendimiento k.
* El método T.I.R. considera lo mismo que el métddA.N. con la diferencia que tiene en cuenta éwvaempo
del dinero a través de la T.l.R: esta diferencia lleva a decir que cuando se analial es el método mas
importante surge que es conveniente aplicar V.Aa\gue en el método T.I.R. el dinero se someteagenigencia
muy grande (se somete a la tasa interna de retorno)
Ventajas del método:
* Considera el valor tiempo del dineroya que descuenta, al momento inicial, los flujpgahdos que se
producen en distinto momento de tiempo para pool@pararlos.
* Es desencilla comprensidn y por si misma brinda informaidn evaluable ycomparable A través del método
T.I.R. es mas facil elegir entre 2 proyectos quepticamos el método V.A.N. que se expresa en &slor
monetarios (ejempl@royectol VAN =$ 15.000 y TIR = 30 % ; proye@&AN =$5000y TIR = 18%)
Desventajas del método:
* Castiga con mayor rigor, gue la tasa de rendimientoaklos flujos mas distanteslel momento inicial
Decimos esto ya que la TIR es una tasa mas exigept& y castiga mas a los flujos de fondos quanestas
cercanos al momento n que a los flujos que est&cerganos al momento 0 ya que el exponente vardant.
* Su procedimiento de calculoestécnicamentemasengorrosoque V.A.N..
* No admite multiplicidad de tasas(ho permite aplicar una tasas distintas paraetlites periodos sino que se
refiere a una tasa Unica y es la que genera eéproy
* No esconfiable para proyectos no convencionale$os cuales pueden tener mas de una T.1.R.
* Los supuestos implicitos son mas exigentgsie los supuestos implicitos de V.A.N..
Criterio de aceptacion:
La TIR se compara con la tasa de rendimiento yanquesito utilizar una tasa de referencia.

>k V.AN.>0— Acepto
T.L.R. =k V.AN.=0 — Acepto

<k V.AN.<0 — Rechazo
Comparaciéon entre método V.A.N. v T.I.R.
Vamos a analizazual es el método que se prioriza por sobre el otres decirsi tuviéramos que tomar
decisiones por VAN o por TIR, cuél de los dos métad tiene mayor sustento teorico.
* Los 2 métodos nos deberian llevar a tomar la raidetision, es decir, si un proyecto se acepty/pdr
también se v a aceptar por TIR Esto es asi yaigaes derivado del otro.
* Los supuestos implicitos de TIR son mas exigegteslos supuestos implicitos de VAN Esto derivéode
siguiente: ambos métodos consideran que los fllgd®ndos no se consumen sino que se reinvierfartaaa k
(VAN) o alatasa TIR (TIR)d diferencia esta en que en el método TIR esta rei@rsion debe ser dentro del
proyecto principal; en cambio en el método VAN esta reinversion puede hase fuera del proyecto
principal, dentro del proyecto empresa.
* El método TIR, al no permitir la reinversion deslflujos de fondos fuera del proyecto principalege llevar a la
generacion ddinero ociosoque queda dentro del proyecto. La tasa a la euadisvierte este dinero ocioso (TIR)
no es cierta, es decir, técnicamente no se vesfisapuesto implicito de la reinversion de esemimciosos a la
TIR.
Desde un primer momento dijimos quebjetivo financiero mas importante es generaayor riqueza para el
inversor (accionista) Por eso decimos que todas las decisiones quertoshson en beneficio del accionista. Si
tuviéramos que demostrarle al accionista que taaha@$ en su beneficio, ¢ qué método o herramienizatimos
para esta demostracion”A.N. porque:
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* es un método mas facil de explicar~ EJ:es mas facil que el accionista entienda si le tligted después de
poner la plata durante tanto tiempo (n), va a rearga inversion, ganar el tanto % (k) y se va@oatrar con una
utilidad de $ 5.000 (VAN).

* tiene mayor sustento tedrico

“La T.I.R. es una rama del V.A.N.(si el VAN es positivo, la TIR es positivagro las decisiones de inversion
se toman utilizando el método V.A.N.”

METODOS COMPLEMENTARIOS

A partir de ahora vamos a analizar los diferenté®dos complementarios que permiten ampliar lamméeion
arrojada por los métodos principales (VAN y TIR).

Si el VAN es bueno tiene sentido agregar informmaeidravés de los métodos complementarios. Si & ¥a
negativo no tiene sentido que sigamos trabajarigwpgecto se descarta.

VALOR ACTUAL BRUTO (V.A.B.)

Definicion conceptual:

* Es elvalor de la inversion realizadg es decir, lo invertido + la utilidad del proyecto

* Es elprecio minimo que exigiria por la venta del proyea. Desde el otro punto de vista, es el precio maximo
gue estaria dispuesto a pagar por el proyectoveesidn.

Nota: Si deseo vender el proyecto, ¢,a qué precio loo/end

* Si hice el proyecto, el precio minimo de ventak¥.A.B.

* Si no realicé el proyecto, el precio maximo dataees el V.A.N.

Pregunta examen:

Inversion inicial: $ 100.000VANO = $ 50.000

Si realizo el proyecto y al cabo de 4 periodos @esaderlo— ¢a qué precio voy a vender el proyecto?

El proyecto se vende, al menos, al V.A.B. al momédnt> lo que queda de ganar de los flujode fondos
futuros, es decir, lo$lujos de fondos pendientes que le quedan al proytechasta el final de la vida
econdmica, descontados al momento de la ventala inversion inicial la pierdo.

Definicion matematica: Es la sumatoria de los flujos de fondos generadosa inversion desde el momento 1 a
n, descontados a interés compuesto a la tasa dieniento k.

Criterio de aceptacion:

>l — V.AIN.>0— Aceplo
V.A.B. = V.AN. =0— Acepito

<| - V.AN.<0— Rechazo
| = inversion inicial

Supuestos implicitos, Ventajas y desventajas> coinciden con las de V.A.Nya que el V.A.B. es una
derivacion del V.A.N.

Supuestos implicitos. Supone, al igual que VANeglaversion de los flujos de fondos hasta el fadela vida
econdmica del proyecto a tasa k, pero no consiter analisis a la inversion inicial.

VALOR TERMINAL BRUTO (V.T.B.)

Definicion conceptual:Se refiere alalor futuro de unanversién realizadao al cabo de n periodos.

Nota 1: EI V.A.B. representa el valor de la inversion realizada@hento inicial o al momento del analisis, es
decir, representa ghlor actual de la inversion realizada. Mientras qu&/€ell.B. representa el valor de la
inversion realizada al momento n, es decir, reptaselvalor futuro de la inversion realizada.

Nota 2: Mas alla de la poca aplicacion practica, en eb cistener que tomar una decision, descartarigldo
V.T.B. ya que la decision la estoy tomando hoypgperme va a interesar mas cuanto vale hoy lo qua vecibir
dentro de n periodos.

Definicion matematica: Representa la suma de flujos de fonceysitalizadosal momento n a la tasa de
rendimiento k.

“El V.T.B. esigual al V.A.B. capitalizado al momemo n”

Criterio de aceptacion:

Como el V.T.B. es igual al V.A.B. capitalizado abmento n, al V.T.B. lo comparo con la inversiorciai
capitalizada al momento final de la vida econondiebproyecto.

>1(1+k)y— Acepto
V.T.B. =1(1+ k) Acepto
<I(1+k)— Rechazo €dited with Infix PDF €ditor
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Supuestos implicitos, ventajas y desventajas»> coinciden con las de V.A.N.

VALOR TERMINAL NETO _(V.T.N.)

Definicién conceptual: Representa eporte o valor adicional a la inversiénque se obtienal final de la vida
econdmicadel proyectopor encima de la inversion capitalizada.

Nota 1: EI V.A.N. es elvalor actual agregadoa la inversién por el solo hecho de haberla radtz Mientras que
el V.T.N. es elalor futuro agregado a la inversion por haberla realizadocomo vemos, la diferencia entre uno
y otro método esta dada en la época de valuacidqragecto.

Nota 2: Mas alla de la poca aplicacion practica, en eb ckestener que tomar una decision, descartarigteldo
V.T.N. ya que la decision la estoy tomando hoy y tmmparo entre distintos proyectos de inversion.
Definicion matematica: Se refiere a la sumatoria de flujos de fonclgitalizadosa tasa k al momento sin
considerar la inversion inicial.

“El V.T.N. es igual al V.A.N. capitalizado al momato n”

Criterio de aceptacion:

> 0— Acepto
V.T.N. = 6> Acepto
<0— Rechazo

Relacion con el valor terminal bruto (V.T.B.)

V.T.B. = V.TN. + | (1+kY}

TASA DE RENDIMIETO TOTAL _(T.R.T.)

Definicion conceptual: Es elrendimiento que requiere invertir el flujo inicial a régimen de interés compuesto
para lograr, al cabo de n periodosunmonto equivalenteal valor terminal bruto (/. T.B.).

Nota 1:La T.R.T. es unéasa interna al proyectoya que vincula a la inversion inicial con un V.T..8 cual est4
calculado a la tasa de rendimiento k, a la cuabtmila el V.A.N.. Entonces es una tasa que ratace V.T.B. y
la tasa k, cuando suponemos que todo esta exprasatimés compuesto

Nota 2: La T.R.T. constituye una manera mas de expresandimiento del proyecto

Definicibn matematica: Es aquella tasa que vincula la inversion inicial ebvalor terminal bruto (V.T.B.) a
régimen de interés compuesto.

Comparacion con ky T.I.R.

V.AN.>0 T.ILR.> k

TILR. > T.RT. > k
V.AN.>0 TRT.> kK
V.AN.=0 TIR. =k

TILR. = TRT. = K
V.AN.=0 TRT.= kK

Nota: Si el V.A.N.< 0 — no pierdo tiempo en analizar ya que el proyectesicentable.

Diferencia entre T.R.T. y T.I.R.

* La T.R.T. supone que la capitalizacion de los flujos de feralta tasa k; trabaja con un flujo terminal caldol

a tasa k, el cudl vincula la inversion inicial.

* En cambio, lal'.l.R. expresa el maximo rendimiento generado por une derflujos de fondos consecuencia de
una inversion inicial, es una tasa interna y Ugiealemas los flujos estan descontados a la tagd fdsta el final
de la vida econdmica del proyecto.

TASA REAL DE UTILIDAD (T.R.U.)

Definicion: Es una tasa que, aplicada sobre la inversion indgdermina emonto consumiblede cada flujo, de
manera tal que si se reinvierte el flujo residwedth el final de la vida economica a la tasa k pwedificarse la
obtencion de umonto equivalente a la inversion inicial.

No es una tasa de rendimiento sino que esasaade consume- mide cuanto puedo consumir de la inversion de
manera que me quede un flujo residual que llevadtatel final del proyecto me permite obtener untmo
equivalente a la inversion inicial. En definitiesta tasa indiceuanto podemos consumir de la inversion de
manera de no descapitalizarnog&sto lleva a decir que va en contra del supuestboxpdel V.A.N. donde se
supone la reinversion de los flujos de fondos halsfiaal de la vida econémica. cdited with Infix PDF Editor
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Ejemplo:En el caso de que la inversion sea un valor aadiona T.R.U. seria el dividendo.

Supongo que consumo Yy no crezco. Sirve para esthlea Politica de Dividendos.

Obtencién de la férmula:

Como dijimos, la T.R.U. es una tasa que, aplicadaI® y descontada (resto) de cada uno de |¢s dle fondos,
permite obtener los flujos residuales que al chpados, a régimen de interés compuesto, a lakdsssta el final
de la vida econdmica del proyecto, da un montovedgite a la |0.

| = (F1=TRUXI) (1+k) + (F2—=TRUX) (1+Kk) + ....... +
(Fn-1-TRUXxI) (1+k) + (Fn—=TRUXx) (1+k) — Férmula de partida

Ahora vamos a seguir desarrollando esta formultahiggar a la férmula final pero nosotros debesaiser esta
férmulaya que a partir de ella llegamos a la féormula finademagon esta férmula podemos cubrir cualquier tas
de consumo y no solamente la tasa TRU. Otra vegtegdiene esta férmula es ggie/e para el caso de tener
multiplicidad de tasask.

TRU = VAN + k — Formulade Adler
I An

Desventajas:
* Si deseamos saber cuanto debemos consumir dedesion de manera de no descapitalizarnos aldieh vida

econdmica del proyecto, calculamos la T.R.U. apticala féormula de Adler. No obstante, una gran eetaja de
estaférmula final es queno admite la multiplicidad de tasas de rendimientd Debido a esto es conveniente
aplicar la férmula de partida.

* La desventaja mas importante del método T.R.lyues al llegar al final de la vida econémica delypcto,
considera el valor historico(valor actualYde |la inversion inicial, siendo muy perjudicial en el caso de que exista
un proceso inflacionario.

Debido a esta desventajgomando de base la férmula de partidapodemoscrear nuestras propias tasas de
consumode acuerdo a nuestras necesidade€supongamos que deseamos encontrar una tasa dencoh$C )
gue nos permita obtener, al final de la vida ecdnantainversion inicial expresada en términoseales(valor
capitalizado de la inversion inicial), hacemos:

| = (F1-TRUX1) (1+k) +.....

l (1+g) =(F1 -TC x 1) (1+k)+.........
!
Tasa de crecimientadeterminada previamente representa el crecimiento deseado de la inveeitinal de la
vida economica (ejemplo: deseamos que al finahdedia econdmica, la inversion inicial haya creati@0 % ).
INDICE DE REDITUABILIDAD _(I.R.)
Definicion: Es uncoeficienteque indicacuanto vale una inversion respecto a su costo.
Formula
ILR. = _V.AN. +1 — como vemos, el I.R. es un método complementario
10 del V.A.N.
Criterio de aceptacion:

>1 V.AN>0 — Acepto
I.R. =1 V.A.N.G— Acepto

<1 V.AN<0 — Rechazo
Para analizar el criterio de aceptacion, compafodite de redituabilidad con la unidad ya quelefoemula
utilizo el V.A.N. y, en consecuencia, si el V.ANO significa que el I.R. > 1, el proyecto de irsién se acepta.
indice de redituabilidad combinada Si bien ell.R. constituye un método complementario del V.Apar, si
solo nosirve tanto. EL I.R. combinadose utilizacuando haynultiplicidad de proyectos de inversion y
limitaciones de fondos disponibleses decir, cuando no se cuenta con los fondosagos para emprender todos
los proyectos que se desean. En consecuenciR. ebimbinadairve para marcar prioridades o jerarquias
entre los proyectosy, en funcidén de estas prioridadesprender el o los proyectos mas convenientes o
rentables. El I.R. combinado sirve para elegirdambinacion 6ptima de proyectos de inversion.
Estamos hablando de I.R. combinado ya que se camhis indices de redituabilidad de varios proyed®
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I.R.combinado=1.LRA 1A +I.RB IB +... +ILRZ 1Z + G_

M M M M
Simbologia:
l.R. = indice de redituabilidad de cada proyecto
| = Inversion inicial de cada proyecto
M = Monto total disponible a invertir
G = Sobrante o excedente de inversiénrepresenta alinero ociosq es decir, el sobrante de dinero disponible a
invertir — no lo invierto en otro proyecto rentable ya quenmalcanza- el indice de redituabilidad de este
dinero ocioso seria 1 ya que no rinde nada.
Conclusiones *Cuando tenemos multiplicidad de proyectos detisidém cuyos V.A.N. son positivos y los fondos
disponibles no son suficientes para emprender tlomdgsroyectos, debo elegir la combinacién optittilezando el
I.R. combinado. La cantidad de combinaciones degr@ndel dinero disponible a invertir y de la caatidle
proyectos con V.A.N. positivo.
El I.R. combinado se aplica cuando hay limitacion € fondos a invertir (si no tengo limitacion de fondos
podemos invertir en todos los proyectos que seresenten y sean rentables)
* Los indices de redituabilidad de cada proyecto aaer positivos ya que estoy analizando proyetgasversion
con V.A.N. positivos. Los proyectos cuyos V.A.Nnstegativos, los descartamogPor qué elijo las
combinaciones de proyectos utilizando el I.R. combado y no guiandome por el o los que arrojan mayose
V.A.N.? Porque si bien un proyecto puede tener mayor V..4U¢ otro también puede requerir mayor inversion
inicial, lo que hace que el proyecto pueda ser meeatable que el otro.

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION QUE NO TIENEN EN CUENTA EL
VALOR TIEMPO DEL DINERO

Estos métodos, al no considerar el valor tiempalitelro,no son valiosos en cuanto al aporte de informacion
para la toma de decisiones de inversion.

Estos métodos se usaban a los comienzos de lasigfiAancieros, donde no habia gran desarrofiade para
desconsiderarlos> se les daba mucha importancia. En la actualidagmucha gente que los sigue usando debid
a la facilidad de calculo y a la simplicidad dedpiesda de informacion.

TASA CONTABLE

Concepta Mide elrendimiento dado por ebromedio de beneficios esperadogon criterio de fluir de fondos,
respecto a lanversion requerida.

t cble =_Promedio de beneficios esperados

Inversién requerida ( K)
Beneficios esperados» se refiere a uresultado contable corregido por lasamortizaciones es decir, el
resultado contable se transforma a un resultader@nio de fluir de fondos Las amortizaciones es uno de los
principales conceptos que no son flujo de cajuey/esta incluido en el resultado contable; entboeeesuman las
amortizaciones de manera de neutralizar su efeti® €I resultado contable. Al trabaja con infaritia contable
corregida por el efecto de las amortizacioneszatihnformacion expresada en un determinado momeregon
consecuencia, no tiene en cuenta el valor tiempdidero.
Inversion requerida, puede tenediferentes acepcioneses decir, puede referirse a alguna de las sitgden
alternativas:
1) K = Inversion inicial + Valor de recupero + Promedio del K de trabajo 2
2) K = Inversion inicial + Promedio de K de trabgo
3) K = Inversion inicial + K de trabajo al momentoinicial
Desventajas o criticas
* Se basa emformacién contable.
* Utiliza el conceptdbeneficio” y no el concepto “flujo de caja”, de manera de muise puede medir la
liquidez.
* No considera el VTDde modo que cree igualmente deseables las utkdael periodo 1 o las del periodo
siguiente. No prioriza la importancia del momentajee ocurre cada uno de los flujos de fondos.
* Aporta poca precisionen laseleccion de oportunidades de inversion
Aplicacion del métoda Dadas las significativas desventajas de este mgebdasmo se utiliza en casos donde nc
se dispone de tiempo o cuando se dispone de pargyé técnica para tomar decisiones. Aplicandada
contable se obtiene un rendimiento aproximado grgesde informacion de balance; este rendimientmsgara
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con una tasa objetivo definida por quien analizare@yecto y de esta manera se decide si el progsdimeno o
malo.
Debido a esto podemos decir que este método nddesakpara aportar informacion en la toma deslenes de
inversion— sirve poco para tomar decisiones de inversion.
Mas alla de todas las desventajas que presenia, egtodo de poca calidad técnica que se utilibatante en la
antigiedad debido a que no se conocian los dentasloséexistentes en la actualidad.
Ventajas:
* Tiene sencillez de calculdasado en informacion generalmente disponiblengcida.
* Es comparable contra un limitefacil de obtenedefinido por elevaluador (persona que analiza el proyecto).
PERIODO DE RECUPERO
Concepta Es el tiempo en que tarda amortizarse el desembuotsal, es decir, es élempo necesario para
amortizar la inversion inicial.
* Si losflujos de fondos son constante®l periodo de recupero es la inversa de la @stalle:
PR = Inversion requerida
Promedio de beneficios esperades con criterio de fluir de fondos

* Si losflujos de fondos no son constantegl periodo de recupero se calcula de manera dativau
considerando los sucesivos flujos hasta igualemviersion inicial.
Si los primeros afios los flujos son negativoseeiquo de recupero estara determinado por el tiequpase tarda
en recuperar esos flujos pero nunca determino plmse
Desventajas
*No tiene en cuenta la diferencia en los vencinuatd los flujos de fondos antes de alcanzar ebpl@zrecupero
— no considera el valor tiempo del dinerpes decir, no le asigna importancia al momentquenocurren los
flujos de fondos. Debido a esto, este método brimdaaproximacién de cuando se recupera la inveisidial —
no es un método adecuado para la toma de decigien@®yectos de inversion.
* No es unamedida de rentabilidad
* No considera loflujos de fondosque se obtiendespués del plazo de recupero
* No es indicador confiable del riesgode manera que no aporta valiosa informacion emoghento de tomar
decisiones de inversion.
Aclaracion: Podemos encontrar libros donde siguen trabajand@lcperiodo de recupero agregandole el efecto
del valor tiempo del dinero de manera de corregji gran desventaja.
Ventajas:
* Muy utilizado comocomplemento de analisipor su simplicidad en el calculo.
* Dentro de los 2 métodos de evaluacién de progedtoinversion que no tienen en cuenta el valorgedel
dinero,este método es mejor que el anterior

T.I.R. —» TASAS DUALES O TASAS EQUIVALENTES

Cuando estamos analizandwyectos no convencionalggpodemos encontrar situaciones en las cualesrtergya
una T.l.R., varias T.I.R. o ninguna T.l.R. (ninguna, cuando la curva de V.A.N. corta al ejgZzontal en el
cuadrante negativo).

Para solucionar este posible problema de dualidadltiplicidad de tasas en un proyecto de invergi@bemos
aplicar un método de correccion de los flujos delfis que permita transformar el proyecto no corieeaten un
proyecto convencional de manera de encontrar waaetguivalente a la multiplicidad de Ts.Is.R. queresentan.

METODO DE CORRECCION DE FLUJOS DE FONDOS

Los pasos a seguir son los siguientes:

1) Losflujos de fondos negativosque representan déficit de caja por necesiddithaleciamiento, seescuentan
hasta el momento cer@ unatasa pasivade la empresa (tasa a la cual la empresa tomacfaraiento externo).
De esta manera, dichos flujos se transformavaéores actuales de flujos de fondos negativos

Es decir:

FF (=) — tasa pasiva: descuentc— V.A.F.F. (=)

2) Como losflujos de fondos positivogepresentan sobrantes de caja 0 excedentes desfaedapitalizan hasta
el final de la vida econdmicaa unatasa activade la empresa (tasa a la cual estamos haciengodgsctos de
inversion: tasa de rendimiento k). De esta martkcaps flujos se transforman galores terminales de flujos de
fondos positivos.

Es decir:

FF (+) — tasa activa: CapitaliZO — V.T.F.F. (+) €dited with Infix PDF €ditor
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Aclaracion 1 y 2: Obviamente la tasa activa siempre debe ser magaiaga pasiva de manera de estar en una
situacién de ventaja financiera.
Tasa activa 2 Tasa pasiva
ROE = i — analisis estatico: situacion de ventaja financiera
L k
Luego de estos dos pasos, el proyecto no conval@erha transformado en un proyecto convencional.
3) Por ultimo debemodeterminar una tasa que vincule a los dos tipos diijos de fondos, para ello nos
basamos en interés compuesto:
M = C (1+i)
V.T.F.F. (+) = VAFF.£) (1+T.equiv.aT.LRN)

T.equivaT.lLR. = V.T.FF.(+) -1
V.A.F.F)(-

JERARQUIZACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La jerarquizacion de proyectos de inversion sézattuando tenemgsoyectos mutuamente excluyentes
(cuando un proyecto descarta al otro, es deair saiino podemos emprender un solo proyecto). Panpararlos
y seleccionar el mas conveniente, los proyectosmsbrhomogéneos.

1) Andlisis de proyectos gue tienen igual inversiomicial, igual vida econdmica e igual tasa de rerhiento (
=10;=n;=k)

Proy A Proy B

10 (5.000) (5.000
F1 6.000 1.000
F2 4.000 2.000
F3 1.000 13.000

k 0.15 19
V.A.N. 3.899,48 5.929,56
T.I.R. 0,7294 0,54621

e Los flujos netos de fondos de ambos proyectooimitlen ya que si fueran iguales estariamos hdblan
proyectos exactamente iguales.

e Como los proyectos tienen igual tamafio (igualiisiéa inicial), igual vida econémica e igual tagad#scuento,
son proyectos homogéneos o comparables.

e Si tuvieramos que seleccionar el proyecto masbdat ¢ cual eligiriamos?

- Si aplicamos el método V.A.N., seleccionarianqe@yecto B ya que tiene mayor V.A.N.

- Si aplicamos el método T.1.R., elegiriamos elprio A ya que tiene mayor T.1.R.

- Como vemos, la decision de seleccionar un proydgepende del criterio que apliquemeshay contradiccion
entre el método V.A.N. y el método T.I.R: estamos frente a umléstorsion en cuanto a la regla de qaguel
proyecto quetiene mayor V.A.N., necesariamente va a tener una.llR. mayor que k, es decir, no se cumple lo

siguiente:
V.AN.A =2 VAN.B
TILR.A =2 TIR.B

e Para solucionar este conflicto entre los métodatebemos determinar etoyecto incremental(A—B o B — A
) y en funcién de éste tomamos la decision.

Proy A Proy B B-A
10 (5.000) (5.000 -
F1 6.000 1.000 (5.000)
F2 4.000 2.000 (2.000)
F3 1.000 13.000 12.000
k 0.15 1B 0.15
V.A.N. 3.899,48 5.929,56 2.030,08
T.I.R. 0,7294 0,54621 0,36204

El punto donde se cruzan las curvas de V.A.N. deoamproyectos de inversion, es decir, el punto danibos
proyectos tienen igual V.A.N, se denominaunto de Fishery coincide con la T.l.R. del proyecto incremental
El punto de Fisher es younto de inflexionya que:

* Si latasa de rendimiento ( k )analizada esenor a laT.l.R. del proyectoincremental, nos encontramos en
unazona de conflictoentre el método V.A.N. y el método T.I.R.
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Cuando nos encontramos en la zona de conflictegla para seleccionar el mejor proyecto de invarss el
método V.A.N.ya que sus supuestos implicitos superan a loestgaiimplicitos de T.l.R. y los desmerecen.
* Si la tasa de rendimiento ( k ) analizadanegor a la T.1.R. del proyecto incremental,ceinflicto entre ambos
métodosdesaparecey las decisiones que se tomen por el método V.Aohciden con las decisiones que se
tomen por el método T.l.R» es decir, se cumple la regla de que el proyeataigne mayor V.A.N. es el
proyecto que tiene mayor T.I.R: en definitiva, decidimos en funcién dehyor V.A.N.

* Si tasa de rendimiento ( k ) analizamtancidecon la T.I.R. del proyecto incremental, la decid@tomamos en
funcion delmétodo T.1.R. ya que, en dicho punto, los V.A.N. son iguale®n este punto no podemos tomar
ninguna decision ya que los proyectos se igualan.

Comentario: se prioriza el sustento teorico de V.A.N. con resp® a T.l.R. Para seleccionar un proyecto de
inversién tenemos que decidir en funcion método V.A.N.

Conclusion: Cuando dos proyectos son iguales en cuanto asioverida y tasa, podemos compararlos y analiza
en que cuadrante nos encontramos.

Si bien decidimos en funcién de la regla de may@t.N., la grafica tiene sentido hacerla para obmedonde nos
encontramos.

El punto de Fisher coincide con la T.I.R. del paigancremental, la cual es panto de inflexion donde cambio
la decision de inversion

2) Analisis de proyectos gue tienen distinta inverdn inicial, igual vida econdémica e igual tasa de
rendimiento (#10;=n;=k)

Proy A Proy B Proy increm A - B

10 (75.000) (60.000) (15.000)
F1 14.700 4300 (27.300)
F2 15.000 8100 (46.000)
F3 152.000 28.000 124.000

k 0,16 16 0,16
V.A.N. 46.200 39.478 6.722
T.L.R. 0,3895 0,55 0,22

e Como los proyectos tienen diferente tamafio dersnne debemos calcular el proyecto incrementas-(BAo B
-A).

e Como los proyectos tienen distinta inversion alicio podemos graficar y aplicar Fisher.

A simple vista podemos ver que estamos erzona de conflictoya que el mayor V.A.N. lo tiene el proyecto A
pero la mayor T.l.R. se presenta en el proyectadBmas la tasa de rendimiento analizada (0,1éneesr a la
T.1.R. del proyecto incremental ( 0,22 ).

e Cuando los proyectos tienen diferente inversiotiahdebemos aplicar la siguiente regla de manera d
seleccionar el proyecto mas conveniente:

* Cuando el V.A.N. del proyecto incrementabesitivo, selecciono el proyecto delinuendo.

* Cuando el V.A.N. del proyecto incrementahegjativo, seleccionamos el proyecto deistraenda
Conclusion:

V.AN.INC =2 0 - PROYECTO MINUENDO

V.AIN.INC = 0 - PROYECTO SUSTRAENDO

3) Analisis de proyectos gue tienen igual inversidmicial, distinta vida econdmica e iqual tasa de
rendimiento (=10 ; # n; = k) O igual inversion, iqual vida y distintatasa(=10;=n; # k)

Actualmente, para corregir el problema de las difeias en las vidas econémicas o en las tasasdieniento de
los proyectos, se aplica umétodo que consisten llevar todo al infinito — justificacion de la aplicacion del
método llevando a perpetuidad a los proyectos de ingardas diferencias en la vida econémica o ensa tke
rendimiento se diluyen y se minimizan.

e Pasos para llevar los proyectos a perpetuidad:

1) Determinamos el.A.N. de cada uno de los proyectode manera independiente:

M = C (1+i0)

V.AN. = Ft
VF = VA (1+i) (1+Kk)
2) Determinamos ufiujo constante para cada proyecto:
FCte—-V.AN.= F An - FO—» F = V.ANN. + FO = V.AN. An + FO
An
Siusamos valor actual brute F = V.A. = V.AIN. An
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Nota: Los flujos de cada proyecto no son constanteslpsrvansformamos en constantes de manera deesomet
cada proyecto a perpetuidad.

3) Llevamos aerpetuidad o al infinito el V.A.N. o V.A.B. (segun el que estamos usandogada proyecto de
inversion:

V.AN. = F 1 -FO
(1+k)
VAN. =F_1 -FO
k
V.AN. = F - FO
k
Si usamos valor actual bruté.A. = F - FO

k
Una vez que determino el V.A.N. o V.A.B. a perpéad de cada proyecto de invers@ijo el mayor.
Aclaracion:Los métodos para solucionar las diferencias ewnitks economicas de los proyectos de inversion
fueron evolucionando: en un primer momento se deta&ba una vida econdmica por factor comin; maksatie
se paso a prolongar los proyectos tantas veces ft@ranecesario de manera de igualar sus vida®egoas;
por ultimo se pasa a solucionar el problema lleeando a infinito.
COMPRAR O ALQUILAR
En el programa de estudio este tema se pide améb p de la bolilla 2 cuando se habla de “plaaiion
financiera”
Este tema se aplica cuando estamos analizandmyegbo que compara la alternativa de comprar alakqun
inmueble de manera de satisfacer una misma nedesida
Como se satisface una Unica necesidad (disponar aenueble) con dos alternativas de inversiéon (mamo
alquilar),ambos proyectos son mutuamentexcluyentes En consecuencia, aplicamos todas las reglasalisian
de proyectos que vimos hasta ahora con la difexefeegue vamos a elegir aquel proyecto que redeesemor
costo— elijo aquel proyecto que tenga menor V.A.Nya que estamos trabajando con costos.
e Si decidimoscomprar un inmueble tendremos una inversion inicial representada ppreeio de compra del
inmueble y flujos de fondos negativos que van a&gasecuencia del mantenimiento de ese inmuehties Hgjos
son a perpetuidad ya que la idea es comprarlogiamgpre— debido a esto, los flujos de fondos son constantes
se dividen por la tasa de rendimiento:
Comprar - =10 + F_= V.AN.
Kk
e Si decidimosalquilar un inmueble no tendremos inversion inicial y tendremos flujesfondos negativos que
van a ser consecuencia del alquiler a pagar ysigdstos generados por ese inmueble.
Si bien podemos limitar el analisis a los afios wigréos cuales se firma el contrato de alquilexdmos el
proyecto a perpetuidad de manera de poder compa@mlel anterior~ debido a esto, los flujos de fondos son
constantes y se dividen por la tasa de rendimiento:
Alquilar - _F_= V.AN.
k
e La idea es determinar el monto que estamos disgiagtagar por la compra del inmueble de maneraagie
sea indiferente comprar o alquilael monto del alquiler que estamos dispuestos argdgmanera que nos resulte
indiferente comprar o alquilar para ello igualamos ambos proyectos:
Suponiendo que vamos a determinanehto del alquiler a pagar.

Alquilo Compro
X = -10 + F — despejo X
k Kk

De esta manera se determina el monto a alquilasg@erresponde directamente con la opcién de aorgs
decir, representa cuanto tenemos que pagar déesldaimanera que sea indiferente comprar o alq&iao
conseguimos alquilar a este monto, conviene compral inmueble.

Otra manera de determinar el monto a alquilar es trabajandoetproyectoincremental — para ello decimos:
el proyecto de comprar menos el proyecto de algedagual a cero y despejo la incognita.

[0+ F ]=-X =0

k k
Aclaracion: Conceptualmente, los flujos de fondos se colocansgyno positivo y la inversion inicial con signo
negativo (salvo las excepciones vistas). €dited with Infix PDF Editor
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UNIDAD 3: MODELOS DE VALUACION

8-PRINCIPIOSDE VALUACION DE CATIVOS: VALOR Y PRECD. MAXIMIZACION DEL VALOR Y
DECISIONES FINANCIERAS. PRECIO UNICIO Y ARBITRAJE. PRECIO DE ACTIVOS FINANCIEROS.
MODELOS DE VALUACION. MEDIDAS CONTABLES DE VALOR. INFORMACION Y PRECIOS.
MERCADOS EFICIENTES.

PRINCIPIOS DE VALUACION DE ACTIVOS

INTRODUCION

En este tema vamos a centrarnos puntualmente en:

* Titulos derenta fija — Bonos

* Titulos derenta variable — Acciones

Podemosnencionara los proyectosde inversion, paravaluar un proyectode inversionutilizamosel V.A.B. que
representa elalor actual o valor presente de los flujos de forab futuros que puede generar el proyecto
Cuando hablamos d®nos o accioneaplicamos el mismo procedimiento:

Bonos— V.A.B.: valor actual de los cupones y del valor nominal

Acciones— V.A.B.: valor actual de los dividendos

El modelode descuentale flujos futuros esperadoplanteael mismorazonamientajue “analisis de proyectosde
inversion” pero analizaremosaracteristicapropias de estasclasesde activos. Cuandopensemosn el temade
“valuacionde activos” debemogensarde maneraintegralentodo lo visto en “andlisisde proyectosde inversion”,
son temas estrechamente relacionados entre si.

RELACION ENTRE EL VALOR DE UN ACTIVO Y SU PRECIO

Valor Fundamentatie un activo: es el precio que un inversionistabien informadodebepagarpor el acivo enun
mercaddibre y competitivo.Al tomarla mayoriade las decisionedinancieras se partedel supuestaque paralos
activosquesecomprasy vendenen mercadosompetiivos, el precios un reflejo exactode su valor. Este supuesto
por lo generalestajustificadoporquehay muchosprofesionaledbien informadosen buscade activosmd valuados,
guienes obtienen una utilidad eliminando las difei&s entre los precios de mercado y sus valoretafuentales.
Los activos sevaluan en funcion del precio de mercado de activos similares y en funcion de la informacion
disponible en el mercado.

MAXIMIZACION DEL VALOR Y DECISIONES FINANCIERAS

Las decisiones financieras se toman de mameienal con basen la maximizacion del valor, indepéetemente
de sus preferencias de riesgo o expectativas sbhuituro.

Los mercados de activos financieros proporcionanftamacion necesaria para evaluar las alternativa

Como regla para la toma de las decisiones finaasiese debe eleqauguella que maximice la riqueaatual de los
accionistas.

Lo esencialde la valuaciénde activoses estimarcuantovale un activo aprovechandinformaciénacer@a de uno o
mas activos similares cuyos precios de mercadoslastconozcamos. El método utilizado para lograstimacion
dependede la riquezadel conjuntode informaciondisponible. Si conocemodos preciosde los activosque son
practicamente idénticos al activo cuyo valor deseaastimar, podemos aplicar la LEY DE PRECIO UNICO.
LEY DE PRECIO UNICO Y ARBITRAJE

En un mercado competitivo si dos activos son edgmias tenderan a tener el mismo precio de merézsda.ley se
aplicamedianteun procesdlamadoARBITRAJE, quees la compray ventainmediatade activosequivalengéspara
ganar una utilidad segura que se deriva de laeditéa en los precios de dichos activos.

En el mercado rige laey de precio tnico”, la cual dice que losctivos equivalentes tienen igual precio.

Todo inversor busca encontrar bienes que estén mal valuados o subvaluadosde manera de obtener una
ganancia jugando con la cotizacion del bierkEs decir, la posibilidad de encontrar distorssoee los precios de los
bienes genera una ganancia adicional (en el fiiun@n se va a poder vender a un precio mayocagago).
Cuando encontremosuna distorsion de precios del mismo bien en distintos mercados,descontadogodos los
gastosque debemosasumir, estamosaprovechandouna oportunidad de negocioque nos beneficiara con un
diferencial — esto se denomirexbitraje.

Arbitraje: Encontrar una oportunidad de comprar barato un activo y venderlo simultdneamentea un precio
mayor.

Es importante sefialar que estamos hablando deacgemplazables, es decir, activos de la mismeese

La oportunidad de arbitraje también puede encontrarse en las tasasde interés, se presentacuando,parael
mismo monto y para el mismo nivel de riesgo, podesmaleudarnos a una tasa de interés menor a lpreséb.
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Aclaracion: Estasoportunidadesle arbitrajeno sonfaciles de encontrarya que, al habertantagentelas busca,la
oferta y la demanda llevan a disminuir la brechameios en diferentes mercados.

En el corto plazoestospreciosseigualanya quela ley del preciotnico hacequela ofertay la demandatiendana
determinar un unico precio de mercado.

Arbitraje _puro: Cuando encontramosuna oportunidad de arbitraje enla cual noinvierto capital propio sino
gue juego con el capital del tercero que participde nuestro negocio; de esta forma no asumo ninguresgo.
El arbitraje es puro cuandologramoscomprarel oro en New York a U$S 4,80y venderloen Suizaa U$S 5,33,
haciendoambasoperacioneen formainmediatay simultaneade manerade hacernosel efectivo antesde tener
gue pagar— para ello podemos utilizar como medio para efexdiMas operaciones Internet.

Arbitraje triangular: _ Tiene lugar cuando en la oportunidad de arbitraje @rticipan tres activos

Ejemplo:

Tengo U$S y quiero adquirir: tenemos 2 manerasetierinarlo:

* De manera directacon los ddlares compro euros.

* De manera indirectacon los délares compro yenes y con los yenes aneyos.

Si el tipo de cambio esinternacional y serespetano vamosa encontrar oportunidades de arbitraje. Pero si
identificamos un mercado que nos deja un vacio, encontramos oportunidades de arbitraje mediante el juego
triangular de las distintas monedas.

Como vemos, despuésde haber jugado con los tipos de cambio de las 3 monedas encontramos una
oportunidad de arbitraje que nosgeneré unaganancia de U$S 10.

HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES

“El precio actual de un bien refleja toda la informacién disponible para el publico acerca de los furamentos
economicos futuros que afectan el valor del activo”

Debido a que cuandotomamosunadecisiénde inversion no lo hacemosen funcién de informacionhistérica sino
gue lo hacemosproyectandohacia el futuro, tenienad en cuentael valor tiempo del dinero, los proyecbs de
inversionsevaltanal valor actual de los futuros flujos de fondos esperalos los mismosehaceparalos bonos,
acciones y cualquier tipo de inversion.

Estahipaotesissignificaqueel precioactualde un bienreflejatodala informacion,publicay privada, disponibleen
el mercado que justifica los fundamentos econdémfigingos que van a determinar el valor del activo.

La economia,los mercados)a politica del gobiernq la politica propia de la empresalas politicas propias del
proyecto, etc. son condicionantes para la definiciél valor del bien.

La HME esla propuestale que el precioactualde un activo refleja plenamentda informacionpublicadisponible
acerca de los fundamentos econdémicos futuros qateaf el valor del activo.

Acciones de un inversionista — analista tipico:

1° el analista recopila informacién o datos.

2° analizaestainformacionde tal maneraque detemine su mejor estimado(aDIA de hoy, tiempo 0) del precio
accionariode una fechafutura (tiempo 1). Evidentanente cuantomas exactaseasu informacion, la dispersion
entorno de su estimado sera menor y la inversi@reenos riesgosa.

3° provistocon susestimadogle la tasaesperadale rendimientoy la dispersiongl analistatomarauna decisiénde
inversiono haraunarecomendacionle qué cantidadde accionesse debecompraro vender.La cantidaddependera
de quétan buenaseala compensaciérentreel riesg y el rendimientode estasaccionesen comparaciércon las
inversionesalternativasdisponiblesy de cuantodinero dispongael analistaparainvertir (ya seapersonalment®
como agentede otros). Cuantomasalto seael rendimiento esperado/ cuantomasdinerotenga(o contrde), mas
acciones querra comprar o vender. Cuanto maydagsigpersion (es decir, cuanto menos exacta safolaacion
gue posea), menor sera la posicion que tornarasesctiones.

Paraver comosedeterminael preciode mercadoacuual de las accionespbservamo®l agregadade los estimados
delos analistasg/ suponemosgjue,en promedio,el mercadoestaen equilibrio (esdecir, queel precio seréatal quela
demandaotal [deseadaferaigual a la ofertatotd), Los estimadoge los analistagpodrianser diferentespor dos
razones:

1 Podrian tener acceso a diferentes cantidades aenation (aun cuando presumiblemente la informapidsiica
esta disponible para todos).

2 Podriananalizarla informaciénde maneradifererte en lo querespectaa su efectosobrelos preciosaccionarios
futuros.

No obstantecadaanalistallega a unadecisionde cuantocompraro vendera un preciode mercadodada P(O). El
agregado de estas decisiones nos da la denf@neéal delasacciones de la compaiiia al pre@).

Suponga que el precio fue tal que hubo mas denmgunelaferta de acciones (es decir, el precio es siad@bajo);
entoncesino esperariajueel preciosubierayy viceversasi hubieramasaccionedispoti €dited with Infix PDF €ditor
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demandadafn consecuenciael precio de mercadode las accionesreflejara un promedio ponderadode las
opiniones de todos los analistas.

¢,Cual es la indole de esta ponderacion? Debide é0g "\'otos" en el mercado se cuentan en dollresnalistas
guetendranmayorimpactoseranaquellosque contrden las mayoressumasde dinero,y los masimportantesentre
ellos seranlos que tenganlas opinionesmasfirmes acercade las acciones El preciode mercadode las acciones
reflejarael promedioponderadade las opinionesde los analistascon un mayor pesode las opinionesde aquellos
guecontrolanmasdel promediodel dineroy conmegor informacidonqueel promedio.Porlo tanto,el estimadode
valor "justo” o "intrinseco"proporcionad@or el precio de mercadoseramas exactoqueel estimadoobtenido por
un analista promedio.

Ahora supongague es un analistaencuentrauna accibn cuyo precio de mercadoes|o suficientementdajo para
considerado una "ganga", hay 2 posibilidades:

Quesitenga una ganga: su estimado es mas exacto dekmekrcado

Que los otros tengan mejor informacion o procesejonta informacion disponible

Existen razones por la que esperariamos que tadatie los analistas fuera alta:

-las enormesrecompensapara quien superede manea consistenteel promedio atraenal negocioa grandes
cantidades de gente inteligente y trabajadora.

-la relativa facilidad de ingresaral negocio(de analistas)implica que la competenciaobligard a buscar mejor
informacion y a desarrollar mejores técnicas

-el mercado de valores ha existido el tiempo serfiie para permitir que estas fuerzas de competsuactan efecto.
¢Cual es la diferencia entre precio y valgt

* Valor: valor que nosotrosle damosal activo en funcion de la informacion disponibleen el mercadoy de la
informacion personal que tengo respecto de eseoacti

* Precio: valor que el mercado dice que tiene uivagvalor de mercado de un activo)

¢Queeslo gue haceque el mercado seaeficiente? Lo que haceque el mercadoseaeficienteesla informacion
disponible. Cuantomascalificadaseala informacion,mayoresseranlas posibilidadesle encontraroportunidadde
arbitraje.

MODELOS DE VALUACION

El métodocuantitativoutilizado paradeducirel valor de un activo con la informacionde preciosde otros activosy
tasasde interésde mercadosimilaresde llama moddo de valuacién.El modelo de valuacionmas convenente
dependera de la informacion disponible y del usbgmdido del valor estimado.

Valuacionde accionesun modelosencillo paraestimar el valor de las accionesde unaempresaes multiplicar las
utilidades por accion mas recientes por un mulfgexio-utilidades derivado de empresas similares:

Valor estimado de la acc XX = (Utilidades x accdnXX) x Mudltiplo precio-utilidades promedio deihdustria.
MEDIDAS CONTABLES DE VALOR

El valor de un activo o pasivo,tal comosepresena en el BCE Gral. u otro estaddinanciero,esdiferentedel valor
actualde mercadodel activo, puesen generallos contadoresnidenlos activospor su costooriginal y despuégos
depreciana travésdel tiempo, con reglasque no toman en cuentalos valoresde mercado.El valor de un activo
como aparece en el estado financiero se conoce ealmoen libros.

INFORMACION Y PRECIOS

El mercadode valoresreaccionaa la informacion contenidaen los anunciospublicos que hacencompainiia que
cotizanen bolsa.Estoesasiya quelos inversionstasestanatentosa los factoresfundamentalesjue determinarel
valor de las accionesruandocambianestosfundametostambiéncambiael precioaccionario.Si esteno semueve
cuandosehacepublicaunanoticiaimportante muclos observadoredel mercadade valoresdirian quelasnoticias
ya estaban reflejadas en el precio accionario. &sta idea en que se basa la hipétesis de meretidientes.

9-VALUACION DE FLUJOS DE EFECTIVO CONOCIDOS: BONOS. DIFERENTES CLASES. EFECTOS
SOBRE LOS RENDIMIENTOS.

VALUAC DE FLUJOS DE EFECT CONOCIDOS: -'BONOS"

Concepto de BNOS:Son titulos de deuda emitidos par empresas o0 guisigrara ser ofrecidos o colocados entt
inversores en forma publica o privada.

Sontitulos de rentafija, ya que por anticipado,en el momentode la emision, se aclaray determinacual es el
rendimientoqueva a pagarel titulo. Unaaccidénesun titulo de rentavariableya que el rendimiento(dividendoso
utilidades), esta condicionado a los beneficioldempresa emisora.

DEMANDANTES MERCADOS OFERENTES

DE FONDOS DE FONDOS

Empresas ART, AFJP R )
Personaéisicas(EMP unipersonal) Cias de seguros €dited with Infix PDF €ditor
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Gobierno (Nac., Prov. o munic) Particulares

-En cuanto al mercado:

* si los titulos se colocan en forma publica, el méocactia como intermediario, como institucion

* si. los titulos se colocan de manera privada, etat® esta formado por un grupo de gente, inteaesaddquirir
esos titulos

* La personaque participade estainversion,¢Deque partede la estructurade la empresaestipartidpand® ~ La

personague adquierebonos;estaparticipandodel pasivode la empresaDe estose deducequela rentade quien

invierte en boncs de unaempresava a estarrepresentadpor el capgtal maslos interesesesdecir, que obtieneuna
rentafija independientementde como le vaya a la empresa(si a la empresae va muy bien, el inversa gana
siempre lo mismo que si a la empresa le va mahvelsor deberia cobrar primero). Diferente vaedeaso deina
personagjueinviertaenaccionesle unaempresaac la persongarticipaen el patrimoniode la empreay surenta
va a estar ligada a la posibilidad de utilidadégras de la empresa. De esta comparacion podescosgdie quien
invierte en bonos es privilegiado respecto de quieierte en acciones ya quergsgoasumido esnenor.

CLASIFICACION DELOS BONOS

1) Segun las clases de bonos:

a) Simple: eemisor toma los fondos del inverspdevuelve, al vto, K mas intereses. Hay simple flgacaja

b) ConvertiblesEl emisortomalos fondosdel inversa y canceleel titulo conla opcidonde convertirloen acciones
dela companiacomoformade pagoa un precioprefijadoanticipadanente.En estaclasede bonosexisteuna
clausula(opcién)que establecey, antela imposibiidad de devolvertodo en efectivo,la deudapuedecancelarsen
accde la empresacuyo precio se determinaen dichaclausula(cuandola empresano tiene el dinero para cancelar
todo o parte del titulo al vto, el emisor pued&appor esperar hasta que la empresa tenga ebdingor convertir
la deudaen accde la empresa) Estamaneradifererte de cobrar(a travésde las acc de la emp) haceque, en los
bonosconvertibles,el inversortengauna garantiamayor que en los bonos simples. Los inversoresparticulares
puedenestarinteresadoen estaclasede bonos.Los inv institucionales(AFJP; Cias de seguro)no van a estar
interesado®n invertir en estaclasede bonosya gque su objetivo estenerliquidez paracubrir susobligacionespara
con sus asociados.

c) Subordinados: el inversor o acreedor subordini@ne preferencia por sobli@s accionistas pero cobra sobre el
remanente de los acreedores privilegiados y quafagos. Siempre un acreedor financiero (acresdbre el
pasivo) va a cobrar antes que los accionistastr®éde los acreedores financieros tenemos distmtades de
preferencias: 1°) Privilegiado°) Quirografarios 3°) Subordinado

d) Atipicos: ®n aquellos donde tanto el capital como los inesr€¢Bujo que recibe el inversor) estan
condicionados al resultado del proyecto o biemetrisor puede cobrar en activos no monetarios.

El emisor recibe flujos de cajadevuelve por ejemplo en quintales de soja o0 erapsl(activos que no son
liquidos).

2) Segun la Garantia de los bonos:

a) Simples: cuando el titulo esta respaldado ppaglmonio de la compariia emisora.

b) Reales: dentro de las garantias reales tenemos:

* Prendarias: cuando hay un bien mueble que respaleimision del titulo

* Hipotecarias:cuandoel titulo estarespaldadgoor un bien inmuebleNo es muy atractivo emitir un titulo con
garantia prendaria o hipotecaria ya que el invdrgsca liquidez, por lo que es una traba importante

* Flotantescuandda compafiia se comprometemantener determinadelacion deuda/patrimonio durante la vide
del titulo. Si la compafia no cumple, se cae ebly@e hace exigible en su totalidad.

* Fiduciaria:cuandola empresamisoradel titulo separadeterminadosctivosde la masade bienesde la sociedad.
Estosactivosque separasirvende garantigparala emisiondel titulo (secreaun fideicomiso). Puec serqueesta
garantia fiduciaria comiengetermine con la vidael titulo, es decir, una vez que se cancel6 Hidatd del capital
mas los intereses, estos activos vuelven a forardée de la masa societaria inicial.

e) Aval Bancaria Cuandoel inversortomaun aval en unainstituciénfinancieraquerespaldda emisiondel titulo.
Sirvenlas garantiagpersonalepararespaldata emision de bonos?.as garantiagpers.(Gerente acconistas)sirven
como garantiaadicional ya que nuncavan a poder sdventar la emision de titulos dado que su respaldono es
suficiente.Si la empresaya emitié bonoscon antidpaciony fue muy puntualen cuantoal cumplilnienb de todas
las retribucionegde capital e interesesesun anecedentenuy importantecuandointentaemitir un nuevo bono.El
inversor, viendo el cumplimiento anterior de la ees, confia en que ella va a cumplir en esta newsion, pero
dicho antecedente no le asegura al inversor el lionepto efectivo de la empresa.

3) Segun la amortizacion del bono:
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a) Bonos Cupdn Cero o de descuentopuro: Son aquelbs bonos que prometenla devolucion del capital al
vencimientocomopagounicoy cotizanpor descuentgor descuento.En estaclasede bonosel rendimientoesta
condicionado a la diferencia de cotizacion.

b) Bonos Bullet: son aquellosque durantela vida del titulo sélo paganinteresesy al vencimientopagancapital mas
interesesEsdecir, tenemos flujos de fondos periddicos perarsehte de interesgsal final cobramos el valor del
titulo masel interéscorrespondiental periodo.El rendimientodel bono estareflejadoen el cuponque paga,
masalla de tenerun diferencialde cotizacion.Cupon: es un porcentajeque se aplicasobreel valor nomiral del
titulo. Este tipo de bonos se utilizan en granaegresas debido a que solo ellas pueden respaldasdemisiones.
Teneren cuentaqueson bonosle grandisimosnontosdondela comprnliaemisorautiliza el dineroprovenientede
la compra del bono hasta el final de su vida.

¢) Bonoscon cuponesparcialesy periédicos:sonaquellosbonosque se comprometera devolveramortizaion del
capitalmasrenta(interés)a lo largo dela vida del titulo. Desdeel puntode vistadel emisoresun esfuerzomucho
mas grande que en los bonos anterigeegue va deolviendo parcialmente el capital. No obstanteesi& manera,
disminuye el tiempo por el cual le prestan la pitmversor y esto otorga al inversor mayor setadide recuperar
su dinero, disminuyel riesgo asumido por el inversomnr8os quegeneralmente usgrara emitir las PYMES.
Dentro delosbonos que pagan rentas parcialegperiddicas tenemos:

* Bonosa la par: esaquelcuyo preciode mercadoesigual al valor nominaldel titulo. De estamaneraja tasade

rendimiento del bono en igualla tasa cupon que paga el bond? = VN r=tc

* Bonoscon prima: es aquel cuyo precio de mercadoes mayor al valor nominal del bono por lo que la tasade
rendimiento esperada es menor a la tasa cupénP >VN r<tc

* Bonoscon descuentoesaquelcuyo preciode mercaed esmenoral valor nominaldel bonopor lo quela tasade
rendimiento esperada es mayor a la tasa cuponP <VN r>tc

4) Segun la moneda:

a) Moneda Local b) Moneda Extranjera

Nota: La moneda de emision es condicionante atm@tar la tasa de rendimiento del

5) Segun el rendimiento del bono:

Recordarque los bonossontitulos de rentafija ya que por anticipadoen el momentode la emision,se aclaray
determinacual esel rendimientoqueva a pagarel titulo. Mas alla de que seaun rendimientoconocidoy esperado,
tenemos titulos que pagan una rentayfiigulos que pagan una renta variable.

TasaFija: Sonaquellosbonosque paganunarentaconstantea lo largo dela vida del titulo. Es estecasotenemos
una la tasa de interés siempre igual a lo laetos n periodos que vive el bono.

TasaVariable Son aquellosbonos cuya renta estaatadaa las osciacionesdel mercado.De estamanera,se
condiciona el pago del rendimiento del bono a Eslaciones de un indice como es el Qg&nheralmente no se usa
CER; la mayoria de los bonos cotizan por LAIBOR gseina tasa de rendimiento del mercado inglésumésnto
por ciento). De esta manera no se paga todos tsslafimismo sino que se condiciona el rendimieeiddno a las
oscilaciones del mercado internacional.

¢ Comohacemogaraconocerel rendimientode 1 bono cuardo estdatadoa un indice masun porcentajeZuando
hablamosde valuacionde activosvimos que, paraadivos equivalentestenemosque considerarl mismo precio.
Tenemos que tomar un bono de referencia que seabaque para poder determinar el rendimiento itidbt

¢,Cuadl de estas 2 tasas va a preferir la empresamrentel bono? La empresa va a preferir tasadiji djue permite
predecir el cash flow la necesidad de cubrir cégdimas intereses. No obstante esta preferen@sbsena siempre
y cuandohayaexpectativagle que en el mercadohalra tasasde interéscrecientesSi la expectativaes que en el
mercadcdhabratasasde interésdecrecientesa la empresde convieneemitir el bonoa tasavariable,de manerague
el rendimiento que va a pagar por el bono va ajarmo do largo de los periodos.

DESTINO DE LOS FONDOS Estetipo de titulos (bonos)tiene que justificar, al momentode la emision,un
destino de los fondos. La ley admite 3 destinashes para los fondos:

* Inversion en activos fijos: maquinarias, equipsta inversion en activos fijos debe tener unidegtroductivo.

* Aumento de capital de trabajo: la inversion entedhplie trabajo debe tener un destino productivo.

* Reestructuracion de pasivos: la inversion en lstreeturacion de pasivos debe estar orientada @arandf mezcla
capital - deuda para poder financiar mejor la &tdiet productiva (activos).

Estas serian las causas que justifican el motivelpzual el emisor esta buscando fondos del merc&i el emisor
no puede demostrar que el dinero que necesitadiedestino previsto, que va a ser justamenteaiia eso y que
tiene la capacidad de devolver el capital masrteréses, dificilmentel mercado prestese dinerdel mercado no
estara interesado en comprar el bono) -

Ventajasde un bono: ¢ Porqué se prefiere emitir un bono y no recurrir al sistemabancariopara obtenerun
préstamo?.a ventajadel bono es que permiteobtene fondosa un costomenorya que la tasacuponque pagael
bono siempre deberia ser menor a la tasa de iftasssde endeudamiento) aplicada €dited with Infix PDF €ditor
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Valuacion de Bonos

Habiamogdicho quetodamedicionquehagamogiene que estartraidaal valor actualparaque seafacil analizarya
gue hoy (momento O) tomamos la decisién.

V.A. bono= V.A. cupén+ V.A. cobro final

renta o interés valor nominal o amortizacion del capital

Si es un bono "cupon cero o descuento puro: V.p6oe O Estaférmula nos sirve para toda clase de bonos.
V.A. bono=Cupon A n +Cobro final 1

@+ Kkl

En el caso de que el bono genere amortizacionesdjs:

* en cada periodo voy a tener cobro parciales quendebactualizar

*los cupones son siempre iguales y se calculanremdiu del V.N. total (no se calculan sobre el spldo
Importanciade la valuacion:Si la empresague emite el bono cotiza en el mercado,el bono, unavez que tenga
determinadacirculaciénentraen el mercadoy cotiza en el mercado,es decir, tiene un precio en el mercado. Al
inversorinteresadaen el bonole interesasabersi el precioque pagael mercadopor esebonoesbuero o no. Para
poder saberlo tiene que determinar el valor acteblbono y compararlo con el precio de mercado:

* Si el V.A. bono> Preciode mercado.convieneinvertir en el bonoya que consideramosgjue vale masdelo que
cotiza en el mercado

* Si el V.A. bono< Precio de mercado, no conviene invertir en el bmren el caso de tenerlo, conviene venderlo

EFECTOS SOBRE EL RENDIMIENTO

Cuando la curva de rendimiento no es plana, elggliatento correcto para valuar un contrato o uonale
promete una serie de pagos de efectivo conociddessontar cada uno de los pagos a la tasa que
corresponde a un bono de descuento puro y despones #0s valores de pagos individuales resultantes.
PRINCIPIO 1 de la valuacion de bonos a la part precio de un bono es igual a su valor nominal, su
rendimiento es igual a su tas cupon.

Rendimiento al Vencimient@s la tasa de descuento que haceejualor prsente de la serie de pagos de efectiv
prometido del bono sea igual a su precio.

PRINCIPIO 2 de la valuacion de bonos con primat 8ono con prima tiene un precio mayor que su vaboninal,
su rendimiento al vencimiento es menor que su neiedito actual, que a su vez es menor que su tasa.cu

Rend al VTO < Rend actual < Tasa cupon

PRINCIPIO 3: de la valuacionde bonosde descuentosi un bono con cupéntiene un precio menorque su valor
nominal, su rendimientoal vencimientoes mayor que su rendimientoactual,que a su vez es mayor que su tasa
cupon. Rend al VTO > Rend actud@bsa cupdn

Parabonoscon tasasde cupdndiferenteda ley de precioUnico implica que,a menosquela curvade rendimiento
sea plana, los bonos con el mismo vencimiento éndmdimientos distintos al vencimiento.

Otros efectos sobre los rendimientos de los bonos:

1-redencionptorgaal emisordel bonoel derechoa redimirlo antesde la fechade vencimiento.Un boro quetiene
esta caracteristica se conoce como bono redinfibEajo precio, + alto rendimiento)

2-convertibilidad, otorga al tenedor de un bonotelmipor una compafia el derechoamvertirloen tn nimero de
acciones comunes especificado de antemano. (Bonee@ible) (+ Alto precio. + Bajo rendimiento)

10-VALUACION DE ACCIONES ORDINARIAS: MODELO DE DESQJENTO DE DIVIDENDOS.
UTILIDADES Y OPORTUNIDADES DE INVERSION. METODO DEL MULTIPLO DE PRECIO-
UTILIDADES. LA POLITICA DE DIVIDENDOS Y LA RIQUEZA DEL ACCIONISTA.

MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS

Es aquel que calcula el valor de una accién comalet presente de sus dividendos en efectivosdatesperados.
Parte del hecho de que un inversionista en accani@sarias espera un rendimiento que consta deatidos en
efectivo y cambios del precio.

La tasa de descuento ajustada al riesgo o la tasapitalizacion bursatil es la tasa esperadardémgento que los
inversionistas requieren para estar dispuestogegtinen las acciones. La caracteristica mas itapte del modelo
es que la tasa esperada de rendimiento duranigueeraperiodo es igual a la tasa de capitalizabiisatil K.

Po= Dt el precio de ueaian el valor presente de todos los dividendbtsr@is esperados por
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1 +K) accion, descalts a la tasa de capitalizacion bursatil.

MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS CON TASA DE CREZIENTO CONSTANTE
El supuesto mas basico es que los dividendos &meeenna tasa constante g. El valor presente dsanieaperpetua
de dividendos que crece a una tasa constante g es:

Po= Dt el modelo es valgl la tasa esperada de crecimiento de los didisees menor
(K-09) que la tasadcditalizacion bursétil.

El modelo implica que en el caso de crecimientcstante de dividendos, la tasa de aumento de peectmialquier
afo sera igual a la tasa de crecimiento constante.

UTILIDADES Y OPORTUNIDADES DE INVERSION

El crecimientoen si mismo no agregavalor. Lo que agregavalor es la posibilidadde invertir en proyectos que
puedanganar tasas de rendimiento por encima dada requerida K. Cuando las oportunidades desibrefutura
de unaempresadan unatasade rendimientoigual a K, el valor de las accionespuedeestimarsecon la formula
Po=E1/K

METODO DEL MULTIPLO DE PRECIO-UTILIDADES

RECONSIDERACION DEL METODO DEL MULTIPLO DE PRECIOTILIDADES

En el capitulo 7 analizamos brevemente el métotimdkiplo de precio-utilidades para evaluar lasianes de

una empresa. Dijimos que un método utilizado dearsaaxtensa para estimar con rapidez el valor dedi&n de
una empresa es tomar sus utilidades proyectadaspidn y multiplicarlas por un maltiplo de precitlidades

(PIE, por sus siglas en inglés) derivado de otras empmasalares. Ahora podemos profundizar mas en &tedu,
utilizando el modelo del flujo de efectivo descalt@ue analizamos en la seccién anterior. La féarpata el

precio accionario dena empresa se puede escribir como:

Po = E/k+ NPVde inversiones futuras

Tomandoen cuentaesto,se debeinterpretarque las empresagon multiplos de PIE persistentementaltostienen
tasas de capitalizacion bursétil relativamentebajas o valores presentesde inversionesde valor agregado
relativamentealtos; esdecir: oportunidadesle obtenertasasde rendimientode inversioneduturasque excedarsus
tasas de capitalizacion bursatil.

Las acciones que tienen razoRdE relativamente altas porque se espera que sus ibwessfuturas obtengan tasas
de rendimiento en exceso de la tasa de capitadizdmirsétil, se llaman acciones con perspectivae@miento.
Algunos observadoresiel mercadode valores dicen que la razén por la que las accionescon perspectivade
crecimiento tienemazonesPIE mas altages porque se espera que crezas utildades por accion. Pero ésa es ur
afirmacion engafiosaNo es el crecimientoen si mismo lo que produceuna razon PIE alta, sino mas bien la
presenciade oportunidadegle inversionfuturas que se esperaden unatasade rendimientomayor que la tasade

mercado requerida ajustada al riedgo,

Por ejemplo, suponga que esta en el proceso dartakiacciones ordinarias de la Compafiia BiomgddDbiuna empresa hipotética de la
industria farmacéutica que aplica biotecnologia peascubrir drogas nuevas. El multiplo de preaitilidades promedio de la industria
farmacéutica es 15. Las utilidades esperadas p@rade Biomed Digital son de $2. Si aplica el ipldt promedio de la industria, el valor
resultante de la accion de Biomed Digital es de $8®embargo, suponga que el precio real al @iakgocian las acciones de Biomed

Digital en el mercado bursétil es de $100 por accgCOmMo explica la diferencia? La diferencigd® ($100 - $30) podria
reflejar la opinidon de los inversionistas de quel®l tendra mejores oportunidades de inversionesasigue el
promedio de la industria farmacéutica.

Las razones P/E tienden a variar con el tiempof@om llega nueva informacion al mercado, las etgie@s de
utilidades de los inversionistas cambian. Camletativamente pequeios de las tasas esperadascaeiento de
utilidades o de las tasas de capitalizacién pueeitar en cambios significativos en las razdié&sEsto es valido
tanto para las acciones individuales como paraeetado de valores en conjunto.

¢AFECTA LA POLITICA. DE DIVIDENDOS LA RIQUEZADEL ACCIONISTA?

La politica de dividendos es aquella que siguecaomaparia en lo que concierne a pagar en efecthus a
accionistasinanteniendo constantes sus decisiones de inveygadeudamiento. En un ambiente financiero sin
fricciones, en el que no existen impuestos o catdsansaccion, la riqueza de los accionistaa ggdma sin
importar que politica de dividendos adopte la esgar&n el mundo real hay diversas fricciones qeei@u
ocasionar que la politica de dividendos afectéjlzeza de los accionistas. Estas incluven los ishmge
regulaciones, costos de financiamiento externocpetenido de informacion o sefializ €dited with Infix PDF €ditor
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¢, Por qué la empresa puede tener una politica pasigisstribucion de dividendos?

Para utilizar las utilidades en proyectos rentaldes la promesa de mayores utilidades futuras.

¢, Qué ventaja tiene la distribucién de dividendos?

Permite inferir una buena posicion financiera dedapafiia

LAS POLITICAS DE DIVIDENDOS EN LA PRACTICA'Y SU VAIOR INFORMATIVO

El verdadero indicador de la eficiencia economidiaanciera de una empresa es el beneficio o génaeta anual
por accion, sin embargo este concepto sufre dergtatividad, ya que el proceso de su determinaltéda
implicito un elevado margen de subjetividad. Paorles dividendos constituyen para los accionistamdicador de
indudable valor informativo acerca de la sanidashémica financiera de la empresa, son algo tangible
Cuando el beneficio repartido coincide con el divido esperado por el accionista, el valor inforvaadie 10s
dividendos es nulo; pero si es superior, el acstartiene una base objetiva para suponer queckacedide la
empresa (ganancias reales y no solo contables) aamento, o que decrece si se da el supuest@adontr

4 puntos clave a la hora de fijar la politica de didendos (Litner):

- La fijacion del ratio objetivo de pago de divides se realiza a largo plazo

- La fijacién de los dividendos se ha de realizzsdk un punto de vista dinAmico, es mas importdr@mbio en
los dividendos que el valor absoluto del mismo.

- Los niveles sostenibles de ganancias son prefeados incrementos a corto plazo.

- Una vez fijado el pago de dividendos no debe freaatse ni cancelarse.

Esto es debido, en definitiva a que los inverstasisiguen atentamente las decisiones sobre patdjoidendos.
Distintas formas de pago de dividendos:

1 Proporcion fija_del beneficio neto anual Consisteen repartir via dividendosun tanto por cientofijo de las
ganancia®btenidasComoel beneficioneto esvariablede un afioa otro, estapolitica si bientienela ventajaque
adecueel repartode dividendosa la situacionconaetade cadaejercicio, provocaque la cuantiade los dividendos
sea también variable (salvo en el caso de bengfegtableslpara muchos especialistas esto incidiria negatinsme
enla cotizacionde las accionesya queel efectoanunciode los dividendosinducea pensara los inversoresgl afio
en que el importe absoluto del dividendo baja,lga&osas ya no marchan bien en la empresa.

2 Dividendo anual constantd.a empresa reparte cada afio un dividendo anugdij@ada accién en circulacion.
Paraadecuael importedel dividendoy el benefico real obtenidoseempleala cuentade reservasAsi, los afiosen
guelas gananciason elevadasgel beneficiono repartido pasaraa engrosata partidade reservasmientrasque en
los afiosen que el beneficioseainferior al dividendo que se pretendarepartire, incluso que la ganancia netasea
negativa,se pagarda partedel dividendono cubiertapor el beneficiogeneradacon unadisminucionde la cuenta
dereservasPortanto,cuandolos beneficiosno son constantesla cuentade reservagpuedeser utilizadacomouna
bolsacompensatori@ntreunosperiodosy otros. Sin embargo,cuandoel descens@ aumentodel benefi¢o no es
accidental,sino que constituyenel inicio de unatendenciaa largo plazo, la empresatendraque replantearsesu
politica de dividendos,no podraseguirrepartiendoigual volumen de beneficios.Si la tendenciaes a una caida
prolongada de los beneficios el contimegursoalasreservas puedeausar una descapitalizacignsi la tendencia
es de aumentode los beneficiosse puedeestarpromoviendouna acumulaciénexcesivade reservasAsi pues,la
empresa debera modificar el dividendo fijo paracaddo a ese nuevo nivel de beneficio.

En generalse tiende a aceptarque la estrategiade repartir un dividendo constantecausatambién una cierta
estabilidaden la cotizaciénde la s accionespues$o que el mercadoidentifica dividendosestablescon empresas
sélidas y eficientes, bien equilibradlas en el planonémico-financiero.

Es muy posible que los inversores atribuyan unryadgitivo a los dividendos estables y lo premiemaecotizacion
de aquellas empresas que lo mantengan.

Asi, aun habiendodisminuido sus gananciasja empesapuedemantenerla cuantiadel dividendo intentando
trasmitiral inversorla impresionde quelos gerertesde la firma no concedergranimportanciaa esadisminuciony
gue el futuro contindasiendofavorable.En todo caso estaclaro que si la empresaentraen crisis y comienza
consecutivamente a perder dinero, podra mantemenpcho tiempo esta estrategia.

Asimismo, hay inversoresnteresado®n percibir una rentaperiodicaen efectivo, con lo cual preferian empresas
gue distribuyan dividendos estableseBdividend disminuyese sera posible alegar guaccionistgpuede vender
partede sustitulos paracompletarsu renta,pero es masque probableque tendriaque venderlosa un precio mas
bajo, puesla cotizaciénha podidocaercon la disminucion del dividendo.Si el dividendofuesemayordel previsto
podrianplantearseproblemasparasu reinmersion.Por ultimo en determinadogntornogjuridicosla estbilidad es
una condicion necesaria para que una determinaifangoueda ser adquirida por inversores institualies

3 Dividendo anual constante con ajustesl dividendo fijo presenta una elevada rigidezsalm por la posible
variacion del beneficio de la empresa, sino tamp@motras circunstancias como la situacion dediegide la
empresa. Por ello cuando el beneficio lo permgt@nhpresa puede repartir un beneficio complemenistoes,
recurrir a lo dividendos extra y especiales.Auncpue estos términos puede hacerse | €dited with Infix PDF €ditor
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complementos de dividendos, lo que debe quedar elaque ambos tienen caracter no regular, paral Goxeersor

a la hora de hacer sus estimaciones no les coceagelgoria de fijodDesde el punto de vista interno de la empresa
esta estrategia es mejor, ya que asi no tienedigoenuir tanto las reservas cuando la sociedash ent pequefio
bache. Sin embargo, al inversor le crea mas imtenibre. Ademas, depuse de varios aflos consecudviapartir
un dividendo extraordinario, los inversores tendexrfpensar que el mismo se ha transformado emandr,

normal con lo cual, si en un afo concreto ese eidd complementario no se reparte porque, aun Veastante
bien las cosas, no hay suficiente liquidez en esmento, el efecto anuncio de los dividendos carabeas
expectativas de los accionistas, que empezaransapgue las cosas ya no marchan bien.

4 Dividendo Variable En esta situacion la empresa esta a resultasgleelocurra. Segun como vaya su actividad
decidira, en su momento, que politica seguir.

No existe una planificacion previa, predeterming@&unciada, y el inversor no sabe en absoluteatpnerse, ya
gue, en realidad, no se sigue una determinadagaatié dividendos. E | riesgo se mide por la valitdd, y en esa
situacion al empresa se decanta desde el comiemgagoel dividendo sea variable y, por tanto, perejunversor

lo considere arriesgado.

Esta politica suele ser seguida por aquellas empmse se encuentran a merced del mercado o deitagides de
su entorno y no han logrado adquirir todavia uhaasion de estabilidad frente a la competencia.

INFLUENCIA DEL DIVIDENDO EN EL VALOR DE LAS ACCIOSIE

Acerca de la posible influencia de la politica dedi&ndos sobre el valor de las acciones y, poambo, de la
empresa en el mercado, existen posturas contragyuéstual es l6gico si tenemos en cuenta quaeasiones
sobre dividendos se entrelazan a menudo con a@siahes de inversion y financiacion.

Unas empresas consideran el dividendo como un fedhbpto de la decision sobre presupuesto de capitpbr
eso prefieren pagar dividendos bajos porque seadestener la mayor parte del beneficio para firemeis
oportunidades de inversion que se presenten eruebfy lograr la expansion de la empresa.

Otras empresas lo consideran como un “subprodécta decision de endeudamiento”, ya que piensarsiqyan
parte de los gastos de capital pueden financianselgda, se liberaran fondos para pagar mayoretedivos.
Para analizar el verdadero efecto de la politicdididendos esta debe aislarse de otras decisforsgieras.
Por tanto, se debe analizar cual es su efecto dexdasdeterminadas decisiones sobre presupuestpital y
endeudamiento.

Las dos posturas fundamentales son:

A LA TESIS DEL BENEFICIO

El reparto de dividendos es indiferente ya quefacta el valor de la empresa; por tanto la polidiealividendos es
irrelevante (ya que no aumenta ni disminuye lagzgude los accionistas)

Esta posicion es defendida por Modigliani y Miller,se fundamenta en la presencia de dos hipotestsabas
% La politica de inversion de la empresa esta deterdai; las decisiones de presupuesto de capitaryaitio
tomadas y no se veran alteradas por el volumeriviteddos que se paguen.
% El mercado de capitales es perfecto.
1 Se ignoran los costos de transaccidén, como skistiesen
2 Se mantiene constante la politica de inversidia @epresa
3 Las ganancias de capital ( P de Vta- P Comptasdacciones) y los dividendos estan gravadosaarndma
alicuota impositiva.
4 Los dividendos no transmiten ninguna informa@bmercado.
5 Los mercados de valores son libres y eficientes.
6 Los inversores actlan racionalmente. Ellos yraresa tienen las mismas posibilidades de acceserahdo de
capitales
Ante una situacion como esta podra argumentarsempeéecision sobre dividendos es tan buena coalguiar
otra. El pago de dividendos es indiferente al isiamista.
Desarrollo:

M&M consideraguelo Unico que afectael valor de la empresaesla capacidadie la mismade generarutilidades
futuras.Las variacionegn el precio de laacciores dependen de la informacién que se tenga sabperspectivas
de la empresa.
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Modelo donde la politica de dividendos es relevant@Vvalter)
Para saber si conviene pagar dividendos, parandietnio hay que comparar la TIR de las nuevas sioees y la
tasa de costo de oportunidad (o de rendimientceretp)

r = tasa de rendimiento de nuevas inversionesk =tasa de costo de oportunidad u = utilidad por accid

D= dividendo por accién Po=D +r/k(u-D)

k
Trato de vercuanto se maximiza el precio de laidoc Para maximizarlo cuando> k se puede seguina politica
pasivade distribucionde dividendos.Si el rendimiento de los nuevosproyectosde inversiones mayor al costode
oportunidad, conviene reinvertir las utilidadesgp@crementar el precio de la accion.
Si el rendimientode nuevosproyectosesigual al costode oportunidadesindiferentela retencionde utilidades.El
precio de la accién no cambia.
Si el rendimientode nuevosproyectosde inversionesmenorque el costode oportunidadel valor de la accionse
maximiza si se distribuyen todos los dividendos.
CRITICAS
La evidenciaempiricapareceindicar que lo que las empresadratan de hacerconstanteno es el coefigente de
reparto de dividendos, sino el volumen absoluttodelividendos en si.
Porlogicano sepuedeadmitir quela rentabilidadde las inversionesseaconstantepuestoque unaenpresaaborda
enprimerlugarlasinversionesnasrentablesy a medidaquela dimensiénde la empresaeva haciendomayor,es
cadavez masdificil encontramuevasinversionegjue tenganunatasade rentabilidadtan atractivacomo la de las
inversionesanteriores Se puededescubrirunabuera oportunidadde mercadopor explotarpero esdificil que esto
ocurra continuamente.
Segun este modelo cuando la empresa retiene laléotalel beneficio neto, el valor de sus accicgregl mercado
seanula,lo cual estacompletamenten contrade lo que se observaen la realidad,dondehay empresagjue no
repartendividendosy, sin embargo.el valor de susaccionesen la bolsaes elevado,debidoa quelos accionistas
esperan obtener en el futuro elevados dividendgmancias.
Modelo de Gordon y Litner
La tasa k, (tasa que le exige al proyecto el inopista) aumenta a medida que aumenta la retededtilidades,
ya que el inversionista se siente mas segurogagan dividendos en efectivo y por lo tanto al istridbuirse se le
exige una tasa mayor.

Desarrollo

Es indiferente la politica de dividendos al preséda accion.

Si ROE > k debo aumentar b (ret util), entoncemiigye el pago de dividendos.

Si la retencion de utilidades llega a 1 el modeld@a (no se puede aplicar)

Si ROE < k disminuyo retencion de util o aumentggdividendos, es lo aconsejable

“Debo retenerutilidadessi existenproyectosque ofrezcanunatasade rendimientomayoral rendimiend estimado
de mercado y viceversa”

Gordon sostieneque la tasade rendimientorequerich por los accionistases una funcion crecientede la tasade
retenciénb. Ello se debea que al aumentarla retencion de utilidadesen la empresase postergael pago de
dividendos periodos venideros,lo que hacena dichcs pagos mas arriesgadoso inciertos que los realizalos
actualmente, y de alli el aumento exigido a la thesanterés requerido.

DIVIDENDO RESIDUAL

Al existir costos en la emision de acciones, a tdaresa le resulta mas barato reinvertir lagdatlées. Por ello en
unapolitica de dividendospasivase prefiereatenctr las necesidadede financiamientoa los nuevosproyectosde
inversioncon dineroretenidode las utilidadesy si quedaraun remanente residuodistribuirlo comodividendoen
efectivo. Sebusca:-Mantenetonstanteel ratio de endeudamientparalos futuros proyectosde inversion -Aceptar
solo proyectos con VAN > 0 -Financiar los nuevasyprtos con financiacion interna y una vez agotaasirrir a
la emision. Si quedafinanciacidéninternasin aplicarsea proyectosde inversion, distri €dited with Infix PDF €ditor 1.
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UNIDAD 5: VALUACION DE ACTIVOS

14- EL MODELO DE COSTO COMBINADO DE CAPITAL PROPI® AJENO
Con este método estimamos el VP del proyecto démtoo el flujo de efectivo después de impuestosragpsin
apalancamientq usando el costo de capital promedio ponderado@@)A
FORMULA WACC = Kel +(@-tr d

1+d 1+d
El WACC es un promedio ponderado del costo de &lapitcionario y del costo de la deuda después dedstos.
Las ponderaciones son los valores de mercado dalcafa deuda como una fraccion del valor presels
proyecto

15-EL MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL: SNTESIS. DETERMINANTES DE LA
PRIMA DE RIESGO DE LA CARTERA DE MERCADO. BETA Y ARIA DE RIESGO DE VALORES
INDIVIDUALES. SELECCION DE CARTERA CON MFPAC. VALULION Y REGULACION DE TASAS
DE RENDIMIENTO. MODIFICACIONES Y ALTERNATIVAS DEL MFPAC

EL MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL: SINTESIS.

El modelo de valuacion de activos de capital esteoda acerca de los precios de equilibrio enrlescados de
activos riesgosos. Se basa en la Teoria de lacg@tede cartera y da como resultado las relacionastitativas
que deben existir entre tasas esperadas de renthbnaie activos riesgosos corsebuestoque el precio de los
activos se ajustan para igualar la oferta y la detaa

Importancia: 1) proporciona una justificacion tedrica par@factica extendida de inversion pasiva conocida
como indexacion (mantener una cartera diversifieadi que los valores se tienen en las mismaopiopes
relativas que 1 indice amplio de mercado como Hsia® Poors 500) y 2) proporciona una forma devestion
de las tasas esperadas de rendimiento para usans@ ®ariedad de aplicaciones financieras.

El modelo de valuacion de activos de capital esteoda de equilibrio basada en la teoria de kcsén de
cartera que se desarrollé a principios de la dédaed®®60. Se derivé del siguiente cuestionamigr@ué primas
de riesgo de valores estarian en equilibrio sefgetuviera el mismo conjunto de prondsticos ddirsientos y
riesgos esperados, y todos escogieran sus cateraanera optima de acuerdo con los principios de
diversificacion eficiente?

La idea fundamental en la gue se apoya el CAPM esig en equilibrio_el mercado recompensa a la genper
asumir riesgo. Debido a que la gente, por lo gersr muestra una conducta adversa al riesgo, la prnia de
riesgo por el agregado de todos los activos riesgssdebe ser positiva para inducir a la gente a mager de
manera voluntaria todos los activos riesqosos gugisten en la economia.

Pero el mercado no recompensa a la gente que mamggecarteras ineficientes: es decir, por exponerse a
riesgos que pueden eliminarse con una conducta devérsificacion dptima. Por lo tanto, la prima de resgo
de cualquier valor individual no esta relacionada on el riesgo del valor "por si solo", sino con su
contribucidén al riesqo de una cartera diversificadaen forma eficiente.

Sabemos que cada cartera eficiente se puede dorosmbinando sélo dos activos en particular: ¢vadibre de
riesgo y la combinacion éptima de activos riesg@esglecir. la cartera de tangencia). Para dedu€IAPM,
necesitamos dos supuestos:

Supuestd.: Los inversionistas concuerdan en sus prondstiedasas esperadas de rendimiento, desviaciones
estandar y correlaciones de valores riesgososryapto, mantienen de manera optima activos riesges las
mismas proporciones relativas.

Supuesto2: Por lo general, los inversionistas se compaittamanera éptima. En equilibrio, los precios de los
valores se ajustan de tal manera que cuando lessionistas mantienen sus carteras optimas, lart#ana
agregada de cada valor es igual a su oferta.

A partir de estos dos supuestos, debido a quenantias relativas de activos riesgosos de caéasionista son
las mismas, la Unica forma en que el mercado decagpbuede funcionar es si esas proporciones vatatiptimas
son las proporciones en que se vallan en el mekdada@artera que tiene todos los activos en pra@poron sus
valores observados de mercado se conoce como &dediercado. La composicion de ésta refleja ledad de
activos existentes valuados a sus precios de neaAdales. Edited with Infix PDF €ditor
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Cartera de mercadgq es la fraccion asignada al valor i, es igual i@#n del valor de mercado del iésimo valor er
circulacion sobre el valor de mercado de todostisos en circulacion. EJ sélo hay tres actiagsiones de

GM, acciones de Toyota y el activo sin riesgo, L@aeres totales de mercado de cada uno a precioedEdo

son de $66 mil millones de GM, $22 mil millonesTag/ota y S12 mil millones del activo sin riesgo.Malor total

de mercado de todos los activos es de $100 mibnadl. Por consiguiente, la composicién de la cader

mercado es 66% en acciones de GM, 22% en accienésyta y 12% en el activo sin riesgo,

El CAPM dice queen equilibrio, las tenencias relativas de Cualguierersionista en activos riesqosos seran
las mismas gue en la cartera de mercaBependiendo de su aversion al riesgo, los inveistas mantienen
diferentes combinaciones de activos riesgososgditie riesgo, pero las tenencias relativas deogatiesgosos
son las mismas para todos los inversionistas,efsiuestro sencillo ejemplo, todos los inversi@asisienen
acciones de GM y Toyota en proporcion de 3 a H¢es, 66/22). Esto se puede enunciar de otra folana
composicidn de la parte riesgosa de la carreraidiguier inversionista sera 75% de acciones de @8% de
acciones de Toyota.

También podemos explicar la idea basica del CAPM

con el grafico que describe la linea de compearaci

riesgo-rendimiento que enfrenta cada inversionista

Debido a que el punto de tangencia 0 combinacion

Optimade activos riesgosos tiene la misma tenencia

relativa de activos riesgosos que la cartera deader

ésta sé localiza en algin punto de la linea dgpeasacion

de riesgo-rendimienlo. En el CAPM, la linea

de compensacion se conoce como linea de Mercado de

capitales (CML. por sus siglas en inglés)

M representa la cartera de mercaéiegs el activo sin riesgo

y CML es la linea que une esos dos puntos.

El CAPM dice que en equilibrio, la CML represerda inejores combinaciones, de riesgo-rendimiesigodibles
para todos los inversionistas. Aunque todos debpmaa a alcanzar los puntos que se encuentraarpba de la
CML, las fuerzas de la competencia moveran losigsede los activos de tal manera que todos alcdose
puntos que estan en la linea.

Formula

Pendiente

El CAPM implica que a la mayoria de los inversitesdes daria el mismo resultado combinar de maresiaa el
activo sin riesgo con un fondo indice que mantavaativos riesgosos en las mismas proporcionesgimjise
cartera de mercado, o bien buscar valores en faotiaa y tratar de "aventajar" al mercado. Los isia@istas es-
pecialmente diligentes y competentes obtienen erted recompensas por sus esfuerzos, pero cemgldila
competencia entre ellos reduce esas recompensdnialo necesario para inducirlos a desempefnaabajt. El
resto de nosotros podemos beneficiamos de sudrahajtiendo de manera pasiva.

Otra implicacion del CAPM egue la prima de riesgo de cualquier valor individuhdes proporcional solamente
a su contribucion al riesgo de la cartera de mercau La prima de riesgo no depende del riesgo del y@iosi
solo. Por lo tanto, de acuerdo con el CAPM, enldxjia, los inversionistas se ven recompensadosucon
rendimiento esperado mas alto solamente por agimésgo de mercado. Este es un riégsgalucibleo
necesario, que deben asumir para obtener su reardoresperado deseado.

La l6gica en este caso es que debido a que serpat@dazar todas las combinaciones de riesgo-réafioncon
s6lo combinar la cartera de mercado y el activaiesgo, el Unico riesgo que tiene que asumirwarsionista para
alcanzar una cartera eficiente es el de mercaddoRanto, el mercado no recompensa a los inveisias por
asumir un riesgo que no sea de mercado.

El mercado no es gratificante para inversionistasejigen carteras ineficientes. En ocasiones sackeesta
implicacién del CAPM diciendo que solo "importa'relsgo relacionado con el mercado del valor.

DETERMINANTES DE LA PRIMA DE RIESGO DE LA CARTERA B MERCADO
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De acuerdo con el CAPM, la magnitud de la primai@ggo de la cartera de mercado la determina lesigveal
riesgo agregada” de los inversionistas y la voti#td del rendimiento de mercado. Para inducir anesrsionistas
a que acepten el riesgo de la cartera de mercades slebe ofrecer una tasa esperada de rendingjeatexceda la
tasa de interés libre de riesgo. Cuanto mas adtelsgrado promedio de aversiéon de la poblacidiesjo: mas
alta seréa la prima de riesgo requerida.

En el CAPM, la prima de riesgo de equilibrio dedatera de mercado es igual a la varianza de laeraate
mercado multiplicada por un promedio ponderadgdmiio de aversion al riesgo de los tenedores dezafA):

A debe verse como tndicedel grado de aversion al riesgo en la economia.

Suponga que la desviacién estandar de la cartaredssado es .20 y el grado promedio de aversiéasdo es 2.
Entonces la prima de riesgo de la cartera de meresd08:

E(/>{) -ri =2 X .Z2=2X.04=.08

Asi, de acuerdo con el CAPM, la prima de riesgméecado puede cambiar con el tiempo, ya sea padubie

la varianza del mercado o el grado de aversiomiesigo, 0 ambos.

Observe que el CAPM explicadi#ferenciaentre la tasa de interés libre de riesgo y la¢aparada de rendimiento
de la cartera de mercado, pero no sus niadeslutos.Como analizamos en el capitulo 4, el nivel absdlietta
tasa esperada de rendimiento de equilibrio dertareade mercado lo determinan factores como ldymtovidad
esperada del capital accionario y las preferemzasonsumo inter temporales de los individuos.

Dado un nivel particular del rendimiento espera€elondercado, el CAPM se puede utilizar para deteama tasa
de interés libre de riesgo.
EJ

BETA'Y PRIMAS DE RIESGO DE VALORES INDIV1DUALES

Por definicion, los precios de equilibrio de actiyolos rendimientos esperados son tales que Vessionistas
conocedores mantienen de buena gana los activdgegea en sus carteras optimas. Con la idea da tpge
inversionistas se les debe compensar en términasr#miento esperado por asumir riesgos, defisigloesgo
de un valorpor la magnitud de su rendimiento esperado deibgail

Por consiguiente, el riesgo del vakoes mayor que el riesgo del vaB®si en equilibrio el rendimiento esperado
de A excede el rendimiento esperadoBI&i revisamoga CML de la figura, entre las carteras Optinfefécientes),
cuanto mas grande sea la desviacion estandarréadimiento, mas grande sera el rendimiento espeatad
equilibrio E(r) y, por ende, mas grande sera el riesgo. Por lo,taeliesgo de una cartera eficiense mide por
Sin embargo, la desviacion estandar del rendimieataide por lo general el riesgo de valores en el CAEM
lugar de eso, la medida general del riesgo de lon gala beta (la letra griega { ).

Técnicamente, la beta describe la contribucion maigal del rendimiento de ese valor a la desviacion
estandar del rendimiento de la cartera de mercado.

La férmula para la beta del valjoes:

donde expresa la covarianza entre el rendimiento delryalel rendimiento de la cartera de mercado
De acuerdo con el CAPM, en equilibrio. la primaridsgo de cualquier activo es igual a su beta plidéda por
la prima de riesgo de la cartera de mercado. Lac@n que expresa esta relacion es:

Esta se conoce como relacién dellIdEA DE MERCADO DE VALOREGSML, por sus siglas en inglés) y se
describe en la figura siguiente Observe que eradigara trazamos la beta del valor en el eje lootal y el
rendimiento esperado en el vertical.

La pendiente de la SML es la prima de riesgo aaiftera

de mercado. EJ, debido a que la prima de riesgo es

8% anual, la relacion SMLes:

La beta también proporciona una medida proporcional
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valor respecto de la cartera de mercado.

Asi. si el rendimiento realizado de la cartera @eaado ey % mayor (menor) que lo esperado, el del valor
tendera a serx Y% mayor (menor) que lo esperado. Asi. los valoresbata elevada (mayores que 1) se llaman
"agresivos" porgue sus rendimientos tienden a aaelds de la cartera global de mercado, subiendoan
mercados al alza y bajando mas en mercados ada@jmanera similar, los valores con betas bajasgres que
1) se llaman "defensivos".

Por definicién la cartera de mercado tiene una thethy se dice que los valores con una beta @amédrt un
“riesgo promedio”

Si cualquier valor tiene una combinacion de rendinto esperado y beta que no estuviera en la SNk, wea
contradiccion del CAPM En especial, imagine un vatm una combinacion rendimiento esperado/beta
representada por el puni@n la figura. Debido a que queda por debajo déMi, Su rendimiento esperado es
"demasiado bajo" para mantener el equilibrio. (®cip es demasiado alto)

Cualquier cartera que este en la SML (formadagaombinacion de la cartera de mercado con uncasiiv
riesgo) tiene una beta igual a la fraccion de téeca invertida en la cartera de mercado.

EJ inversion en cartera de mercado 0.75 y 0.2%#&voasin riesgo; la beta de la cartera es 0.75

USO DEL CAPM EN LA SELECCION DE UNA CARTERA
Proporciona una base légica para una estrategizapsmple de cartera:

-Diversificar sus tenencias de activos riesgosdagproporciones de la cartera de mercado

-Combinar esta cartera con el activo sin riesga fgrar la combinacién deseada de riesgo rendtmien
La misma estrategia pasiva puede servir como mefexr@justada al riesgo para medir el desempeigstdategias
activas de seleccion de cartera.

Sea o no el CAPM una teoria valida, la indexacg®nre estrategia atractiva de inversion por:

1) como una cuestion empirica, histéricamente sgekarrollado mejor que la mayoria de las carteras
administradas de manera activa.

2) cuesta menos implementarla que una estratetiva @e cartera, porque no se incurre en costasvastigacion
para encontrar valores mal valuados y el costasl&rdnsacciones es por lo comdn bastante menor.

Como vimos, el CAPM sostiene que cada valor tigreeprima de riesgo igual a su beta multiplicadalag@rima
de riesgo de la cartera de mercado. La diferemtra éa tasa promedio del rendimiento de un valona cartera
de valores y su relacion SML se conoce como alfa.

Si un administrador de cartera puede producir deenaaregular un alfa positivo entonces su desemgeiizga
superior, incluso si la cartera administrada nalesempeiia mejor que la CML como una inversion
independiente.

VALUACION Y REGULACION DE TASAS DE RENDIMIENTO.

Ademas de su uso en la seleccidn de cartera lamtemiesgo derivada de CAPM se emplean en loslosde
valuacion de Flujos de efectivo descontado y enléassiones de presupuestacion de capital de eagoreambién
se usa para establecer tasas justas de rendimdiecgpital invertido en empresas que funcionarese b la
optimizacién de costos.

MODIFICACIONES Y ALTERNATIVAS DEL CAPM
Desde la década de 1970,los investigadores qualpsolda validez empirica de la linea del mercadeattees
usando los rendimientos historicos de accionesaridis en Estados Unidos, encontraron que talealhd se
ajustaba a los datos lo suficiente para explicamgrhente la estructura de rendimientos esperadadigdes. Una
investigacion subsiguiente y aun en progreso fodmngudrobd varios CAPM y modelos alternativos ereitjdos
usando datos de varios mercados de activos eretoadondo. Ha surgido un consenso de que la vessndple
original del CAPM necesita modificarde.
Las posibles explicaciones de las aparentes désnwescdel CAPM caen en tres categorias.

1) el CAPM efectivamente es valido, pero las cartdedmercado" usadas para probarlo eran

representaciones incompletas e inadecuadas d&latiaa cartera de mercado.
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2) Otra se concentra en las fallas del mercado quse montemplan en el CAPM, como los costos y
restricciones de endeudamiento, restricciones tpsake venta en corto, diferentes tratamientosalgsc
para diversos activos y el caracter de no negaxiddlalgunos activos importantes corno el capitaidno.
Es probable que estos elementos cambien con gldieiebido a los cambios de la tecnologia, las
estructuras institucionales y las regulaciones.

3) Hay que agregar un mayor realismo a los supuesianablelado, conservando a la vez la metodologia
basica del CAPM. Esto significa conservar el supusdamental de que los inversionistas (0 sus
agentes) obedecen los principios de seleccion éadierla cartera, y obtener como resultado las
implicaciones de equilibrio de tal conducta optiatiara en presencia de factores adicionales que la
complican.

Un modelo asi es el modelo, intertemporal de vabmade activos de capital (ICAPM, por sus siglasngtés), en
el que las primas de riesgo de equilibrio sobreresl en este modelo dinamico provienen de varrasriiones de
riesgos, reflejadas no sélo en sus sensibilidadesmtlimiento o de beta sobre la cartera de mersatmtambién
en su sensibilidad a otros riesgos sistematicasootembios de tasas de interés y rendimientosasipede
activos y cambios de precios de bienes de consimeste mundo, los valores tienen un conjunto imasie
funciones de cobertura ademas de su lugar entkeraale mercado,

Otra linea de investigacion ha sido el desarradldedrias alternativas, La méas destacada es ia toia
valuacion por arbitraje (APT, por sus siglas endgag De acuerdo con la APT, puede existir unai@hasimilar a
la linea del mercado de valores aunque los invagtas no sean optimizadores de media-varianZ#a)si
suficientes valores diferentes para "diversifitados excepto los riesgos de mercado, la APT nagsk existira
una relacion entre el rendimiento esperado Y la, lmetrno consecuencia de que no haya oportunidedabitraje.
Aunque la estructura especifica de riesgos deasctnm estos modelos es diferente del CAPM, se emamtilas
ideas basicas de éste: las primas de riesgo edtdonadas con amplios factores de riesgo sisteonason
importantes para grandes segmentos de la poblacion,

16-PRECIOS FORWARD Y DE FUTUROS: DIFERENCIAS ENTRENTRATOS FORWARD Y DE
FUTUROS. FUNCION ECONOMICA DE LOS MERCADOS DE FUTWFR. EL PAPEL DE LOS
ESPECULADORES

Cualquier acuerdo entre dos partes que requienettaga de un articulo en una fecha futura espeaddi a un
precio acordado que se paga en el futuro se camwue contratdorward.

Principales caracteristicas de un contfatvard:

-Dos partes acuerdan intercambiar algun articulel é&rturo a un precio de entrega especificadoahor

-El precio forwardse define como el precio de entrega que hace quadael actual de mercado del contrato sea
cero

-Ninguna parte paga dinero a la otra en el presente

-El valor nominaldel contrato es la cantidad del articulo espedficen el contrato multiplicado por el precio
forward.

- Se dice que la parte que acuerda comprar elbrtéspecificado toma una posiciderga, y la que acuerda
vender el articulo toma una posicién corta.

SI SPOT al Vto. > que el Precio Forward letgpgue gana dinero tiene una posicion larga
SI SPOT al Vto. < que el Precio Forward letgpgue gana dinero tiene una posicion corta

+ Cualquier acuerdo entre dos partes que comprometeiega de un bien en una fecha futura espetafica
contra un precio acordado que se paga en el fotnstituye un contrato Forward.

+ Vender es tomar una posicién corta
+ Comprar es tomar una posicion larga
+ Precio forward
+  Precio spot
+  Valor nominal
+ Diferencial (F-S)
DIFERENCIAS ENTRE CONTRATOS FORWARD Y DE FUTUROS
+ Forward y futuros: diferencias

- Partes que intervienen: 2 vs. Camaras
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Los contratogorward se negocian entre dos panes (generalmente empresadd tanto, pueden tener
especificaciones Unicas que dependen de las exagahadichas partes. Esta "'personalizacién” es una degee
si una de las partes quiere dar por terminadordtato antes de la fecha de entrega porque coedkbcontrato
en no realizable.

En cambio, los contratos de futuros son contrattanearizados que se negocianasnbolsas. La bolsa especifica
el commodiryexacto, el tamafio del contrato y dénde y cuandaskla entrega. Por lo tanto, para las partes de
un contrato de futuros es facil "cerrar”, es ddemmninar sus posiciones antes de la fecha degantr

- Bienes en juego: cualquiera vs. Lotes std

- Posibilidades de cerrar en cualquier momento us&idn = liquidez
De hecho, la gran mayoria de los contratos dedatse terminan antes de la fecha de entrega debtmfinal.

- Plazos: variables vs. std.
- Garantias
+ Compray venta

* Requerimiento de margen
Para asegurarse que las partes cumplan con satcodér futuro, la bolsa exige que haya suficientateral
(requerimiento de margen) en cada cuenta pararauaiquier perdida

+ Marca a mercado (marked to market)
Todas las cuantas se marcan a mercado (marketrketnal final de cada dia de negociacidn con leasel precio
d liquidacidn de ese dia. (s/ importar que tan dgasea su valor nominal, el valor de mercado detdusiempre
es cero al principio de cada dia)

+ Llamada al margen
Si el colateral en su cuenta disminuye por debejmivel establecido de antemano recibira unadt#aral margen
de su corredor para que deposite mas dinero. &i nst responde el corredor liquida su posiciénretip
predominante el en mercado y devuelve cualquietexl sobrante. El proceso de realizacion diaigahancias
y pérdidas minimiza la posibilidad de incumplim@wiel contrato

* Riesgo de incumplimiento
+  Cobertura
- Decisiones de almacenamiento
- Decisiones de exposicién a cambios de precio
+  Especulacion
- Prediccion de la direccién de cambios de precid spo
- Poner el pecho al riesgo
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Futuro

Pago de F gode F

Precioen T Precioen T

Compra Venta

14.3 EL PAPEL DE LOS ESPECULADORES

Productores, distribuidores y consumidores de fpiggden estar en una mejor posicion para pronosica
precios futuros del trigo (tal vez porque sus cosi®recopilacion de la informacidn pertinente Isajos), pero
los demas no estan prohibidos por el mercado. qigah que use un contrato de futuros para reeldgesgo se
habra cubierto y se le conoce como ana lista asiomsta de coberturas. Pero gran parte de laamesgjon de
contratos de futuros la realizan los especuladgresfoman posiciones en el mercado con base gr@udsticos
del precioSPOT futuro.

Debido a que los especuladores no intentan redu@xposicion al riesgo, su motivacion para padicen los
mercados de futuros es obtener una ganancia capsuaciones de futuros. Los especuladores recopila
informacion que les ayuda a pronosticar preciosgpdés compran o venden contratos de futuros bmsadesos
prondsticos,

La misma parte puede ser tanto un inversionistoterturas como un especulador

De hecho, podriamos decir que si un agricultopamadero y un distribuidor elige cubrir su riesgo de precio
en el mercado de futuros, entonces estan espeoutancel precio del trigo. La competencia entre los
pronosticadores activos en los mercados de fulergara a que los que tienen ventaja comparatie e
prondstico de precios del trigo se especialiceasenactividad

Como especulador, usted toma cualquier posiciérnegdé una utilidad esperada. Por supuesto, debgie no
sabe con certeza cudl sera el pr&R®OT dentro de un mes, podria perder dinero en su d¢ordeafuturos. Sin
embargo, acepta ese riesgo en busca de lo queanstedue es una utilidad esperada.

Algunas veces, los criticos perciben la actividggeeulativa en los mercados de futuros como atgwador
social. Por lo tanto, su actividad se describe cehemuivalente econdémico del juego de azar. Sibeego, hay
por lo menos dos propdsitos econémicos satisfegboka actividad de los especuladores que la ditéaa de
apostar en los deportes o en el casino.

1) los especuladores demmoditiesque triunfan de manera consistente, lo logranprondsticos acertados
de preciosSPOT Por lo tanto, su actividad hace que los preciosilgos predigan mejor la direccion de
cambio de los precidSPOTI.

2) los especuladores toman el lado opuesto del negetinversionista de coberturas. cuando los demas
encuentran a otros que deseen cubrirse voluntamigmén consecuencia, la actividad de los espeatdad
hace que los mercados de futuros seanlioidisiasde lo que serian de otra manera, De hesisnlo los
inversionistas de coberturas compraran y vendiepatratos de futuros, podria no haber suficiente
negociacion para sostener un mercado organizatidutes. Por lo tanto, la presencia de los espdounés
podria ser una condicion necesaria para la existemema de algunos mercac A €dited with Infix PDF €ditor
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FUNCION ECONOMICA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

La funcién mas obvia de los mercados de comodasid¢acilitar la reasignacion entre los participartel mercado
de la exposicion al riesgo de precio de la mereagCuanto vender y cuanto almacenar? Al propcciom
medio para cubrir el riesgo de precio asociadoat@macenamiento de un comotity, los contratoutierds
permiten separar la decision de si se debe almafisitamente un commodity, de la de exponerse
financieramente a su cambio de precio.

Los mercados de futuros y forward contribuyen eficiencia econémica con la creacién de una estraen la
que los distribuidores de costo mas bajo realizatatmacenamiento fisico necesario

El mercado forward permite cubrir el riesgo de resm tener que almacenar de manera fisica @l.tBfprecio
forward lleva el mensaje de no almacenar para ttoogroductores y distribuidores de trigo, medidat
negociacion por debajo del precio spot actualJgpgue a nadie le convendria almacenar el trigdelebora hasta
después de la cosecha, aunque no fuera costogtohace

17-OPCIONES Y DERECHOS CONTINGENTES: COMO FUNCIONANVERSION CON OPCIONES.
PARIDAD OPCIO VENTA —OPCION COMPRA. VOLATILIDAD Y RECIO DE OPCIONES. VALUACION
DE OPCIONES DE 2 ESTADOS (BINOMIALES). REPLICACIODINAMICA' Y MODELO BINOMIAL.
MODELO DE BLAK SHOLES. VOLATILIDAD IMPLICITA. ANALI SIS DE DERECHOS CONTINGENTES
DE DEUDA Y CAPITAL. GARANTIAS DE CREDITO. OTRAS APICACIONES DE LA METODOLOGIA
DE VALUACION DE OPCIONES.

Una opcién es un contrato cuyo comprador adquieterecho a hacer algo a cambio del desembolso de
una prima, cobrada por el vendedor, quien se ohbligeeptar el ejercicio del derecho otorgado.

- Opciones de compra o venta de un activo
- Opciones sobre una transaccion
- Opciones liquidadas cash settlement (en eftvo)
- Opciones escondidas
Call (Opcion de compra) = C
Put (Opcion de venta) = P

Opciones Europeas
Opciones Americanas

Strike price (Precio de ejercicio) = E (0 K)
Spot (o Precio actual del subyacente) = S
Fecha de expiracién (o de vencimiento) =t

Una opcion call da al comprador de la opcion eédeo de comprar el activo subyacente a un precio
determinado en (o hasta) una fecha o fechas futuras

Una opcién put da al comprador de la opcién eladere vender el activo subyacente a un precio
determinado a (o hasta) una fecha o fechas futuras.

Supongamos que:
- Spot =100
- Forward =100
- Strike =90
- Call=15
Valor intrinseco (valor tangible) = 10 = S-E
Valor tiempo = 5 = C-Valor intrinseco
In the money (itm)
- Call S>E
- Put S<E
At the money (atm)
- (CalloPut) S=E
Out of the money (ootm) €dited with Infix PDF Editor
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- Cal S<E
- Put S>E

*  call

Pago de C

Strike

Precioen T

Prima

Compra

®  Put

ago de P

Strike

/ Precioen T

Prima
Compra

Relacion de paridad Put - Call

E

C-P=S-
(L+r)

SiSesigual al VAde E, C=P
Si S es mayor que VA de E, C>P
Si S es menor que VA de E, C<P

Pago de C
Prima
Precioen T
Strike
Venta
Pago de P
, Prima
Precioen T
Strike
enta

Cuanto mas alta sea la volatilidad del precio dblacente, mayor sera el valor del Call o Put spoadiente.
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