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VALOR ECONÓMICO AGREGADO “EVA” (Economic Value Added).

 Metodología que mide el crecimiento económico de una organización en un periodo dado. Es la forma de definir si un negocio produce valor agregado a sus accionistas. Además es una forma de involucrar en mayor medida a los ejecutivos de la empresa al darles la responsabilidad de las decisiones de capital y es común que del buen desempeño en esta función, los ejecutivos reciban bonos importantes de desempeño.

El EVA (También se le conoce como el valor agregado de la organización) es la medición que determina el ingreso adicional, una vez restado el costo de capital involucrado en la operación, de las utilidades generadas por la empresa. Para las empresas que cotizan en Bolsa de Valores, el EVA positivo es una de las herramientas que puede hacer que el precio de las acciones crezca o caiga, según el resultado de la técnica.

UTILIDAD NETA OPERATIVA DESPUÉS DE IMPUESTOS (NOPAT) (Net Operating Profit After Taxes)
Menos:

COSTO DEL CAPITAL INVOLUCRADO

= EVA
El Incremento en el Valor de la Organización (EVA) se dará si:

a) Se logra acrecentar las utilidades sin aportaciones adicionales de capital.

b) Si el nuevo capital es invertido en cualquier proyecto que genere mayores utilidades que el costo ponderado de capital.

c) Si hay desinversión o retiro de capital proveniente de actividades cuyo rendimiento no cubra el costo de capital del propio negocio.

Por supuesto, puede existir EVA negativo cuando el Costo de Capital involucrado en la operación sea mayor a la Utilidad Neta Operativa después de ISR generada en un período determinado.

Simultáneamente, el EVA puede utilizarse además de la determinación del valor accionario en el mercado de valores, en:

· Fijación de Objetivos de utilidades y rendimiento interno de capital.

· Presupuestación de las inversiones de capital 

· Asignación de capital a proyectos

· Evaluación de la gestión directiva

· Programa de incentivos al personal

· Análisis de actividades (ramas de actividad, divisiones, centros de negocios).

El EVA es una forma de medir si las operaciones que realiza una organización en el complejo mundo de los negocios están creando valor. Creación de Valor es el resultado final de deducir a la Utilidad Neta después de Impuestos, el costo de capital de los recursos involucrados en la propia negociación. EL capital incluye al Capital de Trabajo Neto, Activos Fijos Netos Reexpresados y Otros Activos asignados sin importar CUÁL FUE SU FUENTE DE FINANCIAMIENTO (a través de generar más pasivo o bien más aportaciones de capital por los accionistas)

El Costo de Capital Asignado = Capital (x) % de Costo ponderado de Capital después de ISR.

OBJETIVOS DE LA IMPLANTACIÓN DE “EVA”

Análisis y reforma de la gestión empresarial. Es evaluar la gestión de los más altos niveles de la organización, a través de la generación de valor durante su gestión. Se obtienen indicadores de niveles de sobre o subinversión, productividad de operación y de capital asignado y la calidad de las decisiones tomadas. Si es positivo el resultado se da el Valor Agregado y por lo tanto un precio mayor de las acciones en el mercado.

El EVA sirve también para cambiar actitudes de los directores, ya que cuando las decisiones afectan el ingreso personal, el prestigio profesional y la estabilidad moral y debe ver a la empresa como SU empresa.

EL EVA también provoca la renovación del sistema de información como por ejemplo el sistema ERP como SAP, Platinum, J.D. Edwards, Atlas, Priority, People Soft-(Human Resources) y otros más.
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PRIMER PASO: Establecimiento de las Variables del Proyecto a evaluar

12

Núm. Ases. por mes Costo Prom. por Ases. Total de Ingresos Proy. Mensuales

Proy. Anual de Ingresos

Duración del Proyecto 3

años

Hon por Asesoría 10 20,000.00 200,000.00 2,400,000.00

Aportación Inicial de Capital 200,000

No. de Unidades Costo Unitario Total de Inversión

Inversión en Lap Tops con costo mensual de 80000 4 20,000.00 80,000.00 460,000.00

No. de Unidades Costo Unitario

Se obtiene un financiamiento total por 10% 290,000

Equipo de Transporte 2 190,000 380,000.00

Entre 4 años=25%

Inversiones en Investigación de Mercados como Costo Vtas 12 38,400 460,800.00

Renta Mensual Oficina 12 5,000 60,000.00

Edo de Result C.Vtas

Inversión en software 1 79,200 79,200.00

Entre 3 años=33%

139,200.00

Depreciación vehículos anual 4 años

Depreciación Computadoras y software anual 3 años

Costos Fijos Mensuales 12 100,000 1,200,000.00

Gastos Financieros anuales por préstamo 10% 290,000 29,000.00

Suponga Ud. que no hay variación de resultados en el 2009 y 2010

EVA= (r-kC)xC;  de donde:

R (rate)= 
Tasa de rendimiento sobre la inversión o NOPAT/Capital

KC= 

Costo ponderado de capital

C= 

Capital o inversión total

Ejemplo:

Una empresa tiene un NOPAT de 500, con un Capital Invertido en la operación de 2,000 y un costo ponderado de capital del 20%
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R=
500/2000=25%    Por tanto:

EVA=
(r-kC)xC; sustituyendo valores:

EVA=
(25%-20%)x2000=100
Si se tiene un NOPAT de 500 y un capital invertido “C” de 2000, costo ponderado de capital (kC) de 20% y un rendimiento de la inversión “r” de 25% 
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EVA= (r-kC)xC; sustituyendo valores:

EVA= (25%-20%)x2000= 100

ó 

EVA=NOPAT – (kCxC)

EVA= 500- (20%x2000)=100
MAYOR EFICIENCIA OPERATIVA

Si la estrategia es aumentar la eficiencia o rendimiento operativo, donde se reduzcan Gastos de Operación, Aumento de Mark-Up o reducción de Costos de Producción, supongamos que NOPAT se incrementa a 550, se tendría:
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Fórmula:  EVA= (r-kC)xC

Si   r = NOPAT / C sustituyendo valores:
   r    = 550 / 2000 = 27.50% ; por lo tanto,
EVA = (27.50%-20%) x 2000 = 150
O bien

EVA = 550 - ( 20% x 2,000 )  = 150
PROYECTOS DE MAYOR RENDIMIENTO
Esta estrategia supone la incorporación de algún nuevo proyecto de inversión cuyo rendimiento sea superior al costo ponderado de capital.

Supóngase que un nuevo proyecto requiere de 1,000 adicionales de inversión C y del cual se espera un rendimiento del 25%. Esto supone que el proyecto adicionará un NOPAT anual constante del 25%x1000 o sean 250 anuales constantes.
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Asimismo el nuevo rendimiento de la inversión r por efecto de la incorporación del nuevo proyecto quedaría en NOPAT original+ NOPAT adicional, entre C original+ C Adicional =

     r  = (500+250)/(2000+1000) = 25%

EVA =  (r-kC)xC

EVA =  (25%-20%)x3000=150

O bien
EVA = 750 - (20%x3000)=150

Dos empresas aparentemente similares en cuanto a su rendimiento y productividad, reflejan grandes diferencias cuando se utiliza el cálculo de EVA. Una empresa podría reducir su capital o bien incrementarlo para obtener mayor NOPAT proporcional y generar Valor a la organización.

Las variaciones en estrategias están en:

ALIANZAS ESTRATÉGICAS, FUSIONES Y ESCISIONES

TRANSFORMACIÓN EMPRESARIAL:

· Transformación estratégica

· Transformación de las cadenas de valor

· Transformación del objetivo del negocio (core business)

· Reestructuración Financiera
EVA nos sirve como HERRAMIENTA  DE PLANEACIÓN:
· Metas, objetivos y planes: Establecimiento conforme a las estrategias generadoras de valor, enfocando a objetivos generadores de valor: Menores inversiones con mayores resultados monetarios.

· Compensación a ejecutivos: Incentivos con base a logros

· Indicadores de gestión: Diseño de indicadores para la evaluación integral de la gestión directiva, incluyendo la generación de valor.

· Evaluación de Proyectos: Desde el punto de vista financiero individual y su incorporación a la operación general.

· Evaluación de inversiones o desinversiones: Análisis integral de los recursos asignados a una unidad de negocio para determinar la capacidad y potencial  de generación de valor.

· Evaluación de resultados y Estrategias.  Análisis conjunto del negocio para determinar si las acciones estratégicas determinadas han funcionado, replantear las que no fueron exitosas y emular las que si lo fueron. Feedback constante a la función estratégica de la planeación.
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ANÁLISIS  DE INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

La Inversión es la aplicación de recursos con el objetivo principal de obtener utilidades en cierto lapso razonable.

La utilidad mediata o inmediata no siempre es monetaria hablando de proyectos de inversión. Debe verse el dinero a través del tiempo sobre todo en épocas inflacionarias como las que vive nuestro país, debiendo además considerar el Costo de Oportunidad.
Los Proyectos de Inversión de clasifican:
· Proyectos no rentables (estacionamientos, comedores, canchas deportivas, etc.)

· Proyectos no medibles (Publicidad, Investigación de Mercados, Cambio de Imagen Corporativa, Investigación de Nuevos Productos, etc.)

· Proyectos de reemplazo de AF (Antiguo  Vs nuevo Equipo, Mejor tecnología, etc.)

· Proyectos de expansión

· Otros proyectos complementarios y mutuamente excluyentes. 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN
La evaluación de este tipo de proyectos es la técnica por medio de la cual se analiza cuantitativamente si es conveniente o no asignar recursos económicos a un plan específico. Existen diversas maneras de analizar la factibilidad de un proyecto. Tan solo por el hecho de tener inflación los oferentes buscan aprovechar la demanda escasa de sus productos. Los empresarios tratan de aprovechar cualquier oportunidad de hacer negocios que se presenten, por pequeña que sea, lo que nos lleva a pensar en la disponibilidad de fondos que es escasa. El haber utilizado el dinero en un fin equivocado puede traer nefastas consecuencias, por ello  la correcta asignación de recursos para la evaluación de proyectos de inversión es tan importante. Los resultados que presente una empresa en términos de utilidades dependerán de la habilidad que haya tenido para escoger las opciones de inversión más rentables. 

El poder adquisitivo del dinero a través del tiempo tiende a disminuir (por efectos de la inflación) es básico para tomar decisiones. Es necesario tomar en consideración las oportunidades que se podrían aprovechas al tener una suma de dinero en un momento dado y calcular tanto la inversión como sus utilidades relativas al valor presente, es decir, evaluar los flujos de efectivo futuros con una unidad de medida para poder comparar ingresos futuros contra inversiones actuales, por ejemplo calcular en dólares y no en pesos considerando factores de inflación. Cuánto dinero necesitaré en el futuro para adquirir los mismos bienes y satisfacer las mismas necesidades que en el presente.
ELEMENTOS A CONSIDERAR
· Análisis de Costo-Beneficio: La información histórica es útil en la medida en que se utilice como punto de partida y de comparación para las proyecciones, por tanto, el análisis se basará en la comparación de los costos e ingresos adicionales que genere el proyecto en estudio. El resultado de esta comparación siendo positivo representará la rentabilidad monetaria del proyecto y viceversa representará su rechazo.

· Costo de Oportunidad.- Técnicamente representa el beneficio que se pudo haber obtenido en caso de haber tomado una decisión distinta a la tomada realmente. Es el beneficio que se deja de obtener en un camino determinado, por haber seguido un curso de acción distinto. Por ejemplo el costo de oportunidad en el caso de un dueño de un bien raíz está representado por la renta que se le cobraría a un arrendatario en el caso de que no utilizara dicho bien. O bien por el hecho de invertir en CETES tendrá como costo de oportunidad el interés dejado de percibir si hubiésemos invertido en dólares.

· Costo Financiero.- La rentabilidad de un proyecto está representado por los intereses y las utilidades- Los intereses representan el costo financiero o costo del dinero y las utilidades son el beneficio de haber corrido un riesgo en la inversión. La combinación de ambos conceptos debe ser el criterio mínimo para aceptar o rechazar un proyecto de inversión, medible en cuanto a rentabilidad.

· Impuestos.- Los impuestos y demás contribuciones que deban ser separadas de las utilidades son elementos indispensables para la toma de decisiones de inversión, ya que los impuestos afectan seriamente los flujos de efectivo del proyecto y su repercusión es directa en el rendimiento de dicho proyecto. Por ello entre mas puedan ser minimizados o diferidos los impuestos con todas estrategias ya conocidas, mayor será el flujo neto de efectivo a valor presente del proyecto y por lo tanto mayor utilidad.

· Ahorros Netos del Proyecto: Se entiende por este concepto la diferencia entre los flujos de efectivo positivos y los negativos. O sea deben ser comparados los ingresos del proyecto versus los egresos del mismo, incluidos los impuestos (flujo negativo) siendo la diferencia el ahorro neto del proyecto. El ahorro también puede estar representado por ahorros en costos y gastos, no solamente por la generación de ingresos, cuando se evalúa un proyecto de reducción de costos en lugar de uno productivo o generador de ingresos.
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PRINCIPALES TÉCNICAS DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN

Técnicas Simples de Análisis.- No toman en cuenta la devaluación del dinero, solo se basan de datos históricos.
a) TIEMPO DE LA RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN 

Tiempo de Recuperación

Inversión Total
De la inversión

 =
Flujo Neto Anual = AÑOS






De $ después de 






Impuestos

Ingresos – Costos – Gastos - ISR -  PTU

b) TASA DE RENTABILIDAD PROMEDIO

La base es la contabilidad ya que se obtiene por la relación existente entre el promedio anual de utilidades después de impuestos y la inversión promedio de un proyecto dado.

Tasa de rentabilidad promedio




                         _______________________  x 100=%
Utilidad después de Impuestos Promedio de
Inversión Total
c) INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO

Este método consiste en la aplicación del cálculo de interés simple en la evaluación de proyectos, ya que se obtiene el rendimiento sobre la inversión de la siguiente manera:

Interés Simple  Rendimiento Neto en Efectivo

S/Rendimiento   Anual Promedio___________ x 100 = %

            Inversión Inicial de Capital

TÉCNICAS AVANZADAS  DE ANÁLISIS

Son diversos métodos de análisis que incorporan el valor del dinero a través del tiempo, de los más comunes están:
 PERÍODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN
Inversión Neta Requerida a Valor Presente = AÑOS

Ingresos Netos Anuales a Valor Presente

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
Es el porcentaje de descuento que iguala al valor presente de los ingresos netos futuros de efectivo con el valor presente de las inversiones. Esta tasa representa el rendimiento neto del proyecto o su rentabilidad.

Para conocer la tasa de rendimiento es necesario descontar los flujos netos positivos (Ingresos menos Gastos) así como los negativos (Inversiones del proyecto) a distintas tasas de interés hasta que ambas tasas se igualen o se acerquen a cero.

VALOR PRESENTE
Se calcula descontando los flujos netos de efectivo, positivos y negativos a una tasa predeterminada de descuento. Si el valor presente de los ingresos así obtenidos es superior al valor presente de los egresos, se considera que el proyecto es rentable, de lo contrario el proyecto deberá ser rechazado.
VALOR PRESENTE SOBRE BASES INCREMENTALES
Este método es complementario al del valor presente pero agrega los valores incrementales del proyecto. Su aplicación toma en cuenta los ingresos y costos adicionales así como inversiones adicionales.

VALOR TERMINAL
Este método también complementa al del Valor Presente pues considera las tasas a las que se reinvertirán los fondos anuales generados por el proyecto. Los flujos positivos se reinvierten en el futuro a tasas diferentes según expectativas de inversión que se tengan. La diferencia con el Valor Presente es que éste considera que los flujos de efectivo se reinvierten a la misma tasa de descuento del proyecto y considera que la reinversión de los remanente se hará a tasas diferentes según las posibilidades y expectativas de reinversión.

INCORPORACIÓN DEL RIESGO e INCERTIDUMBRE EN EL ANÁLISIS
El riesgo da variabilidad a los resultados pero con distinto índice de probabilidad de ocurrencia, mismo que se pronostica. Al suceder esto se obtiene un valor esperado que sirve como guía para la toma de decisiones.

Ejemplo

Ventas Pronosticadas

Probabilidad de
    Ventas



 

que ocurra 
   
Esperadas
200

    


50%


100

240

  


30%


  72

280

   


20%


  56

Ventas Esperadas


         100%


228

CASO PRÁCTICO SOBE LA ELABORACIÓN Y EVALUACIÓN DE UN PROYECTO DE SERVICIOS DE CONSULTORÍA
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[image: image2.emf]SEGUNDO PASO: Proyectar un sencillo Estado de Posición Financiera o Balance General

Suponga usted que hace una aportación de Capital Inicial por 200,000

También necesitará un Capital de Trabajo (Activo Circulante) de arranque de 30,000

Determine usted su necesidad de financiamiento bancario

y regístrelo en su Balance General

Activo Pasivo

Circulante 30,000 Circulante 290,000

Fijo 460,000

Capital

Aportación Inicial 200,000

Total de Activo 490,000 Total de Pasivo y Capital 490,000


[image: image3.emf]TERCER PASO: Proyectar un simple Estado de Resultados

2008 2009 2010

Ingresos Proyectados

2,400,000 2,400,000 2,400,000

Costo de Ventas Proyectado

600,000 600,000 600,000

Costo de Ventas en Consultoría

Inversiones en Investigación 460,800.00

Renta Mensual Ofna. 60,000

Inversión en software 79,200.00

Utilidad Bruta Proyectada

1,800,000 1,800,000 1,800,000

Depreciación

años

121,400 121,400 121,400

Software 79,200.00 3 26,400

Equipo de transporte 380,000.00 4 95,000

Costos Fijos

1,200,000 1,200,000 1,200,000

Utilidad de Operación 478,600 478,600 478,600

Gastos Financieros 29,000 29,000 29,000

Utilidad ante de ISR

449,600 449,600 449,600

Impuestos 28% 125,888 125,888 125,888

Utilidad Neta

323,712 323,712 323,712


[image: image4.emf]CUARTO PASO: Determinar el Flujo Neto de Efectivo

Utilidad Neta

323,712 323,712 323,712

FLUJO NETO DE EFECTIVO

Más:

Gastos que no son salida de efectivo Depreciación 121,400 121,400 121,400

Presupuesto de Capital a 3 años de préstamo bancario

Menos Flujo Negativo por Pago de Intereses bancarios

Años y monto total del préstamo 3 290,000 96,667 96,667 96,667

Flujo Neto Positivo (Negativo) de Efectivo (FNE) 348,445 348,445 348,445

FNE

1

FNE

2

FNE

3


[image: image5.emf]QUINTO PASO: Determinar los datos base para evaluar el proyecto

DATOS BASE PARA EVALUAR EL PROYECTO

Inversión Original I

0

200,000

Flujo Neto de Efectivo 1 FNE1

348,445

Flujo Neto de Efectivo 2 FNE2

348,445

Flujo Neto de Efectivo 3 FNE3

348,445

200,000 348,445 348,445 348,445

Io FNE1 FNE2 FNE3


[image: image6.emf]Ejemplo de conversión 8.695652174 8 años 0.695652174 12 8.347826088 8 meses (x)

0.347826088 30 10.43478264 10 días


[image: image7.emf]En nuestro ejemplo: 206.6321259 entre:         días 30 6.887737531 6 meses (/)

0.887737531 por 30 26.63212593 27 días (x)

ó lo que es    = 206.632159

0.63212593 por 24 15.17102232 15 horas

1día 7hrs laborables


[image: image8.emf]MÉTODO TPR Tasa Promedio de Rendimiento

(1.7422 x 100)

Fórmula Sumatoria de FNE1,2,3 

/

 3 (media aritmética) 348,445

174.22%

Io 200,000


[image: image9.emf]MÉTODOS AVANZADOS DE CÁLCULO

VALOR PRESENTE NETO

VPN = 

Io

  +   

FNE

1

      + FNE

2

      + FNE

3 ………….. +

FNE

n

(1+i)

1

(1+i)

2

(1+i)

3 …………………

(1+i)

n

i= equivale a la inflación anual en este caso 2007 (redondeada)

4%

Tasa anual cobrada por el Banco al que se le solicitó el préstamo

10%

Total de i 14%

se sustituyen valores

VPN =  -200,000 348445 + 348445 + 348,445

(1+14%)1 (1+14%)2 (1+14%)3

-200,000 305,654 268,117 235,190 608,961

VPN =  608,961 si es mayor o igual a cero se acepta el proyecto

si es menor a cero se debe rechazar el proyecto


[image: image10.emf]MÉTODOS AVANZADOS DE CÁLCULO

VALOR PRESENTE NETO

VPN = 

-Io

+   

FNE

1

      + FNE

2

      + FNE

3 ………….. +

FNE

n

(1+i)

1

(1+i)

2

(1+i)

3 …………………

(1+i)

n

i= equivale a la inflación anual en este caso 2007 (redondeada)

4%

Tasa anual cobrada por el Banco al que se le solicitó el préstamo

10%

Total de i 14%

se sustituyen valores

VPN =  -200,000 348445 + 348445 + 348,445

(1+14%)1 (1+14%)2 (1+14%)3

-200,000 305,654 268,117 235,190 608,961

VPN =  608,961 si es mayor o igual a cero se acepta el proyecto

si es menor a cero se debe rechazar el proyecto


[image: image11.emf]Inversión Original Io -200,000 

Tasa Anual Inflación+int 4% 10% 14%

Flujo Neto de Efectivo FNE FNE 1 348,445

FNE 2 348,445

FNE 3 348,445

FNE1 FNE2 FNE3

VPN = 348,445 348,445 348,445

1.1400 1.0196 1.0027

305,653.51 341,746.76 347,491.48

Potencia % % a la potencia Unidad

1 0.14 0.140000 1 1.1400

2 0.14 0.019600 1 1.2996

3 0.14 0.002744 1 1.4815

TIR POR INTERPOLACIÓN

La suma de los flujos de efectivo FNE1+FNE2+FNE3+…+FNEn=0 348,445 348,445 348,445

1.1400 1.2996 1.4815

305,653.51 268,117.11 235,190.45 808,961.07

Inversión Original Io -200,000 

Si VPN es mayor o igual a 0 se acepta el proyecto, pero si VPN es menor a 0 se rechaza 608,961.07


Una vez obtenido el VPN se procederá al cálculo de la TIR por el método de interpolación.

Lo anterior significa que VPN deberá estar lo más próximo a “0” para lo cual se escogerán al azahar varios % que nos acerquen a esta norma financiera.


Regla: 
A mayor tasa de interés el VPN siempre será menor, y



A menor tasa de interés el VPN siempre será mayor.
Con el objeto de ir calculando por aproximación el porcentaje ligeramente superior a “0” y el ligeramente inferior a “0” calcule usted el VPN con 20%, 40%, 162% y 164%

[image: image12.emf]20% VNA ó VPN $733,992.94

-200000.00

$533,992.94


[image: image13.emf]40% $553,651.68

-200000.00

$353,651.68


[image: image14.emf]163% $202,018.82

-200000.00

$2,018.82


[image: image15.emf]165% $199,830.96

-200000.00

-$169.04


[image: image16.emf]Interpolación Menos:

Estimación al azahar de los por estimación VPN Inversión Valor

porcentajes  de % Original Presente

Escogemos cualquier % 20% $733,992.94 -200,000 $533,992.94

Escogemos cualquier % 40% $553,651.68 -200,000 $353,651.68

Aquí ya se convierte en negativo 165% $199,830.96 -200,000 -$169.04 (1)

Aquí ya se convierte en positivo 163% $202,018.82 -200,000 $2,018.82 (2)

Entonces significa que el % que buscamos está entre  165% 163%


La interpolación financiera nos indica que la TIR que estamos buscando está comprendida entre el 165% y el 163%, ya que son los valores positivo y negativo respectivamente que más se acercan a “0”.

[image: image17.emf]Ahora hagamos la comprobación de lo anterior:

En este momento se tomarán los valores absolutos, es decir, para estos efectos todos

valores son positivos, solamente como números, sin considerar si son $ o no.

Primer Paso

165% VPN 169.03819932 (1)

163% VPN 2,018.81524323 (2)

2 SUMATORIA 2,187.85344255


[image: image18.emf]Segundo Paso

Conocemos que la diferencia en valores absolutos entre 165% y 163% son 2

Conocemos que la suma de los Valores Presentes Netos totalizan 2,187.85344255


[image: image19.emf]Tercer Paso

Ahora se procede a dividir ambos resultados: 2 0.000914138 (3)

2,187.85344255


[image: image20.emf]Tercer Paso

Ahora se procede a dividir ambos resultados: 2 0.000914138 (3)

2,187.85344255


[image: image21.emf]Cuarto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 165%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra negativa -169.04 

Por: Cociente determinado 0.000914138

Producto -0.15452424%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 165.00%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 164.84548% (A)


[image: image22.emf]Quinto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 163%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra positiva 2,018.815243229

Por: Cociente determinado 0.0009141380

Producto 1.84547576%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 163.00000000%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 164.84548% (B)

Tanto el cálculo de cuarto y quinto paso comprueban que

TIR corresponde exactamente a 164.84548%


Hasta el cálculo anterior hemos comprobado que el cálculo es correcto, sin embargo se recomienda confirmar dicho resultado:

[image: image23.emf]Ahora bien, la forma rápida de calcular la TIR en excel o en calculadora financiera es:

Inversión Original -200,000 

FNE1 348,445

FNE2 348,445

FNE3 348,445

FUNCIÓN TIR calculada con Excel que es menos exacta 164.84%


Por tanto, la forma adecuada de calcular la TIR es por interpolación y posteriormente deberá calcularse en forma rápida.


Las conclusiones de este ejercicio, en la evaluación simple de un proyecto de inversión, con diferentes ponderaciones financieras son:

· El tiempo de recuperación de la inversión es de 6 meses 27 días; o bien, 206 días y 15 horas.

· La tasa promedio de rendimiento de la inversión TPR es del 174.22%

· El Valor Presente Neto corresponde a $608,961

· La Tasa Interna de Retorno calculada por el Método de interpolación corresponde al 164.84548%
A manera de refuerzo de estudio, con los datos que se proporcionan a continuación, calcule usted la TIR empleando el método de interpolación y su respectiva comprobación.


      Ejercicio 2

Io
= 
600,000

FNE1
=
200,000

FNE2
=
200,000

FNE3
=
300,000

FNE4
=
400,000

Inflación 16%

[image: image24.emf]CASO 2

Interpolación Menos:

Estimación al azahar de los por estimación VPN Inversión Valor

porcentajes  de % Original Presente

Escogemos cualquier % 25% $618,240.00 -600,000 $18,240.00

(1)

Escogemos cualquier % 27% $594,098.19 -600,000 -$5,901.81 (2)

Entonces significa que el % que buscamos está entre  25% 27%


[image: image25.emf]Valor Presente Neto con 16%

-600,000 200,000 220,000 300,000 400,000

1.16 1.3456 1.560896 1.81063936

-600,000.00 172,413.79 163,495.84 192,197.30 220,916.44 149,023.37


[image: image26.emf]Ahora hagamos la comprobación de lo anterior:

En este momento se tomarán los valores absolutos, es decir, para estos efectos todos

valores son positivos, solamente como números, sin considerar si son $ o no.

Primer Paso

27% VPN 18,240.00000000 (1)

25% VPN 5,901.81136962 (2)

2 SUMATORIA 24,141.81136962


[image: image27.emf]Segundo Paso

Conocemos que la diferencia en valores absolutos entre 25% y 27% son 2

Conocemos que la suma de los Valores Presentes Netos totalizan 24,141.81136962


[image: image28.emf]Tercer Paso

Ahora se procede a dividir ambos resultados: 2 8.28438E-05 (3)

24,141.81136962


[image: image29.emf]Cuarto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 27%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra negativa -5,901.81 

Por: Cociente determinado 0.0000828438

Producto -0.48892862920%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 27.00%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 26.511% (A)


[image: image30.emf]Quinto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 25%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra positiva 5,901.811369622

Por: Cociente determinado 0.0000828438

Producto 0.48892863%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 25.00000000%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 25.489% (B)

Tanto el cálculo de cuarto y quinto paso comprueban que

TIR corresponde exactamente a 26.50%


[image: image31.emf]Ahora bien, la forma rápida de calcular la TIR en excel o en calculadora financiera es:

Inversión Original -600,000 

FNE1 200,000

FNE2 220,000

FNE3 300,000

FNE4 400,000

FUNCIÓN TIR calculada con Excel que es menos exacta 26.50%



Ejercicio 3

Io
= 
2,000,000

FNE1
=
1,200,000

FNE2
=
1,700,000

[image: image32.emf]Valor Presente Neto con 12%

-2,000,000 1,200,000 1,700,000

1.12 1.2544

-2,000,000 1,071,428.57 1,355,229.59 426,658.16


[image: image33.emf]CASO 3

Interpolación Menos:

Estimación al azahar de los por estimación VPN Inversión Valor

porcentajes  de % Original Presente

Escogemos cualquier % 25% $2,048,000.00 -2,000,000 $48,000.00 (1)

Escogemos cualquier % 27% $1,998,884.00 -2,000,000 -$1,116.00 (2)

Entonces significa que el % que buscamos está entre  25% 27%


[image: image34.emf]Ahora hagamos la comprobación de lo anterior:

En este momento se tomarán los valores absolutos, es decir, para estos efectos todos

valores son positivos, solamente como números, sin considerar si son $ o no.

Primer Paso

27% VPN 48,000.00000000 (1)

25% VPN 1,116.00223200 (2)

2 SUMATORIA 49,116.00223200


[image: image35.emf]Segundo Paso

Conocemos que la diferencia en valores absolutos entre 25% y 27% son 2

Conocemos que la suma de los Valores Presentes Netos totalizan 49,116.00223200


[image: image36.emf]Tercer Paso

Ahora se procede a dividir ambos resultados: 2 4.07199E-05 (3)

49,116.00223200


[image: image37.emf]Cuarto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 27%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra negativa -1,116.00 

Por: Cociente determinado 0.0000407199

Producto -0.04544352884%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 27.00%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 26.955% (A)


[image: image38.emf]Quinto Paso

Se calcula la TIR del VPN correspondiente a 25%

Se multiplilca el cociente  (3) por la cifra positiva 48,000.000000000

Por: Cociente determinado 0.0000407199

Producto 1.95455647%

Más: Porcentaje estimado que dio origen al 25.00000000%

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 26.955% (B)

Tanto el cálculo de cuarto y quinto paso comprueban que

TIR corresponde exactamente a 26.95%


[image: image39.emf]Ahora bien, la forma rápida de calcular la TIR en excel o en calculadora financiera es:

Inversión Original -2,000,000 

FNE1 1,200,000

FNE2 1,700,000

FNE3

FNE4

FUNCIÓN TIR calculada con Excel que es menos exacta 26.95%


Existe otro tipo de cálculo de la TIR solo aplicable a proyectos con duración no mayor a 2 años. Este método es poco usado, pero es conveniente que lo conozcan.

Ejemplo:

Un proyecto requirió de una inversión inicial de 16 millones de pesos, y generó un flujo de efectivo el primer año por 14 millones y en el segundo año 10 millones respectivamente.

¿Cuál fue la TIR de este proyecto?

      2

ax   +bx + c = 0
       a     b    c   

I = -16+14+10 (eliminando 6 ceros)

Desarrollo:

                   0                      1                          2                                         2
-16/(1+i) +14/(1+i)  + 10/(1+i)    = (1+i) = -b+-   b- 4ac







     2a










                                            2

(1+i) =
 -14 +-  (-14)    - 4(-16) (10)

                         2(-16)


(1+i) = -14 +- 196 + 640  = -14 -28.91366459 = 1.341052018

                           -32                   -32

(1+i) = 1.341052018

  i     = 1.341052018 -1

  i     = 0.341052018

Comprobación:

                               0                                                  1                                                    2

-16 / (1.341052018) + 14 / (1.341052018)  + 10 / (1.341052018)   = 0.01

-16 + 10439.56 +5560.43 = 0


EL PAPEL DEL VALOR DEL TIEMPO EN LAS FINANZAS

La variación en el poder adquisitivo de la moneda a través del tiempo es ocasionada principalmente por la inflación que se tiene a nivel mundial. Inflación podríamos definirla como un período de aumento general de los precios de los bienes de consumo y de los factores productivos, elevándose los precios de la canasta básica, etc. La deflación es cuando la mayoría de los precios y costos descienden.

Por lo anterior, es necesario tomar en consideración las oportunidades que se podrían aprovechar al tener una suma de dinero en un momento dado y calcular tanto la inversión, como sus utilidades relativas a valor presente, es decir se deben evaluar los flujos de efectivo futuros (dinero que se recibirá en un futuro dado) con una unidad de medida (valor equivalente del dinero) similar a la que el día que hoy estamos viviendo, para que la comparación que hagamos de los ingresos futuros contra las inversiones actuales tenga un sentido y sobre todo sea correcta.

Con el transcurso del tiempo, el dinero va perdiendo valor o lo que es lo mismo, a futuro se necesitarán mas “unidades de medida” o sean pesos o dólares que en la actualidad, para adquirir el mismo bien. No se trata de que el satisfactor haya aumentado su valor, sino que el dinero, que es una unidad de medida de valor de un bien, ha reducido su tamaño, llamado poder adquisitivo o bien llamado también poder de compra, por lo que en el futuro se necesitará mayor número de pesos o dólares para adquirir los mismos bienes y satisfacer las mismas necesidades que en el presente.

Por lo tanto los aspectos que deben ser considerados en la evaluación de los proyectos de inversión serán:

Por lo anterior, la evaluación de los proyectos de inversión se hace importante, ya que  al ser las inversiones realizadas a largo plazo, la unidad con que serán medidos los resultados del proyecto debe ser uniforme, pues de lo contrario se estarían comparando inversiones a valor actual con ingresos netos a valor futuro, los cuales son completamente diferentes entre sí. En muchas ocasiones un proyecto puede parecer atractivo a simple vista al comprar los ingresos futuros (mucho mayor en cantidad, mas no en valor) con la inversión presente, y decir que la inversión tendrá una rentabilidad del 800% en 5 años, cuando en realidad su rentabilidad medida a valor presente, puede ser negativa y generar fuertes pérdidas para la empresa o la persona física.

Realmente, como resultado de la pérdida del valor adquisitivo de la moneda se hace indispensable evaluar los proyectos de inversión, con el objetivo de igualar el poder adquisitivo de la moneda presente (inversión) con la moneda futura (ingresos netos) y estar ciertos de que la inversión será verdaderamente redituable.


Elementos a considerar en la Evaluación de Proyectos de Inversión

ANÁLISIS DEL COSTO BENEFICIO: Desafortunadamente hay que ver de manera fría el análisis de un Proyecto de Inversión, considerando solo los costos y los beneficios del mismo son los más relevantes. 

La información histórica si es útil, pero solo en la medida en que se utilice como un punto de partida y de comparación para las proyecciones de la inversión en cuestión, por tanto, el análisis se fundamentará en la comparación de los costos y los ingresos adicionales a dichos costos que genere el proyecto en estudio.  Si el resultado de esta comparación, es positivo, representará la rentabilidad  o utilidad monetaria del proyecto, o el llamado valor agregado, y será ésta, en muchas ocasiones, nos guste o no, la base de aceptación o rechazo de la inversión.

COSTO DE OPORTUNIDAD: Técnicamente representa el beneficio que se pudo obtener en el caso de haber tomado una decisión distinta a la tomada realmente. En otras palabras, es el beneficio que se deja de obtener en una decisión determinada, por haber seguido un curso de acción distinto. Por ejemplo: Para el dueño de un terreno, el costo de oportunidad está representado por la renta que se podría cobrar dicho arrendador al arrendatario, en caso de que él no le diera uso a dicho activo. O bien, en otra situación hipotética, sería el hecho de invertir en CETES que tendría como costo de oportunidad el interés que dejaría de percibir si hubiese invertido dicha cantidad por ejemplo en dólares.

COSTO POR INTERESES (Costo Financiero o Costo Integral de Financiamiento): La rentabilidad de un proyecto o de una inversión determinada, está compuesta por los intereses (costos financieros) y las utilidades. Los intereses representan el costo del dinero; las utilidades son el beneficio por haber corrido un riesgo al invertir.

Por lo tanto, la combinación de ambos conceptos o variables (ingresos netos del proyecto impactados por el costo financiero) debe ser el criterio mínimo para aceptar un proyecto de inversión, medible en cuanto a la rentabilidad o utilidad que arroje. Dicho de otra manera, cuando se analice un proyecto cuya aceptación o rechazo está dado por la rentabilidad del mismo, no se podría aceptar si su rendimiento estuviese “X” puntos porcentuales abajo del costo de obtención de los fondos.

Tanto los impuestos y PTU son variables o elementos muy valiosos para la toma de decisiones en una inversión, ya que al disminuir dichos conceptos de las utilidades, afectan directamente los flujos de fondos del proyecto. Por lo tanto entre más se conozca como diferir el pago de impuestos dentro de la Ley, mayor será el flujo neto de efectivo a Valor Presente del proyecto y por tanto, mayor será la utilidad obtenida.

AHORROS NETOS DEL PROYECTO: Es la diferencia que resulta de la comparación entre los flujos de efectivo positivos (ingresos) y los negativos (egresos o gastos). Deben ser estimados los ingresos totales que pueda arrojar un proyecto, representado en unidades monetarias (flujo positivo) así como los egresos en efectivo del mismo, incluyendo por supuesto, los Impuestos (flujo negativo). La diferencia entre ambos será el ahorro neto del proyecto o flujo neto en efectivo del mismo. 

El flujo positivo puede estar representado también por los ahorros que se generen en Gastos y Costos, no solamente por la generación de ingresos adicionales, cuando se evalúa un proyecto de reducción  de costos en lugar de un productivo o generador de ingresos.

CLASIFICACIÓN DE LAS INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS
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VALUACIÓN DE LOS FLUJOS FUTUROS DE EFECTIVO

Uno los aspectos más importantes de las finanzas a considerar es:

¿Cuál es el valor presente de un flujo efectivo que se recibirá en una fecha posterior?

La respuesta a esta pregunta dependerá del valor que tendrá el dinero con el transcurso tiempo, tema que será tratado ampliamente.

“General Motors Acceptance Corporation” (GMAC), subsidiaria de General Motors, ofreció al público en general, algunos valores financieros para su venta en 500 dólares.

De acuerdo con ésta transacción, GMAC se comprometía a reembolsar, por cada uno de ellos 10,000 dólares el 1° de diciembre del 2012; con la condición de que el inversionista no recibiría nada sino hasta esa fecha específicamente.

Un instrumento de inversión como éste, por el cual se paga una cierta cantidad del día de hoy, a cambio de la promesa de una suma acumulada que se recibirá en una fecha futura, es prácticamente tipo más sencillo posible detectar.

¿Sería un buen negocio entregar 500 dólares a cambio de recibir 10,000 dentro de 30 años?

Si usted es optimista estaría obteniendo 20 dólares por cada dólar de aportación. Quizá le parezca bien, pero desde el punto de vista pesimista usted tendría que esperar 30 años para tener dicha cantidad. Lo que usted realmente necesita saber es cómo analizar semejante trato, considerando todas sus ventajas y desventajas siendo mi intención proporcionarles las herramientas necesarias para ello.

Uno de los problemas elementales en los que se centra un Director Financiero, es determinar el Valor Presente de una serie de flujos efectivos esperados a futuro.

Si usted quisiera ganar en la “lotería” Mex$110 millones, entonces ¿Significaría ésto que su serie ganadora tenía un valor de Mex$110 millones?
La respuesta es no, porque el premio principal sería liquidado a lo largo de 20 años, a una tasa que proporcione 5.5 millones de pesos por año, entonces ¿Cuánto valía entonces el boleto a valor presente?

La respuesta dependerá del valor del dinero en el tiempo.

Puede afirmarse que la frase de valor de dinero en el tiempo significa que un peso en la cartera hoy vale más que un peso prometido en algún momento futuro. La razón de ésto es que usted podría ganar intereses mientras espera; por lo tanto, un peso del día de hoy crecería algo más de un peso en una fecha posterior. La relación entre ventajas y desventajas entre el dinero obtenido diario y el que se obtendría en un futuro dependería, entre otras cosas, de la tasa que se podría ganar al invertir sus ahorros o excedentes de tesorería.

VALOR FUTURO

El valor futuro se refiere al monto que llegará a una inversión a lo largo del tiempo, a una tasa de interés dada.

En otras palabras, el valor futuro es el valor en efectivo de una inversión en algún momento, precisamente en el futuro.

Suponga que usted invierte 100 dólares en una cuenta de ahorros que pagará el 10% de interés anual. ¿Cuál sería el monto total al cabo de un año? La respuesta sería: 110 dólares correspondientes a su capital original de 100 dólares más y 10 de intereses. Por tanto decimos que los 110 dólares son el valor futuro de 100 dólares invertidos a un año al 10%; lo que significa que 100 dólares de hoy valdrán dentro de un año 110 dada la tasa de interés del 10%
                         n                                             1

M= C(1+i)       M=100(1+0.10)        M= 100(1.10)   M= 110

En forma recíproca ¿Cuál es el Valor Presente de un Valor Futuro de 110 con una tasa del 10% anual?

                              n

C=M[ 1/(1+i)  ]


                                             1

VP=110[ (1/1+0.10) ]   VP=110(0.90909091)   VP=100

En términos generales, se establece que si se invierte a un periodo dado, a una tasa de interés “r” (también se utiliza la literal “i”), la inversión crecerá a [1+r] por cada dólar invertido. En este ejemplo “r” ó “i” es del 10% y la inversión crecerá a 1+10% por cada dólar invertido.

Suponga usted que necesitará 1,000 dlls dentro de 2 años, si le garantizan ganar el 7% ¿Cuánto deberá invertir para asegurarse que tendrá los 1000 cuando los necesite? ó dicho de otra manera ¿Cuál será el Valor Presente de 1,000 dentro de 2 años si la tasa será del 7%?

                                          n                                                              2               

VP = C=M[ 1/(1+i) ]   VP= 1000 ([1/(1+0.07)  ]  


= 1000 (1/1.14499)   = 1000 (0.873370073) = 873.37

Es decir, necesito invertir hoy 837.37 dlls para obtener dentro de dos años 1,000 a una tasa anual del 7%
Si usted desea calcular directamente esta cifra utilice la fórmula del VA, donde tasa=0.07 Número de Períodos = 2  VF=1,000   = 873.4387283

Pensemos que a usted le gustaría comprar un auto y tiene 50,000 dlls pero el automóvil cuesta 68,500. Si usted puede ganar el 9% sobre su dinero ¿Cuánto deberá invertir hoy para compra el auto dentro de 2 y en todo caso entre 3 años? ¿Tiene usted el suficiente dinero hoy, si partimos de la base de que el precio en dólares seguirá siendo el mismo?
                                               2

VP = [68,500/(1.09)] = 68,500/1.1881 = 57,655.08, por lo tanto a usted le faltan 7,655.08 dlls si usted estuviera dispuesto a esperar dos años

                                              3

VP=[68,500/(1.09)]  = [68,500/1.295029] = 52,894.81


Si es a 3 años su inversión, el Valor Presente será de 52,894.57dlls y por tanto a usted le faltarían aproximadamente 2,894 dlls

A veces existe publicidad engañosa diciéndole que le pagarán como premio un monto de 100,000 dlls solo por contratar hoy un seguro, cantidad que le será  pagada dentro de 25 años. Si la tasa del mercado fuera del 10%, ¿Qué cantidad le estarían pagado hoy?

              25

1/(1.1)   = 1/10.83470594 = 0.092296 lo que dice que cada peso valdrá 9 centavos del día de hoy a una tasa de descuento del 10% o sea que la promoción le estará pagando realmente 0.0923 x 100,000 = 9,229.59982 que es muy diferente de 100,0000

Este tipo de planteamientos se utilizan engañosamente para venderle seguros de vida o para un seguro para la educación futura de sus hijos, donde le prometen a usted regresar cierto monto a un plazo muy largo, si usted aún no se ha muerto.


EVALUACIÓN DE LAS INVERSIONES

Con objeto de reforzar lo visto, suponga usted que su empresa pretende comprar un activo en 335,000 dlls y que esta inversión es muy segura. Usted vendería el activo dentro de 3 años en 400,000 dlls. a un tipo de cambio de 11.50 pesos promedio por cada dólar, si no hay cambios bruscos en la economía debido a la recesión de los EUA.

Además usted puede invertir los 335,000 en fondos de inversión al 10% con poco riesgo ¿Qué piensa de la inversión propuesta? ¿La acepta o la rechaza? Sustente su opinión. Utilice el procedimiento de cálculo de Valor Actual y Valor futuro
                         3

         3

335,000(1+i)  =  335,000 (1.10)   =  335,000 x 1.331 = 445,885.00 dlls =

= 5,127,677.50 pesos
                                    3                                           3

400,000[1/(1+i)   ] = 400,000/(1.1)  = 400,000/1.331 = 300,525.92 dlls

= 3,456,048.08 pesos

Alimente usted esta información en su LapTop (Excel=VA(0.10,3,,400,000) 

Lo anterior indica que sólo tendríamos que invertir alrededor de 300,000 Dlls. equivalente a 3,450,000 pesos y no 335,000 equivalente a 3,852,500 para obtener 400,000 equivalente a 4,600,000 pesos dentro de 3 años.

Dicho de otra forma, debido a que la inversión propuesta solo paga 4,600,000 pesos, en lugar de 5,127,677.50 NO conviene hacer la inversión y por lo tanto debe rechazar.

INVERSIONES DE MÁS DE UN PERÍODO

Si regresamos a nuestra inversión de 100 dólares
¿Qué cantidad acumulará usted dentro de dos años suponiendo que la tasa de interés no cambie?

Si usted decidiera no retirar sus intereses ganados ni su capital y dejara 110 dólares en su banco, entonces ganaría [110x 0.10 = 11] durante el segundo año, por lo tanto, tendrá [110+11]= 121

Estos 121 dólares son el valor de futuro de 100 dentro de 2 años con una tasa constante del 10%
Otra forma de analizar esta situación, es que después de un año usted está invirtiendo efectivamente 110 dólares al 10% considerando que se dispondrá de 1.10 dólares por cada dólar de inversión o sean            110 x 1.1= 121 en total.


Estos 121 dólares se componen de cuatro partes:

1. La primera parte es el capital original de 100 dólares;

2. La segunda parte son los 10 dólares de intereses que ganó usted en el primer año;

3. La tercera parte son los otros 10 dólares que obtuvo en el segundo año, lo cual totaliza 120 dólares y;

4. El último dólar que usted adquiere son los intereses que usted ganará en el segundo año sobre el interés pagado en el primero:    10 x 0.10 = 1

El hecho de que usted no disponga de su dinero durante más de un periodo y de cualesquier interés acumulado por una inversión, usted prácticamente estaba reinvirtiendo su interés, a lo cual se le denomina capitalización de intereses, lo que significa que se están pagando intereses sobre intereses, o llamado también interés compuesto. En el interés simple, dicho interés no se reinvierte, sólo se ganan intereses sobre capital original.


        t                     n      

(1+r)   ó  (1+i)  =Factor de Interés o Valor Futuro

¿Cuál sería el valor de 100 dólares después de cinco años a una tasa constante de 10% anual?


	100
	0.1
	10
	110

	110
	0.1
	11
	121

	121
	0.1
	12.1
	133.1

	133.1
	0.1
	13.31
	146.41

	146.41
	0.1
	14.641
	161.051


Por lo tanto el valor presente de 161.051 sería [100/161.051]=1


VP = 1 x [1/(1+r)]  =  $1/(1+r)

En otras palabras un valor de 100 dlls al 10% durante 5 años con intereses capitalizables será igual a un Valor Futuro de $161.05

Calcule en Excel  = VF (0.1,5,100) = $161.05

Los valores futuros dependen esencialmente de las tasas de interés sobre todo en inversiones de vida muy larga.

Si usted encuentra una inversión que paga el 12% y decide invertir 400 dólares, cuál será en monto en 3 y 7 años.
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(1+0.12) = 561.97             (1+0.12) = 884.27 

Por lo tanto en 7 años se tendrá un monto equivalente a más del doble de la inversión original de 400

Valor presente y procesos de descuento.

Al hablar del valor futuro se piensa en ¿A cuánto crecerá mi inversión de 2,000 dólares si gana un interés del 6.5% durante 6 años?
Calcule en Excel VF((0.065,6,,2000=2,918.28) = R=2,918.28 
Sin embargo en el área financiera las preguntas siempre se hacen pensando a lo que sucederá en un futuro con respecto a las inversiones. 
Por ejemplo, si usted deseara tener 10,000 dlls dentro de 10 años que puede ganar 6.5% sobre su inversión.

(Excel VA 0.065,10,,10000) = (5,327.26)

¿Cuánto tendría que invertir hoy para lograr su meta? 

Es importante recordar los conceptos de tasas equivalentes, tasas nominales y tasas efectivas, que son conceptos indispensables para efecto de comparación y toma de decisiones, cuando se tienen dos o más alternativas de inversión o bien para conseguir dinero prestado. Es también necesario conocer las ecuaciones de valor, fecha focal y los diagramas de tiempo, que son herramientas útiles, tanto para el planteamiento como la resolución de problemas en que intervienen varias fechas y cantidades de dinero.

Por ejemplo, si un país crece a una tasa del 5% anual, el incremento de un período de tres años, ¿Cuál es el interés al término de dichos 3 años? No es, como pudiera pensarse un 15%, sino mayor, debido al incremento poblacional indizado.

Si al comenzar el año existiera en una población dada 10,000 habitantes y al terminar ese primer año o al iniciar el segundo año hay un 5% más, significa que:
Si A=10,000; A1=10,000+0.05(10,000)= (1+0.05)10,000 porque a+ab=a(1+b)

A1=(1.05)10000 o bien =(1.05)A

Al final del segundo año, crece otro 5% y por ello:


A2= A1+0.05A1 = (1.05)A1 = (1.05)(1.05ª) porque A1=1.05ª

              2


2



A2=(1.05) A ya que a(a)=a


Al concluir el tercer año, la población será:
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A3=A2+0.05A2  A3=(1.05)A2 = (1.05)(1.05) porque A2=(1.05) A


    3



           3
A3=(1.05) A = (14.157625)A     (1.05) =1.157625

Que puede escribirse como:

A3=(1+0.157625)A

A3=A+0.157625ª
Esto representa un incremento del 15.7625% con respecto a la población original.
De forma hipotética, si el Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) descendiera por ejemplo 2 puntos porcentuales cada semana, el porcentaje acumulado en 4 semanas no sería del 8% (2% x 4 semanas) sino menor, ya que tiene también en este caso la baja en cualquier semana, depende de la habida en la semana que le precede. Supongamos ahora que la inflación acumulada en el trimestre no será la suma de los porcentajes que determinamos, sino mayor por razones similares a las anteriores, por tanto, se daría un crecimiento o decrecimiento sobre el último dato observado.

Las situaciones antes descritas pueden ser la base para el estudio del Interés Compuesto y se presentan generalmente cuando los incrementos o variaciones se dan en porcentajes.

Los incrementos pueden ser constantes durante un lapso dado más o menos largo o bien pueden cambiar de un período a otro. En el primer caso se utilizan las fórmulas y los procedimientos de las progresiones geométricas y en el segundo caso, cuando no son constantes, la variación total se obtiene considerando la variación individual, paso a paso.

VARIACIÓN CONSTANTE

Si la variación en los valores permanece fija, entonces el desarrollo operativo se simplifica como sigue:

Inflación Semestral dada la misma en formato mensual
Ejemplo: Si la inflación mensual promedio durante 6 meses ha sido del 1.2%
¿De cuánto será la inflación acumulada del semestre?

Si suponemos que el primer día del semestre, el precio de un artículo de la canasta básica fue de Co pesos; al final del primer mes, es decir al comenzar el segundo  mes, el precio es un 1.2% mayor, es decir, que al final del primer mes el incremento es del 1.2%

C1=Co+0.012Co

C1=Co(1+0.012) = Co(1.012)


Si al final del segundo mes se incrementa en otro 1.2%

C2=C1+0.012C1





       2
C2=C1(1.012))(1.012) porque C1=Co(1.012) ó C2=Co(1.012)

De igual forma al final del tercer mes se tiene:

C3=C2+0.012C2

C3=C2(1.012)



2



     2
C3=Co(1.012) (1.012) ya que C2=Co(1.012)

Por lo tanto al final del semestre, el precio del artículo es:



6
C6=Co(10.12) ya que el exponente es igual al subíndice C. Esto es igual a

C6=Co(1+0.0741947873) ó =Co(1.074194873)

Se expresa como  
C6=Co(1+0.0741947873) ó como





C6=Co+0.074194873Co

Lo anterior significa un incremento del 7.4195% aproximadamente, con respecto al precio original

Por lo tanto, la inflación del semestre es de 7.4191% y no del 7.2% que es el resultado de multiplicar la inflación mensual de 1.2% por 6 meses.

Cuando la variación es constante, el valor de cualquier C se obtiene por la

 

     n-1

fórmula  an=a1(r)        para las progresiones geométricas donde r, la razón 
es igual a (1+v) y   v   es la tasa de crecimiento o decrecimiento de 
la variable, como la inflación.

VARIACIÓN NO CONSTANTE
¿Cuál será el porcentaje de inflación en el primer cuatrimestre del año, si en los meses de enero, febrero, marzo y abril fue del 1.2%, 0.9%, 1.3% y 1.5% respectivamente?

La solución es similar. Si al iniciar el mes de enero o bien al terminar el mes de diciembre anterior, el costo de un artículo que varía con la inflación es C, al finalizar el mes de enero serpa de un 1.2% mayor, es decir:

C1=C+0.012C

C1=(1+0.012)C 
 Es decir, se factoriza “C” y se reduce a:
C1=(1.012)C

El 1.2% de C se expresa como (0.012)C

A finales de febrero, el costo crece otro 0.9%, por lo tanto:

C2=C1+0.009C, 0.009 representa el 0.9%

C2=(1.009)C1

C2=(1.009)(1.012C) ya que C1=1.012C
Al terminar el mes de marzo, hay otro incremento del 1.3% donde

C3=C2+0.013C2

C3=(1.013)C2

C3=(1.013)(1.009)(1.012)C, Se reemplaza a C2

Al final del cuatrimestre el precio del artículo es un 1.5% mayor por ello:

C4=C3+0.015C3

C4=(1.015)C3

C4=(1.015)(1.013)(1.009)(1.012)c

C4=(1.04989814)C
Que se puede expresar como sigue:


C4=(1+0.04989814)C

Lo cual significa un incremento total del 4.989814% y por supuesto esta cifra es mayor que el 4.90% que es la suma de los 4 porcentajes.


Ejemplo:

Porcentajes del incremento en Ventas

a) ¿En qué porcentaje han crecido las ventas de una exportadora de artesanías en sus primeros 6 años, si del primero al segundo año crecieron 3%, del segundo al tercer año un 3.7% y así sucesivamente 5.2%, 7.1% y 10.5%?

b) ¿De cuánto serán sus ventas en el sexto año sin el primero exportó 750,300 dólares con un tipo de cambio proyectado de 11.60 por cada dólar?
Solución:

a) Supongamos que las ventas del primer año fueron V1, en el segundo fueron 3% mayores, por tanto:

V2=V1+0.03V1


V2=(1.03)V1

En el tercero son un 3.7% mayores, por lo que


V3=(1.037)V2


V3=(1.037)(1.03)V1 porque V2=1.03V1

En el cuarto año y los subsiguientes, las ventas son:


V4=(1.052)(1.037)(1.03V1)


V5=(1.071)(1.052)(1.037)(1.03V1)   y


V6=(1.105)(1.071)(1.052)(1.037)(1.03V1)


V6=(1.329791246)V1

Ó  V6=(1+0.329791246)V1
que representan  un incremento total del 32.98% aproximadamente en los 6 años, incremento que es mayor al 29.5% que resultan de sumar los 5 porcentajes.

b) Las ventas en el sexto año, si en el primero fueron de US 750,300 con los incrementos dados son:

V6=(1.329791246)(750300)

V6=US 997,742.37 por el tipo de cambio digamos de 11.60 para obtener su valor en pesos =$11,573,811.49
1. La producción de automóviles en 2007 fue de 175,000 unidades ¿De cuánto será en el año 2008 y 2009 si ésta crece un 8% anual en los primeros dos años, 2010 un 10.5% en los siguientes tres años y posteriormente un 7.6% anual? 69.33  R= 369,166  296336.17
2. El PIB creció 3.6% en 1991, 2.8% en 1992, 0.6% en  1993 y  3.5% puntos porcentuales en 1994. En 1995 se redujo 6.9 puntos porcentuales para después crecer 5.1 puntos en 1996, 7 puntos en 1997 y 4.5 puntos en 1998 ¿De cuántos puntos porcentuales fue el incremento acumulado del PIB desde 1991 hasta 1998? R=21.323%

RECAPITULACIÓN DEL CONCEPTO DEL INTERÉS COMPUESTO

En el interés compuesto, los intereses que se devengan en un período se agregan o suman al Capital C y desde el segundo período generan sus propios intereses. Puede suceder que la tasa sea variable, en cuyo caos se procede como en los ejemplos ya vistos, o bien que sea constante y entonces deberá seguirse el procedimiento siguiente:

Suponga Ud. que se depositan $1,000 en una cuenta bancaria que paga el 36% de interés anual, compuesto por meses ¿Cuál será el monto acumulado al final de año y medio?
Decir que el interés es compuesto por meses significa que cada mes los intereses que se generan se capitalizan es decir, se suman al Capital.

Para los intereses del mes, el capital se multiplica por la tasa mensual 36%/12=0.03 y por tanto, al término del primer mes el monto del Capital C1 es:


M1=1,000+0.03(1000)  M1=1,000(1+0.03) = C1(1.03)

M1=1,000(1.03) o bien  M1=1,030

Al comenzar el segundo período mensual, el capital es de 1,030 y el interés mensual es del 3%, por lo que el Monto M a final de ese mes es:

M2=1,030 + 0.03 (1,030)   M2=1,030(1.03)   M2=1,000(1.030)(1.03)  porque 1030=1000(1.03) 

         




       2

a(a)=a



                       2
M2=1,000(1.03)   M2=1,060.90

Al final del tercer mes, el monto es:

M3=1,060.90 (1.03)



2
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M3=1,000(1.03)  (1.03)


1060.90=1000(1.03)

                       3


m   n      m + n

M3=1,000(1.03)


ya que a   a  =  a

Por lo tanto cada uno de estos montos se pueden expresar como el producto de los 1000 originales y una potencia de n  de 1.03 que es igual al mes que concluye. El monto acumulado en año y medio, al final de 18 meses es por tanto:

                         18
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M3=1,000(1.03)
o bien M18=C1(1.03)
M18=1000(1.702433061) M18=$1,702.43

Para efectos de comparación, debe notarse que si la inversión se hace con interés simple, el monto al final es menor ya que:


M=1000(1+18(0.03))

M=C(1+ni)

M=1000(1.54)  ó M=$1,540
Del mismo modo es cierto que si ahora se capitalizaran los intereses en forma quincenal, el monto se incrementaría, ya que la tasa por quincena será de 0.36/24=0.015 y el monto después de 36 quincenas (año y medio sería:


                 36
M36=1,000(1+0.015)
M36=1,000(1.709139538)  
M36=$1,709.14

Por lo anterior, se confirma que si se reduce el tiempo en que los intereses se capitalizan, el monto aumento, es decir, resulta más productivo pues los intereses producen más intereses más rápido y con mayor frecuencia.
 “El tiempo entre dos fechas sucesivas en las que los intereses se agregan al capital se llama PERÍODO DE CAPITALIZACIÓN y el número de veces por año en que los intereses se capitalizan se le llama FRECUENCIA DE CONVERSIÓN y se conoce como P”
A la Frecuencia de Conversión se le conoce en el medio financiero como Frecuencia de Capitalización de Intereses.
Una afirmación es que si el período de capitalización en mensual, entonces las siguientes expresiones son equivalentes: “el interés es compuesto por meses”, “capitalizable por meses” “convertible mensualmente” o “interés nominal mensual”. En estas condiciones el valor de “p” es doce.

Los valores más usuales para la frecuencia de la conversión p, son:


P=1 
Para períodos anuales

P=2 
Si los períodos son semestrales

P=3 
Para los períodos cuatrimestrales

P=4 
Para los períodos trimestrales

P=6 
Cuando son períodos bimestrales

P=12 
Para períodos de un mes

P=13 
Si los períodos son de 28 días y

P=24, 
52 y  360 ó 365 para períodos quincenales,

semanales y diarios respectivamente.
Los períodos de capitalización pueden ser tan pequeños como se desee, llegando a tasas de con capitalización instantánea y se comprueba algebraicamente como:
          in
 M=Ce     donde e=2.71828…; i es la tasa convertible instantánea y n es el tiempo en años

Si p es la frecuencia de conversión, entonces la tasa por período es i/p, por lo que la fórmula general para el monto con interés compuesto es la del siguiente teorema.










        np
El monto acumulado M de un capital C al final de np períodos es M=C(1+i/p)

Donde n=plazo en años  np= es el número de períodos e
i=tasa de interés anual capitalizable en p períodos por año
Esta ecuación es conocida como la fórmula del interés compuesto.
Ejemplo ¿Qué capital debe invertirse ahora al 32.7% capitalizable por bimestres para tener 40,000 en 10 meses? ¿A cuánto ascienden los intereses?

El plazo n debe ser calculado en años, por lo que para expresar 10 meses en años se divide entre 12 meses. n=10/12. La frecuencia de la conversión o capitalización de intereses  es p=6, porque son 6 bimestres que tiene un año, entonces, np=(10/2)=5 bimestres

El monto M=40,000, la tasa de interés es i=0.327 o 32.7% anual, capitalizable por semestres, y la incógnita es C que se despeja de la igualdad que resultó de sustituir estos valores en la ecuación del teorema ya apuntado.
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40000=C(1+0327/6)
40000=C(1.0545)  40000=C(1.303865879)

C=40000/1.303865879  de donde C= $30,678

Los intereses son la diferencia entre el M y C   I = (40,000) – (30,678)   

Por tanto, I = 9,322

Con objeto de que refuerce lo comentado anteriormente, a continuación se presentan algunos ejercicios:
40000/(1+(0327/6)5)= 30,678 hecho por los alumnos.
[image: image40.emf]¿Cuál es el valor comercial de un pagaré con VN de US 750,

si se descuenta con el 33.5% simple anual 3 meses antes de

su vencimiento? R=   US 687.19

D=Mnd Valor Original 750.00

M= 750 D=(750)(0.335)(0.25)                          menos: 62.8125

d=0.335 Valor Comercial después del Descuento 687.19

t=3/12=0.25

¿ En cuánto se negocia el 15 de marzo un documento con VN de 

$350,000 con vencimiento al 15 de agosto y descuento del 37% R=296,041.67

simple anual? Valor Nominal 350,000.00

D=Mnd D=(350000)(0.37)(0.4166666666) 53958.33332

M= 350,000 296,041.67

d=0.37

t=5/12=0.41666666666

¿Cuál es el valor nominal de un documento que 5 meses antes de su

vencimiento se negocia en 25,000 al 32.5% de dcto. simple anual?

D=Cdt/1-dt=(25000)(0.325)(5/12)/1-((0.325)(5/12)) R=28,915.66

M=25000 (25000)(0.4166666666)(0.325) 3915.662651

n=5/12=0.4166666666

Valor Nominal Original 25,000.00

3,915.66

28,915.66

¿Cuántos días antes del vencimiento se comercializa un pagaré en

4,750, si su valor nominal es de 5,200 y el descuento es del 26.4%

simple anual? R=118 días

D=M-C = 450

D=Mtn 0.022846154

M= 5,200 D=5200-4750= 450    450=(5200)(0.264)(t)

C= 4,750 t=450/5200*0.264 = 450/1372.80 0.327797203

d = 0.264 Para convertirlo a días se multiplica por 360 118.006993

n=X

Obtenga la tasa de descuento simple anual de un documento cuyo VN es de 2,400

y se vende en 2,240 tres meses antes de su vencimiento R=26.67%

M= 2400 Cnt= 2400x025*d

C= 2240 Mt=2400*0.25=600

t= 3/12 = 0.25 D=2400-2240= 160

D=X D=Mdt 160=600d   d=160/600 0.266666667

o bien 26.67%

Una empresa descuenta un documento y recibe 8,700. La tasa de

descuento fue del 21.5% simple anual y el VN fue de 10,000 

¿Cuánto faltaba para su vencimiento? R=218 días

C=M(1-nt) C=10000(1-n0.215)= 8700=10000(1-n0.215)

8700/10000-1=-n(0.215) = 0.13=-n0.215

n=0.13/0.215=0.6046512 x 360=217.67 días


Monto que se acumula al invertir un capital
3385.41 este es el resultado correcto.

Planteamiento del Problema:


Obtenga el Monto que se acumula en dos años si un Capital de $65,000 se invierte al 40% integrado por semestres:

Solución

El capital es C=65,000, la tasa anual es i=0.4 la frecuencia de conversión  es de p=2, ya que son dos semestres al año, n=2 desde que el Capital se acumula dos años, el número de períodos en el plazo es np=4 (4 semestres), entonces el monto según el teorema 4.1 es:







 np

M=65,000(1+0.40/2), ya que M=C(1+i/p)




  4
M=65,000(1+0.40/2)

M=65,000(2.0736)

M=$134,784
Ejemplo sobre la  Tasa de Interés para Duplicar un Capital.
Planteamiento del Problema:

¿Con qué tasa de interés anual capitalizable por bimestres se duplica un capital en 3 años?
Solución

Si el Capital C se duplica en 3 años, entonces el monto es M=2C, el plazo es n=3, la frecuencia de conversión es p=6, que son el número de bimestres por año y el número de períodos bimestrales en el plazo es np = 3 (6)=18
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      np
2C=C(1+i/6) 


M=C(1+i/p)


   18
2=(1+i/6)
Como C está en ambos lados de la ecuación, se elimina:
  18       2   = 1+i/6    ya que 
  n     n
                                                       a         =   a

1.039259226=1+i/6
Se le resta 1 en ambos lados de la ecuación y después se multiplica por 6
(0.039259226)6 = i   o bien   
 i=0.235555356

Lo anterior significa que para duplicar un capital en tres años deben invertirse aproximadamente al 23.56% anual capitalizable por bimestres.

Ejemplo sobre el  Plazo en inversión de un capital
Planteamiento del Problema:

¿Qué día deberá invertir usted la cantidad $10,000 para disponer de $11,538 el 11 de mayo? Suponga que la inversión genera intereses del 39% compuesto por semanas

Solución

La incógnita es x=np, el plazo se proporciona en semanas, la frecuencia de conversión es p=52, ya que son precisamente 52 semanas que componen a un año, el Capital C=10,000 y el monto del capital es M=11,538 y se sustituyen valores en la ecuación:




np


                       M=C(1+i/p)




x
11,538=10,000(1+0.39/52)


       x
11,538/10,000=(1.0075)



    x


x
1.1538=(1.0075)  o bien (1.0075) =
1.1538

En este caso se toma el logaritmo natura Ln en ambos lados, ya que si dos números positivos son iguales, sus logaritmos son iguales.

                           x

Ln (1.0075) 
= Ln(1.1538)                   n
(X)Ln(1.0075)= Ln(1.1538)    Loga  (M) = (n) Loga(M)

X=Ln(1.1538)/Ln(1.0075)

X=0.143060843/0.007472015

ó
X=19.146220038

Este resultado puede ser redondeado a 19 semanas y con eso el monto será un poco menos de los 11,538. Pero debemos convertirlos a días multiplicándolo por 7 días, o sea,  19.146220038 (7) = 134.023547 o sean 134 días y por lo tanto aplicando una tabla específica o bien calculándolo manualmente se determina que será el 28 de diciembre del año inmediato anterior.

Con objeto de reforzar lo visto, desarrolle usted los siguientes ejercicios:

1) ¿Qué capital debe invertirse en una cuenta que paga el 33.6% anual capitalizable por meses para disponer de 13,000 en 7 meses?

Respuesta= 10,714.98 (Excel VA((0.336/12),7,,13000)*-1= $10,714.98
2) ¿Cuánto se acumula en una cuenta de inversión que reditúa el 18.6% anual capitalizable por bimestres en un plazo de 2 años, si se invierten $35,000?

Respuesta=50,486.12
3) ¿En cuánto tiempo se liquidará un crédito de $175,000 con intereses del 24.96% compuesto por quincenas y un pago final de $230,000?

Respuesta = 26 quincenas
VALOR DE MERCADO VERSUS VALOR EN LIBROS

Los valores registrados en el Balance General (BG) o Estado de Posición Financiera (EPF) son solo valores en libros que no representan su valor real. Las NIF’s obligan a registrar los activos sobre la base de costos históricos, o sea que se contabiliza los que la empresa pagó por ellos, no importando el tiempo transcurrido desde el momento de su compra y el valor que tienen actualmente.

Si hablamos de AC, el valor de mercado y el valor en libros podrían ser similares, ya que son convertidos en efectivo a corto plazo. Si hubiera diferencia, ésta sería mínima. Sin embargo en el caso e los AF, sería demasiada coincidencia si el valor en libros y el de mercado se parecieran (recordar el valor del dinero en el transcurso el tiempo, por ejemplo un terreno comprado hace 100 años, la diferencia podría ser varios millones de dólares de diferencia).

La empresa “Eveling SA de CV” le solicita elabore su BG ó ESF y ER
Caso práctico

Esta empresa tiene un valor en AF de 700 y un valor de mercado de 1,000. El Capital de Trabajo Neto es de 400 en libros, pero se obtendrían en el mercado 600 si se liquidaran todas las cuentas actuales. Además tiene 500 en Deuda a Largo Plazo, tanto en la contabilidad como en el valor de mercado.  Con los datos anteriores le piden elabore un EPF y un ER, además de contestar las siguientes preguntas:

a) Elabore dos EPF uno que muestre el valor contable y otro el de Mercado. Proporcionando sus comentarios respecto a la comparación de ambos EPF comentando lo que le importa a un administrador y lo que le importa a un financiero, explicando la diferencias entre el Valor Contable y el Valor de Mercado ¿Cuál es el más importante para el Financiero y diga las causas? (en cuanto al incremento del valor de las acciones de la empresa. El valor de mercado en cuanto a CC es de casi el doble a valor de mercado)
b) ¿Cuál es la verdadera utilidad retenida?

c) ¿Cuál sería el valor en libros del Capital Contable?
d) ¿Cuál sería su valor de mercado?

Para efectos de la elaboración del ER le proporcionan la siguiente información:
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Solución
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Cálculo de utilidades y dividendos por acción

Continuando con el ejercicio anterior, suponga usted que la empresa tuvp 200 millones de acciones en circulación a finales del 2007. Si usted toma como base el ER:

¿Cuáles habrán sido las utilidades por Acción UPA? y ¿Cuáles son los dividendos por acción? Considerando que la empresa tuvo una UN de 412 millones y los dividendos totales fueron de 103 millones.

SOLUCIÓN

Utilidades por Acción  =  UN/Acciones totales en circulación:


412/200=2.06 por acción

Dividendos por acción = Dividendos Totales / Acciones totales en circulación.
103/200=0.515 por acción


CONCLUSIONES:

 Al analizar el ER, el financiero debe considerar:

a) Las NIFs.

b) Las partidas que si son salidas de efectivo versus contra aquellas que no representan salidas de dinero, y por último.

c) Debe considerarse los tiempos y los costos. Por ejemplo corto y largo plazo, pero es muy ambiguo, entonces se consideran los costos fijos y variables tomados del Estado de Costo de Producción (MP, PP, PT). En costos debe pensarse en si puedo vender un activo, o si puedo pagar mis pasivos, etc
Diferentes formas de medición de los Flujos de Efectivo

En finanzas corporativas, se llevan a cabo diferentes formas de medir el flujo de efectivo, siendo todas ellas diferentes medidas basadas en un mismo flujo de efectivo y para ello se utilizan términos tales como:


· Flujo de Efectivo Libre – FCF Free Cash Flow
· Flujo de efectivo para el accionista – ECF Equity Cash Flow
· Flujo de Efectivo para el accionista y para los acreedores – CCF Capital Cash Flow

· Flujo de Efectivo Operativo – OCF Operative Cash Flow
· Utilidad antes de Impuestos -EBIT –Earnings Before Income Taxes
“Después de impuestos = Antes de deducir los Gastos Financieros o Costo Integral de Financiamiento como intereses, leasing y otros.
El impuesto es calculado sobre el EBIT, para conocer cuál es el impuesto que se hubiera pagado si la empresa no hubiera utilizado Deuda.

· Cash Flow Contable: Solo se suma a la utilidad neta las depreciaciones y amortizaciones del ejercicio, ya que son cargos virtuales, que no implican una salida efectiva de dinero.

· Flujo de Efectivo Libre – Free Cash Flow

El flujo de efectivo libre (FCF) es una de las medidas más comunes en la valuación de las empresas, en la evaluación de proyectos de inversión y en general, en todo proceso de planificación financiera.

El FCF representa el flujo de fondos que genera la empresa, no importando como se financia. Es entonces el flujo de efectivo de la empresa como si ésta se financiara enteramente con capital propio, aunque no sea así, aislando el impacto del ISR o bien el IETU de dicho financiamiento.
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$18.6

En este tipo de cálculo FCF no considera los efectos en el incremento del Pasivo, o sea, no considera los beneficios fiscales derivados del endeudamiento.


· Flujo de Efectivo para el accionista y para los acreedores – CCF Capital Cash Flow

El Capital Cash Flow CCF es el flujo de fondos total para los inversores o inversionistas: es la suma de los Cash Flow que perciben los inversores, o sean, sus dividendos y cambios en el nivel de deuda e intereses para los obligacionistas. Lo anterior dado en fórmula, sería:

Capital Cash Flow = Dividendos + Intereses +-    Deuda

El CCF también puede calcularse a partir del FCF, debido a que como el FCF no tiene escudo fiscal (ahorro en impuestos), sumamos éste para obtener el CCF, que es el Cash Flow total disponible para los inversores, pero ahora considerando el efecto del ahorro fiscal.


Capital Cash Flow = Free Cash Flow + Intereses x Tasa de Impuesto (t)

Sustituyendo valores FCF= 21 + (5 x 28% de ISR) = 22.4

· Flujo de efectivo para el accionista – ECF Equity Cash Flow
El ECF es el flujo de efectivo residual de la empresa, después de que se han abonado los intereses y los impuestos correspondientes.
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$13.6

O bien si se restan los intereses y se suman o restan, según corresponda, los cambios en el endeudamiento al CCF

ECF = CCF – Intereses +-    Deuda; sustituyendo valores

ECF = 22.4 – 5 +-     0 = 17.4


· Flujo de efectivo contable o Cash Flow Contable CFC

Como ya había quedado asentado el Cash Flow Contable es tan solo la suma a la utilidad neta, las depreciaciones y amortizaciones del ejercicio, ya que son cargos virtuales, que no implican una salida efectiva de dinero.


CFC = Utilidad o Pérdida Neta (Resultado Neto) + Depreciaciones y Amortizaciones.

Casi siempre el Cash Flow de la empresa es muy diferente al Cash Flow Contable. Solo podrían asemejarse si en la práctica se dieran situaciones donde el resultado neto sea muy parecido al flujo de efectivo cuando ya se tiene estabilidad o madurez empresarial y sus ventas ya no crecen. Por tanto, para que esto suceda, deben presentarse las siguientes condiciones:


1) Que la empresa invierta todo lo que amortiza en el ejercicio (la depreciación se invierte en nuevas inversiones y por tanto ya no hay efecto en el flujo de fondos).

2) Que la empresa no tenga crecimiento, por tanto, no habrán variaciones en el Capital de Trabajo.

3) Que la empresa tenga una deuda constante.
O también se da la situación comentada cuando:

a) Que la empresa invierta todo lo que deprecia en el periodo.

b) Que la empresa cobre y pague todo en efectivo.

c) Que la empresa mantenga su pasivo constante.

1. Diga usted cuáles son las diferencias entre

a. Free Cash Flow

b. Capital Cash Flow

c. Equity Cash Flow

2. ¿Por qué para calcular el Free Cash Flow, los impuestos se calculan sobre el EBIT?

Existe otro Cash Flow que es el de la Deuda o Pasivo que se calcula sumando a los intereses de la deuda más incremento o menos decremento de la deuda, quedando la fórmula de CFD = intereses +-    deuda.
A manera de marco conceptual, podemos sumarizar lo aprendido como sigue:


ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
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La planeación financiera de largo plazo es muy atractiva y el Director Financiero debe planificar las metas, elaborar pronósticos y establecer las hipótesis de crecimiento en las proyecciones.

Lo elemental es el flujo de efecto cuando calculan la rentabilidad de un proyecto de inversión o porque desean saber qué cantidad de dinero habrá disponible para los accionistas cuando llegue el momento de repartir dividendos. Los bancos lo utilizan para evaluar la capacidad de pago de una deuda contraída con ellos y por último se utiliza para planificar día con día las operaciones.
Cobertura Total de Financiamiento: La Utilidad antes de intereses, Impuestos y Depreciación también conocida como EBITDI (Utilidad antes de Impuestos, Depreciación e Intereses, del idioma inglés). Es la capacidad de pago de intereses y capital adeudado, por medio de la utilidad de operación antes de depreciación e intereses.


(EBITDI) Util. antes de Int., Imptos. y Depr.= 
$ de Flujo Neto para pagar
               Intereses (+)   Capital Adeudado
 tanto intereses como Capital
Es la capacidad de pago de Intereses y  capital insoluto. Al numerador también se le conoce en EUA y en muchas empresas mexicanas  como EBITDI  (Earnings Before Income Taxes, Depreciation and Interest).


Tarea para ser entregada una semana después de haber visto el tema.

1. Indique si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas.

i. El Equity Cash Flow del accionista es el efectivo disponible para los accionistas y su característica es que considera el ahorro fiscal.

ii. La Utilidad Neta es igual al Equito Cash Flow si la empresa no crece y se mantienen constantes las Cuentas por Cobrar, Inventarios y deudas comerciales y financieras y el dinero de la depreciación y amortización se usa para la compra de activos.

iii. La utilidad neta es igual al Equity Cash Flow, si la empresa cobra y paga al contado a sus clientes y proveedores, no tiene inventarios y no compra activos fijos.

2. Complete las siguientes expresiones:

i. FCF= CCF- …..

ii. CCF= Intereses + …..= FCF + …..

iii. FCF= UN + Intereses x …..

iv. ECF= FCF – Intereses + …..

3. En empresas en crecimiento, el Flujo de Fondos varía durante el período de proyección y se verifican las siguientes igualdades:

i. CCF= Intereses +…..= FCF + …..

ii. CFD=

iii. ECF= EBIT+…..+-    Capital de Trabajo -…..-…..+-otros Activos y Pasivos.

iv. FCF= ECF + Intereses x ..…

v. FCF = Utilidad Neta + ….. +-    Capital de Trabajo -…..+-     otros activos y pasivos

4. Diga de las expresiones siguientes, cuáles son verdaderas y cuáles son falsas:

Si una empresa deja de crecer, de modo que ya no necesita invertir más, el FCF es exactamente igual a:

i. El EBIT, si la depreciación se reinvierte totalmente en bienes de uso en forma periódica y no existen valores intangibles por amortizar.

ii. El EBITDA menos los impuestos sobre el EBIT, por un plazo largo, debido a que los activos fijos solo deberán renovarse después de muchos años.

iii. El EBIT, menos los impuestos provisionados de ISR, aumentados en la cantidad “intereses (x) t”, debido a que los activos fijos solo deberán renovarse después de varios años.

5. Explique qué significa: “El Equity Cash Flow, es igual siempre a los dividendos en una empresa sin crecimiento”.

6. Con la siguiente información determine lo siguiente:

i.  El FCF “Free Cash Flow”, recordando que los intereses generados por el pasivo generan un ahorro fiscal igual a dichos intereses multiplicados por la tasa de ISR del 28%

ii. El CCF  “Capital Cash Flow

iii. El ECF  “Equity Cash Flow”
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VALUACIÓN DE LAS ACCIONES ORDINARIAS O COMUNES

Para entender la importancia de este tema podemos decir que las acciones de Wal-Mart tuvieron acciones que al cierre cotizaban a 68.0625 dólares por acción. El mismo día General Motors Corporation cerró a 67 dólares por acción, mientras que computadoras Dell Computer cerró a 65.375 por acción.

Como las cotizaciones de las 3 empresas eran tan similares, usted podría pensar que debido a las cotizaciones publicadas, los dividendos también serían similares.

¿Qué opina usted?

Sería un grave error pensar de esta manera.

GMC pagó 2 dólares de dividendos por acción, Wal-Mart 0.31 cts por acción y Dell “0” dlls por acción.

Entonces ¿Qué debemos considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes?

Pues los dividendos son una de las variables importantes a considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes. Por lo tanto veremos el comportamiento de los dividendos, los valores de las acciones y la conexión que existe entre ambos.


FLUJOS DE EFECTIVO

Pensemos que usted está considerando la posibilidad de comprar hoy ciertas acciones de capital y venderlas en un año. Las acciones en comentario tienen un valor de 70 dólares. Usted predice que cada acción pagará un dividendo de 10 dólares hacia el final del año.

Si usted requiere un rendimiento del 25% sobre su inversión ¿Cuál es la máxima cantidad que pagaría por cada acción? Dicho de otra manera ¿Cuál es el valor presente del dividendo de 10 dólares junto con el valor final de 70 dólares a 25 de rendimiento requerido?

Si usted compra las acciones hoy cada una a 70 dólares, al final del año tendrá 70 + 10 = 80 en efectivo





     (Valor Base) / (1+% rend. Req.)
Entonces el Valor Presente = (10+70)/(1+0.25)= 64 dlls

Por lo tanto, el valor que usted debe asignarle hoy a las acciones es precisamente de 64 dólares que acaba de calcular a Valor Presente.

Si P0 = precio actual de la acción y P1 = precio correspondiente a un período.

Si D1 es el dividendo en efectivo pagado al final del período, por tanto:

Si R = es el rendimiento requerido por el mercado sobre esta inversión

Entonces: 

P0=(D1+P1)/(1+R)

Si quisiéramos calcular el valor de una acción el día de hoy P0, primero tendríamos que estimar el valor dentro de un año (P1), lo cuál es muy difícil y eso complica el planteamiento.

Entonces la pregunta es ¿Cuál será el precio dentro un período P1? La respuesta es que no lo sabemos. Pero piense por un momento que de alguna forma si conocemos el precio que regirá en dos períodos P2. Si tenemos un dividendo pronosticado en 2 años D2, el precio de las acciones de un período sería:


P0=(D2+P2)/(1+R)

Si sustituimos  esta expresión por P1 en nuestra expresión P0, obtenemos:




 


    D1  +   D2+P2

D1+P1
                 1+R

P0=------------- = --------------------


1 + R                   1+R



D1      D2             P2
= ---------- + ---------- + ----------

             1               2               2
    (1+R)      (1+R)        (1+R)

Si necesitáramos obtener un precio en dos períodos, tampoco lo sabemos, por lo que podríamos diferir otro período más y asentar:


P2 = (D3+P3)/(1+R)

Si sustituimos en P2, tenemos:


  
D1            D2           P2
P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)


                                      D3+P3

  
D1            D2          1+R  

P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)


  
D1            D2           D3                      P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- + -----------

              1               2                3                          3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)          (1+R)
Como usted ya habrá intuido, la cadena sería interminable o infinito.

Cualquiera que sea el precio de las acciones, el Valor Presente será esencialmente igual a “0” si establecemos la fecha de venta de las acciones en un futuro lo suficientemente lejano.

Lo que si podemos deducir es que el precio actual de las acciones se puede escribir como el Valor Presente de los dividendos que empiezan a generarse dentro de un periodo y que continúan para siempre.

La conclusión de anterior, es que el precio actual de las acciones es igual al valor presente de todos los dividendos futuros. ¿Cuántos dividendos futuros hay? En principio podemos decir que es infinito, lo que quiere decir que aún podemos calcular el valor de las acciones: tendríamos entonces que pronosticar un número infinito de dividendos y posteriormente, descontarlos todos.
Las empresas, como por ejemplo Yahoo, no pagan dividendos actualmente. Por otra parte las empresas pequeñas en crecimiento reinvierten todas sus utilidades y por ello usted podría concluir que ¿dichas acciones no valen nada?

La respuesta depende de varios factores:

Cuando establecemos que el valor de las acciones es igual al valor presente de los dividendos futuros, no se descarta la posibilidad de que un cierto número de esos dividendos sean iguales a “0”. Sin embargo no todos ellos pueden ser “0”.

Si pensáramos hipotéticamente que: 1) una empresa en su escritura constitutiva estableciera la prohibición de pagar dividendos ahora y en el futuro. 2) La empresa nunca solicita financiamientos, 3) No le paga a los dueños de ninguna forma y 4) Nunca vende ningún activo, entonces 5) la SHCP tampoco recibiría nada de impuestos.

Entonces ¿Cuánto valen las acciones de esta empresa?

No valdrían nada, ya que estaría sumergida en un “hoyo negro” de tipo financiero. El dinero entra, pero nada de valor sale.

Este ejemplo absurdo ejemplifica que cuando hablamos de empresas que no pagan dividendos, lo que realmente queremos decir es que decimos es que actualmente no pagan dividendos.

Existen circunstancias bajo las cuales podemos estimar el valor de una acción. Para ello debemos hacer algunos supuestos sobre el patrón de comportamiento de los dividendos futuros, como sigue:

1) El dividendo tiene una tasa de crecimiento “0”

2) El dividendo aumenta a una tasa constante

3) El dividendo crece a una tasa constante  pero después de algún tiempo.

Dividendo con crecimiento “0”

Esto quiere decir que D1=D2=D3 = D= Constante, por lo tanto el valor de la acción será:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)

Si esto es cierto, el dividendo que siempre es el mismo, la acción automáticamente se convierte en lo que se le conoce en el medio financiero como una Perpetuidad Ordinaria, donde el flujo de efectivo es igual a D en cada período.

Por lo tanto el valor por acción está dado por:


P0 = D/R   donde R= Rendimiento requerido

Si una empresa tiene la política de pagar dividendos de 10 dólares por acción cada año y si esa política se mantiene indefinidamente ¿Cuál sería el valor de una acción si el rendimiento requerido fuera del 20%?

Por tanto la acción equivale a una perpetuidad ordinaria y por tanto el valor de la acción es de 10/0.20 = 50 dólares por acción


Crecimiento constante

Si suponemos que un dividendo de una empresa crece a una tasa constante a la cual simbolizaremos con “g”. Si aceptamos que D0 sea el dividendo que se acaba de pagar, el siguiente dividendo D1, será:


D1= D0 x (1+g) para un período

Para dos períodos sería;

D2 = D1 x (1+g)

      = [D0 x (1+g)] x (1+g), si se factoriza, tendríamos


               2

      = D0 x (1+g)

Y así sucesivamente, entonces podríamos  generalizar que el crecimiento compuesto, es estableciendo financieramente que el dividendo correspondiente a “t” períodos hacia el futuro Dt, está dado por:


                       t

D1= D0 x (1+g)

Un activo con flujos de efectivo que crecen a una tasa constante para siempre, recibe el nombre de “perpetuidad creciente” y hay una expresión matemática para determinar el valor de este activo.

Usted podría pensar que ésto no es posible, sin embargo es más común de lo que uno pueda creer. 

Por ejemplo Procter & Gamble incrementó en 12.2% sus dividendos hasta alcanzar un valor de 1.01 por acción. Este incremento fue sorprendente porque era el incremento número 42 en forma sucesiva.


Crecimiento de Dividendos

Una empresa acaba de pagar un dividendo de 3 dlls por acción y los dividendos de esta empresa crecen a una tasa constante del 8% al año.

Diga usted ¿Cuál sería el dividendo dentro de 5 años? O dicho de otra forma ¿Cuál es el monto futuro?


            5

$3x1.08 = $3 x 1.4693 = 4.40798423 dlls


Entonces usted ya puede concluir que el dividendo aumentará 1.41 dlls a lo largo de los 5 años siguientes (4.41-3=1.41)

Si un dividendo crece a una tasa constante, habremos reemplazado el problema de pronosticar un número infinito de dividendos futuros por el de estimar una sola tasa de crecimiento, o sea, simplificamos el problema. En este caso, si permitimos que D0 represente al dividendo que se acaba de pagar y si permitimos que “g” sea la tasa de crecimiento constante, el valor de las acciones de capital se representaría matemáticamente así:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)


                             1                      2                     3                          n
        Do(1+g)   D0(1+g)   D0(1+g)      D0(1+g)

P0= ---------- + ---------- + ---------- + … -------------

                 1               2                3                       n            
        (1+R)       (1+R)        (1+R)        (1+R)  

En tanto la tasa de crecimiento g sea inferior a la tasa de descuento r, el valor presente de esta serie de flujos de efectivo se puede escribir como sigue:


        Do x (1+g)            D1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

A esta formula la llamaremos Modelo de Crecimiento de Dividendos  

Suponga de D0 =$2.30 dlls R=13% y g=5% ¿Cuál sería el precio de la acción?


P0= D0 x (1+g)/(R-g)

P0=2.30 x 1.05/(0.13-0.05)

P0= 2,415/0.08

P0=30.19
De hecho podemos utilizar el modelo de crecimiento de dividendo para obtener el precio de una acción en cualquier momento, no solo el día de hoy. En general, el precio de la acción en el momento “t” es de:


        Dt x (1+g)            Dt+1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

Suponga usted que estamos interesado e conocer el precio de lacción después de 5 años P5.

En primer lugar necesitamos calcular el dividendo en el momento 5, D5. Toda vez que el dividendo que se acaba de pagar es de 2.30 y ya que la tasa de crecimiento es del 5% anual, D5 será de:


                         5

D5 = 2.30 x 1.05  = 2.30 x 1.2763 = 2.93544759

Ahora bien, con base en el modelo de crecimiento de dividendos, podemos obtener el precio de la acción dentro de 5 años:


        Dt x (1+g)         (2.935 x 1.05)     3.0822

P0= ---------------  =  ------------------- = ---------- = 38.53      
         (R - g)             (0.13 – 0.05)        0.08


CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS (Acciones en crecimiento)

El próximo dividendo de la empresa Guillermo Ortega SA de CV  “GO” será de 4 dlls por acción. Los inversionistas requieren de un rendimiento del 16%.

La empresa GO se ha caracterizado por aumentar un 6% cada año. Si usted se basa en el Modelo de Crecimiento de Dividendos, diga usted ¿Cuál será el valor actual de las acciones de GO? ¿Cuál será el valor dentro de 4 años?

Después de haber estudiado el crecimiento de las acciones a través de los dividendos, realmente el problema en este ejercicio es que el próximo dividendo, D1, será de 4 dlls, por lo que no se puede multiplicarse por (1+g).

Procedimiento de resolución:

Primer Paso: Encontrar el valor de P0 (Precio de la Acción)

Con las condiciones anteriores, el precio por acción sería:

P0= D1/(r-g) 

si sustituimos valores en esta fórmula, tendremos:

P0= 4/(16%-6%)

P0= 40 dólares

Segundo Paso: Una vez conocido el valor del dividendo que será pagado dentro de un año, sabemos que el dividendo que se pagará dentro de  4 años, será. (si ya calculamos lo del primer año, ahora solo resta calcular lo de los 3 años siguientes):


                 3

D1 x (1+g)                                  Si sustituimos valores tendremos:


             3

4 x 1.06  = 4.764064
Tercer Paso: Debemos calcular el precio dentro de 4 años:


P4 = D4 x (1+g)/(R-g)

P4= 4.764064 x 1.06 / (0.16 – 0.06)

P4 = 50.4990784 dólares por acción

Conclusiones:

                                                                                                      4

Observe usted que en este ejemplo que P4 es igual a P0 x (1+g)

                                    4                        4

P4= 50.50 = 40 x (1.06) = P0 x (1+g)

¿Por qué es así? Para comprender la razón de ésto, observe que:


P4 = D5/(R-g)

                                                            4

Sin embargo, D5 es igual a D1 x (1+g), por que podemos escribir P4 como:


                      4

P4= D1x(1+g)    /  (R-g), si reacomodamos la fórmula:


                                   4

P4 = [D1/(R-g)] x (1+g)

                        4

P4= P0 x (1+g)

Este ejemplo le ha permitido entender que el modelo de crecimiento de dividendos supone, implícitamente, que: El precio de las acciones crecerá a la misma tasa constante que los dividendos, lo cual, realmente no nos debiera sorprender. Ello nos indica que si los flujos de efectivo sobre una inversión crecen a unta tasa constante o a través del tiempo, lo mismo sucederá por consecuencia con el valor de esa inversión.

Otra pregunta que usted podría hacerse es que pasaría con este modelo, si la tasa de crecimiento “g” fuera mayor que la tasa de descuento “R”.

En principio, el precio de las acciones sería negativo porque “R-g” sería inferior a “0”, lo cual no sucedería, ya que si la tasa de crecimiento constante supera a la tasa de descuento, el precio de las acciones sería infinitamente grande, ya que si la tasa de crecimiento fuera mayor que la tasa de descuento, el valor presente de los dividendos, seguiría incrementándose.

Este razonamiento será también verdad cuando la tasa de crecimiento y la de descuento sean iguales. En ambos casos, la simplificación que nos permite reemplazar la corriente infinita de dividendos, por el modelo de crecimiento de dividendos es ilegal, por lo que las respuestas obtenidas a partir de ellos no tienen sentido alguno, a menos de que la tasa de crecimiento sea inferior  la tasa de descuento.

Para finalizar, la expresión que utilizamos para el caso de un crecimiento constante funcionará también para cualquier perpetuidad en crecimiento, no solo para los dividendos sobre las acciones comunes. Si A1 es el siguiente flujo de efectivo sobre una perpetuidad en crecimiento, el valor presente de los flujos de efectivo estará dado por:


Valor Presente = A1/(R-g) = A0(1+g)/(R-g) Observe que en esta expresión se ve igual al resultado correspondiente a cualquier perpetuidad ordinaria, excepto que tenemos “R-g” en la línea inferior en lugar de sólo tener R.
Crecimiento No Constante

Este es el último caso de los 3 enunciados en la sesión anterior, que consideraremos sobre el crecimiento de las acciones de una empresa, medido a través de sus dividendos.
Se estudia para poder dar acceso a las tasas de crecimiento extremadamente anormales a lo largo de un lapso finito.

Como ya vimos, la tasa de crecimiento no puede superar el rendimiento requerido indefinidamente, pero podría serlo durante un cierto número de años. Para evitar el problema de tener que pronosticar que descontar un número infinito de dividendos, requeriremos que estos empiecen a crecer a una tasa constante en algún momento en el futuro.

Con objeto de ejemplificar el caso de un crecimiento no constante, considere usted el caso de una empresa que actualmente no paga dividendos. Sin embargo, usted pronostica que dentro de cinco años, si va a pagar un dividendos de 50 centavos de dólar por acción. Usted espera que este dividendo crezca posteriormente a una tasa del 10% anual indefinidamente. El rendimiento requerido en empresas como ésta en el mercado financiero es del 20%. Determine usted ¿Cuál será el precio de la acción el día de hoy?
Para investigar cuál es el valor actual de las acciones, en primer lugar debemos determinar cuánto valdrán estas acciones, una vez que se paguen los dividendos. De este modo, podemos calcular el valor presente de ese precio futuro para obtener ese precio actual. 

El primer dividendo que se pagará dentro de cinco años y crecerá de manera uniforme a partir de esa fecha. Con base en el modelo de crecimiento de dividendos, podemos afirmar que dentro de cuatro años (5-1) el precio será de:

   P4
= D4 x (1+g)/(R-g)



= D5/(R-g)     sustituimos valores del precio de la acción


= 0.50/(0.20 – 0.10)


= 5 dólares


Tiempo
0

1

2

3

4

5


 |

 |

 |

 |

 |
Dividendos

$1

$2
       $2.50
       $2.50
        $2.50











                   2









     x 1.05
     x (1.05)
Si las acciones llegan a tener un valor de cinco dólares dentro de cuatro años, podemos obtener el valor actual descontando este precio durante cuatro años a una tasa del 20%.

                                  4

P0
=$5/(1.20)
= $5/2.0736
=2.41 Dólares

Por lo tanto, las acciones tienen un valor actual de 2.41 dólares

El problema referente a un crecimiento no constante, se vuelve más complicado, si los dividendos no son de cero durante los primeros años. Por ejemplo, suponga que usted ha establecido los siguientes pronósticos de dividendos para los tres años siguientes:







   Dividendo



        Año
              Esperado

1 1.00

2 2.00

3 2.50

4 … n                        5%

Después de tercer año, el dividendo crecerá una tasa constante del 5% anual. El rendimiento requerido será del 10%. Diga usted ¿Cuál será el valor actual de las acciones?

Al calcular un crecimiento no constante, podemos ayudarnos con una línea de tiempo. El aspecto de mayor importancia es el momento en el que empieza el crecimiento constante. En este problema particular, el crecimiento constante empieza en el momento 3 a partir de 2.50 lo cual significa que podemos usar este modelo para determinar precio de las acciones en el momento 3, P3. Por lo general, el error más común que se comete en esta situación es identificar incorrectamente el inicio de la fase de crecimiento constante, y como resultado de este error, se calcula precio futuro de la acción en el momento incorrecto.

Como siempre, el valor de la acción, es el valor presente de todos los dividendos futuros. Para calcularlo,  primero tenemos que calcular el valor presente del precio de las acciones durante tres años, tal como ya lo hicimos anteriormente. Después, tenemos que añadir el valor presente de los dividendos que se pagarán entre el día de hoy y esa fecha, por lo tanto, dentro de tres años el precio será de:


  P3
= D3 x (1+g)/(R-g)


= 2.50 x 1.05 /(0.10 – 0.05)     $2.50 es el valor de la acción a partir del tercer año

= 52.50 dólares

Después de este cálculo, podemos calcular el valor total de las acciones como el valor presente de los tres primeros dividendos, más el valor presente del precio en el momento 3, P3:


   
D1            D2           D3            P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- 

               1               2                3                       3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)




$1
   $2
            $3
  $52.50

P0
=       --------  + --------  +   ----------  + --------  Sustituyendo valores
                               1               2                   3               3

P0
=       (1.10)
  (1.10)         (1.10)      (1.10)


P0
=
0.91 + 1.65 + 1.88 + 39.44


P0
=
43.88
Por lo tanto, el valor actual de las acciones será de 43. 88 dólares


Crecimiento Superior al Normal

La empresa GO ha crecido a la extraordinaria tasa del 30% por año, debido a su rápida expansión y a sus ventas altamente explosivas. Usted considera que la tasa mencionada se mantendrá durante tres años más, y que posteriormente disminuirá al 10% anual. Si después de esa fecha la tasa de crecimiento permanece indefinidamente en un 10% ¿Cuál será el valor total de las acciones?
Este es un caso de una empresa de un crecimiento superior al normal. Es improbable que una tasa de crecimiento del 30% se pueda sostener a lo largo de cualquier periodo considerablemente prolongado. Para poder evaluar el capital de esta compañía, en primer lugar, debemos calcular los dividendos totales a lo largo del periodo de crecimiento superior al normal.






        Dividendos



        Año
  % Crec.      Totales






   
(000,000’s)

1 5.00 x 1.3 =
6,500

2 6.50 x 1.3 =
8,450

3 2,50 x 1.3=       10,985

El precio correspondiente al momento 3 se puede calcular como:


P3
= D3 x (1+g)/(R-g)     donde g es la tasa de crecimiento a largo plazo, por

                                             lo tanto, sustituimos los valores dados:


P3
= 10,985 x 1.10 /(0.20 – 0.10)




P3
= 120.835 dólares
Para poder determinar el valor actual, necesitamos el valor presente de esta cantidad más el valor presente de los dividendos totales:


   
D1            D2           D3            P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- 

              1               2                3                       3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)



    6.50       8.45
10.985    120.835

P0
= -------- + -------- + ---------- + ------------

                         1               2             3                 3

P0      =  (1.20)     (1.20)
(1.20)       (1-20)


P0       =    $5.42 + 5.87 + 6.36 + 69.93


P0       = 87.58 dlls

Por lo tanto el valor total de las acciones al día de hoy es de 87. 58 millones de dólares. Si por ejemplo, hubieran 20 millones de acciones, diga usted ¿Cuál sería el precio de venta por cada acción.

87.58/20= 4.38 dólares por acción


Componentes del Rendimiento Requerido

Hasta este momento, hemos tomado rendimiento requerido, o bien la tasa de descuento, así como un dato dado.

Por este momento sólo nos interesa examinar las implicaciones del modelo de crecimiento de dividendos para el rendimiento requerido. 

Anteriormente calculamos el valor de:


P0= D1/(R-g)

Recordemos que para encontrar el valor de R, se obtiene por:


(R-g) 
=
(D1/P0)                 Componente 1   Componente 2

R 
=      
(D1/P0) + g         Rendimiento de los Dividendos
Lo anterior nos dice que el rendimiento total “R” tiene dos componentes, por una parte (D1/P0)  que recibe el nombre de rendimiento por dividendos. Toda vez que éste se calcula como el rendimiento en efectivo esperado, dividido entre el precio actual.

La segunda parte del rendimiento total es la tasa de rendimiento “g”. Conocemos que la tasa de crecimiento de los dividendos es también la tasa a la cual crece el precio de las acciones. De este modo, esta tasa puede interpretarse como el rendimiento sobre ganancias de capital, es decir, la tasa a la cual crece el valor de inversión. ¿Qué rendimiento ofrece esta acción si su pronóstico es correcto.

El modelo de crecimiento de dividendos calcular rendimiento total como:


R=Rendimiento en Dividendos (+) Rendimiento por ganancias de capital

R= (D1/P0) + g

Si cada acción se vende a un precio de 20 dólares y el dividendo crecerá el 10% anual, entonces:


R= $1/20 + 10%

R= 5% +10%


R= 15%
Por lo tanto se concluye que esta acción tendrá un rendimiento esperado del 15%.

Para comprobar que esta respuesta es correcta, si calculamos el precio dentro de un año P1, utilizando el 15% como rendimiento requerido, aplicamos el modelo de crecimiento de dividendos como sigue:


P0
= D1/(R-g)

P0
= $1 x1.10 / (0.15 – 0.10)

P0
= $1.10/0.05


P0
= 22 dólares
Observe usted que estos 22 dólares provienen de 20 x 1.1, [20+(1+0.10)] lo que indica el precio del acción ha crecido precisamente en el 10% (0.10), tal como debería haber sucedido.

Si se pagan 20 dólares por acción el día de hoy, se obtendrá un dividendo de un dólar al final del año, lo que generará una ganancia de 2 dólares, ($22-2). El rendimiento por dividendos será, por lo tanto, de $1/20 = 5% El rendimiento por las ganancias de capital será de $2/20 = 10%, por tanto, el rendimiento total será de 5% + 10% = 15%

Para formarnos un criterio acerca de las cifras reales, considere usted que de acuerdo con la encuesta que se hizo sobre los dividendos de Procter & Gamble, se concluyó que sus dividendos crecerían al 12% a lo largo de los cinco años siguientes o un plazo similar, comparado con una tasa histórica de crecimiento de 12% a lo largo de los cinco años anteriores, y del 10.5% a lo largo de los 10 años precedentes. El dividendo proyectado para el año siguiente se estimó en 1.14 dólares. En ese momento el precio de las acciones eran de 77 dólares cada una. ¿Cuál será el rendimiento que requerían los inversionistas de dicha empresa?

Si rendimiento por dividendos fue del 1. 48% de rendimiento por ganancias de capital fue del 12%, por tanto, el rendimiento requerido total fue de 13.48% (1.48%+12%)

Resumen de lo visto hasta este momento:


I Caso General


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)

Donde R es el rendimiento requerido

II Caso de Crecimiento Constante


        Do x (1+g)            D1
P0= ---------------  =   ----------            
         (R - g)            (R - g)

Este resultado recibe el nombre de modelo de crecimiento de dividendos
III Caso de Crecimiento Superior al Normal


   
D1            D2                   D t            P1
P0= ---------- + ---------- + … + ---------- +  ------- 

               1                2                     t                       t 
       (1+R)       (1+R)              (1+R)       (1+R)

Donde:


Dt x (1+g)

Pt =   ---------------


  (R-g)

IV Rendimiento Requerido

El rendimiento requerido, R, puede escribir si, la suma de los elementos:


R= (D1/P0) + g

Donde (D1/P0) es el rendimiento de dividendos y “g” es el rendimiento por ganancias de capital (lo cual es lo mismo en la tasa de crecimiento en dividendos para el caso de crecimiento uniforme).

Características de las acciones comunes versus las preferentes

Cuando hablamos de las características de las acciones comunes u ordinarias, centramos la atención a en el derecho que tienen los accionistas y en los pagos de dividendos.

El término acciones comunes u ordinarias significan diferentes cosas a diferentes personas pero por lo general, se aplica a las que no tienen una preferencia especial, yacen el pago de dividendos o bien en el concurso mercantil de quiebra.

Derechos de los accionistas. La estructura conceptual de la corporación supone que los accionistas eligen a los directores, quienes a su vez contratan a los administradores. Por lo tanto, los accesos controlan a la empresa o al corporativo mediante facultades en su elección de directores y este derecho por lo general sólo no tienen los accionistas.

Los directores, generalmente son elegidos cada año en una junta anual, con la idea de que un acciones un voto, y nunca un accionista es un voto. 

Existe lo que se llama votación acumulativa, para permitir la participación minoritaria. Para este tipo de votación debe determinarse el número total de votos que pueden utilizar cada accionista, y se calcular según el número de accionistas multiplicado por el número de directores que deben elegirse.

Talía tiene 20 acciones y Oscar tiene 80. Ambos desean ocupar el puesto de Director General de la Empresa. Sin embargo Talía no quiere a Oscar  Supongamos que deben elegirse 4 directores.

Talía tendría 20x4=80 y Oscar 80x4=320  Si Talía se da a si misma sus votos, aseguraría la dirección, ya que Oscar no podría dividir 320 entre 4 (80), ya que no daría un voto de más que se necesitaría para ganar.

Supongamos que las acciones de una empresa se venden en 20 dólares cada una y se pueden ejercer por acumulación de votos. Actualmente existen 100,000 acciones en circulación. Si deben elegir a tres directores ¿cuánto costaría garantizarse a si mismo un lugar en la junta directiva?

En términos generales, si se van a elegir N directores, el 1/(N+1)% de las acciones, más una acción, garantizarán el puesto.

En este caso el problema radica en saber cuántas acciones de capital se requerirán para obtener un lugar. La respuesta de 2,501, cuyo costo será 2,501 x 20 = 50,020 dlls. Los 2,501 son por que no hay forma en que los 7,499 (10,000-2,501) votos restantes puedan dividirse entre 3 personas para proporcionales a todas, más de 2501 votos. Si se supone que 2 personas reciben 2,502 votos. Una tercera persona puede recibir cuando mucho 10,000 (-) 2,502(-) 2,502 = 2,495 por lo cual el puesto será suyo.

Otra forma de votación es la directa, con la cual se congelaría a los accionistas minoritarios, razón por la cual en los Estados Unidos exigen la votación acumulativa.

Clases de acciones. Algunas empresas tienen más de una clase se les comunes y con frecuencia cada una de ellas cuenta con derechos de votación desiguales. Por ejemplo Ford Motor Co  tiene acciones comunes de la clase B que no se negocian entre el público, de que son mantenidas por la empresa y otras además de fideicomisos de la familia Ford. Esta clase tiene 40% del poder de votación, a pesar de que representa menos del 10% de los acciones en circulación. Otro ejemplo sería, en un tiempo GM tenía acciones tipo GM Classic (Originales) y dos clases adicionales “E” y “H” las cuales se crearon para ayudar a pagar dos adquisiciones de gran tamaño, EDS y Huges Aircraft.

En la bolsa de valores de Nueva York, la NYSE no permite que las empresas en diversas clases de acciones comunes, públicamente negociables, con derechos de votación desiguales. Muchas empresas que no pertenecen a la NYSE tienen clases duales de acciones comunes. La razón fundamental para la creación de clases duales o múltiples de acciones está establecida con el control empresa. Si tales acciones existen, la administración puede obtener un capital contable emitiendo acciones sin derecho a voto, o bien con derechos limitados, hará así mantener el control empresa.

Además del derecho de votar por los directores, los accionistas comunes tienen otros derechos como:

· Participar proporcionalmente en los dividendos pagados

· Participar proporcionalmente los activos que quieren después de un concurso mercantil

· votar en asuntos de gran importancia como fusiones escisiones o en reuniones especiales

· tienen derecho de prioridad que significa que una compañía que desee vender acciones deberá ofrecerlas primero a los accionistas actuales, antes que el público tener

Acciones Preferentes

Su diferencia con acepciones comunes radica en que tienen preferencia sobre capital común en lo que toca al pago de dividendos y en la distribución de activos en casos de liquidación. La preferencia sólo significa que los tenedores de este tipo de acciones deberán recibir un dividendo antes que los tenedores de las acciones comunes tengan el derecho de recibir algo.


REPASO DE CASOS PRÁCTICOS

Crecimiento de dividendos y evaluación de acciones. Una empresa acaba de pagar un dividendo en efectivo de dos dólares por acción. Los inversionistas requieren un rendimiento de 16% sobre inversiones tales como éstas. Si se espera que dividendo crezca una tasa constante de 8% anual ¿Cuál será el valor actual de las acciones? y ¿Cuál será el valor dentro de cinco años?

Respuesta: el último dividendo D0 fuentes de dos dólares. Se esperaba que dividendo que hiciera uniformemente una tasa del 8%. El rendimiento requerido de 16%. Por lo tanto el precio actual es como sigue:


Po=D1/(R-g) = Do x (1+g)/R-g

P0=2 x 1.08/(0.16-0.08)

P0=2.16/8

P0= 27 dólares es precio del acción actual.

Para calcular el precio del acción dentro de cinco años, se determina el dividendo que se repartirá en ese tiempo, se utiliza la formula del modelo de crecimiento.


                          5

D5 = D0 x (1+g)                                 Si sustituimos valores tendremos:


            5
D5 = 2 x (1.08)


D5 = 2.9387

Por lo tanto, dentro de 5 años el precio será de:


P5 = D1x(1+g)    /  (R-g)

 
P5 = 2.9387 x   (1.08/.08)


P5 = 3.1738 /8


P5 = 39.67 dólares 

Una vez que quedó entendido el modelo de dividendos, se establece que:


                        5

P5 = P0 x (1+g)

                                5
     = 27 x (1.08)

    = 27 x 1.4693


    = 39.87 dólares. 

Nótese que ambos enfoques de cálculo redituarán el mismo precio dentro de 5 años.

Crecimiento Superior al Normal

En este caso debemos calcular los dividendos durante el período de crecimiento rápido y el precio de las acciones dentro de 3 años. Los dividendos son:






        Dividendos



        Año
  % Crec.      Totales






   
(000,000’s)

1 2.00 x 1.20 =
2,400

2 2.40 x 1.20 =
2,880

3 2,88 x 1.20=      3,456

Después de 3 años, la tasa de crecimiento disminuye a un 8% indefinidamente. El precio P3 en ese momento se calcula:


P3
= D3 x (1+g)/(R-g)     donde g es la tasa de crecimiento a largo plazo, por

                                             lo tanto, sustituimos los valores dados:

P3
= 3,456 x 1.08/(0.16 -0.08)


P3
=46.656
Para completar el Valor Presente de las acciones, debemos calcular el Valor Presente de los 3 dividendos y el precio futuro :


   
D1            D2                   D 3            P3
P0= ---------- + ---------- + … + ---------- +  ------- 

               1                2                     3                       3 
       (1+R)       (1+R)              (1+R)       (1+R)




2.40
2.88
3.456 + 46.656


=        ------ + ----- + -------- + ---------



        1            2            3                3


         (1.16)  (1.16)   (1.16)     (1.16)


      


=
2.07+2.14+2.21+29.89



=  
36.31 dólares

Diferentes formas de medición de los Flujos de Efectivo

En las Finanzas Corporativas, se utilizan diferentes formas de medir el Flujo de Efectivo, siendo todas ellas diferentes medidas basadas en un mismo flujo de efectivo y para ello se utilizan términos tales como los siguientes:


· Flujo de Efectivo Libre – FCF 


Free Cash Flow

· Flujo de efectivo para el accionista – ECF 
Equity Cash Flow
· Flujo de Efectivo para el accionista y para los acreedores – CCF
Capital Cash Flow

· Flujo de Efectivo Operativo – OCF 

Operative Cash Flow

· Utilidad antes de Impuestos -EBIT –Earnings Before Income Taxes

“Después de impuestos = antes de deducir los Gastos Financieros o Costo Integral de Financiamiento como intereses, leasing y otros.
El impuesto es calculado sobre el EBIT, para conocer cuál es el impuesto que se hubiera pagado si la empresa no hubiera utilizado Deuda.

· Cash Flow Contable: Solo se suma a la utilidad neta las depreciaciones y amortizaciones del ejercicio, ya que son cargos virtuales, que no implican una salida efectiva de dinero.

Flujo de Efectivo Libre – Free Cash Flow

El flujo de efectivo libre (FCF) es una de las medidas más comunes en la valuación de las empresas en el área de “Evaluación de Proyectos de Inversión” y en general, en todo proceso de planificación financiera.

El FCF representa el flujo de fondos que genera la empresa, no importando como se financia. Es entonces el Flujo de Efectivo de la empresa como si ésta se financiara enteramente con capital propio, aunque no sea así, aislando el impacto del ISR o bien el IETU de dicho financiamiento.


[image: image46.emf]( +  ) EBIT 50.00

(  -  ) Impuesto sobre EBIT -14.00 

( +  ) Depreciación y Amortización 6.00

( + -)             en Capital de Trabajo -5.00 

(  -  ) Aumento en los Activos Fijos -10.00 

( =  ) FCF 27.00


En este tipo de cálculo FCF no considera los efectos en el incremento del Pasivo, o sea, no considera los beneficios fiscales derivados del endeudamiento.

Caso práctico:

Determine el FCF (Free Cash Flow), con la siguiente información:


Depreciación y Amortización
  
10.00

Impuesto sobre EBIT

  
16.50

EBIT




         100.00

    en el Capital de Trabajo
 

20.00

Aumento en Activos Fijos


80.00

Solución:

[image: image47.emf]EBIT 100.00

(  -  ) Impuesto sobre EBIT -28.00 

( +  ) Depreciación y Amortización 10.00

( + -)             en Capital de Trabajo -20.00 

(  -  ) Aumento en los Activos Fijos -80.00 

( =  ) FCF -18.00 



· Flujo de Efectivo para el accionista y para los acreedores – CCF Capital Cash Flow

El Capital Cash Flow CCF es el flujo de fondos total para los inversores o inversionistas: es la suma de los Cash Flow que perciben los inversores, o sean, sus dividendos y cambios en el nivel de deuda e intereses para los obligacionistas. Lo anterior dado en fórmula, sería:


Capital Cash Flow = Dividendos + Intereses +-      Deuda

El CCF también puede calcularse a partir del FCF, debido a que como el FCF no tiene escudo fiscal (ahorro en impuestos), sumamos éste para obtener el CCF, que es el Cash Flow total disponible para los inversores, pero ahora considerando el efecto del ahorro fiscal.


Capital Cash Flow = Free Cash Flow + Intereses x Tasa de Impuesto (t)

Sustituyendo valores FCF= 27 + (5 x 28% de ISR) = 28.4

· Flujo de efectivo para el accionista – ECF Equity Cash Flow
El ECF es el flujo de efectivo residual de la empresa, después de que se han abonado los intereses y los impuestos correspondientes.
+
EBIT




 50

-
Impuesto sobre EBIT

-14

+
Depreciación y Amortización
   6

+-
en el Capital de Trabajo

-  5

-
Aumentos en los Activos Fijos
-10
+-
en laDeuda



   0

=

FCF



$27

O bien si se restan los intereses y se suman o restan, según corresponda, los cambios en el endeudamiento al CCF

ECF = CCF – Intereses +-    Deuda; sustituyendo valores


ECF = 27 – 5 +-     0 = 22


· Flujo de efectivo contable o Cash Flow Contable CFC

Como ya había quedado asentado el Cash Flow Contable es tan solo la suma a la utilidad neta, las depreciaciones y amortizaciones del ejercicio, ya que son cargos virtuales, que no implican una salida efectiva de dinero.


CFC = Utilidad o Pérdida Neta (Resultado Neto) + Depreciaciones y Amortizaciones.

Casi siempre el Cash Flow de la empresa es muy diferente al Cash Flow Contable. Solo podrían asemejarse si en la práctica se dieran situaciones donde el resultado neto sea muy parecido al flujo de efectivo cuando ya se tiene estabilidad o madurez empresarial y sus ventas ya no crecen. Por tanto, para que esto suceda, deben presentarse las siguientes condiciones:


4) Que la empresa invierta todo lo que amortiza en el ejercicio (la depreciación se invierte en nuevas inversiones y por tanto ya no hay efecto en el flujo de fondos).

5) Que la empresa no tenga crecimiento, por tanto, no habrán variaciones en el Capital de Trabajo.

6) Que la empresa tenga una deuda constante.

O también se da la situación comentada cuando:


d) Que la empresa invierta todo lo que deprecia en el periodo.

e) Que la empresa cobre y pague todo en efectivo.

f) Que la empresa mantenga su pasivo constante.

3. Diga usted cuáles son las diferencias entre

a. Free Cash Flow

b. Capital Cash Flow

c. Equity Cash Flow

4. ¿Por qué para calcular el Free Cash Flow, los impuestos se calculan sobre el EBIT?

Existe otro Cash Flow que es el de la Deuda o Pasivo que se calcula sumando a los intereses de la deuda más incremento o menos decremento de la deuda, quedando la fórmula de CFD = intereses +-    deuda.
A manera de marco conceptual, podemos sumarizar lo aprendido como sigue:

La planeación financiera de largo plazo es muy atractiva y el Director Financiero debe planificar las metas, elaborar pronósticos y establecer las hipótesis de crecimiento en las proyecciones.

Lo elemental es el flujo de efecto cuando calculan la rentabilidad de un proyecto de inversión o porque desean saber qué cantidad de dinero habrá disponible para los accionistas cuando llegue el momento de repartir dividendos. Los bancos lo utilizan para evaluar la capacidad de pago de una deuda contraída con ellos y por último se utiliza para planificar día con día las operaciones.
Cobertura Total de Financiamiento: La Utilidad antes de intereses, Impuestos y Depreciación también conocida como EBITDI (Utilidad antes de Impuestos, Depreciación e Intereses, del idioma inglés). Es la capacidad de pago de intereses y capital adeudado, por medio de la utilidad de operación antes de depreciación e intereses.


(EBITDI) Util. antes de Int., Imptos. y Depr.= 
$ de Flujo Neto para pagar
               Intereses (+)   Capital Adeudado
 tanto intereses como Capital
Es la capacidad de pago de Intereses y  capital insoluto. Al numerador también se le conoce en EUA y en muchas empresas mexicanas  como EBITDI  (Earnings Before Income Taxes, Depreciation and Interest).


Tarea para ser entregada la próxima clase después de haber visto el tema.

1. Indique si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas.

i. El Equity Cash Flow del accionista es el efectivo disponible para los accionistas y su característica es que considera el ahorro fiscal.

ii. La Utilidad Neta es igual al Equito Cash Flow si la empresa no crece y se mantienen constantes las Cuentas por Cobrar, Inventarios y deudas comerciales y financieras y el dinero de la depreciación y amortización se usa para la compra de activos.

iii. La utilidad neta es igual al Equity Cash Flow, si la empresa cobra y paga al contado a sus clientes y proveedores, no tiene inventarios y no compra activos fijos.

2. Complete las siguientes expresiones:

i. FCF= CCF- …..

ii. CCF= Intereses + …..= FCF + …..

iii. FCF= UN + Intereses x …..

iv. ECF= FCF – Intereses + …..

3. En empresas en crecimiento, el Flujo de Fondos varía durante el período de proyección y se verifican las siguientes igualdades:

i. CCF= Intereses +…..= FCF + …..

ii. CFD=

iii. ECF= EBIT+…..+-    Capital de Trabajo -…..-…..+-otros Activos y Pasivos.

iv. FCF= ECF + Intereses x ..…

v. FCF = Utilidad Neta + ….. +-    Capital de Trabajo -…..+-     otros activos y pasivos

4. Diga de las expresiones siguientes, cuáles son verdaderas y cuáles son falsas:

Si una empresa deja de crecer, de modo que ya no necesita invertir más, el FCF es exactamente igual a:

i. El EBIT, si la depreciación se reinvierte totalmente en bienes de uso en forma periódica y no existen valores intangibles por amortizar.

ii. El EBITDA menos los impuestos sobre el EBIT, por un plazo largo, debido a que los activos fijos solo deberán renovarse después de muchos años.

iii. El EBIT, menos los impuestos provisionados de ISR, aumentados en la cantidad “intereses (x) t”, debido a que los activos fijos solo deberán renovarse después de varios años.

5. Explique qué significa: “El Equity Cash Flow, es igual siempre a los dividendos en una empresa sin crecimiento”.

6. Con la siguiente información determine lo siguiente:

i.  El FCF “Free Cash Flow”, recordando que los intereses generados por el pasivo generan un ahorro fiscal igual a dichos intereses multiplicados por la tasa de ISR del 28%

ii. El CCF  “Capital Cash Flow

iii. El ECF  “Equity Cash Flow”

[image: image48.emf]Caso práctico de cálculo de FCF - CCF - ECF

Flujo de Efectivo de la Empresa 106,578

Intereses generados por el Pasivo -37,124 

Intereses generados por el Activo 1,619

Otros egresos ordinarios 470

Dividendos -46,000 

Total de Financiamiento -81,035 

Flujo de Efectivo Neto 25,543

Flujo Inicial de Efectivo 6,833

Flujo Final de Efectivo 32,375



ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
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VALUACIÓN DE LAS ACCIONES ORDINARIAS O COMUNES

Para entender la importancia de este tema podemos decir que las acciones de Wal-Mart tuvieron acciones que al cierre cotizaban a 68.0625 dólares por acción. El mismo día General Motors Corporation cerró a 67 dólares por acción, mientras que computadoras “Dell Computer” cerró a 65.375 por acción.

Como las cotizaciones de las 3 empresas eran tan similares, usted podría pensar que debido a las cotizaciones publicadas, los dividendos también serían similares. 

¿Qué opina usted?

Sería un grave error pensar de esta manera.

GMC pagó 2 dólares de dividendos por acción, Wal-Mart 0.31 cts por acción y Dell “0” dlls por acción.

Entonces ¿Qué debemos considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes?

Pues los dividendos son una de las variables importantes a considerar cuando tratamos de valuar las acciones comunes. Por lo tanto veremos el comportamiento de los dividendos, los valores de las acciones y la conexión que existe entre ambos.


FLUJOS DE EFECTIVO

Pensemos que usted está considerando la posibilidad de comprar hoy ciertas acciones de capital y venderlas en un año. Las acciones en comentario tienen un valor de 70 dólares. Usted predice que cada acción pagará un dividendo de 10 dólares hacia el final del año.

Si usted requiere un rendimiento del 25% sobre su inversión ¿Cuál es la máxima cantidad que pagaría por cada acción? Dicho de otra manera ¿Cuál es el valor presente del dividendo de 10 dólares junto con el valor final de 70 dólares a 25 de rendimiento requerido?

Si usted compra las acciones hoy cada una a 70 dólares, al final del año tendrá 70 + 10 = 80 en efectivo





     (Valor Base) / (1+% rend. Req.)
Entonces el Valor Presente = (10+70)/(1+0.25)= 64 dlls

Por lo tanto, el valor que usted debe asignarle hoy a las acciones es precisamente de 64 dólares que acaba de calcular a Valor Presente.

Si P0 = precio actual de la acción y P1 = precio correspondiente a un período.

Si D1 es el dividendo en efectivo pagado al final del período, por tanto:

Si R = es el rendimiento requerido por el mercado sobre esta inversión

Entonces: 
P0=(D1+P1)/(1+R)

Si quisiéramos calcular el valor de una acción el día de hoy P0, primero tendríamos que estimar el valor dentro de un año (P1), lo cuál es muy difícil y eso complica el planteamiento.

Entonces la pregunta es ¿Cuál será el precio dentro un período P1? La respuesta es que no lo sabemos. Pero piense por un momento que de alguna forma si conocemos el precio que regirá en dos períodos P2. Si tenemos un dividendo pronosticado en 2 años D2, el precio de las acciones de un período sería:

P0=(D2+P2)/(1+R)

Si sustituimos  esta expresión por P1 en nuestra expresión P0, obtenemos:




 


    D1  +   D2+P2

D1+P1
                 1+R

P0=------------- = --------------------


1 + R                   1+R



D1      D2             P2
= ---------- + ---------- + ----------

             1               2               2
    (1+R)      (1+R)        (1+R)

Si necesitáramos obtener un precio en dos períodos, tampoco lo sabemos, por lo que podríamos diferir otro período más y asentar:


P2 = (D3+P3)/(1+R)

Si sustituimos en P2, tenemos:


  
D1            D2           P2
P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)


                                      D3+P3

  
D1            D2          1+R  

P0= ---------- + ---------- + ----------

              1               2                2
       (1+R)      (1+R)        (1+R)

  
D1            D2           D3                      P3
P0= ---------- + ---------- + ---------- + -----------

              1               2                3                          3
       (1+R)      (1+R)        (1+R)          (1+R)

Como usted ya habrá intuido, la cadena sería interminable o infinita.

Cualquiera que sea el precio de las acciones, el Valor Presente será esencialmente igual a “0” si establecemos la fecha de venta de las acciones en un futuro lo suficientemente lejano.

Lo que si podemos deducir es que el precio actual de las acciones se puede escribir como el Valor Presente de los dividendos que empiezan a generarse dentro de un periodo y que continúan para siempre.

La conclusión de anterior, es que el precio actual de las acciones es igual al valor presente de todos los dividendos futuros. ¿Cuántos dividendos futuros hay? En principio podemos decir que es infinito, lo que quiere decir que aún podemos calcular el valor de las acciones: tendríamos entonces que pronosticar un número infinito de dividendos y posteriormente, descontarlos todos.

Las empresas, como por ejemplo Yahoo, no pagan dividendos actualmente. Por otra parte las empresas pequeñas en crecimiento reinvierten todas sus utilidades y por ello usted podría concluir que ¿dichas acciones no valen nada?

La respuesta depende de varios factores:

Cuando establecemos que el valor de las acciones es igual al valor presente de los dividendos futuros, no se descarta la posibilidad de que un cierto número de esos dividendos sean iguales a “0”. Sin embargo no todos ellos pueden ser “0”.

Si pensáramos hipotéticamente que: 1) una empresa en su escritura constitutiva estableciera la prohibición de pagar dividendos ahora y en el futuro. 2) La empresa nunca solicita financiamientos, 3) No le paga a los dueños de ninguna forma y 4) Nunca vende ningún activo, entonces 5) la SHCP tampoco recibiría nada de impuestos.

Entonces ¿Cuánto valen las acciones de esta empresa?

No valdrían nada, ya que estaría sumergida en un “hoyo negro” de tipo financiero. El dinero entra, pero nada de valor sale.

Este ejemplo absurdo ejemplifica que cuando hablamos de empresas que no pagan dividendos, lo que realmente queremos decir es que decimos es que actualmente no pagan dividendos.

Existen circunstancias bajo las cuales podemos estimar el valor de una acción. Para ello debemos hacer algunos supuestos sobre el patrón de comportamiento de los dividendos futuros, como sigue:

4) El dividendo tiene una tasa de crecimiento “0”

5) El dividendo aumenta a una tasa constante

6) El dividendo crece a una tasa constante  pero después de algún tiempo.

Dividendo con crecimiento “0”

Esto quiere decir que D1=D2=D3 = D= Constante, por lo tanto el valor de la acción será:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)

Si esto es cierto, el dividendo que siempre es el mismo, la acción automáticamente se convierte en lo que se le conoce en el medio financiero como una Perpetuidad Ordinaria, donde el flujo de efectivo es igual a D en cada período.

Por lo tanto el valor por acción está dado por:

P0 = D/R   donde R= Rendimiento requerido

Si una empresa tiene la política de pagar dividendos de 10 dólares por acción cada año y si esa política se mantiene indefinidamente ¿Cuál sería el valor de una acción si el rendimiento requerido fuera del 20%?

Por tanto la acción equivale a una perpetuidad ordinaria y por tanto el valor de la acción es de 10/0.20 = 50 dólares por acción


Crecimiento constante

Si suponemos que un dividendo de una empresa crece a una tasa constante a la cual simbolizaremos con “g”. Si aceptamos que D0 sea el dividendo que se acaba de pagar, el siguiente dividendo D1, será:

D1= D0 x (1+g) para un período

Para dos períodos sería;

D2 = D1 x (1+g)

      = [D0 x (1+g)] x (1+g), si se factoriza, tendríamos


               2

      = D0 x (1+g)

Y así sucesivamente, entonces podríamos  generalizar que el crecimiento compuesto, es estableciendo financieramente que el dividendo correspondiente a “t” períodos hacia el futuro Dt, está dado por:

                       t

D1= D0 x (1+g)
Un activo con flujos de efectivo que crecen a una tasa constante para siempre, recibe el nombre de “perpetuidad creciente” y hay una expresión matemática para determinar el valor de este activo.

Usted podría pensar que ésto no es posible, sin embargo es más común de lo que uno pueda creer. 

Por ejemplo Procter & Gamble incrementó en 12.2% sus dividendos hasta alcanzar un valor de 1.01 por acción. Este incremento fue sorprendente porque era el incremento número 42 en forma sucesiva.


Crecimiento de Dividendos

Una empresa acaba de pagar un dividendo de 3 dlls por acción y los dividendos de esta empresa crecen a una tasa constante del 8% al año.

Diga usted ¿Cuál sería el dividendo dentro de 5 años? O dicho de otra forma ¿Cuál es el monto futuro?


            5

$3x1.08 = $3 x 1.4693 = 4.40798423 dlls


Entonces usted ya puede concluir que el dividendo aumentará 1.41 dlls a lo largo de los 5 años siguientes (4.41-3=1.41)

Si un dividendo crece a una tasa constante, habremos reemplazado el problema de pronosticar un número infinito de dividendos futuros por el de estimar una sola tasa de crecimiento, o sea, simplificamos el problema. En este caso, si permitimos que D0 represente al dividendo que se acaba de pagar y si permitimos que “g” sea la tasa de crecimiento constante, el valor de las acciones de capital se representaría matemáticamente así:


   
D1            D2           D3            D4             Dn
P0= ---------- + ---------- + ---------- +  ------- + … -----

              1               2                3                       4                         n
       (1+R)      (1+R)        (1+R)       (1+R)        (1+R)


                             1                      2                     3                          n
        Do(1+g)   D0(1+g)   D0(1+g)      D0(1+g)

P0= ---------- + ---------- + ---------- + … -------------

                 1               2                3                       n            
        (1+R)       (1+R)        (1+R)        (1+R)  

En tanto la tasa de crecimiento g sea inferior a la tasa de descuento r, el valor presente de esta serie de flujos de efectivo se puede escribir como sigue:


        Do x (1+g)            D1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

A esta formula la llamaremos Modelo de Crecimiento de Dividendos  

Suponga de D0 =$2.30 dlls R=13% y g=5% ¿Cuál sería el precio de la acción?


P0= D0 x (1+g)/(R-g)

P0=2.30 x 1.05/(0.13-0.05)

P0= 2,415/0.08

P0=30.19

De hecho podemos utilizar el modelo de crecimiento de dividendo para obtener el precio de una acción en cualquier momento, no solo el día de hoy. En general, el precio de la acción en el momento “t” es de:


        Dt x (1+g)            Dt+1
P0= ---------------  =  ----------            
         (R - g)            (R - g)

Suponga usted que estamos interesado e conocer el precio de lacción después de 5 años P5.

En primer lugar necesitamos calcular el dividendo en el momento 5, D5. Toda vez que el dividendo que se acaba de pagar es de 2.30 y ya que la tasa de crecimiento es del 5% anual, D5 será de:


                         5

D5 = 2.30 x 1.05  = 2.30 x 1.2763 = 2.93544759

Ahora bien, con base en el modelo de crecimiento de dividendos, podemos obtener el precio de la acción dentro de 5 años:


        Dt x (1+g)         (2.935 x 1.05)     3.0822

P0= ---------------  =  ------------------- = ---------- = 38.53      
         (R - g)             (0.13 – 0.05)        0.08
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