51

[image: image1.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

CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS (Acciones en crecimiento)

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

La empresa GP 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:

[image: image14.jpg]


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):

[image: image15.jpg]



                 3

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

[image: image16.jpg]



             3

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

[image: image17.jpg]



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

P4= 4.764064 x 1.06 / (0.16 – 0.06)

P4 = 50.4990784 dólares por acción

[image: image18.jpg]


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: image19.jpg]



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: image2.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:

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:

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: image3.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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[image: image5.emf]Solución al caso práctico de FCF - CCF - ECF

FCF= Free Cash Flow = CCF - ISR s/intereses del Pasivo

CCF= Capital Cash Flow = FCF + Ahorro 28% s/intereses Pasivo

ECF= Equity Cash Flow = Div. Distrib + Flujo Neto de Efectivo

Int. S/Pasivo Ahorro ISR

Earnings Before Income Taxes -37,124  28% Otros Egresos

EBIT s/Int. Pasivo Int. S/Activo Ordinarios

FCF = 106,578 -10,395  1,619 -470  97,332

Ahorro ISR

28%

FCF s/Int. Pasivo CCF

CCF = 97,332 10,395 107,727

97,332

Dividendos Distribuidos Flujo Neto Efectivo ECF

ECF 46,000 25,543 71,543

FCF = 97,332

CCF = 107,727

ECF = 71,543



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:

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

[image: image6.emf]Empresa PONCE DE LEÓN SA DE CV

Balance General al 12/31/2010 y 12/31/2009

------US Dlls------

2010 2009 Fuentes Aplicaciones

Activos Circulantes

Efectivo 98 84

Cuentas por Cobrar 188 165 23

Inventarios 422 393 29

Total 708 642

Activos Fijos

Planta y Equipo Neto 2.880 2.731 149

Total de Activos 3.588 3.373

Pasivos y Capital de los

Accionistas

Pasivos Circulantes

Cuentas por Pagar 344 312 32

Documentos por Pagar 196 231 35

Total 540 543

Deuda a Largo Plazo 457 531 74

Total de Pasivo 997 1.074

Capital Contable

Capital Social o Común y Superávit pagado 550 500 50

Utilidades Retenidas 2.041 1.799 242

Total  2.591 2.299

Toal Pasivos y Capital Contable

de los Accionistas 3.588 3.373

Sumas 324 310

Incremento (decremento) de efectivo 14


[image: image7.emf]Estado de Resultados (US 000)

Ventas 2.311

Costo de Ventas 1.344

Depreciación 276

Utilidad antes de intereses e impuestos 691

Intereses pagados 141

Utilidad antes de impuestos 550

Impuestos 187

Utilidad Neta 363


[image: image8.emf]Fuentes y Aplicaciones de efectivo 2010 US

('000)

FUENTES DE EFECTIVO

Actividades Operativas

Utilidad Neta 363

Más

Depreciación 276

639

Incremento en Cuentas por Pagar 32

Incremento en acciones ordinarias 50

Incremento en utilidades retenidas 242

Total de Fuentes de Efectivo 324

APLICACIONES DE EFECTIVO

Capital de Trabajo

Incremento en Cuentas por Cobrar 23

Incremento en Inventarios 29

Decremento en Documentos por Pagar 35

Financiamiento a largo plazo

Compra de AF Netos 149

Decremento en Pasivo a Largo Plazo 74

Total de Aplicaciones de Efectivo 310

Incremento neto en efectivo 14

Saldo Inicial de Efectivo 84

Saldo Final de Efectivo 98


[image: image9.emf]Fuentes y Aplicaciones de efectivo 2010 US

('000)

Saldo inicial de caja 84

Fuentes de efectivo

Operaciones:

Utilidad Neta 363

Depreciación 276

639

Capital de Trabajo

Incremento en Cuentas por Pagar 32

Financiamiento a largo plazo:

Incremento en acciones ordinarias 50

Total de Fuentes de efectivo 721

Aplicaciones de efectivo

Capital de Trabajo:

Incremento en Cuentas por Cobrar 23

Incremento en Inventarios 29

Decremento en Documentos por Pagar 35

Financiamiento a Largo Plazo:

Decremento en deuda a largo plazo 74

Adq. de AF (Actividades de  Inversión) 242

Dividendos Pagados 0

Total de aplicaciones de efectivo 403

Adición Neta al Efectivo 318

Efectivo al final del año 98


[image: image10.emf]Fuentes de Efectivo:

Incremento en Cuentas por Pagar 32

Incremento en Acciones Ordinarias 50 dato (3)

Incremento en Utilidades Retenidas 242 dato (2)

Total de Fuentes 324

Aplicaciones de Efectivo:

Incremento en Cuentas por Cobrar 23

Incrementos en Inventarios 29

Decremento en Documentos por Pagar 35

Decremento en Deuda a Largo Plazo 74

Adquisiciones de Activos Fijos Netos 149

Total de Aplicaciones 310

Adición Neta al saldo en Efectivo 14


ELEMENTOS BÁSICOS DE INGENIERÍA FINANCIERA Y PLANEACIÓN ESTRATÉGICA.

Ingeniería financiera es el cúmulo de conocimientos ciertos del área financiera para aplicarlos en el perfeccionamiento de la técnica administradora de los recursos económicos de un ente productivo ya sea o no lucrativo.

Planeación Estratégica aplicada a la Ingeniería Financiera, es la responsable de identificar las oportunidades, riesgos, fortalezas y debilidades de una empresa, con el objeto de poder planear la actividad financiera de la misma, definir sus estrategias, prevenir los problemas y tomar las medidas para solucionarlos, siempre alineada la ingeniería financiera con la estrategia integral de la organización. 

La ingeniería financiera ayudará en el proceso de planeación estratégica a la empresa en tener definidos sus puntos débiles e identificar sus fortalezas, previamente al proceso de planeación y así poder estructurar un plan estratégico completo.

PLANEACIÓN ESTRATÉGICA es aquella que siempre se formula a largo plazo, identificando en forma sistemática las oportunidades y riesgos en el futuro, que con base en datos actuales, sirvan como base para toma de decisiones de calidad, diseñando el futuro deseado, así como las formas y medios para lograrlo. Es un proceso contínuo de establecimiento y revisión de planes, originado por el cambiante entorno.

Por medio de la ingeniería financiera se puede:

· Prevenir y solucionar los problemas financieros

· Optimizar es uso de los recursos económicos

· Definir la estructura financiera óptima

· Identificar, analizar y decidir las fuentes de recursos mas convenientes para la empresa.

· Identificar, prevenir y evitar los riesgos y debilidades de las empresas, y aprovechar las fortalezas y oportunidades de las mismas.

· Evaluar la actividad financiera de la empresa.

VARIABLES A CONSIDERAR
1. Factores externos a la organización

2. Factores macroeconómicos nacionales

3. Factores macroeconómicos internacionales

4. Factores de mercados financieros

5. Factores internos de la empresa como lo son:

· Tasa interna de rendimiento

· Costo de Capital

· Costo de oportunidad

· Fuentes de Financiamiento

· Disponibilidad y oportunidad de recursos económicos

INGENIERÍA FINANCIERA ES LA APLICACIÓN DE CONOCIMIENTOS Y TÉCNICAS FINANCIERAS, MATEMÁTICAS Y ADMINISTRATIVAS PARA ESTABLECER LAS BASES DE LA PLANEACIÓN ESTRATÉGICA FINANCIERA, ASÍ COMO LAS TÁCTICAS A SEGUIR PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS PLANTEADOS. DISEÑA MECANISMOS E INSTRUMENTOS QUE CONTRIBUYAN A DISMINUIR EL RIESGO-NEGOCIO Y RIESGO-MERCADO, ASI COMO MANEJAR EL RIESGO-PAÍS Y APROVECHAR LAS OPORTUNIDADES QUE EL MEDIO AMBIENTE OFRECE, CON EL FIN DE OPTIMIZAR LOS RECURSOS ECONÓMICOS ORGANIZACIONALES.
FACTORES INTERNOS ATRIBUIBLES A LA EMPRESA

Necesidades de Liquidez
a) Control de Riesgo.- Que tanto riesgo está dispuesta la empresa a correr en la búsqueda de sus objetivos y dichos riesgos deberá minimizarlos.
b) Costo de Implantación.- Costo de asesorías externas, costo interno de reingeniería de operación, intermediarios financieros y otros elementos humanos y materiales que intervengan en el proyecto.
c) Profesionalización y Capacitación.- Debe contemplarse la necesidad de profesionalizar a la empresa y dar capacitación sofisticada al Staff ejecutivo y a toda la organización por niveles.

d) Modernización de la contabilidad (sugerencia aplicable sistema ERP).

FACTORES EXTERNOS A LA EMPRESA

· Inestabilidad de los mercados

· Política fiscal

· Avances Tecnológicos

· Macroeconomía

· Mercados Financieros
FUNCIONES
Siempre deberían al menos plantearse estrategias en cuanto:
· Tasas de interés

· Administración de excedentes de tesorería

· Fuentes de Financiamiento Adecuadas

· Políticas de inversión en Activos Fijos

· Política de reinversión de utilidades

· Políticas de desinversión

· Proponer posibilidades de nuevas oportunidades de inversión

· Analizar la reestructuración de pasivos ya sea por negociación, capitalización o sustitución de pasivos

· Identificar y jerarquizar los problemas del medio financiero y proponer soluciones

· Ejecutar las políticas y estrategias definidas en cuanto a la estructura financiera

· Evaluar constantemente el rendimiento de la empresa por el análisis de Costos, Utilidades, Flujos de Efectivo y Rentabilidad.

· Administrar los excedentes financieros

· Valuar y Evaluar monetariamente a la empresa

· Planear el financiamiento corporativo

· Identificar nuevos negocios

· Reestructurar financieramente a la empresa

· Diseñar portafolios de inversión.

· Planear coberturas para los riesgos

· Analizar posibles fusiones o escisiones

Determinación del valor real de su empresa y  cuantificación de los efectos de los componentes del capital intelectual
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Modelo del Valor Extracontable
VM - VC = CI* + ( CNE + FE )
De donde:
VM es el Valor de Mercado y VC el Valor contable.

Entre paréntesis situamos por este orden:

a) El Capital No Explicitado CNE y

b) El Factor Especulación FE. 

El Valor Extracontable puede, por tanto, ser mayor o menor que el Capital Intelectual explicitado (CI* ).

CI* estará compuesto por los capitales enumerados anteriormente (Humano, Estructural).
Este modelo nos permite cuantificar los efectos finales de cada uno de sus componentes sobre el valor de su Empresa.

Planteamiento de escenarios posibles por parte de la Dirección empresarial
A partir de los escenarios estratégicos se calculan los intangibles y sus efectos en el valor  de la empresa para el futuro. Se realiza a través de los coeficientes calculados en el 

Modelo de Valor Extracontable
ANÁLISIS Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN

¿Cómo se conforma la Estructura de Capital?

Lo primero es entender la aplicación de esta técnica financiera de análisis.

El Costo de Capital es la representación porcentual del Costos de Adquisición y Utilización de diferentes fuentes de financiamiento de la empresa.

Capital  es la mezcla de recursos financieros, sin importar de donde provengan; dichos recursos pudieron haber sido dados por acreedores en general, por ejemplo proveedores, acreedores bancarios vía-préstamos de cualquier tipo, emisión de obligaciones, emisión de acciones preferentes o comunes, así como Utilidades Retenidas dentro de la empresa. A esta mezcla de recursos financieros se le llama Estructura de Capital.

Cada fuente de financiamiento tiene un Costo Intrínseco calculado de forma diferente entre una y otra opción de financiamiento y cada fuente participa con una proporción distinta dentro de la mezcla total de capital (Estructura de Capital). Para determinar el costo de los recursos involucrados en la organización, es necesario hacer un cálculo ponderando la fuerza e influencia del costo de cada fuente en particular, dentro del costo total de los recursos de la organización.

¿Qué es el Costo Ponderado de Capital y cómo se calcula? EL CPC se calcula con base en el costo directo después de impuestos de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la organización. Por CPC se entiende el Costo relativo de cada fuente de recursos, respecto de la participación de cada fuente en el total de recursos incorporados en la organización. Dependiendo de la Estructura de Capital con cada empresa cuente, del Costo de Capital de cada una de sus fuentes, será el porciento determinado como Costo de Capital de la organización en un momento determinado.


Ka = Wd {kd (1-T)} + Wp(kp) + Ws(ks) + We(ke)

De donde:

Ka
=
Costo Ponderado de Capital

Wd, Wp =
Proporción de cada fuente de recursos, respecto del total de capital incorporado.

Kd(1-T) =
Costo Directo de los pasivos (kd), multiplicados por 1 menos la tasa mezclada de impuestos (Ej. ISR-IETU y PTU). Representa el costo después de los impuestos de los pasivos
Kp
=
Costo de capital preferente

Ks
=
Costo de Utilidades retenidas

Ke
=
Costo del capital común

En otras palabras, por cada fuente de recursos, se deberá calcular su costo después de impuestos y multiplica este costo por la proporción representado en la cifra relativa, es decir en porcentaje, en que participe cada fuente de financiamiento, respecto del total de los recursos de la Estructura de Capital. El producto de estas multiplicaciones se deberá sumar y multiplicar por 100, para poder obtener el Costo Ponderado de Capital de la organización o del proyecto, representado en porcentaje, según se trate del CPC histórico o del CPC marginal, respectivamente.

El CPC puede calcularse sobre la estructura actual de Capital histórico o bien sobre cada peso nuevo (marginal) que se incorpore a la estructura de capital del la empresa.

En el primer caso, el CPC calculado sobre la base de los recursos ya incorporados a la empresa, refleja precisamente el costo de dichos recursos ya utilizados en los distintos proyectos y en la operación misma.

La aplicación del CPC así determinado, nos sirve para calcular el costo financiero de los servicios que se presentan a los clientes y que por alguna causa (financiamientos especiales o extraordinarios) se requiere repercutir, es decir, su aplicación es básicamente en la operación misma de la empresa, no es conveniente tomar decisiones de inversión en proyectos que serán ejecutados sobre esta base, por referir un Costo Histórico que puede no ser aplicable al futuro.

Por otro lado el CPC marginal es aquel que se calcula por los nuevos recursos que se piensa involucrar en un futuro cercano a la empresa o para financiar un proyecto de inversión específico. Se puede utilizar el Costo Ponderado del Nuevo Capital en los nuevos proyectos o también el CPC de la nueva estructura de Capital.

La razón de lo anterior se basa en el hecho de que NO se debe medir a un nuevo proyecto de inversión sobre la base del capital que ya está utilizado a un costo específico,  cuando los recursos que se utilizarán pueden tener un costo ponderado  distinto al costo histórico de capital. Además, en aquellas empresas donde la Planeación Financiera es efectiva, se trata de cumplir siempre con la política establecida para mantener una determinada estructura de capital, lo que significa que cada nuevo peso o dólar incorporado a la organización deberá provenir de las fuentes que logren el objetivo de estructura de capital planteado en los presupuestos y objetivos financieros de la firma.

El Costo individual así determinado, servirá para obtener el costo ponderado de capital del Presupuesto de Capital, es decir, se requiere del Costo Ponderado de Capital Marginal para utilizarlo en el presupuesto de Capital de la empresa.

Teóricamente, cada peso nuevo que se contrate durante el ejercicio, deberá provenir de un Pasivo, Capital Preferente, Utilidades Retenidas y Capital Común o Social, en la proporción en que se haya determinado dentro del presupuesto de capital y que cumpla con la estructura de capital óptima planteada en dichos presupuestos, sin modificar las proporciones de cada fuente de recursos designadas en el objetivo de estructura de capital.

A pesar de que se mantenga la estructura de capital objetivo, el costo ponderado de capital actual no se mantendrá estable indefinidamente si se incorporan nuevos recursos dentro de la empresa. Si las empresas agregan en forma constante sumas de dinero durante un período dado, los costos, pasivo y capital empiezan a variar como resultado de la fluctuación en las tasas de interés, de la modificación del riesgo de la empresa y de los requerimientos de rendimiento de los nuevos inversionistas y por lo tanto, el costo ponderado de capital se modifica proporcionalmente. Las empresas no pueden incorporar sumas ilimitadas de dinero a un costo constante.

En teoría, la forma de calcular el punto de equilibrio en que el costo del pasivo y el de capital incremental podría afectar la Estructura de Capital y a su vez incrementar el riesgo de la empresa, o desde otro ángulo, el momento en que la incorporación de los nuevos recursos no modifica la estructura de capital ni el costo ponderado de capital se estima por medio de la siguiente fórmula:



      Utilidades Retenidas

Punto de Equilibrio = -------------------------------




      Proporción del Total

El PE se entiende como el monto total de Capital Nuevo que se puede involucrar dentro de la empresa sin modificar el CPC

Las Utilidades Retenidas son la parte de las utilidades de la empresa que no se pagarán vía dividendos a sus accionistas.
La proporción del total se obtiene del presupuesto de capital. Es el porciento (peso relativo) que representan las utilidades retenidas respecto del total de la estructura de capital definida en el presupuesto de capital de la empresa y representada en porcentaje.

El total así obtenido será el total de Capital Marginal que se puede involucrar en la empresa sin modificar el costo ponderado de capital CPC. Este monto deberá ser multiplicado por el porcentaje o peso relativo que tenga cada fuente de financiamiento dentro de la estructura de capital óptima y obtener así la inversión requerida de cada una de las fuentes de financiamiento establecidas, siempre que el costo de las fuentes externas se mantuviera constante respecto de su propio costo histórico.

¿Cuál debería ser el monto total de los recursos a incorporar a la empresa y bajo cual fuente de financiamiento, sin que se modifique su Costo Ponderado de Capital?

Supongamos que una empresa definió su presupuesto de capital la siguiente estructura:

Pasivos


30%

Capital Social

10%

Utilidades Retenidas
60%
Total


         100%

El presupuesto se estimó retener utilidades por $10,000,000 (Utilidad Neta de 20,000,000 y un factor de retención del 60%).

Paso 1 Se calcula el Punto de Equilibrio



   Utilidades Retenidas

Punto de Equilibrio =-----------------------




    Proporción del Total


10,000,000

PE =     ------------- = 16,666,666


     60%

Pasivo


  5,000,000
  30%

Capital Social

  1,666,666
  10%

Utilidades retenidas
10,000,000
  60%





16,666,666
100%


     C


CPC



     P



     C









     %




        X´
                    


         X


     25





                                       16,666,666     16,666,666 nuevo capital     

Se puede observar como el CPC constante X que tendría una empresa, tanto histórico como incorporando nuevos recursos en las proporciones obtenidas en el ejemplo planteado. Sin embargo, si la empresa adicionara aunque fuera un peso o dólar más a los 16,666,666, tendría que ser por medio del Capital Social o Común, lo que haría que el nuevo CPC se incrementara a X´. De igual forma sucedería si no se respetara la estructura de capital óptima planteada en los objetivos financieros de la empresa.
EJEMPLO de Costo Ponderado de Capital

Una empresa tiene una estructura de capital definida como sigue:

Fuente de Financiamiento


Costo de la Fuente
Acreedores Diversos




30%

Acreedores Bancarios




28%

Obligaciones Quirografarias



31%

Acciones Preferentes




25%

Acciones Comunes




23%

Utilidades Retenidas




23%

Si esta empresa tuviera la misma cantidad representando cada fuente de financiamiento, el promedio del Costo de Capital sería muy sencillo de obtener, pero como esto en la vida real es imposible, se parte de la base en este ejemplo que los importes de cada fuente son los siguientes:
Fuente de Financiamiento


Costo de la Fuente

     %

Acreedores Diversos




 50,000

  
   7.14%

Acreedores Bancarios




100,000

 14.29%

Obligaciones Quirografarias



150,000

 21.43%

Acciones Preferentes




100,000

 14.29%

Acciones Comunes




250,000
 
 35.71%

Utilidades Retenidas




 50,000

 
  7.14%







700,000

100.00%

Para obtener el costo ponderado de capital se procede a relacionar el costo de cada fuente con su participación en el total del capital, pero como los intereses reales son deducibles para efectos de ISR, se debe utilizar el costo de las fuentes de financiamiento después de deducir el impacto fiscal en dicho costo. En este ejemplo se supondrá una tasa de ISR  y PTU del 45%




   (A)

   (B)

  (C)

  (D)

Fuente de Financiamiento
Importe
Participación
Costo después Costo 





recibido
en %

de ISR
    
Ponderado

                                                 (000)





   (BxC)%

Acreedores Diversos

    50

   7.14

  16.5

    1.17

Acreedores Bancarios

   100

  14.29

  15.24

    2.20

Obligaciones Quirografarias
   150

  21.43

  17.0

    3.57

Acciones Comunes

   250

  35.71

  23.0

    8.23

Utilidades Retenidas

     50

    7.14

  23.0

    1.63




  700

 100.00



 20.44

Esta columna representa el costo después de ISR y PTU  del costo nominal de financiamiento de cada opción. Se obtiene multiplicando el costo de la opción 1 menos la tasa de ISR y PTU (1-0.45 = 0.55) con excepción del capital y de las utilidades retenidas.
Se comentó que el costo ponderado de capital es una de las bases sobre las que se puede desarrollar el análisis del proyecto de inversión, para utilizarlo como tasa de descuento o tasa mínima de rendimiento del proyecto, porque si  un proyecto tiene un rendimiento inferior al costo de conseguir y utilizar recursos que la empresa tiene dentro de su estructura de capital (20.44% en el ejemplo anterior), por el simple hecho de incorporar este proyecto, la empresa estaría perdiendo dinero, ya que la nueva inversión no pagaría siquiera el costo del dinero invertido en la misma.

EJEMPLO DE EVALUACIÓN DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN

CONSIDERACIONES GENERALES DEL VALOR DEL DINERO A TRAVÉS DEL TIEMPO
Los administradores e inversionistas financieros siempre tienen oportunidades de ganar tasas de rendimiento sobre sus fondos, ya sea a través de inversiones en proyectos o bien el valores que devenguen intereses. Se piensa que el dinero actual tiene mayor valor que el que se recibirá en el futuro.
Para ello es necesario conocer el Valor Futuro y el Valor Presente, las herramientas de cálculo y los patrones básicos del flujo de efectivo.
¿Qué es mejor el dinero hoy o el dinero mañana?
Valor Futuro en comparación con el valor presente

Los valores y decisiones financieras se pueden evaluar mediante las técnicas de los valores futuros o presentes y nos dará una visión diferente de las decisiones.

Las técnicas del valor futuro (FV) miden los flujos de efectivo al final de la vida de un proyecto.

Las técnicas del valor presente miden el inicio de la vida de un proyecto en el tiempo “0”
Ecuación para calcular el valor futuro:

FV =Valor futuro al final del período n

PV = Capital inicial o PV Valor Presente

i    = Tasa de interés anual pagada

n   =  Número de períodos por lo general en años

FVn=PVx(1+i)n

Ejemplo:

Una persona deposita 800 en una cuenta de ahorros que pagan el 6% de interés capitalizable anualmente. Cuál será la cantidad al final de 5 años.
	
FV5=(800x(1+0.06)5=800x1,338)=
	800 x
	1,338
	1070.40


PV= 800








FV=1,070.40



0

1

         2                             3

    4

    5

Cálculo del Valor Futuro

El Factor de Interés del Valor Futuro para un Capital Inicial de $1 capitalizado al i% durante n períodos de conoce como:

 FVIFi,n = (1 + i)

Por tanto:

FVn = PVx (FVIFin) Donde solo tiene que multiplicarse  del Depósito Inicial PV por el factor de Interés del Valor Futuro apropiado

Ecuación del Valor Presente

FVn 

    1

PV= ---------- =
FVn x -------


(1+i)n

(1+i)n  

Se desea encontrar el valor presente de $1,700 US Dlls.  que recibirán en 8 años a partir de hoy. El costo de oportunidad es del 8%, por tanto
 FV8 = 1,700, n=8

         1,700
 1,700

PV= --------- = ------- = 918.42

                   8

       (1+0.08) =       1.851
ANÁLISIS Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN
¿Cómo se conforma la Estructura de Capital?

Lo primero es entender la aplicación de esta técnica financiera de análisis.
El Costo de Capital es la representación porcentual del Costos de Adquisición y Utilización de diferentes fuentes de financiamiento de la empresa. Capital  es la mezcla de recursos financieros, sin importar de donde provengan; dichos recursos pudieron haber sido dados por acreedores en general, por ejemplo proveedores, acreedores bancarios vía-préstamos de cualquier tipo, emisión de obligaciones, emisión de acciones preferentes o comunes, así como Utilidades Retenidas dentro de la empresa. A esta mezcla de recursos financieros se le llama Estructura de Capital.

Cada fuente de financiamiento tiene un Costo Intrínseco calculado de forma diferente entre una y otra opción de financiamiento y cada fuente participa con una proporción distinta dentro de la mezcla total de capital (Estructura de Capital). Para determinar el costo de los recursos involucrados en la organización, es necesario hacer un cálculo ponderando la fuerza e influencia del costo de cada fuente en particular, dentro del costo total de los recursos de la organización.

¿Qué es el Costo Ponderado de Capital y cómo se calcula? EL CPC se calcula con base en el costo directo después de impuestos de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la organización. Por CPC se entiende el Costo relativo de cada fuentes de recursos, respecto de la participación de cada fuente en el total de recursos incorporados en la organización. Dependiendo de la Estructura de Capital con cada empresa cuente, del Costo de Capital de cada una de sus fuentes, será el porciento determinado como Costo de Capital de la organización en un momento determinado.


Ka = Wd {kd (1-T9)} + Wp(kp) + Ws(ks) + We(ke)

De donde:

Ka
=
Costo Ponderado de Capital

Wd,Wp=
Proporción de cada fuentes de recursos, respecto del total de capital

incorporado.

Kd(1-T)=
Costo Directo de los pasivos (kd), multiplicados por 1 menos la tasa

mezclada de impuestos (Ej ISR y PTU). Representa el costo después 

de los impuestos de los pasivos.

Kp
=
Costo de capital preferente

Ks
=
Costo de Utilidades retenidas

Ke
=
Costo del capital común

En otras palabras, por cada fuente de recursos, se deberá calcular su costo después de impuestos y multiplica este costo por la proporción representado en la cifra relativa, es decir en porcentaje, en que participe cada fuente de financiamiento, respecto del total de los recursos de la Estructura de Capital. El producto de estas multiplicaciones se deberá sumar y multiplicar por 100, para poder obtener el Costo Ponderado de Capital de la organización o del proyecto, representado en porcentaje, según se trate del CPC histórico o del CPC marginal, respectivamente.

El CPC puede calcularse sobre la estructura actual de Capital histórico o bien sobre cada peso nuevo (marginal) que se incorpore a la estructura de capital del la empresa.

En el primer caso, el CPC calculado sobre la base de los recursos ya incorporados a la empresa, refleja precisamente el costo de dichos recursos ya utilizados en los distintos proyectos y en la operación misma.

La aplicación del CPC así determinado, nos sirve para calcular el costo financiero de los servicios que se presentan a los clientes y que por alguna causa (financiamientos especiales o extraordinarios) se requiere repercutir, es decir, su aplicación es básicamente en la operación misma de la empresa, no es conveniente tomar decisiones de inversión en proyectos que serán ejecutados sobre esta base, por referir un Costo Histórico que puede no ser aplicable al futuro.

Por otro lado el CPC marginal es aquel que se calcula por los nuevos recursos que se piensa involucrar en un futuro cercano a la empresa o para financiar un proyecto de inversión específico. Se puede utilizar el Costo Ponderado del Nuevo Capital en los nuevos proyectos o también el CPC de la nueva estructura de Capital.

La razón de lo anterior se basa en el hecho de que NO se debe medir a un nuevo proyecto de inversión sobre la base del capital que ya está utilizado a un costo específico,  cuando los recursos que se utilizarán pueden tener un costo ponderado  distinto al costo histórico de capital. Además, en aquellas empresas donde la Planeación Financiera es efectiva, se trata de cumplir siempre con la política establecida para mantener una determinada estructura de capital, lo que significa que cada nuevo peso o dólar incorporado a la organización deberá provenir de las fuentes que logren el objetivo de estructura de capital planteado en los presupuestos y objetivos financieros de la firma.

El Costo individual así determinado, servirá para obtener el costo ponderado de capital del Presupuesto de Capital, es decir, se requiere del Costo Ponderado de Capital Marginal para utilizarlo en el presupuesto de Capital de la empresa. Teóricamente, cada peso nuevo que se contrate durante el ejercicio, deberá provenir de un Pasivo, Capital Preferente, Utilidades Retenidas y Capital Común o Social, en la proporción en que se haya determinado dentro del presupuesto de capital y que cumpla con la estructura de capital óptima planteada en dichos presupuestos, sin modificar las proporciones de cada fuente de recursos designadas en el objetivo de estructura de capital.

A pesar de que se mantenga la estructura de capital objetivo, el costo ponderado de capital actual no se mantendrá estable indefinidamente si se incorporan nuevos recursos dentro de la empresa. Si las empresas agregan en forma constante sumas de dinero durante un período dado, los costos, pasivo y capital empiezan a variar como resultado de la fluctuación en las tasas de interés, de la modificación del riesgo de la empresa y de los requerimientos de rendimiento de los nuevos inversionistas y por lo tanto, el costo ponderado de capital se modifica proporcionalmente. Las empresas no pueden incorporar sumas ilimitadas de dinero a un costo constante.

En teoría, la forma de calcular el punto en que el costo del pasivo y el de capital incremental podría afectar la estructura de capital y a su vez incrementar el riesgo de la empresa, o desde otro ángulo, el momento en que la incorporación de los nuevos recursos no modifica la estructura de capital ni el costo ponderado de capital se estima por medio de la siguiente fórmula:




Utilidades Retenidas

Punto de Equilibrio =
-----------------------




Proporción del Total

El PE se entiende como el monto total de capital nuevo que se puede involucrar dentro de la empresa sin modificar el CPC

Las Utilidades Retenidas son la parte de las utilidades de la empresa que no se pagarán vía dividendos a sus accionistas.

La proporción del total se obtiene del presupuesto de capital. Es el porciento (peso relativo) que representan las utilidades retenidas respecto del total de la estructura de capital definida en el presupuesto de capital de la empresa y representada en porcentaje.

El total así obtenido será el total de Capital Marginal que se puede involucrar en la empresa sin modificar el costo ponderado de capital CPC. Este monto deberá ser multiplicado por el porcentaje o peso relativo que tenga cada fuente de financiamiento dentro de la estructura de capital óptima y obtener así la inversión requerida de cada una de las fuentes de financiamiento establecidas, siempre que el costo de las fuentes externas se mantuviera constante respecto de su propio costo histórico.

¿Cuál debería ser el monto total de los recursos a incorporar a la empresa y bajo cual fuente de financiamiento, sin que se modifique su Costo Ponderado de Capital?

Supongamos que una empresa definió su presupuesto de capital la siguiente estructura:

Pasivos


30%

Capital Social

10%

Utilidades Retenidas
60%

El presupuesto se estimó retener utilidades por $10,000,000 (Utilidad Neta de 20,000,000 y un factor de retención del 50%).

Paso 1 Se calcula el Punto de Equilibrio


10,000,000

PE =     ------------- = 16,666,666

     60%

Pasivo


 5,000,000
 30%

Capital Social

 1,666,666
 10%

Utilidades retenidas
10,000,000
 60%




16,666,666
100%
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CPC
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        X´
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     16,666,666     16,666,666 nuevo capital     
Se puede observar como el CPC constante X que tendría una empresa, tanto histórico como incorporando nuevos recursos en las proporciones obtenidas en el ejemplo planteado. Sin embargo, si la empresa adicionara aunque fuera un peso o dólar más a los 16,666,666, tendría que ser por medio del Capital Social o Común, lo que haría que el nuevo CPC se incrementara a X´. De igual forma sucedería si no se respetara la estructura de capital óptima planteada en los objetivos financieros de la empresa.

EJEMPLO de CPC

Una empresa tiene una estructura de capital definida como sigue:

Fuente de Financiamiento


Costo de la Fuente
Acreedores Diversos




30%

Acreedores Bancarios




28%

Obligaciones Quirografarias



31%

Acciones Preferentes




25%

Acciones Comunes





23%

Utilidades Retenidas




23%

Si esta empresa tuviera la misma cantidad representando cada fuente de financiamiento, el promedio del Costo de Capital sería muy sencillo de obtener, pero como esto en la vida real es imposible, se parte de la base en este ejemplo que los importes de cada fuente son los siguientes:

Fuente de Financiamiento


Costo de la Fuente

%
Acreedores Diversos




 50,000

  7.14%

Acreedores Bancarios




100,000

 14.29%

Obligaciones Quirografarias



150,000

 21.43%

Acciones Preferentes




100,000

 14.29%

Acciones Comunes




250,000
 
 35.71%

Utilidades Retenidas




 50,000

   7.14%







700,000

100.00%
Para obtener el costo ponderado de capital se procede a relacionar el costo de cada fuente con su participación en el total del capital, pero como los intereses reales son deducibles para efectos de ISR, se debe utilizar el costo de las fuentes de financiamiento después de deducir el impacto fiscal en dicho costo. En este ejemplo se supondrá una tasa de ISR  y PTU del 45%




   (A)

   (B)

  (C)

  (D)

Fuente de Financiamiento
Importe
Participación
Costo 

Costo 





recibido
en %

desp de ISR
Ponderado

                                                 (000)





   (BxC)%

Acreedores Diversos

    50

   7.14

  16.5

    1.17

Acreedores Bancarios

   100

  14.29

  15.24

    2.20

Obligaciones Quirografarias
   150

  21.43

  17.0

    3.57

Acciones Comunes

   250

  35.71

  23.0

    8.23

Utilidades Retenidas

     50

    7.14

  23.0

    1.63




  700

 100.00



 20.44

Esta columna representa el costo después de ISR y PTU  del costo nominal de financiamiento de cada opción. Se obtiene multiplicando el costo de la opción 1 menos la tasa de ISR y PTU (1-0.45 = 0.55) con excepción del capital y de las utilidades retenidas.

Se comentó que el costo ponderado de capital es una de las bases sobre las que se puede desarrollar el análisis del proyecto de inversión, para utilizarlo como tasa de descuento o tasa mínima de rendimiento del proyecto, porque si  un proyecto tiene un rendimiento inferior al costo de conseguir y utilizar recursos que la empresa tiene dentro de su estructura de capital (20.44% en el ejemplo anterior), por el simple hecho de incorporar este proyecto, la empresa estaría perdiendo dinero, ya que la nueva inversión no pagaría siquiera el costo del dinero invertido en la misma.

Tasas Reales comparadas contra las Tasas Nominales

Caso práctico:

Supongamos que la tasa inflación es del 5%. Actualmente tiene usted una inversión que tendrán valor de 115.50 dólares dentro y un año. Su valor al día de hoy es de 100 dólares. Por lo tanto su valor presente es de 100 y valor futuro de 115 dentro y un año lo cual significa que tengo un rendimiento de 15.5%. Lo criticable es que no consideramos el efecto de la inflación y por lo tanto el valor calculado es tan solo el rendimiento nominal, no el real.

Suponga usted que un artículo de consumo cuesta cinco dólares al inicio del año, con 100 dólares podrá usted comprar 20 artículos. Si la tasa inflación del 5%, dicho artículo costará 5% adicional o sean 5.25 al final del año. Si hacemos una inversión ¿Cuántos artículos podré comprar al final del año? O bien ¿Cuál será la tasa de rendimiento sobre esta inversión?

Con 115.50 provenientes de la inversi|ón sólo serviría para comprar 22 artículos (115.50/5.25), lo cual es superior a 20 artículos y por lo tanto la tasa de rendimiento sería del 10%.

Lo anterior demuestra que aún cuando el rendimiento nominal sobre nuestra inversión es del 15.5% nuestro poder adquisitivo aumentará sólo en un 10%, debido a la inflación.

Podemos decir que con una inflación del 5% cada uno de los 115.50 nominales que obtenemos vale 5% menos en términos reales y por lo tanto el valor real de nuestra inversión en un año será de:





115.50/1.05=110

Lo que se hizo fue disminuir los 115. 50 en 5%


Efecto Fisher

Si R esta tasa nominal y r es la tasa real, el efecto Fisher nos dice que la relación entre las tasas nominales, las tasas reales y la inflación son como sigue:




1 + R = (1+r) x (1+h), donde h es la tasa inflación

Caso práctico:

Si la tasa nominal fue del 15.50% y la tasa de inflación del 5% ¿Cuál fue la tasa real?




1 + 0.1550 = (1+ r ) x (1+0.05)



1 + r = 1.550 / 1.05 = 1.10



      r = 10% 

También podemos establecer la fórmula como sigue:




1 + R = (1+r) x (1+h)




      R = (r + h) + (r x h) 

De los visto podemos deducir que la tasa nominal tiene tres componentes:

1. La tasa real sobre inversión r

2. la compensación por el decremento en el valor de dinero originalmente invertido debido a la inflación h

3. la compensación por el hecho de que el dinero ganado sobre inversión también vale menos propiciado por la misma inflación. Este componente por lo general es reducido y frecuentemente se le elimina.

4. Por lo tanto la tasa nominal es “aproximadamente” igual a la tasa real más la tasa de inflación:


R = r + h

Caso práctico:

Si usted necesita una tasa real de rendimiento del 10%, cuando la tasa de inflación del 8%, ¿cuál sería la tasa nominal aproximada? y ¿cuál sería la tasa nominal exacta?




1 + R 
= (1+r) x (1+h)





= 1.10 x 1.08


= 1.1880


Por consiguiente, la tasa nominal estará en realidad más cercana al 19%.

Las tasas financieras, y las tasas de interés, junto con las tasas de descuento y las tasas de rendimiento, siendo que  casi siempre se cotizan en términos nominales.

En cualquier momento, las tasas de interés a corto y largo plazos serán distintas y la relación que existe entre las tasas de interés a corto y la plazos se conoce con el nombre de estructura a plazos de las tasas de interés, lo que nos indica cuáles son las tasas de interés nominales sobre los bonos de descuento puro, líderes de riesgo de incumplimiento, de todos los vencimientos. Estas tasas son, en esencia, tasa de interés puras porque no implican el riesgo de incumplimiento y si un solo pago futuro de una suma acumulada. En otras palabras, la estructura de los plazos de interés nos indica el valor de dinero del tiempo en forma pura para diferentes plazos.

Cuando las tasas a largo plazo son más altas que las tasas a corto plazo, podemos decir que el estructura plazos y una pendiente ascendente, y por contra, cuando las tasas a corto plazo son más altas, decimos que tienen una pendiente descendente. La estructura a plazos también puede ser encorvada y cuando esto ocurre se debe a que las tasas aumentan primero, pero después empiezan a bajar a medida que contemplamos tasas a plazos cada vez más largos. La forma más común de la estructura plazos está dada por una pendiente ascendente.

¿Qué componentes determinan entonces la forma de la estructura a plazos?

Existen tres componentes básicos:

1. La tasa real de interés, que la compensación que exigen los inversionistas por dejar de utilizar su dinero, o sea el valor de dinero a través del tiempo en forma pura después de ajustar los efectos del inflación. Los inversionistas exigen la compensación por la pérdida. Este compensación adicional recibe nombre de prima por inflación.

2. La tasa inflación.

3. El riesgo de la tasa interés. Los bonos a un plazo más lejano tienen mucho más riesgo de pérdida, debido a los cambios en las tasas de interés. Los inversionistas reconocen este riesgo y por eso exigen la prima de riesgo de la tasa interés entre más largos el plazo de vencimiento mayor será la prima de riesgo, sin embargo el riesgo de la tasa de interés aumentan a una tasa decreciente y consecuentemente sucederá lo mismo con la prima de riesgo de la tasa interés.

¿Cuál es el efecto Fisher?

¿Cuál es la diferencia entre un rendimiento nominal y valor real?

¿Cuál de dichos rendimientos es más importante para un inversionista común?

Evaluación de lo visto:

Caso práctico: Valor del Bono
Mis creencias una empresa tiene una tasa cupón del 10% y un valor nominal de 1000 dólares. El interés se paga semestralmente y aún le faltan al bono 20 años para su vencimiento. Si los inversionistas requieren un rendimiento del 12% ¿Cuál será el valor del bono? ¿Cuál será su rendimiento anual efectivo?

Solución:

Como el bono tiene una tasa cupón del 10% y los inversionistas requieren del 12% de rendimiento sabemos que deberá venderse con descuento. Sabemos que los intereses se pagan semestralmente. Por lo que los cupones ascienden a 100/2=$50 cada seis meses. El rendimiento requerido es del 12%/2=6% semestral. El bono vencerá dentro de 20 años la cualquier decir que son 40 periodos de seis meses.

El valor del bono es igual al valor presente 50 dólares semestrales a lo largo de los siguientes 40 periodos de seis meses, más el valor presente de valor nominal de 1000 dólares.

                                                                                     40                                          40

Valor del Bono =
50 x (1-1/1.06) / 0.06+1000/(1.06)



   =     50 x 15.04630 + 1000/10.2857



   = 
849.54

Note usted que se descontaron los 1000 dólares durante 40 periodos al 6% por periodo, en lugar de haberlo hecho por 20 años del 12%. La razón es que el 


         






                  2
rendimiento anual efectivo sobre el bono es del (1.06) – 1 = 12.36% y nunca del 12%. Podríamos haber utilizado 12.36% anual durante 20 años cuando calculamos el valor presente de los 1000 dólares de valor nominal y la respuesta habría sido la misma.

Caso práctico: Rendimiento de los Bonos
Cierto bono tiene un cupón del 8%, pagadero semestralmente. Su valor nominal de 1000 dólares y vencerá seis años. Si actualmente se vende en 911.37 dólares ¿Cuál será su rendimiento de vencimiento? y ¿Cuál será su rendimiento anual efectivo?

Solución:

El valor presente de los flujos efectivo del bono es su precio actual, es decir, 911.37 dólares; su cupón es de 40 [(1000x8%)/2=40] dólares semestrales durante 12 periodos; y su valor nominal es de 1000 dólares. Por lo tanto su rendimiento será la tasa descuento que se tiene con la siguiente ecuación:





                  
             12
                    12

    911.37 = 40 x [1-1/(1+r) / r + 1,000/(1+r)

El bono se vende con descuento. Al ser la tasa de cupón del 8%, el rendimiento debe ser superior a esa cantidad.

Se utilizamos el procedimiento de “ensayo y error”, podríamos intentar 12% anual, equivalente a 6% semestral.





                              12
                                 12

Valor del Bono  = 40 x [1-1/(1.06) / 0.06 + 1,000/(1.06)



    = 832.32

Podemos observar que es aquel que es inferior al valor real, lo que indica en esta tasa descuento es muy alta. Por lo tanto sabemos que el rendimiento se encuentra en algún punto entre el 8% y 12%. Con cálculos adicionales encontraremos que rendimiento resulta ser del 10% anual o su equivalente al 5% semestral.

De manera convencional el:

Rendimiento del bono al vencimiento se cotizaría al 10% (2x5%)
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El rendimiento efectivo será por lo tanto   (1.05) – 1 = 10.25%
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