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PREFACIO

as finanzas se constituyen como el elemento esencial de nuestro diario vivir, todo
ser humano tiene necesidades materiales que deben ser satisfechas, para esto es
imprescindible contar con el dinero necesario para cubrir estas necesidades, en ese
ambito la administracion adecuada de nuestras finanzas personales es determinante,
lo cual exige que todos de manera general, debemos tener los conocimientos esenciales

sobre finanzas.

De igual manera, en las empresas las finanzas son un elemento esencial para el éxito
o fracaso de una empresa, la actividad financiera es transversal a toda la empresa,
es decir que involucra a todas las areas funcionales de la empresa, en este sentido es
importante que todo profesional, independientemente de su profesion, debe tener los
conocimientos basicos del que hacer financiero, esta responsabilidad es mayor para
los profesionales de las ramas de las ciencias empresariales, los cuales deben contar
con los conocimientos necesarios en este campo, siendo el caso de los profesionales
en contaduria publica, los cuales deben contar con los conocimientos fundamentales

en finanzas, de manera que puedan responder las exigencias del mercado laboral.

En este sentido el Programa Complementario para Contadores (PACC), para
fortalecer los conocimientos de los estudiantes del programa en el campo financiero,
divide su estudio en Finanzas I, Finanzas I y Finanzas III, que seran impartidos en
los tres primeros semestres, dentro de los cuales se abordaran los aspectos esenciales
de finanzas, de tal forma que el estudiante una vez concluido el programa tenga las

competencias necesarias para desempenar su profesion de manera exitosa.
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El texto de Finanzas I se abordaron los aspectos conceptuales basicos sobre finanzas
y contabilidad, ademas de profundizar el estudio de las herramientas fundamentales

para el analisis financiero y el valor del dinero en el tiempo.

El presente texto de Finanzas II, sobre la base de lo estudiado en Finanzas I, se abordan
las principales las principales herramientas para la adecuada toma de decisiones de
inversion y financiamiento, como ser las fuentes de financiamiento a corto plazo y la

valoracion de inversiones.

Por la amplitud de las finanzas y particularmente de los temas abordados en el
texto, es importante que el estudiante complemente su aprendizaje, no solamente
resolviendo las actividades de cada capitulo, sino también revisando la abundante
bibliografia que existe sobre los temas de interés, sugiriendo como base la bibliografia
que se muestra en las referencias al final del texto, de otra forma los conocimientos

adquiridos seran insuficientes.

Finalmente, considero importante destacar que, la globalizacién de los mercados
financieros y la evolucion de la tecnologia, dieron lugar a la evolucion de las finanzas,
que, por su complejidad y amplitud, permite, no solo, a la creacion de programas de
postgrado sobre finanzas, sino también, a la creaciéon de nuevas carreras orientadas
especificamente a finanzas, como ser “Ingenieria Financiera”, Ingenieria Econoémica”
y “Administracion Financiera” entre otras. En este sentido, los aspectos basicos que se
tratan en el presente texto, motivaran a los interesados a profundizar este fascinante

campo.

Ismael Hernan Lépez Carrasco
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INTRODUCCION

C onsiderando los conocimientos adquiridos en la materia de Finanzas I donde
se estudiaron los conceptos basicos de finanzas, contabilidad y su rol en la
toma de decisiones, ademas de conocer las herramientas mas usuales para el analisis
financiero y los conceptos sobre el valor del dinero en el tiempo y sus principales

formulas.

En el presente texto sobre Finanzas II estudiaremos los principales conceptos y he-
rramientas para la toma de decisiones de financiamiento y de inversién, como son
es la estructura del financiamiento, las fuentes de financiamiento, el costo de capital,
valoracion de inversiones, proyectos y empresas, complementado con los conceptos

sobre la quiebra.

Al 1gual que el texto de Finanzas I, el proposito fundamental del presente texto es
servir como guia para facilitar el proceso ensenanza aprendizaje de todos los aspectos

que comprende la asignatura de Finanzas II.

Para un mejor aprovechamiento académico se sugiere resolver las actividades com-
plementarias y problemas propuestos al final de cada capitulo, sin perjuicio de ser
complementadas o reemplazadas por otras que el docente de la asignatura vea per-

tinente.

En los capitulos 1, 2, 3y 4 se tratan herramientas para la toma de decisiones de finan-
clamiento, los capitulos 5, 6 y 7 se tratan herramientas para la toma de decisiones de
inversion, y el capitulo 8 se trata la quiebra, concepto relacionado a ambas decisio-

nes. A continuacion, resumimos el contenido de cada capitulo.
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En el capitulo 1, se estudian los aspectos conceptuales sobre la estructura de finan-
ciamiento de una empresa, destacando las fuentes de financiamiento a corto y largo

plazo, lo que en finanzas se conoce también como estructura de capital.

En el capitulo 2, se estudian los aspectos conceptuales sobre el costo de la del pasi-
vo, que en finanzas se conoce también como el costo de la deuda a largo plazo, desta-
cando el costo de los prestamos largo plazo y el costo de la emision de bonos a largo
plazo. A partir de este capitulo se utilizaran las féormulas y nomenclatura de uso mas

frecuente en la literatura financiera.

En el capitulo 3, se estudian los aspectos conceptuales sobre el costo de los recursos
propios, que en finanzas se conoce también como el costo del capital propio, hacien-
do énfasis en el costo de los recursos propios para una sociedad anoénima, es decir

costo de las acciones preferentes y el costo de las acciones comunes.

En el capitulo 4, complementando los capitulos anteriores, se estudia el costo del
capital promedio (0 WACC por su sigla en inglés), destacando su calculo y aplicacion

en las decisiones de financiamiento y su relacion con las decisiones de inversion.

En el capitulo 5, se estudian los aspectos conceptuales sobre la valoraciéon de inver-
siones, destacando la formula basica de valoracion y su aplicacion. En este capitulo
se hace énfasis en los proyectos de inversion, sus caracteristicas y principalmente los

métodos para la evaluacion de proyectos.

En el capitulo 6, se estudian los aspectos conceptuales sobre la valoraciéon de em-
>
presas, los diferentes métodos para la valoracion de empresas, haciendo énfasis en el

método de los flujos de caja descontado.

En el capitulo 7, se estudian los aspectos conceptuales sobre el valor econémico
agregado (o EVA por su sigla en inglés), haciendo énfasis en la creacion de valor,
su relacion con el VAN, su cédlculo y su aplicacion como herramienta de la gerencia

basada en valor.

Finalmente, en el capitulo 8, se estudian los aspectos conceptuales sobre la quiebra,
destacando los tipos de quiebra, su perspectiva juridica y financiera, la quiebra técni-

ca, la estructura financiera y los equilibrios patrimoniales.
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CAPITULO |

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

I. INTRODUCCION

En este capitulo abordaremos la estructura del financiamiento, la cual se refiere a las
fuentes de financiamiento con los dispone la empresa para financiar sus necesidades
de recursos financieros, tanto a corto como a largo plazo, aspecto que se encuentra
en el ambito de las decisiones de financiamiento de las finanzas.

Para una mejor comprension de las finanzas es importante conocer los aspectos mas
importantes sobre la estructura de financiamiento, lo cual permitira contextualizar
de mejor manera los temas relacionados con las decisiones de financiamiento que se

abordan mas adelante.

2. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

De manera general la estructura del financiamiento hace referencia a la composicion
del financiamiento de la empresa, la cual se puede abordar desde una perspectiva
contable y desde una perspectiva financiera.

Desde una perspectiva contable, la estructura de financiamiento se refiere al
pasivo y al patrimonio neto(') que mantiene la empresa, informacion que se refleja en
el balance general o balance de situacion de una empresa.

Desde una perspectiva financiera, la estructura de financiamiento se refiere a la
estructura de capital, destacando que en la teoria financiera existen varias definiciones
y enfoques sobre este concepto, destacando que la estructura de capital “representa las

proporciones del financiamiento de la empresa entre deuda circulante y deuda a largo plazo y capital

1 El patrimonio neto es la diferencia entre el activo y el pasivo, considerando la ecuacién contable fundamental de la contabilidad
también se denomina capital.

FINANZAS 11
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contable” (Ross, Westerfield y Jafte,2012) y que la estructura de capital es la “Mezcla de
deuda a largo plazo y capital patrimonial” (Gitman y Zutter,2016)

Uno de los retos de las finanzas es la determinacién de la estructura optima de capital,
entendiéndose como aquella estructura que minimice sus costos y maximice el valor
de la empresa, en este sentido existen varias teorias que estudian esta problematica,
destacando por ejemplo la teoria de Modigliani y Miller(?), sin embargo, por el alcance

del texto no se estudian dichas teorias.

3. CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
En su aplicacion la estructura de financiamiento o estructura de capital se refieren alas
fuentes de financiamiento que dispone la empresa para el financiar sus operaciones,
en este sentido, de manera general estas fuentes se pueden clasificar de la siguiente
manera:

* Fuentes de financiamiento a corto plazo

* Fuentes de financiamiento a largo plazo
Las fuentes de financiamiento a corto plazo son aquellas que tienen un plazo
de vencimiento menor o igual a un ano, por lo que contablemente se encuentran
comprendidas en el pasivo corriente.
Las fuentes de financiamiento a largo plazo son aquellas que tienen un plazo de
vencimiento mayor a un aio, por lo que contablemente se encuentran comprendidas

en el pasivo no corriente y el patrimonio neto o capital.

4. FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
Considerando sus caracteristicas financieras, las fuentes de financiamiento a corto
plazo se clasifican en:

 Con garantias especificas

2 Denominacion que deriva de los nombres de sus autores Franco Modigliani y Merton Miller.
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* Sin garantias especificas
Las fuentes de financiamiento con garantias especificas, necesitan de
garantias especificas para acceder a ellas, en este sentido y considerando el tipo de
garantia, se clasifican en:

* Cuentas por cobrar

* Inventarios

* Otras fuentes
En el primer caso, para acceder a esta fuente se utilizan las cuentas por cobrar como
garantia, las cuales pueden ser vendidas o ser inmovilizadas como garantia.
En el segundo caso, para acceder a esta fuente se utilizan los inventarios como
garantia, en este caso en nuestro pais nos referimos a las operaciones de warrant.
En el tercer caso, para acceder a esta fuente se puede utilizar como garantia otros
bienes propiedad de la empresa como ser acciones, bonos u otros bienes.
Las fuentes de financiamiento sin garantias especificas, no necesitan de
garantias para acceder a ellas, en este sentido, se clasifican en:

* Espontaneas

* Bancarias

* Otras fuentes
En el primer caso, se refiere a aquel financiamiento en el que se utilizan los pasivos
acumulados como fuente de financiamiento, en el caso de nuestro pais comprenden
las cuentas por pagar, sueldos por pagar. impuestos por pagar y aportes por pagar,
entre los mas usuales.
En el segundo caso, se refiere a aquel financiamiento en el que se utilizan algunos
servicios especificos que nos ofrecen las entidades financieras, en el caso de nuestro
pais comprenden los avances de cuenta y las lineas de crédito.
En el tercer caso, se refiere a aquel financiamiento en el que se aprovechan algunas

condiciones originadas de las operaciones propias de la empresa, como ser los

Ismael Hernan Lopez Carrasco FINANZAS 11




anticipos a clientes y prestamos particulares.

5. FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO
Considerando sus caracteristicas financieras, las fuentes de financiamiento a largo
plazo se clasifican en:

* Deuda a largo plazo

* Capital propio
La deuda a largo plazo basicamente se refiere a los préstamos bancarios a
largo plazo, sin embargo y considerando la normativa de cada pais también son
una fuente la emision de bonos corporativos cn el caso de nuestro pais en el
ambito privado solo pueden emitir bonos las sociedades anénimas y las sociedades de
responsabilidad limitada, cumpliendo la normativa establecida para el efecto.
El capital propio se refiere al financiamiento a través del incremento de capital
de los propietarios, la forma y caracteristicas dependeran de la naturaleza juridica de
la empresa, es decir, si es una empresa o una sociedad.
Para una corporacion o una sociedad anonima, “Exusten cuatro fuentes bdsicas de capital a
largo plazo para las empresas: la deuda a largo plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes
y las ganancias retemdas.” (Gitman y Zutter,2016), que contablemente comprende el

pasivo no corriente y el patrimonio neto.

6. COSTO DE CAPITAL
De manera general, el tipo de fuente o fuentes que utilice la empresa depende de la
naturaleza juridica de la empresa y de su costo.
La naturaleza juridica determina la forma en que se puede financiar por medio del
capital propio, si se trata de una sociedad anénima, por ejemplo, se puede recurrir a

la emision de acciones como fuente.
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Por la propia naturaleza de las finanzas(®), el costo de cada fuente se constituye en una
variable determinante a la hora de elegir las fuentes de financiamiento.

El costo de capital en finanzas, no solo se refiere al costo monetario o porcentual de
cada fuente, sino fundamentalmente a su relacion con las decisiones de inversion que
la empresa evaltia, pues como ya se menciono, cuando recurrimos a una fuente de
financiamiento a largo plazo es para encarar una inversion también de largo plazo,
en este sentido el costo de capital porcentualmente representa el tasa de rendimiento
minima que la empresa aceptara para elegir cualquier opcion de inversion evaluada.
Cuando la empresa recurre a mas de una fuente de financiamiento, para evaluar sus
inversiones, utilizara el costo de capital promedio ponderado.

Considerando estos antecedentes, es importante conocer los aspectos conceptuales
y las técnicas para el calculo de cada una de las fuentes, lo que sera tratado en las

siguientes unidades.

7. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZAJE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Investigue 5 definiciones de estructura de capital.

2. Investigue sobre las diferentes clasificaciones de las fuentes de

Jfinanciamiento a largo plazo.

3. Investigue los aspectos conceptuales mas importantes sobre las

decisiones de inversion.

4. Investigue los aspectos conceptuales mas importantes sobre las

decisiones de financiamiento.

5. En un balance general identifique las decisiones de inversion y

Jfinanciamiento.

3 En cuanto a aumentar el valor de la empresa.
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6. Investigue sobre las formas juridicas de constitucion de una empresa

en Bolivia, destacando la norma pertinente.

7. Resuma los aspectos mas importantes de las sociedades de

responsabilidad limitada.
8. Resuma los aspectos mas importantes de las sociedades anonimas.

9. Enun balance general identifique las fuentes de financiamiento a largo

plazo.

10.Elabore un glosario de los téerminos mas importantes estudiados en la

unidad (por lo menos 10 términos).

TAREAS COMPLEMENTARIAS SUGERIDAS

1. Elabore un analisis comparativo entre las empresas unipersonales,

sociedades de responsabilidad limaitada y las sociedades anonimas.

2. Averiguar las formas de financiamiento a través de la Bolsa Boliviana

de Valores.

3. Explicar la relacion que existe entre las decisiones de inversion y las

decisiones de financiamiento.

4. Explicar cual es la relacion que existe entre el mercado de valores y

las fuentes de financiamiento.

5. Elaborar un mapa conceptual sobre el capitulo estudiado, destacando

los aspectos mas importantes.
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CAPITULO II

COSTO DEL PASIVO
COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO

I. INTRODUCCION
Como ya mencionamos, para la toma de decisiones de inversion y financiamiento es
necesario conocer los costos y los beneficios de las alternativas sujetas a evaluacion, en
este caso es importante conocer el costo de la deuda a largo plazo, como alternativa
de financiamiento, esta informacion es determinante a momento de tomar decisiones
financieras.
En este capitulo estudiaremos los aspectos conceptuales mas importantes sobre el

costo de la deuda a largo plazo, sus componentes y la forma de calcular este costo.

2. EL COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO
De manera general, el costo de la deuda a largo plazo, es el costo del financiamiento
a largo plazo, el cual esta en funcién al tipo de fuente y sus caracteristicas.
Para su mejor interpretaciéon y comparacion con el rendimiento asociado, su calculo
se efectia en términos porcentuales.
Existen varias definiciones sobre el costo de la deuda a largo plazo, destacando aquella
que indica que “LEl costo de la deuda a largo plazo es el costo del financiamiento que

se derwa de los nuevos fondos recaudados a través de préstamos a largo plazo™ (Gitman y Zutter,

2016)
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3. CALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO
(Kd y Ki(4)
Para el célculo de la deuda a largo plazo se debe tomar en cuenta que este costo
tiene efecto impositivo, esto considerando que contablemente es un gasto, por lo cual
afecta la determinacion del impuesto sobre las ganancias, el caso del pais el IUE(), en
este sentido, se debe precisar si nos referimos al costo antes o después de impuestos,
para lo cual tomaremos en cuenta lo siguiente:
* Costo de la deuda antes de impuesto que se identificara como “Rd”
* Costo de la deuda después de impuesto que se identificara como “A7”
De manera general, el calculo de la deuda a largo plazo depende de la fuente que se
utilice, es decir si es a través de préstamos bancarios o la emision de bonos
corporativos, en cualquiera de los casos para calcular el costo después de impuesto
se utiliza la siguiente formula:
Ki=Kd(1 -Tx)
Donde:
R, es el costo de la deuda después de impuestos
Kd, es el costo de la deuda antes de impuestos

Tx, es la tasa impositiva sobre el impuesto a las ganancias

4. COSTO DE LA DEUDA: PRESTAMOS BANCARIOS
El costo de la deuda antes de impuesto en el caso de préstamos, es la tasa de interés
que cobra el banco por dicha operacion. Aunque en la practica y dependiendo de la
normativa establecida, el banco cobra otros importes adicionales como ser el seguro
de desgravamen.

En este caso solo corresponderia calcular el costo de la deuda después de impuestos

4 Al largo del texto se utilizard la nomenclatura mas usada en la literatura financiera.

5 Impuesto a las Utilidades de las Empresas.

FINANZAS II

18 Ismael Hernan Lopez Carrasco




con la formula establecida.

Por ejemplo, si una empresa se encuentra evaluando un financiamiento bancario que
cobra un interés del 10% anual, el costo de la deuda antes de impuestos Ad
seria 10% o 0.10(°) y con este dato calculamos el costo de la deuda después de
impuestos A con la férmula pertinente ya mencionada:

Ki=0,10(1 - 0,25)
Ki=0,075
En este caso Ki es 7,5%, aplicando el 25% correspondiente al IUE vigente en nuestro

pais.

5. COSTO DE LA DEUDA: BONOS CORPORATIVOS

Por su importancia, destacaremos algunos aspectos conceptuales importantes sobre
los bonos.

Un bono es un instrumento financiero o titulo valor que representa una deuda que
el emisor del bono contrae con el tenedor del mismo, conceptualmente y de manera
general, se entiende que un bono es un “Instrumento de deuda a largo plazo emitido por una
corporacion o por el gobierno™ (Van Horne y Wachowicz, 2010), cuando el bono lo emite
una corporacion nos referimos a un bono corporativo, es decir, “Un bono corporativo
es un instrumento de deuda a largo plazo, que indica que una corporacion ha solicitado en préstamo
cierta cantidad de dinero y promete reembolsarla en el _futuro en condiciones claramente defimidas™
(Gitman y Zutter,2016). En todos los casos el emisor del bono a cambio del préstamo
se compromete a pagar un interés o rendimiento, en las condiciones de plazo y forma
establecidos en el prospecto de emision de los bonos.

De manera general los bonos pueden ser utilizados como instrumentos de inversion
o de financiamiento, para los que compran los bonos se constituyen en instrumentos

de inversion y para los que venden o emiten los bonos se constituyen en instrumentos

6 Para los calculos financieros, normalmente se aplica el tanto por uno, que resulta de dividir 10 entre 100.
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de financiamiento.

Para una mejor comprension del calculo del costo de la deuda en el caso de los bonos,
puntualizaremos los siguientes elementos:

Valor nominal, Vn, es el importe consignado en el bono y representa el importe
que la empresa debe.

Valor del cupon, I, es el importe correspondiente al rendimiento del bono, el cual
puede ser expresado en términos porcentuales o en valores monetarios.

Ingresos netos, Nd, es el importe neto que la empresa recibe por cada bono que
emite, se calcula restando el valor al que se vende el bono menos los costos de flotacion.
Costos de flotacion, CF, son los costos en que la empresa incurre para la emision
de los bonos, los cuales pueden clasificarse en:

“(1) costos de colocacion, es deci; la compensacion que obtienen los bancos de nversion por vender
el valor; y (2) costos adminmistrativos, que son los gastos en que incurre el emisor (costos legales y

contables, por gemplo)” (Gitman y Zutter,2016)

6. METODOS PARA EL CALCULO DEL COSTO DE LA
DEUDA: BONOS CORPORATIVOS
Para el calculo del del costo de la deuda para los bonos corporativos, de manera
general, se pueden aplicar tres métodos:
* Uso de cotizaciones
* Calculo del costo

» Aproximacion al costo

6.1. USO DE COTIZACIONES
En este método para determinar el costo de la deuda de los bonos se recurre a las
cotizaciones del mercado sobre bonos de similares caracteristicas al que queremos

emitir, en caso que la empresa ya tenga emitidos otros bonos similares, puede tomar
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como costo de la deuda el rendimiento al vencimiento(’) de dichos bonos, en el caso
de un bono nuevo o con nuevas caracteristicas debemos recurrir a la informacion
publicada por las instituciones pertinentes, en el caso de nuestro pais por la Bolsa
Boliviana de Valores, de los rendimientos al vencimiento de bonos de similares

caracteristicas, principalmente en cuando al riesgo y el rendimiento.

6.2. CALCULO DEL COSTO
En este método para determinar el costo de la deuda de los bonos se debe calcular el
rendimiento al vencimiento del bono, considerando los flujos de efectivo que genera
el bono, se debe considerar las entradas y las salidas de efectivo que genera el bono,
para fines practicos el analisis se hace para un solo bono.
Para el calculo del rendimiento al vencimiento del bono, se puede aplicar cualquiera
de los métodos convencionales existentes para el calculo de la tasa interna de retorno
(TIR), desde los mas sencillos (pero morosos) como el método de prueba y error o
tanteo, hasta los mas complejos como los distintos métodos numéricos. Sin embargo,
para su calculo también se pueden aplicar programas financieros especializados,
maquinas de calcular financieras o Excel, siendo este ultimo el de mas facil acceso y
de mayor confiabilidad.
Por ejemplo, si una empresa se encuentra evaluando un financiamiento a través
de la emision de bonos los cuales tendran un valor nominal de Bs2.000.-, con un
rendimiento de 10% anual, un plazo de 10 anos y considerando las condiciones
del mercado se podrian vender en Bs2.400.-, se estima que los costos de flotacion
ascienden a Bs20.- por bono.
Para calcular el costo por este método, primero calculamos los ingresos netos (Nd)
para lo cual debemos considerar el flujo neto que la empresa recibira por cada bono,

el cual se calcula restando los costos de flotacion del valor de mercado del bono:

Nd = 2400 — 20 = 2420

7 El rendimiento al vencimiento se refiere al rendimiento efectivo que genera un bono desde la emision hasta el vencimiento.
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Luego calculamos el valor del capon o el interés periddico (I) que la empresa debe
pagar, en este caso seria:

I=2000 x 10% = 200
Con esta informacion identificamos todos los flujos generados por un bono, los
cuales los representamos en una linea del tiempo, por convencion los flujos hacia

arriba son entradas y los flujos hacia abajo son salidas:

2420

0 1 2 3 a 5 6 7 8 ) 10
| | | | | | | | | |
200 200 200 200 200 200 200 200 200 200+2000
2200

Los flujos, también se puede representar en una tabla, considerando que los valores

negativos son salidas y los valores positivos son entradas:

Periodo Flujo
0 2.420,00
1 - 200,00
2 - 200,00
3 - 200,00
4 - 200,00
5 - 200,00
6 - 200,00
7 - 200,00
8 - 200,00
9 - 200,00
10 - 2.200,00

Como se observa, se tiene una entrada de Bs2.420.- que constituye el ingreso neto
por el bono que la empresa recibe en el periodo 0 y salidas de Bs200.- que representa
los pagos que la empresa debe hacer por los interés comprometidos durante los 10
periodos que abarca el préstamo recibido a través de los bonos, ademas se debe
considerar Bs2.000.- correspondiente a la devolucion del importe prestado por el
tenedor del bono, el cual se debe hacer al vencimiento, es decir, en el periodo 10, por

esta razon en el periodo 10 se toma en cuenta una salida total de Bs2.200.-
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Con esta informacién calculamos el costo de la deuda antes de impuestos de un bono
corporativo (Kd), utilizando cualquiera de los métodos mencionados para el calculo
del rendimiento al vencimiento del bono, en este sentido y para efectos de ilustracion
mostramos el calculo efectuado en el Excel, considerando que esta herramienta es de

facil accesibilidad y de uso frecuente:

AallE ¢

1_

2 Periodo Flujo

3 | 0 2.420,00
4| 1 ~ 200,00
5 | 2 ~ 200,00
6 | 3 ~ 200,00
7 4 ~ 200,00
8 | 5 ~ 200,00
9 6 ~ 200,00
10| 7 ~ 200,00
1 8 ~ 200,00
12| 9 ~ 200,00
13 10 |- 2.200,00
14| |kd= [+TIR(Cca:c13)
15| Kd= 7,01%

Como se observa el costo de la deuda antes de impuestos Kd del bono es 7,01%.
Finalmente, calculamos el costo de la deuda después de impuestos del bono (Ki)
aplicando la féormula pertinente, es decir:
Ki=0,07011- 0,25
K1 =0,0526
En este caso Ki es 5,26%, aplicando el 25% correspondiente al IUE vigente en

nuestro pais.

6.3. APROXIMACION AL COSTO

En este método, al igual que en el método del calculo del costo, primero debemos
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identificar los flujos de entradas y salidas que produce el bono, considerando todas
las caracteristicas ya mencionadas, una vez identificados los flujos remplazamos la

informacion pertinente en la siguiente féormula:

I+Vn_Nd

_ n
kd = Nd +Vn

2

Donde:
I, es el interés que paga el bono de manera periodica
Vn, es el valor nominal del bono
Nd, son los ingresos netos obtenidos por la venta del bono
n, es el plazo de vencimiento del bono
Para efectos de comparacion con el anterior método, utilizaremos el mismo

ejemplo, partiendo de los flujos ya identificados, es decir:

1=200
Vn = 2000
Nd = 2420

n =10 anos
Con esta informacion, para calcular el costo de la deuda antes de impuestos

remplazamos en la formula:

2000 — 2420
200 + 10

2420 + 2000
2

Kd =

Ki=0,0715
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En este sentido el costo de la deuda antes de impuestos Kd del bono, por este método
es 7,15%, en base al cual calculamos el costo de la deuda después de impuestos del
bono (Ki) aplicando la férmula pertinente, es decir:

Ki=0,0715(1 - 0,2))

Ki=0,0536

En este caso Ki es 5,36%, aplicando el 25% correspondiente al IUE vigente en
nuestro pais.
S1 comparamos los resultados de los métodos de calculo del costo y aproximacion al
costo, se puede observar que la diferencia no es significativa, razén por la cual, ambos

métodos pueden ser utilizados de manera alterna.

7. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZAJE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Investigue sobre los tipos de bonos que existen, destacando sus

caracteristicas.

2. Considerando la constitucion juridica de las empresas, investigue que
empresas pueden emitir bonos en Bolivia de acuerdo a la normativa

vigente.

3. Investigue que tipos de bonos emaite el gobierno de acuerdo a la

normativa vigente y cudles son sus caracteristicas.

4. Investigue sobre los requisitos que las empresas deben cumplir para

emitir bonos.
5. Investigue las razones por las que el gobierno emate bonos.

6. Destaque las ventajas y desventajas de financiarse por medio de

préstamos bancarios.
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/7. Destaque las ventajas y desventajas de financiarse por medio de la

emision de bonos.

8. Averigiie que otros cargos cobran las instituciones financieras por los

préstamos, ademas de la tasa de interés nomanal.

9. Investigue sobre los aspectos impositivos de los bonos, destacando el
tratamaiento impositivo de los intereses recibidos por los tenedores de

los bonos.

10.Investigue bajo que normas se realiza el tratamiento contable de los

bonos.

PROBLEMAS PROPUESTOS

1. St una entidad financiera cobra por un préstamo una tasa de interés
del 15% anual. Calcule a) el costo de la deuda antes de impuestos y b)

el costo de la deuda después de impuestos.

2. Laempresa “Let’s Go” esta evaluando tomarun préstamo de Bs15.000.-
con un plazo de 2 aiios, con amortizaciones semestrales, la entidad
Jfinanciera cobra una tasa de interes del 15% anual. Calcule a) el costo
de la deuda antes de impuestos y b) el costo de la deuda después de
tmpuestos c) el costo monetario del préstamo considerando el sistema

de amortizacion franceés.

3. Calcule: a) Ki si Kd es 15% b) Kd st Ki es 13% c¢) Tx st Kd es 20% y Ki es
12%

FINANZAS 11 26 Ismael Hernan Lopez Carrasco




4. La empresa “Utopia S.A”, esta evaluando la emision de 4000 bonos

a 10 avios, con un valor nominal de Bs1.000.-, con un rendimiento o
cupon de 7% anual y costos de flotacion ascienden a Bs60.- por bono. St
los bonos se venden en Bs.1.140.-. Calcule a) Costo de la deuda antes de
tmpuestos b) Costo de la deuda después de impuestos c) El valor total

de la emision.

5. La empresa “Utopia S.A”, esta evaluando la emision de 4000 bonos
a 10 avios, con un valor nominal de Bs1.000.-, con un rendimiento o
cupon de 7% anual y costos de flotacion ascienden a Bs60.- por bono.
S los bonos se venden en Bs.910.-. Calcule a) Costo de la deuda antes
de impuestos b) Costo de la deuda después de impuestos.

6. La empresa “Excélsior Lida.”, esta evaluando la emision de bonos
con un valor nominal de Bs5.000.-, con un plazo de 20 aiios, con un
rendimiento de 9% anual, los costos de flotacion ascienden a Bs120.-
por bono. Calcule el costo de la deuda antes y después de impuestos
aplicando el método de aproximacion al costo, considerando a) El

bono se vende en Bs5.500.- b) El bono se vende en Bs4.400.-

Ismael Hernan Lopez Carrasco FINANZAS 11




CAPITULO Il

COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS
COSTO DEL CAPITAL PROPIO

I. INTRODUCCION
En este capitulo estudiaremos los aspectos conceptuales mas importantes sobre el
costo de los recursos propios, sus componentes y la forma de céalculo, el costo de los
recursos propios contablemente se refiere al capital propio o patrimonio neto que

posee la empresa.

2. COSTO DEL CAPITAL PROPIO (Ke)
El costo del capital propio depende de las fuentes disponibles que tiene cada
empresa, lo cual depende de la constitucion juridica de la misma, es decir si se trata

de una empresa unipersonal o una sociedad.

3. COSTO DEL CAPITAL PROPIO EMPRESA UNIPERSONAL
En el caso de una empresa unipersonal, el financiamiento de esta fuente proviene de
los recursos personales del propietario de la empresa, por lo cual el costo de capital

propio es el rendimiento que el propietario desea obtener por estos recursos.

4. COSTO DEL CAPITAL PROPIO SOCIEDADES
En el caso de las sociedades, el financiamiento de la empresa de esta fuente proviene
de los nuevos aportes de los socios de la empresa, en este sentido, de manera general,
el costo dependera del rendimiento que los socios desean por sus recursos, por lo cual

para la empresa se debe considera el costo de capital ponderado calculado en base a
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los costos individuales de cada socio.

Para el calculo del costo se debe considerar la normativa vigente para cada tipo de
sociedad, en el caso de nuestro pais, principalmente lo establecido en el Codigo de
Comercio vigente, en el que se encuentra los tipos de sociedad permitidos y el marco
reglamentario para cada una de ellas.

En finanzas se presta especial atencién a las sociedades an6nimas considerando que
estas se constituyen en la base del mercado de valores, en este sentido a continuacién

veremos los aspectos mas importantes del costo de capital para este tipo de sociedad.

5. COSTO DEL CAPITAL PROPIO SOCIEDADES ANONIMAS
En las sociedades anonimas el estudio del costo del capital propio presenta
caracteristicas especiales, por lo cual se considera importante con caracter previo a
su estudio, destacar los aspectos conceptuales mas importantes sobre las sociedades
an6onimas.

Las sociedades anénimas son un tipo de sociedad en la que el capital de la
empresa esta representado por acciones, las que otorgan a sus tenedores derechos y
obligaciones.

Los tenedores de las acciones, son los socios de la empresa y genéricamente son los
accionistas. Los accionistas son los propietarios de la empresa y sus derechos y
obligaciones se limitan a la cantidad de acciones que poseen.

Las ganancias de una sociedad anénima se distribuyen en la forma de dividendos,
en este sentido los dividendos son las ganancias que obtiene el accionista, la forma y

cantidad dependera del tipo de acciones.

5.1 CLASES DE ACCIONES
Para el calculo del costo de capital propio en las sociedades anénimas, se debe

considerar el tipo de accion que corresponda, considerando que en una sociedad
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anonima las acciones pueden ser de dos clases:

* Ordinarias o comunes

* Preferidas o preferentes
Las acciones ordinarias o comunes otorgan el derecho de recibir los dividendos
en funciéon a la cantidad de acciones que tenga el accionista, previa autorizacion
de la junta de accionistas. En el caso que la empresa tenga acciones preferentes, el
importe correspondiente a los accionistas comunes se calcula de la diferencia que
queda después de asignar los dividendos para los accionistas preferentes.
Las acciones preferentes o preferidas otorgan a sus tenedores derechos especiales
o preferenciales, destacando el derecho en la recepcion de los dividendos, los cuales

son asignados de manera preferencial sobre los accionistas comunes.

6. CALCULO DEL COSTO DEL CAPITAL PROPIO EN LAS
SOCIEDADES ANONIMAS

Para el calculo del costo del capital propio en las sociedades anénimas, se debe
considerar tres fuentes de financiamiento:

* Emision de acciones preferentes

* Utilizar las utilidades retenidas

* Emision de acciones comunes
Es importante tomar en cuenta que antes de emitir nuevas acciones comunes, primero
se debe utilizar las utilidades retenidas.

A continuacion, se explican el costo de cada una de estas fuentes.

6.1 CALCULO DEL COSTO DE LAS ACCIONES PREFERENTES (Kp)

Para calcular el costo de las acciones preferentes se debe tener presente la preferencia
que tienen estas acciones con relacion al pago de dividendos, las acciones preferentes

reciben un dividendo fijo que debe ser pagado de manera anual.
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El dividendo preferente puede ser expresado en términos monetarios o en términos
porcentuales sobre el valor nominal de cada accion.
El costo de las acciones preferentes se calcula dividiendo el dividendo preferente

entre los ingresos netos producto de la venta de cada accion, es decir:

Kp = 2P
P =
Donde:

Dp, es el dividendo preferente

Np, son los ingresos netos obtenidos por la venta de la acciéon preferente

El dividendo preferente, Dp, cs el importe que recibe el accionista preferente de
manera anual, para fines de céalculo este dividendo puede ser expresado en términos
monetarios, por ejemplo, Bs6.- por accion o en términos porcentuales, por ejemplo
6% sobre el valor nominal de la accion preferente, si el valor nominal de la accién
preferente es Bs100.- entonces el dividendo preferente seria Bs6.- que resulta de
multiplicar el valor nominal por el dividendo porcentual.

El ingreso neto, Np, es el importe neto que la empresa recibe por cada accion que
vende y se calcula restando el valor al que se vende la acciéon menos los costos de
flotacion por accion.

Los costos de flotacion, CF, son los costos en que la empresa incurre para la
emision de las acciones preferentes y tal como mencionamos anteriormente, estos
costos comprenden: “(1) costos de colocacion, es decv; la compensacion que obtienen los bancos
de wnversion por vender el valor; y (2) costos administratvos, que son los gastos en que incurre el
emisor (costos legales y contables, por eemplo)” (Gitman y Zutter,2016)

Por ejemplo, st se desea calcular el costo de capital de una emision de acciones
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preferentes que se puede vender en Bs360.- cada acciéon, considerando un valor
nominal de Bs300.-, dividendos preferentes del 12% y costos de flotacion de Bs40.-,

primero calculamos el dividendo preferente:

Dp=300x0,12

Dp = 36.-
Luego calculamos los ingresos netos:
Np =360 - 40
Np =320
Finalmente remplazamos en la formula pertinente:
f— 56
320
kp=0.1125
kp =11.25%

En este caso el costo del capital propio de las acciones preferentes es del 11.25%.
Ahora veremos que sucede si las acciones preferentes solo se pueden vender en

Bs280.-, en este caso los ingresos netos seran:

Np =280 - 40
Np =240
Y el costo sera:
p- 9
240
Kp=0.15
Kp=15%

En este caso el costo del capital de las acciones sube al 15%, lo cual resulta l6gico
puesto que la empresa vendera las acciones con descuento, es decir en un valor

menor a su valor nominal.
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6.2 CALCULO DEL COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS (Kr)
Para calcular el costo delasutilidades retenidas, se debe considerar que estas pertenecen
a los accionistas comunes, en este sentido para calcular el costo de las utilidades
retenidas debemos hacerlo calculando el costo de las actuales acciones comunes (Ks)
que posee la empresa. En este sentido el costo de las utilidades retenidas es igual al
costo de las nuevas acciones comunes, es decir:

Kr = Ks
Para calcular el costo de las acciones comunes (Ks) de manera general se puede
utilizar dos técnicas:
* El modelo de valuacion de las acciones de crecimiento constante

* El modelo de fijacion de precios de activos de capital

El modelo de valuacion de las acciones de crecimiento constante, llamado
también modelo de Gordon, este modelo se utiliza para la valuacion de acciones
considerando el valor presente de los flujos que genera una accién en el tiempo,
considerando que estos flujos crecen de manera constante.

Para calcular el costo por este método se utiliza la siguiente féormula:

K —D1+
S—PD g

Donde:
D1, es el dividendo esperado para el siguiente afio
Py, es el valor de mercado de las acciones comunes

g, es la tasa de crecimiento constante a la que creceran los dividendos

Por ejemplo, si se desea calcular el costo de capital de las utilidades retenidas, de una
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empresa que posee acciones comunes que se pueden vender en Bs200.- cada accion,
los dividendos esperados para el siguiente afio son de Bs26.-, los que creceran de
manera constante al 7%.

Reemplazando los datos en la férmula pertinente tenemos:

26

Ks= —— +0,07
200
Ks=102
Ks=20%

En este caso, el costo de las actuales acciones comunes es del 20%, por lo cual el costo

de las utiidades retenidas también es 20%, es decir:

Kr=20%

El modelo de fijacion de precios de activos de capital, llamado también
modelo de valoracion de activos financieros y mas conocido como modelo CAPM(®),
“El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) relaciona el riesgo con
el rendimiento de un activo. Se lo emplea para estimar el costo del capital accionario,
definido como la tasa minima de retorno necesaria para inducir a los inversionistas a
comprar y mantener las acciones de una empresa.” (Court, 2010)

Para calcular el costo por este método se utiliza la siguiente féormula:

Donde:
RYf, es la tasa de rendimiento libre de riesgo
f, coeficiente beta que mide el riesgo no diversificable

R., es la tasa de rendimiento del mercado

8 Capital Asset Pricing Model.
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Por ejemplo, si se desea calcular el costo de capital de las utilidades retenidas,
considerando una tasa de rendimiento libre de riesgo del 6%, la tasa de rendimiento
del mercado del 14% y un coeficiente beta de 1,8.
Reemplazando los datos en la formula pertinente, tenemos:
Ks = 0,06+1,8(0,14 - 0,06)

Ks = 0,204

Ks =20,4%
En este caso, el costo de las actuales acciones comunes es del 20,4%, por lo cual el

costo de las utilidades retenidas también es 20,4%, es decir:

Kr = 20,4%

6.3 CALCULO DEL COSTO DE LAS ACCIONES COMUNES (Kn)
Para calcular el costo de la nueva emision de acciones comunes, se debe tomar
en cuenta los ingresos netos que la empresa recibe por accion, es decir el valor de
mercado menos los costos de emision o costos de flotacion, normalmente las nuevas
acciones comunes son vendidas por debajo de su valor nominal, razén por la que el
costo de las acciones comunes es mas elevado.

Para calcular el costo de nueva emision de acciones comunes aplicamos la siguiente

formula:

D;

Rn = +g

n

Donde:
Dy es el dividendo esperado para el siguiente afio
Ny , son los ingresos netos recibidos por la venta de las nuevas acciones comunes

g , eslatasa de crecimiento constante a la que creceran los dividendos.

Por ejemplo, si se desea calcular el costo del capital de una nueva emision de acciones
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comunes que se puede vender en Bs200.- cada una, considerando costos de emision
de Bs40.-, dividendos esperados para el siguiente ano son de Bs26.- que creceran de
manera constante al 7%.
Primero calculamos los ingresos netos, es decir:
No =200 - 40
N = 160.-
Luego reemplazando los datos en la férmula, es decir:

26

En= —— +0,07
160

En =0,2325

Kn =23,25%

En este caso el costo de las acciones comunes es del 23.25%.
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7. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZA)E
PRACTICA CONCEPTUAL
1. De acuerdo al codigo de comercio vigente en nuestro pais, que tipo de

sociedades se puede constituir.

2. En base a la pregunta anterior, resuma las caracteristicas mas
tmportantes de cada tipo de sociedad, destacando los derechos y

obligaciones de los socios.

3. Del codigo de comercio vigente transcriba los articulos pertinentes

sobre los tipos de acciones en una sociedad anénima.

4. Del codigo de comercio vigente transcriba los derechos de las acciones

preferidasy destaquelaprincipal diferencia conlas acciones ordinarias.

5. Investigue 3 definiciones de acciones preferentes y acciones comunes,

tdentificando la fuente.

6. Investigue los motivos para convocar a una Junta Ordinaria de

Accionistas.

/7. Investigue los motivos para convocar a una Junta Extraordinaria de

Accionistas.

8. Averigiie cual es el tratamiento de la reserva legal para las sociedades

anonimas.

9. Averigiie si el pago de dividendos esta alcanzado por algun impuesto,

tanto para la empresa como para el accionista.

10.Investigue como se calcula el coeficiente beta.
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PROBLEMAS PROPUESTOS
1. Calcular el costo de una emision de acciones preferentes que se puede

vender en Bs600.- cada accion, considerando un valor nominal de

Bs500.-, dividendos preferentes del 12% y costos de flotacion de Bs70.-

2. Calcular el costo de una emision de acciones preferentes que se puede
vender en Bs420.- cada accion, considerando un valor nominal de

Bs500.-, dividendos preferentes del 12% y costos de flotacion de Bs70.-

3. Calcular el costo de capital de las utilidades retenidas, de una empresa
que posee acciones comunes que se pueden vender en Bs400.- cada
accion, los dividendos esperados para el siguiente aiio son de Bs60.-,

los que creceran de manera constante al 5%.

4. Calcular el costo de capital de las utilidades retenidas, considerando
una tasa de rendimaiento libre de riesgo del 4%, la tasa de rendimiento

del mercado del 11% y un coeficiente beta de 1,18.

5. Calcular el costo del capital de una nueva emision de acciones comunes
que se puede vender en Bsl20.- cada una, considerando costos de
emision de Bs14.-, dividendos esperados para el siguiente aiio son de
Bs10.- que creceran de manera constante al 4%.

6. Calcular el costo del capital de una nueva emision de acciones comunes
con un valor nominal de Bs240.- cada accion, las que se pueden vender
con un descuento del 10%, considerando costos de flotacion de Bs18.-,
dividendos esperados para el siguiente aiio son de Bs36.- que creceran

de manera constante al 3%.
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CAPITULO IV

EL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO
PONDERADO

(WACC)

I. INTRODUCCION
En los capitulos anteriores se analizaron las fuentes de financiamiento a corto plazo
y largo plazo, destacando el calculo del costo de las fuentes a largo plazo, es decir la
deuda y el capital propio, en este sentido en este capitulo trataremos el calculo del

capital ponderado que pondera dichos costos.

2. EL COSTO DEL CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (CCPP)
Cuando la empresa recurre al financiamiento de largo plazo combinando deuda a
largo plazo con capital propio, surge la necesidad de calcular el costo del capital
promedio ponderado, entendido como el costo promedio de ambas fuentes.

El costo de capital promedio ponderado, conocido como WACC(?) por su sigla en
inglés, de manera general, se refiere al costo promedio esperado del financiamiento
a largo plazo recurriendo a todas las fuentes disponibles, decir deuda a largo plazo y

el capital propio.

3. CALCULODELCOSTODECAPITALPROMEDIOPONDERADO
Para calcular el costo de capital ponderado, de manera general se debe ponderar el

costo de la deuda a largo plazo con el costo del capital propio, considerando que el

9 Weighted Average Cost of Capital.
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costo de la deuda esta afectado por los impuestos a las ganancias vigente, es decir:

D c
CCPP = Kd (1 — Tx) —— + K5 ——
A-Tx) g+t Kspo ¢

Donde:

Kd, es el costo de la deuda antes de impuestos

Tx, es la tasa impositiva sobre el impuesto a las ganancias

K5, es el costo del capital propio

D, importe total de la deuda a largo plazo

C, importe total del capital propio
Por ejemplo, st una empresa tiene un capital de Bs700.000.- una deuda a largo plazo
de Bs300.000.-, un costo de la deuda a largo plazo antes de impuestos de 14% y un
costo del capital propio de 16%, considerando un impuesto a las ganancias de 25%,

para calcular el costo de capital ponderado remplazamos en la formula pertinente:

300000 700000

CCPP =10,14(1-0,25 0,16
( ) 300000 + 700000 - 300000 + 700000

CCPP = 0,1435

CCPP =14.35%
En este caso el costo de capital promedio ponderado de la empresa es del 14,35%

Cuando se conoce las proporciones porcentuales de la deuda a largo plazo y el capital

propio, se puede utilizar la siguiente férmula:

CCPP = Wd x Kd (1 - Tx) + Ws x K5
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Donde:
Kd, es el costo de la deuda antes de impuestos
Tx, es la tasa impositiva sobre el impuesto a las ganancias
K5, es el costo del capital propio
Wd, 1a proporcion de la deuda en el financiamiento total a largo plazo
IWs, 1a proporcion del capital propio en el financiamiento total a largo plazo
Por ejemplo, s1 una empresa tiene un 30% de deuda a largo plazo y un 70% de
capital propio, un costo de la deuda a largo plazo antes de impuestos de 14% y un
costo del capital propio de 16%, considerando un impuesto a las ganancias de 25%,
para calcular el costo de capital ponderado remplazamos en la formula pertinente:
CCPP=10,30x0,14(1-0,25) +0,70x 0,16
CCPP=0,1435
CCPP =14.35%
Otra alternativa para calcular el costo de capital promedio ponderado, se presenta
cuando ya se el costo de la deuda a largo plazo después de impuestos (Ki), en este
caso la formula es:
CCPP = Wd x ki + Ws x Ks
Por ejemplo, s1 una empresa tiene un 30% de deuda a largo plazo y un 70% de
capital propio, un costo de la deuda a largo plazo después de impuestos de 10,50%
y un costo del capital propio de 16%, considerando un impuesto a las ganancias de
25%, para calcular el costo de capital ponderado remplazamos en la Gltima formula
modificada:
CCPP=030x0,105+0.70x 0,16
CCPP=0,1435
CCPP=14.35%
Como se puede observar, con las tres formulas se llega al mismo resultado, por lo
cual la aplicacion cualquiera de las formulas dependera de los datos disponibles y

del criterio del analista.
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4. CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO
PONDERADO PARA UNA SOCIEDAD ANONIMA
Para calcular el costo de capital ponderado, en el caso de una sociedad an6nima
se debe ponderar el costo cada una de las fuentes utilizadas tanto de deuda a largo

plazo, asi como del capital propio, en este se aplica la siguiente formula:

CCPP = (Wd x RKi)+(Wp x kKp) +(Wsx Kr) 6
CCPP = (Wd x Ki) + (Wp x Ep) + (Ws x Kn)
Donde:
kK, es el costo de la deuda después de impuestos
Kp, es el costo de las acciones preferentes
K7, es el costo de las utilidades retenidas
Kn, es el costo de las acciones comunes
Wd, 1a proporcion de la deuda a largo plazo en el financiamiento total a largo plazo
W, la proporcion de las acciones preferentes en el financiamiento total a largo plazo

W5, 1a proporcion de las acciones comunes en el financiamiento total a largo plazo

En este caso, cuando la empresa cuente con utilidades retenidas se aplicara la primera
formula utilizando el costo de las utilidades retenidas (Kr), caso contrario se aplicara
la segunda formula utilizando el costo de la nueva emision de acciones comunes (Kn).
Por ejemplo, si una empresa tiene un 20% de deuda a largo plazo, 30% de acciones
preferentes y un 50% de acciones comunes. El costo de la deuda a largo plazo
después de impuestos es 14%, el costo de acciones preferentes es 16%o, el costo de las
utilidades retenidas es 18% y el costo de la nueva emision de las acciones comunes
de 20%, st consideramos que la empresa utiliza sus utilidades retenidas, el costo de

capital promedio ponderado se calcula reemplazando en la formula pertinente:
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CCPP = (0,20 x 0,14) + (0,30 x 0,16) + (0,50 x 0,18)
CCPP = 0,166
CCPP=16,6%
En este caso el costo de capital promedio ponderado es del 16,6%.
Si no se cuentan con utilidades retenidas, utilizamos el costo de la nueva emision de
acciones comunes, es decir:
CCPP = (0,20 x 0,14) + (0,30 x 0,16) + (0,50 x 0,20)
CCPP = 0,176
CCPP=17,6%
Este costo, normalmente es el mas alto de las fuentes de financiamiento para las

sociedades anonimas.

5. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Dentro de las decisiones de financiamiento de la empresa, destaca las decisiones
sobre la estructura de capital, es decir que porcentaje de deuda a largo plazo y que
porcentaje de capital propio la empresa debe mantener, el objetivo general es disefiar
una estructura de capital que permita maximizar la riqueza de los accionistas o
aumentar el valor de las acciones en el mercado.

En este ambito, en la literatura financiera existen una variedad de teorias y modelos
que estudian sobre la determinaciéon de la estructura de capital 6ptima para la

empresa.
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6. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZAJE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Analice y responda ;En qué casos es necesario aplicar el costo de
capital promedio ponderado?

2. Investigue, analice y responda ;Como afectan los impuestos al calculo
del costo de capital?

3. En el caso se Bolivia, que impuesto es el que afecta el calculo del costo
de capatal.

4. Analice y responda ;En qué casos es necesario aplicar el costo de
capital promedio ponderado?

5. Analice y responda, entre el costo de la deuda a largo plazo y el capital
propio ;Cual es menor?, ;por qué?

6. ;Querelacion existe entre las fuentes de financiamiento y la estructura
de capatal?

7. Elabore un esquema relacionando el balance general con las fuentes
de financiamiento y el costo de capital.

8. Investigue a que se refiere el modelo del pastel.

9. Resuma el aporte sobre la estructura de capital propuesta por
Modagliani y Miller.

10.En las decisiones de inversion, en que se aplica el costo de capital

promedio ponderado.
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PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Calcular el costo de capital promedio ponderado considerando que
la empresa tiene un capital de Bs300.000.- una deuda a largo plazo de
Bs100.000.-, un costo de la deuda a largo plazo antes de impuestos de
10%, un costo del capital propio de 12% y un impuesto a las ganancias

de 25%.

2. Calcular el costo de capital promedio ponderado considerando que la
empresa tiene 75% de capital propio y un 25% de deuda a largo plazo,
un costo de la deuda a largo plazo antes de impuestos de 10%, un costo

del capital propio de 12% y un impuesto a las ganancias de 25%.

3. Calcular el costo de capital promedio ponderado considerando que la
empresa tiene 75% de capital propio y un 25% de deuda a largo plazo,
un costo de la deuda a largo plazo después de impuestos de 7,5, un

costo del capital propio de 12% y un impuesto a las ganancias de 25%.

4. Calcular el costo de capital promedio ponderado considerando que
la empresa tiene un 30% de deuda a largo plazo, 20% de acciones
preferentes y un 50% de acciones comunes. El costo de la deuda a largo
plazo después de impuestos es 18%, el costo de acciones preferentes es
21%, el costo de las utilidades retenidas es 24% y el costo de la nueva
emision de las acciones comunes de 26%. Considere que la empresa
utiliza sus utilidades retenidas.

5. Calcular el costo de capital promedio ponderado considerando que
la empresa tiene un 30% de deuda a largo plazo, 20% de acciones

preferentes y un 50% de acciones comunes. El costo de la deuda a largo
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plazo después de impuestos es 18%, el costo de acciones preferentes es
21%, el costo de las utilidades retenidas es 24% y el costo de la nueva
emision de las acciones comunes de 26%. Considere que la empresa
no tiene utilidades retenidas.

6. La empresa “Luz Divina™ vendio 4000 bonos a 20 atios plazo por un
valor total de $200.000.-, con un cupon del 10% anual, los bonos fueron
vendidos con una prima de $6.- y costos de flotacion del 8% del valor
nominal del bono. La empresa vendio acciones preferentes a su valor
nominal de $ 100, que generan un dividendo anual de 10%, los costos
de emision son de $ 8 por accion. Las acciones comunes se venden
actualmente en $90 cada una. La empresa espera pagar dividendos en
efectivo de $9 por accion el proximo ario, sus dividendos de los ultimos
6 arios fueron 3,96; 4,1; 4,3; 4,5; 5,1 y 5,3 respectivamente. Para una
nueva emision de acciones comunes la empresa debe reducir el precio
en $ 4 por accion que tiene un valor nominal de $80 y espera que los
costos de flotacion asciendan a $§ 6 por cada una. Se pide: a) Kd y Ki
(Aproximacion al costo) b) Kp c) Kr d) Kn e) CCPP, la empresa no tiene
utilidades retenidas y mantiene una estructura de capital de Deuda

40%, Acciones preferentes 20% y Acciones comunes 40%.
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CAPITULO V

VALORACION DE INVERSIONES

I. INTRODUCCION
Enlos capitulos anteriores vimos varios aspectos sobre las decisiones de financiamiento,
que contablemente se refiere al lado derecho del balance general, es decir del pasivo
y del capital, ahora, en este capitulo se estudiaran los aspectos mas importantes de las

decisiones de inversion, destacando la valoracion de inversiones.

2. INVERSION

En el campo financiero, de manera cotidiana se efectiian desembolsos de dinero,
los cuales se pueden considerar un gasto o una inversiéon, en este sentido para
diferenciar ambos conceptos se debe tomar en cuenta las expectativas futuras sobre
el desembolso efectuado, cuando de este desembolso se esperan recibir ganancias o
beneficios futuros nos referimos a una inversion, en este sentido “La inversion es
el acto mediante el cual se adquieren ciertos bienes con el animo de obtener unos
ingresos o rentas a lo largo del tiempo.” (Cordoba, 2012). También se entiende como
inversion la asignacion de fondos a un proyecto de inversion con la esperanza de
obtener beneficios futuros.
En la practica existen una infinidad de posibilidades en lo que puede invertir,
destacando, por ejemplo:

* Compra de titulos valor tradicionales, como acciones y bonos

* Compra de futuros

* Compra de opciones

* Participacion en concesiones mineras
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* Participacién en concesiones petroleras y sus derivados
» Compra de bienes raices

* Compra de oro

* Compra de obrar de arte

* Compra de franquicias

2.1 CLASES DE INVERSION

En el ambito financiero, existe una variedad de clasificaciones sobre las inversiones,
destacando la de Bueno, Cruzy Duran (2002) que en su libro Economia de la empresa,

clasifica las inversiones de la siguiente manera:

Segun el objeto de la inversion:
* Equipo industrial
* Materias primas
* Equipo de transporte

* Empresas completas o participaciéon accionarial.

Por su funcion dentro de una empresa:

* De renovacion, son las destinadas a sustituir el equipo utilizado, que, por factores
fisicos, técnicos u obsolescencia, han quedado en desuso.

* De expansion, la inversion de expansion va destinada a incrementar el mercado
potencial de la empresa, mediante la creacién de nuevos productos o la captacion
de nuevos mercados geograficos.

* De mejora o modernizacion, van destinadas a mejorar la situacion de una
empresa en el mercado, a través de la reduccion de costos de fabricacion o del
incremento de la calidad del producto.

* De estrategias, tienen por objeto la reduccién de los riesgos derivados del avance

tecnologico y del comportamiento de la competencia.
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Segun el sujeto que la realiza:
* Privada, realizados por personas naturales o sociedades privadas.

* Publicas, las que llevan a cabo los organismos del estado.

Otra clasificacion importante que orienta la toma de decisiones de inversion, es

aquella que la clasifica segun el plazo de la inversion:
* Inversiones de corto plazo

* Inversiones de largo plazo

Las inversiones de corto plazo son aquellas cuyo vencimiento es menor o igual a un
ano y las inversiones de largo plazo son aquellas cuyo vencimiento es mayor a un afo,

en este capitulo se estudian las inversiones a largo plazo.

3. VALORACION DE UNA INVERSION
De manera general, la valoracién de una inversion se la realiza considerando el
riesgo que tiene la inversion, entendido como la posibilidad que no produzcan los

rendimientos esperados.

Mientras mayor riesgo tenga la inversion mayor sera el rendimiento esperado y
viceversa, es decir mientras menor riesgo tenga la inversion menor sera el rendimiento

esperado.

3.1 DEFINICION DE VALUACION
“La valuacioén es el proceso que relaciona el riesgo y el rendimiento para determinar

el valor de un activo.” (Gitman y Zutter, 2016)
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3.2 VARIABLES CLAVE PARA LA VALUACION

En el proceso de valuacion se deben tomar en cuenta tres factores esenciales:
* Los flujos de efectivo
* El ttempo

* El riesgo y el rendimiento requerido

Los flujos de efectivo se refieren a las entradas netas de efectivo que generara la

mmversion durante la duracion de la inversion.

El tiempo se refiere a los momentos en los que se producen los flujos y a la duraciéon

de la inversion, esto es importante considerando el valor del dinero en el tiempo.

El riesgo se refiere a que en toda inversion existe un riesgo el cual debe ser tomado
en cuenta y el rendimiento se refiere a las ganancias que se espera por la inversion,
este rendimiento expresado en términos porcentuales, cumple un papel determinante
ala hora de evaluar inversiones, razon por la cual a continuacion nos referimos a este

concepto.

4. RENDIMIENTO REQUERIDO:
COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL (CO0Q)

Para la valoracion de cualquier tipo de inversion, incluyendo para los proyectos de
inversion, es necesario considerar el rendimiento requerido por el inversionista. Este
rendimiento, esta relacionado el concepto de costo de oportunidad, entendido como
lo que se sacrifica o renuncia para elegir cualquier alternativa, en finanzas, se refiere

al costo de oportunidad del capital (COC).

El costo de oportunidad del capital puede entenderse desde dos puntos de vista,
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primero como la tasa de rendimiento maxima a la que el inversionista renunciaria,
para utilizar los fondos que generan ese rendimiento, en otra alternativa de inversion;
y segundo como aquella tasa minima que el inversionista aceptaria para elegir una
determinada alternativa de inversion, descartando o rechazando otra que sea menor.
Desde este punto de vista, el calculo del costo de oportunidad del capital dependera
de las expectativas del inversionista, por lo cual no existe una formula especifica que
te permita calcular esta tasa. Sin embargo, en la literatura financiera existen varios

enfoques y modelos para establecer esta tasa.

Es importante considerar que, dependiendo del libro en su enfoque y aplicacion('?),
esta tasa se presenta con diferentes denominaciones y nomenclatura, destacando a

continuacion las mas frecuentes:
* COQC, Costo de Oportunidad del Capital
* k, rendimiento requerido el inversionista
* 7, rendimiento requerido por el inversionista
* TREMA, Tasa de Rendimiento Minima Atractiva
* TMAR, Tasa Minima Aceptable de Rendimiento

* CC, Costo de Capital
* CGCPP, Costo de Capital Promedio Ponderado

* WACC, Weighted Average Cost of Capital.

A lo largo del texto utilizaremos estas denominaciones, segin su pertinencia, de

manera indistinta.

10 Finanzas, Mercado de Valores, Proyectos, Ingenieria Econdmica, Ingenieria Financiera, entre otros.
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5. MODELO BASICO DE VALUACION

El modelo basico de valuacion se basa en el valor del dinero en el tiempo y considera
que “el valor de cualquier activo es el valor presente de todos los flujos de efectivo futuros que se

espera que el actwo genere durante el perodo relevante” (Gitman y Zutter,2016)

Para valorar cualquier inversion, de manera general se puede aplicar la siguiente

formula:

n

. FE,
0
(1+ k)"

n=

Es decir:
FE, FE, FE, FE,

hEavoi Tty tarr T Y arer

Para flujos perpetuos aplicamos la siguiente formula:
v FE
Tk
Donde:

15, wvalor de la inversion en el momento cero

FE,, flujos de efectivo esperados correspondientes a cada periodo (desde 0

hasta n)
k, rendimiento requerido por el inversionista

n, periodo que abarca la inversion.
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Por ejemplo, para valorar una accion preferente de una empresa que paga dividendos
de $300.- anuales de manera perpetua, considerando un rendimiento requerido o
tasa de descuento de 8%, identificamos los flujos relevantes y el tiempo en que se

producen los flujos y luego calculamos el valor presente, es decir:

FE, = 300% anual
k=8% anual
n = perpetuo comenzando en el periodo 1

En este caso aplicamos la féormula para valores perpetuos:

Ve - FE
k
Vo - 300
0,08

Vo= 3.750.-

Concluyendo que el valor de la inversion en una accion preferente, en el

periodo 0, es de $3.750.-

Para valorar una inversiéon en una mina de la que se espera recibir $30.000.- al final
del ano 2, $40.000.- al final del afio 4 y $90.000.- al final del afio 6, considerando un
rendimiento requerido o tasa de descuento de 10%, identificamos los flujos relevantes

y el tiempo en que se producen los flujos y luego calculamos el valor presente, es decir:

FE, =30.000. - al final del afio 2
FE, = 40.000. - al final del afio 4

FEg = 90.000. - al final del ano 6
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k=10% anual

n = del periodo 2 al 6

Remplazando en la formula pertinente, calculamos el valor presente:

v FE, s FE, . FE,
T (+k)z A+k)* (1+k)S

y _ 30000 40000 90000
° T (1+0,10)2  (1+0,10)* " (1+0,10)¢

Vy, = 102.916,58

Concluyendo que el valor de la inversion en una mina, en el periodo 0,

es de $102.916,58

Finalmente, se debe considerar que para tomar decisiones de inversion con
caracteristicas de largo plazo y con mayor complejidad enlaidentificacion de los flujos,
como son por ejemplo la apertura de una empresa, compra de nueva maquinaria,
etc., es necesario elaborar un proyecto de inversion, en ese sentido a continuacion
1 s 1 bre 1 de i 16n('") dond
veremos los aspectos mas importantes sobre los proyectos de inversion('') donde se

veran varios métodos para su valuacion.

6. PROYECTOS DE INVERSION

Cuando se trata de la toma de decisiones de inversion, orientadas a la asignacion
de recursos, ya sea para encarar la implementaciéon de una nueva empresa con el

objetivo de generar utilidades futuras o para la compra de activos fijos para mejorar

11 Para esto nos basaremos en el capitulo respectivo del libro “Matematicas Financieras” de mi autoria.
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y/o ampliar la produccién de una empresa ya existente, es necesario preparar o
elaborar un proyecto para evaluar la conveniencia de esa inversion. En este sentido,
mas alla de la gran variedad de definiciones que existen, un proyecto es “un conjunto
estudios de antecedentes legales, organizativos, técnicos y financieros que se efectiian
para determinar o evaluar la conveniencia del mismo”, un proyecto necesariamente
esta orientado a la solucion de un problema existente derivado de la necesidad del

ser humano.

Para la evaluacion de proyectos, existen varios métodos, los que de acuerdo al objetivo
que buscan, tratan de determinar técnicamente la conveniencia de encarar el proyecto,
dentro de estos se encuentran los métodos que consideran el valor del dinero en el
tiempo, que técnicamente son aplicaciones de las matematicas financieras, los que

seran tratados en este capitulo.

6.1 CLASIFICACION DE PROYECTOS

La clasificacion de proyectos, es variada y su aplicacion depende de los objetivos que se

persiguen, en este sentido a continuaciéon destacamos algunas de estas clasificaciones.
De acuerdo a su naturaleza se clasifican en:

* Proyectos de crecimiento

* Proyectos de diversificacion

* Proyectos de mantenimiento

* Proyectos de inversion social

* Proyectos de inversion privados
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De acuerdo al sector econémico:
* Proyectos comerciales
* Proyectos bancarios
* Proyectos mineros
* Proyectos agricolas
* Proyectos piscicolas

° PI‘OYCCtOS carreteros, etc.

De acuerdo al origen de los fondos:
* Proyectos publicos

* Proyectos privados

De acuerdo a su relacion con otros proyectos:
* Proyectos independientes
* Proyectos mutuamente excluyentes

* Proyectos complementarios

Destacamos que esta Ultima clasificacién es de gran utilidad para analizar los

presupuestos de capital en las decisiones de inversion.
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6.2 FASES DE UN PROYECTO

Al 1gual que en la clasificacion de los proyectos, las fases o etapas de un proyecto
se pueden enfocar desde distintos puntos de vista, sin embargo, a continuacion,

destacamos aquel enfoque que tiene mayor aceptacion:
» PRE INVERSION
* Perfil del proyecto
* Estudio de pre factibilidad
* Estudio de factibilidad
» INVERSION
» OPERACION

La elaboracion de un proyecto es un proceso, por lo cual cada fase comprende
diferentes actividades y estudios, que deben ser tomados en cuenta para el éxito del

proyecto.

6.3 COMPONENTES DE UN PROYECTO

Los componentes o partes de un proyecto estan relacionados con los estudios que
comprende un proyecto, los que pueden variar de un proyecto a otro dependiendo

de sus caracteristicas y su tamaio.

Entre las partes que destacan en un proyecto podemos mencionar:

* Resumen Ejecutivo

* Antecedentes y Objetivos del Proyecto
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* Estudio de Mercado

amano ocalizacion
o T: y Local

* Ingenieria del proyecto o aspectos técnicos del proyecto

* Estudio Organizacional

e Estudio Econdmico Financiero

* Evaluacion del proyecto

Enla evaluacion de proyectos, es donde se aplica valora la inversion para su aceptacion o rechazo.

7. METODOS PARA EVALUACION DE PROYECTOS
Los métodos de evaluacion de proyectos de manera general se dividen en dos:
* Los métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo

* Los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo

Dentro de los métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo, destacamos

los siguientes:

* El Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)

* La Tasa de Rendimiento Contable (7RC)

* La Relaciéon Beneficio Costo (Rb/¢)

Dentro de los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo, destacamos

FINANZAS II

58 Ismael Hernan Lopez Carrasco




los siguientes:
* El Valor Actual Neto (TVAN)
* El Valor Futuro (VF)
* La Tasa Interna de Retorno (71R)
* La Relacion Beneficio Costo con flujos descontados (Rb/¢)
* El Periodo de Recuperacion de la Inversion descontado (PRI)

De manera general, desde un punto de vista financiero, los métodos que consideran
el valor del dinero en el tiempo tienen mayor aceptacion que los métodos que no lo
hacen, en este sentido a continuacién se desarrollan los métodos que consideran el

valor del dinero en el tiempo.

8. EL VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El VAN es un indicar que permite evaluar si un proyecto es aceptable o no desde un
punto de vista financiero. Este indicador toma en cuenta el efecto del valor temporal
del dinero, por lo que se constituye en uno de los métodos mas utilizados para evaluar

proyectos.

El valor actual neto, matematicamente es la diferencia entre el valor presente de los
flujos de las entradas menos el valor presente de los flujos de las salidas del proyecto,
actualizadas a una determinada tasa de descuento o costo de oportunidad, en este

sentido de manera general el calculo del VAN, se puede expresar asi:

VAN = Z IV Pentradas — Z VPsalidas
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La actualizacion de los flujos se puede efectuar con cualquiera de las formulas para

llevar al presente los flujos, las que fueron mencionamos en el capitulo anterior, es

e F[(1+1)”—Il|—|
1+n"]

A F

n

= + + o+
1+n" q+hH* A+ (1+4)”

decir:

La eleccion de la formula dependera de las caracteristicas de los flujos a los que
nos enfrentemos, es decir, st se tratan de flujos uniformes o no. Se debe tomar en
cuenta que en los libros de finanzas y proyectos que existen, se pueden encontrar una

variedad de féormulas para expresar y calcular el VAN, las que son plenamente validas.

Para calcular el TAN también se puede recurrir a los programas financieros

especializados, a maquinas de calcular financieras o al Excel.

Los criterios de decision para evaluar los proyectos con el VAN, son los siguientes:

* Si el VAN es >0 aceptable

e St el VAN es =0 indiferente

* Siel VAN es <0 se rechaza

Si por ejemplo tenemos un proyecto con una inversion inicial de $120.000.-, que
reporta ingresos anuales de $47.000.- y egresos anuales de $18.000.-, durante 8 afios.

Considerando una TREMA del 16% anual, calculamos el VAN:
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Primero identificamos los datos:

Inversion micial = $120.000.-

Ingresos Anuales uniformes = §47.000.-
Egresos Anuales uniformes = §18.000.-
n = & afos

TREMA = 16% anual

1= 0,16 anual
Luego, remplazamos los datos en las formulas pertinentes:

VAN = Z VPentradas — Z VPsalidas

VAN = [147_000[ +016) -1 ﬂ} b 18.000[ (+016)’ -1 ﬂ " 120.000}
avoterone) | = ote 016

VAN =5.964,14

Considerando que el VAN es mayor a cero, podemos concluir que, desde

un punto de vista financiero el proyecto es aceptable.

9. EL VALOR FUTURO (VF)

El VF, al igual que el VAN en un indicar que permite evaluar si un proyecto es

aceptable o no desde un punto de vista financiero. Este indicador toma en cuenta,

Ismael Hernan Lopez Carrasco FINANZAS 11




también, el efecto del valor temporal del dinero, sin embargo, su uso para evaluar
proyectos es mas restringido que del VAN. El valor futuro, matematicamente es la
diferencia entre el valor futuro de los flujos de las entradas menos el valor futuro de los
flujos de las salidas del proyecto, capitalizadas a una determinada tasa de descuento o
costo de oportunidad, en este sentido de manera general el calculo del V'F, se puede

expresar asi:

VF = Z VFentradas — Z VFsalidas

La capitalizacion de los flujos se puede efectuar con cualquiera de las formulas para

llevar al futuro los flujos, las que fueron mencionadas en el capitulo anterior, es decir:

(1+ /)" —1]

r

VF= FA+)' + EQ+)+ KA+ ) +...+ F,A+ )"

La eleccion de la féormula dependera de las caracteristicas de los flujos a los que nos
enfrentemos, es decir, si se tratan de flujos uniformes o no. Se debe tomar en cuenta
que en los libros de finanzas y proyectos que existen, se pueden encontrar una variedad

de féormulas para expresar y calcular el VAN, las que también son plenamente validas.

Para calcular el VFtambién se puede recurrir a programas financieros especializados,

a maquinas de calcular financieras o al Excel.

Los criterios de decision para evaluar los proyectos con el VF, son los siguientes:

e Siel VFes >0 aceptable
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e Si el VF es =0 indiferente

e Siel VFes <0 se rechaza

S1 por ejemplo tenemos un proyecto con una inversion inicial de $120.000.-, que
reporta ingresos anuales de $47.000.- y egresos anuales de $18.000.-, durante 8 afios.

Considerando una TREMA del 16% anual, calculamos el VF:

Primero identificamos los datos:

Inversion inicial = $120.000.-

Ingresos Anuales uniformes = §47.000.-
Egresos Anuales uniformes = §18.000.-
n = 8 afos

TREMA = 16% anual

n =0,16 anual

Luego, remplazamos los datos en las formulas pertinentes:

VF = Z VFentradas — Z VFsalidas

] 3

VF = %4—,_000{(1 +0,16)° — 1ﬂ}_ ff 3.000[(1 +0,16)" — 1i1 +120,0000L4 04 6)3}
6 016 |

VF =19.55291

Considerando que el VF es mayor a cero, podemos concluir que, desde un

punto de vista financiero el proyecto es aceptable.
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10. LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR, al igual que el VAN'y el VF es un indicar que permite evaluar si un proyecto
es aceptable o no desde un punto de vista financiero. Sin embargo, este indicador de
evaluacion permite medirlarentabilidad de los proyectos frente al costo de oportunidad
de la inversion o lo que es lo mismo a la TREMA, este indicador toma en cuenta,
también, el efecto del valor temporal del dinero. Su aplicacion es determinante para
la evaluacion de proyectos. La tasa interna de retorno matematicamente es aquella

tasa que hace que el VAN sea igual a cero.

Para el calculo de la TIR existe una variedad de métodos, desde los mas sencillos (pero
morosos) como el método de prueba y error o tanteo, hasta los mas complejos como
los distintos métodos numéricos. Sin embargo, para su calculo también se pueden
aplicar programas financieros especializados, maquinas de calcular financieras o

Excel, siendo este tltimo el de mas facil acceso y de mayor confiabilidad.

Una formula util, para calcular la 77R con el método de prueba y error o tanteo es

la siguiente:

VAN, ]

VAN, + VAN’

TIR=1i +(i, - i

Los criterios de decision para evaluar los proyectos con la 7/R son los siguientes:
*Sila 7IR > TREMA aceptable
e Sila 7IR = TREMA indiferente

e Sila TIR < TREMA se rechaza
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S1 por ejemplo tenemos un proyecto con una inversion inicial de $120.000.-, que
reporta ingresos anuales de $47.000.- y egresos anuales de $18.000.-, durante 8 afios.

Considerando una TREMA del 16% anual, calculamos la TIR:

Primero identificamos los datos:

Inversion imicial=§120.000.-

Ingresos Anuales uniformes = §47.000.-
Egresos Anuales uniformes = §18.000.-
n = 8 aflos

TREMA = 16% anual

1= 0,16 anual

Luego aplicamos el método de prueba y error calculamos los VAN positivo y negativo

mas cercanos a cero, que resultan con unas tasas de 17,5% y 18%:

VAN = %47.000{ A+ OI75)" 1 J} - %18.000{ 0179 -1 |, 120.000}

(1+0,175)0,175'| (1+0,175)°0,175'|
VAN =104,61
( SN i
VAN =4 47.000 L+ 18 lﬂ ~118.000 L+ 18 1ﬂ+ 120.000
(1+0,18)°0,18' (1+0,18)°0,18

VAN = (1.750,59)
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Remplazando los datos en la féormula de la TIR tenemos:

VAN, ]

VAN, + VAN,

nﬂ=4+(g—g{

104,61 i

104,61 +1.750,59 |

TIR=0,175+(0,18 - 0,175{

T/1R=0,175282

TIR=17,5282%

Considerando que la TIR es mayor al costo de oportunidad o TREMA,
podemos concluir que, desde un punto de vista financiero el proyecto es

aceptable.

1. LA RELACION BENEFICIO COSTO CON FLUJOS
DESCONTADOS (Rb/c)

La relacion beneficio costo (Re/b), al igual que los métodos ya mencionados permite
evaluar si un proyecto es aceptable o no desde un punto de vista financiero. Este
indicador toma en cuenta, también, el efecto del valor temporal del dinero y su uso es
importante enlaevaluacionde proyectos. Larelacionbeneficio costo,matematicamente
se obtiene dividiendo el valor presente de los flujos de las entradas entre el valor
presente de los flujos de las salidas del proyecto, actualizadas a una determinada
tasa de descuento o costo de oportunidad, denominada también TREMA (Tasa de
Rendimiento Minima Atractiva), en este sentido de manera general el calculo del VF,

se puede expresar asi:

Y VPentradas
Y VPsalidas

Rb/c =

FINANZAS II

66 Ismael Hernan Lopez Carrasco




La actualizacion de los flujos se puede efectuar con cualquiera de las férmulas
mencionadas para el método del VAN. De la misma forma, la eleccion de la formula
dependera de las caracteristicas de los flujos a los que nos enfrentemos, es decir, si se

tratan de flujos uniformes o no.

Los criterios de decision para evaluar los proyectos con el VF, son los siguientes:
* Sila Rb/c es >1 aceptable
* Stla Rb/c es =1 indiferente
* Sila Rb/c es <I se rechaza

Si por ejemplo tenemos un proyecto con una inversion inicial de $120.000.-, que
reporta ingresos anuales de $47.000.- y egresos anuales de $18.000.-, durante 8 afios.

Considerando una TREMA del 16% anual, calculamos la Rb/c:

Primero identificamos los datos:

Inversion micial = §120.000.-

Ingresos Anuales uniformes = §47.000.-
Egresos Anuales uniformes = §18.000.-
n = 8 afios

TREMA = 16% anual

1 = 0,16 anual

Remplazando los datos en la formula pertinente:

M VPentradas
Y VPsalidas

Rb/c =
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(1+0,16)2—1 ]
—_— {47'000 [(1 +0,16)°0,16
- {18 000 [(1 +016)° 1] 19, 000}
0091T50,16)%0,16 '
Rb/c = 1,03

Considerando que la Rb/c es mayor a uno, podemos concluir que, desde

un punto de vista financiero el proyecto es aceptable.

12. EL PERIODO DE RECUPERACION
DE LA INVERSION DESCONTADO (PRID)

El periodo de recuperacion de la inversion, es un indicador que permite establecer el
tiempo que en que se recupera la mversion del proyecto, si los flujos de efectivo del

proyecto son uniformes el PRI se puede calcular con la siguiente férmula:

Inversion
PRI =

Flujo de Efectivo Anual

Cuando los flujos de efectivo no son uniformes, se debe ir acumulando los flujos

periodo a periodo hasta llegar a un valor igual o mayor a la inversion.

El periodo de recuperacién como lo mostramos, tiene la desventaja que no considera
el valor del dinero en el tiempo. Para solucionar esta desventaja, surge el periodo de
recuperacion de la inversion descontado (PRID), el cual se calcula con los flujos de
efectivo actualizados, es decir con los flujos descontados o llevados a valor presente

con la TREMA respectiva. Con los flujos de efectivo descontados, procedemos de la
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misma forma sefialada para el PR/, es decir acumulamos los flujos periodo a periodo

hasta llegar a un valor igual o mayor a la inversion.

El criterio para evaluar proyectos con el método del periodo de recuperacion de la
inversion descontado (PRID), es que debe ser igual o menor al tiempo esperado por

el inversionista, es decir:
* Siel PRID es < Tiempo esperado por el inversionista, se acepta el proyecto’

Aunque se debe senalar que el PRID, normalmente no es utilizado como método
para tomar la decision de encarar el proyecto o no, sino mas bien es un indicador
complementario en la evaluacion de proyectos, desde esta perspectiva tiene amplia

aplicacion.

S1 por ejemplo tenemos un proyecto con una inversion inicial de $120.000.-, que

reporta ingresos anuales de $47.000.- y egresos anuales de $18.000.-, durante 8 anos.

Considerando una TREMA del 16% anual, calculamos el PRID:

Primero identificamos los datos:

Inversion wmicial =§120.000.-

Ingresos Anuales uniformes = §47.000.-
Egresos Anuales uniformes = §18.000.-
n = 8 aflos

TREMA = 16% anual

1 = 0,16 anual

Luego descontando los flujos de caja netos al 16% y calculando el periodo en el que
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se recupera la inversion tenemos:

PERIODO| INGRESOS | EGRESOS FCN VP FCN PRID

0 120000 -120000| (120.000,00)

1 47000 18000 29000 25.000,00 25.000,00
2 47000 18000 29000 21.551,72 46.551,72
3 47000 18000 29000 18.579,07 65.130,80
4 47000 18000 29000 16.016,44 81.147,24
5 47000 18000 29000 13.807,28 94.954,52
6 47000 18000 29000 11.902,83 | 106.857,34
7 47000 18000 29000 10.261,06 | 117.118,40
8 47000 18000 29000 8.845,74 | 125.964,14

El periodo de recuperacion de la inversion descontado es en el 8vo periodo

Como podemos observar en el ejemplo descrito, se efecttian los calculos considerando

las féormulas para flujos uniformes.

Ahora veremos un ejemplo en el que los flujos del proyecto no son uniformes, en el que

aplicaremos todos los métodos de evaluacion estudiados, para esto consideraremos

un proyecto con una inversion inicial de $280.000.-, que reporta ingresos anuales
de $175.000.-, $175.000.-, $190.000 y $220.000.-, y egresos anuales de $55.000.-,
$60.000.-, $68.000 y $100.000.- del ler al 4to ano respectivamente y una TREMA
del 20% anual.

DATOS

Inversion micial = $280.000.-

Ingresos Anuales uniformes:§175.000.-, §175.000.-, §190.000.- y §220.000.-

Lgresos Anuales uniformes:$55.000.-, §60.000.-, $68.000.- y §100.000.-




n = 4 afios
TREMA = 20% anual
1= 0,20 anual

a) Aplicando el Valor actual Neto

VAN = Z VPentradas — z VPsalidas

[175.000 175000 190.000  220.000 | {280 000, 55000 60.000 68000 100.000 |

i T it e + Tt T it 4l
(1+02)" (1+0,2)" (1+10,2) (1+02)" | (1+02) (1+02)" (1+10,2)" (1+0,2)" |

VAN =28.333,33

Considerando que el VAN es mayor a 0, el proyecto es aceptable.

VF = Z VFentradas — Z VFsalidas

VFingresos =[175.000(1 + 0,2)° +175.000(1+ 0,2)* +190.000(1 + 0,2)" +220.000]

VFegresos = [280.000(1 +0,2)* +550.000(1 + 0,2)* + 60.000(1 + 0,2)” + 68.000(1 + 0,2)" + 100.000‘]
VF =1002.400—943.648
VF=58.752.—

Considerando que el VI es mayor a 0, el proyecto es aceptable.

c) Aplicando la Tasa Interna de Retorno

Para utilizar el método de prueba y error calculamos los VAN positivo y negativo mas
VAN(25%)=1.216.—  sultan con tasas de 25% y 25,5%:

VAN(25,5%) = (1.274.—)
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Remplazando los datos en la formula de la TIR tenemos:

VAN, ]

VAN, + VAN,

ﬂW=ﬁ+@ﬁ{

1216 ]
1.216+1.274!]

TIR= 0,25+ (0,255 - 0,25{

TIR=0,252442

TIR=125,2442%
Considerando que la TIR es mayor a la TREMA, el proyecto es aceptable.

d) Aplicando la Relacion Beneficio Costo

Remplazando los datos en Y. VPentradas
cC =
Y. VPsalidas

175.000  175.000 = 190.000  220.000
l(1 +02I T a+022 T(a+1027 T+ 0,2)4]
55000, 60.000 68000 100.000 ]
A+02) T{1+022  (1+10,23 T (1+0,2)7

Rb/c =

l280.000 +

Rb/c = 1,06

Considerando que la Rb/c es mayor a 1, el proyecto es aceptable.

e) Calculo del Periodo de Recuperacion de la Inversion Descontado

Descontando los flujos de caja netos al 20% vy calculando el periodo en el que se

recupera la inversion tenemos:
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PERIODO| INGRESOS | EGRESOS FCN VP FCN PRID
0 280000 -280000| (280.000,00)
1 175000 55000 120000 100.000,00 [ 100.000,00
2 175000 60000 115000 79.861,11 | 179.861,11
3 190000 68000 122000 70.601,85 | 250.462,96
4 220000 100000 120000 57.870,37 | 308.333,33

El periodo de recuperacion de la inversion descontado es el 4to periodo

13. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZA]JE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Mencione 10 ejemplos de desembolsos de dinero que se pueden

considerar una itnversion.

2. Investigue 7 definiciones de proyectos de inversion relacionando con

su fuente.

3. De acuerdo a su criterio cuales son los mejores métodos para evaluar

proyectos de inversion.
4. Defina Plan de Negocios.

5. Que diferencia existe entre un proyecto de inversion y un plan de

negocios.
6. Mencione cuales son los componentes de un plan de negocios.
7. Defina “Emprendimiento”™.
8. Qué relacion existe entre los emprendimientos y un plan de negocios.

9. Investigue sobre las ventajas desventajas del VAN.
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10.Investigue sobre las ventajas desventajas de la TIR.

PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Valorar una accion preferente de una empresa que paga dividendos
de $400.- anuales de manera perpetua, considerando un rendimiento

requerido o tasa de descuento de 15%.

2. Valorarunainversion en unamina de la que se esperarecibir $120.000.-
al final del aiio 3, $400.000.- al final del ario 6 y $980.000.- al final del
ano 10, considerando un rendimiento requerido o tasa de descuento

de 21%.

3. Considereunproyecto conunainversioninicialde §15.000.-, quereporta
ingresos anuales de $7.000.- y egresos anuales de $3.000.-, durante 8
anios. Evalue la conveniencia de ejecutar el proyecto, considerando una
TREMA del 18% anual. Aplique los siguientes metodos: a) Valor actual
Neto b) Valor Futuro c) Tasa Interna de Retorno d) Relacion Beneficio

Costo y e) Periodo de Recuperacion de la Inversion Descontado.

4. Considereunproyecto conunainversioninicialde $98.000.-, quereporta
ingresos anuales de $62.000.- y egresos anuales de $31.000.-, durante 6
anios. Evalue la conveniencia de ejecutar el proyecto, considerando una
TREMA del 22% anual. Aplique los siguientes métodos: a) Valor actual
Neto b) Valor Futuro c) Tasa Interna de Retorno d) Relacion Beneficio

Costo y e) Periodo de Recuperacion de la Inversion Descontado.

5. Considere un proyecto con una inversion inicial de $80.000.-, que
reporta ingresos anuales de $58.000.-, $63.000.-, $70.000 y $74.000.-, y
egresos anuales de $30.000.-, $34.000.-, $38.000 y $45.000.- del 1er al 4to

anio respectivamente. Evalue la conveniencia de ejecutar el proyecto,
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considerando una TREMA del 14% anual. Aplique los siguientes
meétodos: a) Valor actual Neto b) Valor Futuro c) Tasa Interna de
Retorno d) Relacion Beneficio Costo y e) Periodo de Recuperacion de

la Inversion Descontado.

. Considere un proyecto con una inversion inicial de $§140.000.-, que
reporta ingresos anuales de $79.000.-, $79.000.-, $86.000.-, $94.000.- y
398.000.-, y egresos anuales de $36.000.-, $40.000.-, $43.000.-, $45.000.- y
346.000.- del 1er al 5to aiio respectivamente. Evalue la conveniencia
de ejecutar el proyecto, considerando una TREMA del 12% anual.
Aplique los siguientes métodos: a) Valor actual Neto b) Valor Futuro
¢) Tasa Interna de Retorno d) Relacion Beneficio Costo y e) Periodo de

Recuperacion de la Inversion Descontado.
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CAPITULO VI

VALORACION DE EMPRESAS

I. INTRODUCCION
En el capitulo anterior se estudiaron los conceptos mas importantes sobre la valoracion
de las inversiones, haciendo énfasis en la evaluacién de los proyectos de inversion,
como herramienta para la toma de decisiones de inversion, en la misma tematica en
este capitulo veremos los aspectos mas importantes sobre la valoracién de empresas,
destacando que existen muy buenos libros que de manera especifica tratan sobre la

valoracion de empresas.

2. LA VALORACION DE EMPRESAS

La valoracién de empresas, en la actualidad cobra transcendental importancia, no
solo para la toma de decisiones de inversion sino también para tomar otras decisiones
de caracter financiero. Con la globalizacién y el desarrollo de la tecnologia,
actualmente los negocios son cada vez mas dinamicos y complejos, lo cual repercute
en la valoracion de las empresas, pues en un contexto menos cambiante la valoracion
de empresas no presentaba mayor problema, constituyéndose la valoracion contable
en la de mayor aceptacion.

Actualmente la valoracion se constituye en una problematica con mayor complejidad,
puesto que la valoracion implica la consideraciéon no solo de aspectos cuantitativos
sino también cualitativos, en este sentido se desarrollaron diversos métodos para la
valoracion de empresa.

Es importante considerar que la eleccién del método y los criterios de evaluacion
dependen fundamentalmente de las caracteristicas y tamano de la empresa, ademas

de tomar en cuenta las razones para la valoracion.
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3. MOTIVOS PARA LA VALORACION DE EMPRESAS
Conocer el valor de una empresa puede ser necesario por muchas razones, desde
el simple deseo del propietario de una empresa de conocer a cuanto asciende su
patrimonio hasta otros motivos como son las transformaciones y fusiones. En finanzas,
conocer el valor de la empresa esta relacionado a tomar decisiones de inversion y/o
decisiones de financiamiento, en el primer caso los interesados de conocer el valor
de la empresa son los potenciales inversionistas, en el segundo caso los interesados
de conocer el valor de la empresa puede ser la alta direccién de la empresa para
modificar la estructura de capital, es decir para modificar la relaciéon entre deuda a

largo plazo y el capital propio.

Los motivos para la valuacion de una empresa son diversos, destacando para la:
* Compra o adquisicion de empresas
* Venta de empresas
* FFusion de empresas
* Absorcion de empresas
* Transformacion de empresas
* Inversion en una empresa (compra de acciones)
* Ejecucion de nuevos proyectos dentro de una empresa
* Emision de nuevas acciones
* Emision de bonos

* Titularizacion de activos dentro de la empresa

4. METODOS PARA VALORACION DE EMPRESAS
Tomando en cuenta los objetivos de la valoracion, es importante elegir el método
mas apropiado para este proceso, en ese ambito existe una variedad de métodos
desde los mas sencillos como el del valor contable hasta los mas complejos como la

valoracion mediante opciones reales.
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Existen una variedad de clasificaciones sobre los métodos para la valoracion de las
empresas, que varian de acuerdo al contexto y enfoque de sus autores, sin embargo,
una clasificacion muy frecuente es aquella que clasifica los métodos en:

* Métodos dinamicos

* Métodos estaticos

* Métodos mixtos
En general, los métodos dinamicos son aquellos que consideran el valor del dinero
en el tiempo, considerando que un flujo recibido en el periodo 1 tiene diferente valor
a un flujo recibido en el periodo 2, en este sentido son los de mayor aceptacion y se
basan el flujo de efectivo.
Los meétodos estaticos son aquellos que no consideran el valor del dinero en el
tiempo y normalmente se basan se valores contables.
Los métodos mixtos son aquellos que combinan los criterios de los métodos
estaticos y dinamicos.
Entre otras clasificaciones destacamos las siguientes:
Para Sequeda Reyes (Sequeda, 2014), los métodos de valoracion se clasifican en:

* Balance General

» Multiplos — Comparables

* Flujo de caja descontado
El método del Balance General, considera que el valor de la empresa es igual
al valor del patrimonio neto a una fecha determinada segun el Balance General,
obviamente en este caso nos referimos a valores historicos.
El método de Multiplos-Comparables, determina el valor basado en indices de
industrias similares como la PER("?) o relacion precio beneficio, que mide la relacion
entre el precio de la accion en la bolsa y los beneficios que obtiene cada afo y se calcula
dividiendo le precio de la acciéon en el mercado entre las ganancias por accion. Los

indices o indicadores que se utilicen deben ser de la misma industria, en este sentido

12 Price Earning Ratio.
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el valor de la empresa se determina mediante la aplicacién de indices o indicadores

de las empresas lideres de la misma industria o sector.

El método de Flujo de cada descontado, determina el valor en base a los flujos de
caja libres proyectados descontados a una tasa de descuento apropiada. Este método
se basa en el analisis del pasado, presente y futuro de la empresa, por esta razon es
uno de los métodos de mayor aplicacion para la valorizacién de una empresa.
Para Jaramillo Betancur (Jaramillo, 2010) los métodos de valoracion se clasifican en:
* Métodos tradicionales:
* Métodos basados en el Balance General
* Métodos basados en el Estado de Resultados
* Métodos Mixtos
* Métodos modernos:
* Métodos basados en descuentos de flujos
* Métodos basados en la creaciéon de valor

* Métodos basados en opciones

“Las Normas Internacionales de Valoracion presenta tres tipos de enfoque en funcion

de la informacion sobre la que se basan:
* Enfoque basado en los activos
* Enfoque de mercado
* Enfoque de capitalizacion de rentas
Esta clasificacion, se puede ampliar en dos grupos mas:

* Métodos Mixtos o basados en el fondo de comercio o good-will

* Métodos basados en modelos multicriterio” (Aznar, J. Cayo, T. & Ceballos, D. 2016)
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El enfoque basado en activos, utiliza como criterio de evaluacion la informacion

contable contenida en el balance general.

El enfoque de mercado, utiliza como criterio de evaluacion diversos indicadores o

ratios de mercado.

El enfoque de capitalizacion de rentas, utiliza como criterio de evaluacion los ingresos

o rentas que puede obtener la empresa en el futuro.

Los métodos mixtos, utilizan como criterio de evaluacion en los dividendos o partiendo

del fondo de comercio o good-will.

En la siguiente tabla se muestra un resumen de los métodos mas conocidos para la

valoracion de una empresa:

Tabla N° 1
METODOS DE VALORACION
Métodos Métodos Métodos Métodos Métodos
basados en | basados en Métodos basados en | basados en basados en
el Balance | el Estado de Mixtos descuento | la creacion onciones
General Resultados de flujos de valor P
Valor Flujo de
contable PER Clasico utilidades y Ul'l|lldaF| Ampliar el
(Valor - econdmica proyecto
. dividendos
pominal)
Valor
contable Flujo de
(Valgr_(fie Dividendos Ren.ta fondos y EVA O'puon.de
reposicion y abreviada . invertir
o efectivo
realizacién)
ajustado
Unidn de Valor de caja
Valor de expertos | Flujo de caja J Aplazar la
L Ventas . agregado . -,
liquidacion contables libre inversion
(CvA)
europeos
Valor de Otros ., Usos
mercado multiplos Anglosajon APV CFROI alternativos
Black y
Otros Sholes

Fuente: Jaramillo (2010)

De manera general, para una adecuada valoracion se deben tomar en cuenta varios
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aspectos, como ser: el tipo y tamano de la empresa, si la empresa cotiza en bolsa, el
sector al que pertenece la empresa, si la empresa se encuentra en funcionamiento o

s1la empresa se encuentra en proceso de liquidacion.

5. VALORACION DE EMPRESAS POR EL FLUJO Y EL VAN

La valoraciéon de empresas por el flujo y el VAN se refiere a la aplicacion de los
métodos basados en descuentos de flujo, estos métodos se encuentran dentro de los

métodos dinamicos.

En este método se aplica el enfoque de capitalizacion, por sus caracteristicas es el
de mayor aplicaciéon en el ambito financiero, considerando que toma en cuenta la

generacion de los flujos futuros y toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

5.1 CARACTERISTICAS
Entre sus principales caracteristicas, podemos destacar las siguientes:
* Considera a la empresa como generador de flujos (entradas y salidas)

* En la estimacion de los flujos no considera el financiamiento a largo plazo, es

decir, intereses, capital ni el efecto impositivo (flujos de caja libres)

* Considera el valor del dinero en el tiempo

5.2 CRITERIO DE VALORACION

Aplica como criterio de valuacién el valor presente de los flujos, descontada a una

tasa apropiada, que se estima que la empresa genere en un horizonte de tiempo
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definido, este horizonte de tiempo puede ser incluso perpetuo, siendo este el caso mas

frecuente.

3.3 CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

Para calcular el valor de la empresa por este método se debe tomar en cuenta los

siguientes elementos:
a) Los Flujos de caja proyectados
b) La tasa de descuento o costo de capital
c) Elvalor de continuidad
a) Los Flujos de caja proyectados

Para el calculo del valor de la empresa primero debemos proyectar los flujos de caja
libres, considerando por lo menos 5 periodos, para lo cual podemos aplicar el método
directo o el método indirecto. En el caso del método indirecto podemos partir de
la proyeccion del estado de resultados, para posteriormente realizar los ajustes
correspondientes de las partidas que no se consideran efectivo, el capital de trabajo
y sus cambios los cambios en el capital de trabajo. Se debe tomar en cuenta que los
flujos de caja libres no toman en cuenta la deuda a largo plazo, el cual de manera

implicita se ajusta en el costo de capital.
b) La tasa de descuento o costo de capital

Establecer o calcular la tasa de descuento que se aplicara para descontar los flujos
de caja libres, esta tasa es determinante en el momento de la valoracién por lo cual
es necesario aplicar los criterios y técnicas mas adecuadas para el tipo de empresa,

en este sentido existen técnicas muy desarrolladas para este fin. Normalmente, como

FINANZAS 11 82 Ismael Hernan Lopez Carrasco




tasa de descuento se aplica el costo de capital promedio ponderado o WACC por sus
siglas en inglés, cuyo calculo y otros antecedentes ya fueron estudiados en capitulos

anteriores.
c) El valor de continuidad

Este valor deriva de la actualizacion de los flujos que generara la empresa luego de
cumplido el periodo de proyeccion inicial efectuada en base a un plan inicial. En este
sentido se debe establecer el criterio que se debe utilizar para el tratamiento de estos
flujos posteriores, es decir si estos flujos se mantendran constantes o creceran a una

determinada tasa.

Para entender el proceso de valoracion por este método en lo que se refiere al calculo,
recurrimos a un ejemplo sencillo, considere una empresa que para fines de valoracion
y sujeto a un plan establecido ha proyectado los flujos de caja libres por los siguientes

5 anos: $42.000.-, $48.000.-, $55.000.-, $58.000.- y $60.000.- respectivamente. El

costo de capital promedio ponderado que utiliza la empresa es del 7% anual.
Primer caso:

Para el calculo del valor de continuidad, consideraremos que los flujos pertinentes se
mantendran constantes de manera perpetua, es decir que no creceran a ninguna tasa

de crecimiento.

Primero calculamos el valor actual de los flujos aplicando la tasa de descuento

correspondiente:

p__ 42000 48000 55000 58000 60000
T (140,07 (1+0,07)2 ' (1+0,07)3 " (1+40,07)* " (1+0,07)5

VP = 213.100,87
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Segundo calculamos el valor de continuidad, considerando que el flujo del Gltimo

periodo se mantendra constante de manera perpetua:

P 60000
0,07

VP =857.142,86
~ 857142,86
(14 0,07)5

VP =611.131,01

Finalmente, para determinar el valor de la empresa sumamos el valor presente de los

flujos mas el valor de continuidad:

Valor de la empresa = 213.100,87+611.131,01

Valor de la empresa = 824.231,88

Segundo caso:

Para el calculo del valor de continuidad, consideraremos que los flujos pertinentes se

creceran al 3% de manera constante de manera perpetua.

Primero calculamos el valor actual de los flujos aplicando la tasa de descuento

correspondiente:

42000 s 48000 . 55000 s 58000 s 60000
~ (140,07)r " (1+0,07)2  (140,07)3  (1+0,07)% (14 0,07)5

VP =213.100,87

Segundo calculamos el valor de continuidad, considerando que el flujo del altimo

periodo crecera al 3% constante de manera perpetua:
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60000

~ 0,07 —003

VP =1°500.000.-
» _ 1500000

~ (1+0,07)8

VP =1069.479,27

Finalmente, para determinar el valor de la empresa sumamos el valor presente de los

flujos mas el valor de continuidad:

Valor de la empresa = 213.100,87+1°069.479,27

Valor de la empresa = 17282.580,14

6. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZAJE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Investigue a que se refiere el valor economico en la valoracion de

empresas.
2. Investigue que es el valor extrinseco.
3. Investigue que es el valor intrinseco.
4. A qué se refiere las empresas cotizadas.

3. é diferencias, st las hay, entre empresas cotizadas y empresas
5 P

publicas en el ambito de valoracion de empresas.

6. Cuadl es la importancia de la informacion contable en el proceso de
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valoracion de una empresa.

7. Cuadl es la importancia del WACC en el proceso de valoraciéon de una

empresa.

8. Investigue que significan las siguientes siglas: APV, CFROI, CVA, EVAy
PER.

9. Qué caracteristica presentan las empresas de alta volatilidad y qué

criterios se debe aplicar para su valoracion.

10.Investigue a que se refiere el concepto de “Proyect Finance” y cual su

relacion con la valoracion.

PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $640.-, $894.-, $800.-, $90).-,
$940.- y $960.- durante los siguientes 6 arios respectivamente. a) Valor de
continuidad sin crectmiento b) Valor de continuidad con crecimiento del
4% (Tasa de descuento es 12% anual).

2. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $8.000.-, $8.400.-, $8.800.-,
$9.000.-, $9.400.- v $9.600.- durante los siguientes 6 aiios respectivamente.
a) Valor de continuidad sin crecimiento b) Valor de continuidad con
crecimiento del 3% (Tasa de descuento es 9% anual).

3. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $8.000.-, $8.400.-, $8.800.-,
$9.000.-, $9.400.- v $9.600.- durante los siguientes 6 aiios respectivamente.

a) Valor de continuidad sin crecimiento b) Valor de continuidad con
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crecimiento del 3% (Tasa de descuento es 9% anual).

. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $30.000.-, $32.000.-, $35.000.-
, $37.000.-, y $39.000.- durante los siguientes 5 arios respectivamente.
a) Valor de continuidad sin crecimiento b) Valor de continuidad con
crecimiento del 1% (Tasa de descuento es 7% anual).

. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $2.000.-, $3.000.-, $3.000.-
, $4.000.-, $5.000.-, $6.000.-, $7.000.- y $8.000.- durante los siguientes 8
anos respectivamente. a) Valor de continuidad sin crectmiento b) Valor
de continuidad con crecimiento del 2% (Tasa de descuento es 6% anual).
. Por el método de Flujos de Caja Descontados, calcular el valor de una
empresa que estima Flujos de Caja Libre de $200.000.- anuales durante
los siguientes 10 arios respectivamente. a) Valor de continuidad sin
crecimiento b) Valor de continuidad con crecimiento del 1,5% (Tasa de

descuento es 10% anual).
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CAPITULO VII

EL VALOR ECONOMICO AGREGADO
(EVA)

I. INTRODUCCION
En los capitulos anteriores se estudiaron los conceptos mas importantes sobre la
valoracion de las inversiones y las empresas, en este capitulo veremos los aspectos mas
importantes sobre la valoracion de empresas, destacando que existen muy buenos

libros que de manera especifica tratan sobre la valoracion de empresas.

2. LA CREACION DE VALOR

El ambiente empresarial actualmente presenta un escenario muy competitivo, en
el que las empresas estan supeditadas a un entorno dinamico y complejo, estos
antecedentes repercutieron en los objetivos empresariales en el ambito financiero,
anteriormente el principal objetivo era la generaciéon de ganancias, actualmente
considera la maximizacion del valor de las empresas, esto dio lugar que a lo que
se conoce como “Gerencia basada en Valor” que se refiere, precisamente, a
gerenciar la empresa tomando decisiones tomando como premisa la creacion de
valor.

En el ambito académico surgieron también diferentes conceptos y teorias con
relacion a la creacion de valor, pues por ejemplo la direccién estratégica de empresas,
el costeo basado en actividades, la cadena de valor y otras, destacando el concepto de
valor econémico agregado mas conocido como EVA(*) por su sigla en inglés, que es

precisamente de lo que trata el presente capitulo.

13 Economic Value Added.
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Para una mejor comprension del EVA, definiremos primero que se entiende por
creacion de valor.
La creacion de valor se refiere a la capacidad que tiene la empresa para generar
valor, este concepto nos obliga a conocer que se entiende por el valor dela empresa,
concepto que ya se estudio en el capitulo anterior, sin embargo podemos puntualizar
que el valor de la empresa es una métrica que muestra el valor de la compania y que
para empresas cotizadas se puede definir como el valor de mercado de la empresa,
reflejada en el valor de las acciones.
En el ambito gerencial, las empresas deben considerar la implementacion de un
“sistema de creacion de valor” concepto propuesto por Garcia Serna (Garcia,
2003), quien destaca que la “La creacion de valor en la empresa se promueve de tres
maneras:

* A través del Direccionamiento Estratégico.

* A través de la Gestion Financiera.

* A través de la Gestion del Talento Humano.

3. EL VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

El valor econémico agregado o EVA por su sigla en inglés, es una marca registrada
de la empresa de consultoria Stern Stewart & Co.('*), es una herramienta financiera
que permite medir la creacion de valor que ha generado la empresa, también, se
puede utilizar para evaluar inversiones al igual que el VAN y para la valoracion de
empresas.

El EVA no solo permite la evaluacion financiera de una empresa, sino que ademas
permite una evaluacién parcial o global de la empresa, por lo cual también se puede
aplicar para medir el desempenio de los ejecutivos de la empresa.

En la literatura financiera se evidencian varias definiciones del valor economico

14 Consultoria de estrategia y operaciones ubicada en Munich - Alemania.
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agregado, destacando los siguientes:

Oriol Amat la define como al EVA como:

“El importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad de
los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos.” (Amat,2000)
En este sentido el EVA considera el rendimiento de todos los recursos que necesita la
empresa para su funcionamiento, es lo que queda una vez que se han pagado todos
los costos y gastos operativos de la empresa, ademas de cubrir la rentabilidad minima
esperada por los propietarios de la empresa.

Para Garcia Serna:

“El EVA o Ganancia Economica es la diferencia entre la utilidad operativa después
de impuestos que la empresa obtiene y la minima que deberia obtener” (Garcia,
2003)

Para Ricardo Pascale:

“El EVA es una medida de rendimiento residual que, partiendo de los beneficios
operativos netos después de impuestos, resta de ellos el costo del capital de las
distintas fuentes de financiamiento que concurrieron a financiar el capital operativo

involucrado en la generacion del citado beneficio.” (Pascale, 2009)

4. EL EVA Y EL VAN
Existe una cercana relacion entre el EVA y el VAN, pues ambos pueden ser usados
parala evaluacion de inversiones, de acuerdo a Gitman y Zutter la diferencia principal
radica en que “Mientras que el enfoque VPN calcula el valor de una inversion a lo
largo de toda su vida, el método EVA suele ser utilizado para medir el desempeno
de una inversion ano tras ano. El método EVA comienza de la misma manera que el
VPN: calculando los flujos netos de efectivo de un proyecto. Sin embargo, EVA les
resta una parte que representa el rendimiento que los inversionistas de la empresa

demandan que genere el proyecto. En otras palabras, el calculo del EVA trata de
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dilucidar si un proyecto genera flujos de efectivo positivos por arriba y mas alla de
lo que demandan los inversionistas. De ser asi, vale la pena invertir en el proyecto.”
(Gitman y Zutter,2016). En el este contexto el EVA determina si un proyecto genera
una utilidad econémica pura.

Hay que tener presente que existe una diferencia entre el enfoque de los contadores
con el de los financieros, los contadores consideran que existe utilidad cuando los
ingresos son mayores a los gastos, en cambio desde el punto de vista del EVA el
concepto de “utilidad econémica pura es una utilidad superior a la que cabria esperar
s1 se toma en cuenta la tasa de rendimiento competitiva en una linea de negocios en
particular. Una empresa que reporta una utilidad positiva en su estado de pérdidas
y ganancias podria haber ganado o no una utilidad econémica pura, dependiendo
de qué tan grande es la utilidad en relacion con el capital invertido en el negocio.”

(Gitman y Zutter, 2016)

5. CALCULO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)
Partiendo del concepto que el EVA es lo que queda una vez que se han satisfecho
todos los gastos, incluidos el pago de impuestos y el costo de oportunidad de los
accionistas, para su calculo debemos considerar que el EVA es lo que queda después
de atender los gastos y satisfacer la rentabilidad minima esperada por los propietarios,
en este sentido la forma de calcular el EVA dependera de la informacién con que
se disponga, sin embargo, de manera general se puede calcular considerando la
siguiente expresion:

EVA = UODI - Ko (Recursos)
Donde:
UODI, es la utilidad operativa después de impuestos
Ko, es el costo ponderado de capital de capital (WACC)

Recursos, son los activos utilizados para las operaciones de la empresa, es
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decir para generar utilidades

Los recursos pueden ser calculados de dos formas:

Recursos = Activo Total — Pasivo Circulante

Recursos = Capital de Trabajo + Activo Fijo
Para calcular la utilidad operativa debemos sumar a la utilidad neto los intereses, es
decir:

UODI = UN + Intereses

Para calcular el CCPP (WACC) podemos utilizar las formulas descritas en el

capitulo 4, considerando la féormula general:

D C
CCPP=Kd(1-Tx)p——+Ksp——

Donde:

Kd, es el costo de la deuda antes de impuestos

Tx, es la tasa impositiva sobre el impuesto a las ganancias

ks, es el costo del capital propio

D, importe total de la deuda a largo plazo

(, importe total del capital propio
La empresa creavalor cuandola utilidad operativa de la empresa supera el rendimiento
de los accionistas.
Por ejemplo, si la empresa de acuerdos a sus estados financieros presenta un Activo
Total de Bs10.000.-, una Utilidad Neta Bs1.800.-, Intereses de Bs 400.- y un Pasivo
circulante de Bs2.000.-. para calcular el EVA para un WACC del 7%, primero
calculamos la utilidad operativa después de impuestos:

UODI = UN + Intereses
UODI = 1800 + 400
UODI= 2200
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Luego calculamos los recursos con cualquiera de las férmulas descritas, lo cual
dependera de la informacion disponible:
Recursos = Activo Total — Pasivo Circulante
Recursos = 10000-2000
Recursos = 8000
Finalmente reemplazamos en la formula para calcular el EVA:
EVA = UODI - Ko (Recursos)
EVA= 2200 - 0,07(8000)
EVA=1640

Como se puede observar la empresa genera un valor econéomico agregado de

Bs1.640.-
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6. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZA]E
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Investiguey evalue las ventajas y desventajas del EVA.

2. Investigue que son las métricas de valor y destaque las mas

importantes.

3. Que se entiende por ventaja competitiva y por qué es importante para

generar valor.

4. Elabore un resumen de la evolucion histérica del EVA, destacando

quienes fueron los precursores.

5. Investigue que es el cuadro de mando integral y qué relacion tiene con

el calculo del EVA.

6. Investigue a que se refiere el costeo ABC y qué relacion tiene con el

calculo del EVA.
/7. Investigue sobre la cadena de valor y su relacion con el EVA.
8. Investigue a que se refiere la Gerencia Basada en Valor.

9. Investigue a que se entiende por stakeholders y qué relacion tiene con

el EVA.

10.Investigue que se entiende por Direccion estratégica de empresas.
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PROBLEMAS PROPUESTOS

1. Calcularel EVAparaun WACC 18% considerando la siguiente informacion:
Total Activo 14.000.-, Utilidad Neta 2.500.-, Intereses 500.- y Pasivo
circulante 4.000.-

2. Calcularel EVAparaun WACC 18% considerando la siguiente informacion:
Utilidad Neta 2.500.-, Intereses 500.-, Capital de trabajo 2.000.- y Activo
fyo neto 8.000.-

3. Calcular el EVA para un WACC del 12% considerando la siguiente
informacion: Total, Activo 600.000.-, Utilidad Neta 100.000.-, Intereses
segun ER 8.500.-, Activo circulante. 240.000.-, Activo fijo 396.000.-,
Depreciacion AF 36.000.- y Pasivo circulante 190.000.-

4. Calcular el EVA para un WACC del 10% considerando la siguiente
informacion: Total Activo 80.000.-, Utilidad Neta 9.400.-, Intereses segun
ER 1.450.-, Activo circulante 38.600.-, Activo fijo 43.800.-, Depreciacion AF
2.400.- y Pasivo circulante 25.400.-

5. Calcular el EVA para un WACC del 15% considerando la siguiente
informacion: Total Pasivo y Capital 260.000.-, Utilidad Neta 18.400.-,
Intereses segun ER 4.200.-, Activo circulante 96.200.-, Activo fiyo 180.000.-,
Depreciacion AF 16.200.- y Pasivo circulante 84.600.-

6. Calcular el EVA para un WACC del 12% considerando la siguiente
informacion: Total Pasivo y Capital 290.000.-, Utilidad Neta 55.000.-,
Intereses segun ER 4.200.-, Pasivo no circulante 40.000.-, Capaital 190.000.,
Activo circulante 90.000.- y Activo Fijo Neto 200.000.-
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CAPITULO VIII

LA QUIEBRA

I. INTRODUCCION
A'lo largo de los capitulos del texto se estudiaron conceptos y problemas vinculados
a la toma de decisiones de financiamiento y decisiones de inversion, orientados a la
generacion de ganancias y la creacion de valor, con la premisa que la empresa cumpla
con sus obligaciones y mantenga sus operaciones, pues de otro modo se entraria en
un grado de insolvencia que originaria la quiebra de la empresa, concepto que se

estudiara en el presente capitulo.

2. LA QUIEBRA

La quiebra en el ambito mercantil también se denomina bancarrotay para su estudio
se debe considerar que este concepto es de naturaleza financiera y de naturaleza
juridica, aunque en la practica ambos aspectos estan estrechamente relacionados,
pues lo financiero antecede a lo juridico.
En este sentido, desde una perspectiva financiera, la quicbra se puede entender
como un desequilibrio econémico y desde una perspectiva juridica, la quiebra se
puede entender como un hecho juridico.
Precisamente y con relacion a la naturaleza financiera y juridica de la quiebra, segtin
el Diccionario de la lengua espanola de la Real Academia Espanola(") quiebra se
define desde ambas perspectivas:

* Desde una perspectiva financiera quiebra es la “Accion y efecto de

quebrar de un comerciante”

15 [version 23.4 en linea]. <https://dle.rae.es> [1/10/2021].
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* Desde una perspectiva juridica quiebra es el “Juicio por el que se
incapacita patrimonialmente a alguien por su situacion de insolvencia
y se procede a ejecutar todos sus bienes en favor de la totalidad de sus
acreedores”

En este contexto, destacamos a continuaciéon dos definiciones, la de Carlos Sabino y

la de Guillermo Cabanellas.

Carlos Sabino en el Diccionario de economia y finanzas (Sabino, 1991) define quiebra

como la:

“Situacion que se produce cuando en una empresa los pasivos son superiores
a los activos, llevando a sus propietarios a cesar en el pago de sus obligaciones
y a la imposibilidad de continuar en sus negocios. Para que se produzca una
quiebra es preciso que la situacion apuntada no sea coyuntural o pasajera,
pues en este caso es posible compensarla mediante el crédito, sino debida a
circunstancias que dependen de la propia estructura de la empresa o de su

situacion en el mercado.”

Y bancarrota como:
“Uno de los diversos procesos legales que permite a un deudor desafortunado
librarse de las deudas muertas que nunca podra pagar y comenzar de nuevo en
los negocios. En un proceso de bancarrota los activos que todavia permanecen
en posesion del deudor son repartidos, de acuerdo a diversas férmulas de

precedencia, entre sus acreedores.”

Guillermo Cabanellas en el Diccionario Juridico Elemental (Cabanellas, 2007) define
quiebra de la siguiente manera:
“Materialmente, rotura, abertura. Figuradamente, pérdida, ruina. De las

acepciones anteriores surgen las juridicas de insolvencia, bancarrota, de
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pasivo superior al activo, de superar las deudas a los bienes y a los créditos. En
Derecho Mercantil, accion y situacion del comerciante que no puede satisfacer
las deudas u obligaciones contraidas.”
Y bancarrota como la:
“Cesacion o suspension que hace un comerciante, u hombre de negocios, de su
giro o trafico, sin pagar sus deudas. Mercantilmente, quiebra o bancarrota son
sinbnimos, aunque la voz técnica sea sin duda aquélla y no ésta. La bancarrota
se divide en simple y fraudulenta; la primera, cuando no ha tenido otra causa
que la culpa o ciertas faltas del quebrado; y la segunda, cuando hay fraude o
dolo por parte de éste.”
De estas definiciones se puede destacar que un proceso juridico de quiebra se origina
por un desequilibrio de naturaleza financiera, como ya lo mencionamos, lo financiero
precede alo juridico, es decir que el desequilibrio financiero es la causa para el proceso
juridico.
Para el analisis juridico y financiero de la quiebra, se debe tomar en cuenta las normas
establecidas en el pais donde se encuentre la empresa, esto considerando que cada
pais norma los procedimientos y aplicables en caso de quiebra. En el caso de nuestro

pais la principal norma a considerar debe ser el Codigo de Comercio vigente.

3. TIPOS DE QUIEBRA
Entre las clasificaciones que mas destacan sobre los tipos de quiebra, destacamos las
siguientes:
Segtn las causas que la originan, la quiebra se clasifica en:
* Quiebra fraudulenta
* Quiebra culpable

* Quiebra fortuita
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Segun quien la motiva, es decir quien origina el procedimiento, la quiebra se clasifica
en:
* Quiebra voluntaria

* Quiebra involuntaria

3.1 QUIEBRA FRAUDULENTA
La quiebra fraudulenta, se produce cuando los propietarios de la empresa originan
la quiebra de manera intencional, con actos orientados a defraudar a los acreedores
de la empresa, obteniendo lucro en perjuicio a sus acreedores. En la practica este tipo
de quiebra se constituye en un delito.
En nuestro pais, el articulo 1657 del Codigo de Comercio vigente, sobre la quiebra
fraudulenta establece:
“Se reputa quiebra fraudulenta la del comerciante que, con dolo, disminuya
indebidamente su activo, aumente su pasivo, otorgue preferencias indebidas a
sus acreedores, abuse del crédito o niegue informacion en la quiebra. Pertenecen
a esta clase, entre otros, los comerciantes que: 1) Se alcen con todo o parte de
sus bienes o hagan abandono sin justa causa de sus negocios;
2) Destruyan, oculten, o hagan desaparecer total o parcialmente sus bienes;
3) Simulen deudas, gastos o pérdidas inexistentes;
4) Omitan en sus balances y estado de resultados cantidades de dinero, bienes
y valores o muestren una situacion falsa, aumentado indebidamente su pasivo
o disminuyendo su activo;
5) Adquieran cualquier especie de bienes, poniéndolos a nombre de terceros
para eludir sus obligaciones;
6) Favorezcan, con posterioridad a la fecha de retroaccion, a algin acreedor,
haciéndole pagos, dacién en pago o concediéndole garantias o preferencias

indebidas que éste no tuviera derecho a obtener;
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7) Enajenen en forma persistente mercaderias o bienes o precios por debajo
de su costo dentro del afio anterior a la declaraciéon de quiebra y cuyo precio
adeudara en todo o parte;

8) No lleven los libros de contabilidad y de registro obligatorios, o los alteren,
falsifiquen o destruyan de modo que resulte imposible establecer la verdadera
situacion econoémica;

9) Consuman o apliquen en sus negocios propios, fondos o efectos que tenian en
comision, administracion, consignacion, deposito o como agentes de retencion,
u oculten el curso de los mismos por cualquier espacio de tiempo;

10) Gozando de libertad provisional y siendo llamados por el juez, no se
presenten sin causa justificada;

11) Reciban después de declarada la quiebra, dinero, efectos o bienes
contraviniendo érdenes del juez;

12) Distribuyan o paguen dividendos ficticios de la sociedad fallida, con
conocimiento de su ilegitimidad,

13) Se nieguen a dar las explicaciones que se les solicite sobre la situacion

patrimonial, o darlas en forma falsa.”

3.2 QUIEBRA CULPABLE
La quiebra culpable es aquella que se origina por la negligencia de los propietarios
de la empresa, es decir, que no administraron la empresa en bien de la empresa y su
sostenibilidad, sin considerar el perjuicio a los acreedores y sus trabajadores.
En nuestro pais, el articulo 1656 del Codigo de Comercio vigente, sobre la quiebra
culpable establece:
“Es culpable cuando el comerciante hubiera realizado actos que provocaron,
facilitaron o agravaron el estado de casacion de pagos, debido a negligencia,

imprudencia o descuido en el manejo de sus negocios.
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Corresponden a esta, clase entre otros, los comerciantes que:

1) Realicen gastos domésticos en exceso de sus posibilidades con relacion a sus
ingresos y numero de familiares a su cargo;

2) Realicen gastos en la empresa o negocio en exceso de una prudente
administracion, con relacion a su capital y movimiento de sus operaciones;

3) Adeuden el doble o mas de su capacidad de pago, en el lapso entre el tltimo
inventario y la quiebra;

4) Utilicen medios ruinosos para obtener recursos u ocasionen pérdidas a
sabiendas, con el proposito de dilatar su estado de quiebra;

5) Asuman obligaciones por cuenta de terceros, en exceso de su capacidad o sin
exigir las contra garantias necesarias;

6) Expongan o arriesguen sumas excesivas de dinero o bienes, en juegos,
apuestas y otros actos semejantes;

7) incumplan un convenio preventivo o resolutorio, salvo acontecimientos
imprevistos que hagan imposible su ejecucion, previa calificacion del juez;

8) No comparezcan durante el juicio o dejen de cumplir con lo dispuesto en el
articulo 1587, gozando de libertad;

9) No presenten en tiempo oportuno la memoria, balances y demas estados
financieros, tratandose de sociedades an6énimas;

10 No lleven en forma regular los libros de contabilidad y documentacién o no
los presenten en su oportunidad;

11) No realicen en tiempo oportuno las inscripciones exigidas por ley;

12) No hagan manifestacién de convenio preventivo o de quiebra dentro del

plazo senalado al efecto en el articulo 1547.”

3.3 QUIEBRA FORTUITA

La quiebra fortuita es aquella que se origina por causas fortuitas que originan pérdidas
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patrimoniales que provocan la insolvencia ante sus acreedores, en otras palabras, la
quiebra es ajena a la adecuada administracion de sus propietarios.
En nuestro pais, el articulo 1655 del Codigo de Comercio vigente, sobre la quiebra
fortuita establece:
“Es fortuita cuando el comerciante hubiere sufrido la disminucion de sus bienes
debido a infortunios casuales inevitables y no imputables al fallido, a extremo

de cesar en sus pagos.”

3.4 QUIEBRA VOLUNTARIA
La quiebra voluntaria, también denominada liquidacién voluntaria, es aquella en
la que el propietario de la empresa decide declararse en quiebra, motivado por su
incapacidad presente y futura de cumplir con sus obligaciones.
En el caso de nuestro pais el articulo 1489 del Cédigo de Comercio vigente, permite
que el propietario pueda declararse en quiebra:
“Podra declararse en estado de quiebra al comerciante que, sin usar el beneficio
del concurso preventivo, cese en el pago de sus obligaciones, cualquiera sea la
naturaleza de ellas. Se presume el estado de cesacion de pagos cuando concurra
cualquiera de los siguientes hechos:
1) Incumplimiento en el pago de una o mas obligaciones. liquidas y exigibles;
2) Ausencia y ocultacion del deudor o, en su caso, de los administradores y
representantes de la sociedad, sin dejar personero investido de facultades y con
medios suficientes para cumplir las obligaciones;
3) Clausura o cierre, sin previo aviso por mas de cinco dias habiles, del
establecimiento o administracion donde el deudor o sociedad desarrollaba su
actividad habitual;
4) Venta de mercaderias o bienes a precios ostensiblemente inferiores a los de

mercado u ocultacion de los mismos;
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5) Cesion de bienes en perjuicio de sus acreedores;

6) Revocacion judicial de actos realizados en fraude de acreedores;

7) Recurrir a cualquier medio ruinoso o fraudulento para obtener recursos o
eludir el cumplimiento de sus obligaciones;

8) Inexistencia o insuficiencia de bienes sobre los cuales se pueda trabar
embargo;

9) Peticion de concurso preventivo cuando éste no proceda o cuando, concedido,
no se llegue a ningtin convenio con los acreedores;

10) Incumplimiento de un anterior convenio preventivo.”

3.5 QUIEBRA INVOLUNTARIA
La quiebra involuntaria, denominada también liquidacién forzosa, es aquella en la
que el o los acreedores solicitan que se inicie el proceso de quiebra.
En el caso de nuestro pais el articulo 1542 y 1544 del Codigo de Comercio vigente,
permite que los acreedores pidan la declaratoria de quiebra del comerciante:
“La declaratoria del estado de quiebra de un comerciante que haya cesado en
el pago de sus obligaciones, se debera hacer a pedido de uno o varios acreedores
o del propio deudor o, bien de oficio por el juez en los casos en que la ley asi
lo disponga.”
“Si la quiebra es pedida por el acreedor, éste debera probar: la calidad de
comerciante del deudor, la validez y exigibilidad de su crédito y el estado
de cesacion de pagos del deudor, entendiéndose por tal la imposibilidad de
cumplir regularmente sus obligaciones exigibles o por cualquiera de los hechos

senalados en el articulo 1489.”

4. QUIEBRA TECNICA

La quiebra técnica se presenta cuando los pasivos de una empresa exceden sus
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activos, lo que implica que la empresa es incapaz de pagar sus deudas a medida que
vencen. Matematicamente, se presenta una quiebra técnica cuando el patrimonio es
negativo, por ejemplo, si la empresa tiene un pasivo de Bs500.000.- y un activo de
Bs200.000.- el patrimonio sera de Bs300.000.- negativo.

Contablemente, esta situacion implica que la empresa presenta pérdidas que superan

el valor del capital y de las otras cuentas patrimoniales.

La quiebra técnica graficamente se puede representar asi:

Figura N° 1

Quiebra Técnica

TOTAL

ACTIVO
TOTAL

PASIVO

PATRIMONIO

Fuente: Elaboracién propia

Sila quiebra técnica es permanente, es decir se mantiene en varias gestiones, implica
un estado de quiebra o bancarrota la que da lugar al inicio del proceso de quiebra,
ya sea solicitado por los propietarios de la empresa (quiebra voluntaria) o por sus
acreedores (quiebrainvoluntaria). En este caso hay que considerarla normativa vigente
del pais en el que se encuentre la empresa, en el caso de nuestro pais, principalmente
se debe tomar en cuenta lo establecido en el Codigo de Comercio y otras normas
relacionadas.

S1 la empresa no puede pagar sus obligaciones de corto plazo a medida que estas
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vencen, se considera que la empresa es técnicamente insolvente y se encuentra en
riesgo de insolvencia técnica, en este sentido a continuacién definiremos ambos
conceptos.
El riesgo de insolvencia técnica se entiende como:
“Probabilidad de que una compainia sea incapaz de pagar sus cuentas a medida
que éstas se vencen.” (Gitman y Zutter, 2016)
El concepto de técnicamente insolvente se debe entender como la:
“Condicion que describe a una empresa incapaz de pagar sus deudas a medida

que se vencen.” (Gitman y Zutter, 2016)

5. ESTRUCTURA FINANCIERA:
EQUILIBRIOS PATRIMONIALES
La estructura financiera de una empresa es la composicion de las fuentes de
financiamiento de la empresa, que de manera general esta constituida por los pasivos
y el patrimonio, el pasivo comprende el pasivo corriente y el pasivo no corriente, el
patrimonio comprende los recursos aportados por los propietarios de la empresa y
las otras cuentas patrimoniales, incluyendo las ganancias generadas por la empresa.
La relacion entre el pasivo y el patrimonio, en finanzas se refiere a la estructura de

capital, las fuentes de financiamiento y el costo de capital ya fueron estudiados en los

capitulos I, II, III y IV.

Con relacion al corto plazo, es importante considerar la relacion del activo corriente
con el pasivo corriente, la cual da origen al capital de trabajo neto. El capital de
trabajo neto debe ser positivo es decir que el activo corriente sea mayor al pasivo
corriente, este indicador es muy importante puesto que revela la administracion de la
liquidez de la empresa, concepto directamente relacionada a la quiebra. El capital de

trabajo y su administracion ya fue estudiado en Finanzas I.
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Con relacion a la estructura financiera, es importante destacar los equilibrios
patrimoniales, que muestran la relacién entre el pasivo y patrimonio con el total
activo.
El estudio de estos equilibrios en el balance de una empresa, permite evaluar la
solvencia de la empresa, concepto estrechamente relacionado a la quiebra.
De manera general, para su estudio, los equilibrios patrimoniales mas importantes
son:

* Maxima estabilidad o equilibrio total

* Estabilidad normal o estabilidad financiera

* Suspension de pagos o insolvencia temporal

* Desequilibrio a largo plazo o insolvencia definitiva

5.1 MAXIMA ESTABILIDAD O EQUILIBRIO TOTAL
La maxima estabilidad o equilibrio total se presenta cuando el activo total es igual al
patrimonio, es decir que los activos son financiados solo con fondos propios, lo que
contablemente implica que no existe pasivo.

Graficamente la maxima estabilidad se puede representar as:

Figura N° 2
Maxima estabilidad o equilibrio total
ACTIVO
CORRIENTE
ACTIVONG | PATRIMONIO
CORRIENTE

Fuente: Elaboracién propia
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5.2 ESTABILIDAD NORMAL O ESTABILIDAD FINANCIERA
La estabilidad normal o estabilidad financiera se presenta cuando el activo no
corriente es financiado totalmente con el pasivo no corriente y el patrimonio,
quedando inclusive un remanente para financiar una parte del activo corriente.
En esta situacion el capital de trabajo neto es positivo, es decir los activos corrientes
son mayores a los pasivos corrientes.

Graficamente la estabilidad normal se puede representar asi:

Tabla N° 3
Estabilidad normal o estabilidad financiera
PASIVO
ACTIVO

CORRIENTE

CORRIENTE

PASIVO NO

oy oD CORRIENTE

CORRIENTE
PATRIMONIO

Fuente: Elaboracién propia

5.3 SUSPENSION DE PAGOS O INSOLVENCIA TEMPORAL
La suspension de pagos o insolvencia temporal se presenta cuando el activo corriente
no puede financiar totalmente el pasivo corriente, lo cual implica que la empresa no
puede cumplir con sus obligaciones de corto plazo con los fondos generados en el
activo corriente.
Esta este caso se debe tomar medidas orientadas a mejorar el ciclo de conversion
del efectivo, lo cual se puede lograr disminuyendo el tiempo de produccion, acelerar

las cuentas por cobrar y ampliando el plazo de cuentas por pagar, teniendo cuidado
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de no bajar la calidad del producto ni perjudicar las relaciones comerciales con los
clientes y proveedores.

En esta situacion el capital de trabajo neto es negativo, es decir los activos corrientes
son menores a los pasivos corrientes, normalmente esta situacién es un problema
temporal si se toman las medidas pertinentes para mejorar esta situacion.

Graficamente la suspension de pagos se puede representar asi:

Tabla N° 4

Suspension de pagos o insolvencia temporal

PASIVO
ACTIVO

CORRIENTE

CORRIENTE
PASIVO NO

ACTIVO NO CORRIENTE
CORRIENTE

PATRIMONIO

Fuente: Elaboracién propia

5.4 DESEQUILIBRIO A LARGO PLAZO O INSOLVENCIA
DEFINITIVA

El desequilibrio a largo plazo o insolvencia definitiva se presenta cuando el total del
activo: corriente y no corriente, es igual al pasivo total: corriente y no corriente, esto
implica que el patrimonio es cero.
En esta situacion, la empresa se encuentra en el punto de inicio para entrar en una
quiebra técnica, que se producira cuando las pérdidas acumuladas superen el valor
patrimonial lo que implica que el patrimonio neto sea negativo, es decir que el pasivo

total sea mayor al activo total, situacion que se puede apreciar en la Figura N° 1
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referida a la quiebra técnica.

Graficamente el desequilibrio a largo plazo se puede representar asi:

Tabla N° 5

Desequilibrio a largo plazo o insolvencia definitiva

ACTIVO PASIVO

TOTAL TOTAL

Fuente: Elaboracion propia
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6. ACTIVIDADES COMPLEMENTARIAS DE APRENDIZAJE
PRACTICA CONCEPTUAL

1. Investigue y describa las normas andlogas al Codigo de comercio

boliviano del Peru, Argentina, Brasil y Chile.
2. Investigue a que se refiere la disolucion de sociedades.

3. Investigue a que se refiere la liquidacion de sociedades y qué relacion

tiene con la disolucion.
4. Investigue a que se refiere la transformacion de sociedades.
5. Investigue a que se refiere la fusion de sociedades.

6. A que se refiere el principio de contabilidad de “Empresa en

marcha”.

7. Analice y responda una empresa con declaratoria de quiebra se

considera “Empresa en marcha”.

8. Para una empresa en proceso de quiebra, como se revela esta

informacion en el Balance General.

9. En el caso de nuestro pais, que acreedores tienen prioridad para

cobrar sus acreencias en un proceso de quiebra.

10.Averigiie que funcion cumple el Sindico en un proceso de quiebra.
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