Indice

Reconocimientes ... ... ... ... ... ... Xl
Acercadeestelibro ... . ... XIX
Parte I: Fundamentos y herramientas
de 1as finanzas corporativas

Capitulo 1: Fundamentos y principios de las
finanzas .................... ... ... ... 1
Intreduccién ... 1
1. Objetivos de las finanzas ... ... ... ... .. 2
2. Los costos de agencia: ;los gerentes y
accionistas tienen el mismo objetiva? . 4
3. Areas en que se desempefia el ejecutivo
definanzas .......... ... ... ... . ...... 5
Finanzas corporativas y administracion financiera .. 5
Inversiones financieras ... ... ... ... .. ... 7
Mercadodecapitales ........................ 7
4 Visiones de laempresa .................... 7
La vision del mecanismo de la inversion . ... ... .. 7
L4 vision del modelo contable ... ... ... .. ... .. 8
La vision del conjunto de contratos ... ... ... .. 9

5. Funciones y objetivos de la gerencia financiera 9

Presupuesto de capitat ... ... ... L 10
Estructura de capital ........ ... .. ... ... .. 10
Capitalde trabajo .. ......................... 10
6. Formas alternativas de organizacién de
lesnegocios ... ... .. 11
Explotacion unipersonal . ... ... L 1A
Sociedad ............ .. ... ... 11
Sociedades andnimas ... ... oL 12
7. La empresa y los mercados financieros .. . .. 12

8. Globalizacidn de los mercados financieros .. 13

9. Las finanzas y la ciencia econdmica: principios

yleyes P 15
Principios relacionados con la transaccion
financiera ... ... ... ..., 16

10. Las finanzas y el ro! de los supuestos

delateoria.... ... . .. .. .. .. ... .. 21
Resumen ... ... ... ... ... ... 21
Preguntas ... 2

Referencias bibfiografica

Parte II: Anlisis y planificacion financiera

Capitulo 2: Panoramica de los estados finan-
cieros, los impuestos v el flujo de efectivo .. 25

Introduccion ... . 25
1. El estatdo econdmico o de resuitados ... ... 26
El resuitade operativo de la empresa ... ... .. 27
El ditimo renglon del estado econdmico:
glresultadoneto ........... ... ... .. .. 28
Eleubro "otros” ... ... ... ... ..., 28
2. Elbalance .................. ... ... ... ... 29
Blactivo. ... ... ... 29
Blpasivo ............ ... .. ... ... ... 30
Las acciones comunes v el capital suscripto ... .. 3
Acciones preferidas ... .. . . L. 32
Milidades retenidas .. ... .......... ... .. ... .. 32
Estado de evolucitn del pafrimonig neto .. ... ... 33
Eleapital de trabajo ... ... ... . 35
3. El estade del flujo de efectivo . ............. 36

4, ;Los halances representan la realidad financiera
delaempresa? ... .. .. ... .. ... ... ... 7

Los estados financieros contiengn informacion historica. 37



X Finanzas corporativas

La clave es saher "leer" los estados financieros .. .
La cosmetica y la contabilidad "creativa” ........ ..
5. Impuestos
Taxplanming .. ...
Tasa promedio y tasa marginal en el impLeste
desociedades . ... e
Traslado de quebranios
Diferencias entre el balance contable y &l
palance fiscal
Impuestos diferidos . ...
lmpuestos sobre 105 activos de las empresas y los
patrimonios de 1as personas .. ...
RESUMIBM et i
Preguntas
ProBIBIMAS .ot
Referencias bibliograficas .. ...................

Capitulo 3: Andlisis financiero

IroducCion ... ..o e
1. Andlisis vertical ....... ... ..o

2. Andlisis harizontal

3 indices fiNAaNCIEroS .. ... coviioe e
indices de liquidez
Indices da endeudamiento
indices de actividad
Indices de rentabilidad
fidices de valor de mercado ... ...
Seleccionar un punto de referencia

4. Alcances ¥ limitaciones de los ratios
financieros . ... ...
Ei analisis financiero en 12 pequena empresa
y los procedimientos ad hoe ...
Resumen
Preguntas
PIOBIEMAS . . e e
Referencias hibliograficas .....................

Capitulo 4: Planificacion financiera de
Jargo plazo

41

introduccidn ... ...
1. El horizonte de planeamiento ..............
Requisitos de un buen planeamiente .. ........ ..

2. La proyeccidn de los estados financieros:
consultoria y administracion financiera.. . .. ..
El cash flow indirecto

Conceptos Oue representan ingresos y egresos de
fondos en el modelo indirecto ...

Dinamica del cash flow de la firma: de la
contabilidad al fluip de efectivo ... ............

Fl cash flow directo

3. Pasos para elaborar la proyeccion del
desempefio
Bl arte ¥ la ciencia economica en 1 proyeccion
de los estados financieros
Fl estado de resultados primero . ... ...
Proyeccion de fos rubros del estado financiero:
costos operativos v costos financieros .. ... ...
Proyeccion de los rubros del balance . ...
Proyeccion def flujo de efectivo de una compafia ...
Caso de aplicacion real: el flujo de efectivo de
Molinos RiodetaPlata ... oo

Dos precaucionss para la proyeccion del desempefic .

4. Diferentes medidas del flujo de efectivo . ...
Free cash flow
Capital cash flow
Equitycashiflow ...
El cash fliow "contable” ... .o

RESUMIEM o\ oo
Preguntas
ProbIBMAaS . oo e
Referencias bibliograficas . ............. ...

Parte IIl: El valor en finanzas y la
fijacién de precios de activos

Capitulo 5: El valor tiempo del dinero ...
Introduccion ... ...

1. Concepto y funcion de! valor futuro ... .
2. Concepto y funcién del valor actual . ... ... ..

83
84
85

86
86

87

a9
g1

92

93
94

97
98
100

1056
106

106
107
107
107
108
109
110
m
15

17
17
118
119



indice Xl

3 Tasasdeinterés ... ............... .. .. ... 120 Ejemplo de aplicacion real: costo efectivo de
Tasa nominal y tasa proporcional . ... ..... ... 120 una obligacion negociable .. ............ ... ... 154
Latasa efectiva . . o 191 La estructura temporal de |a tasa de interés ... ... 155
Latasaequvalente . ... 123 Riesgos asociados a la invarsiin
El célculo financiero en un contexto inflacionario: BNBONOS .. 157
latasadeinterésraal .. .. .. ... 124 3.Valuacion y rendimiento de la inversién
latasadedescuento ... ... ..., 125 enacciones .............. .. ... 160
Tasa de interés vencida equivalente a la tasa Yaluacion dg acciones en base a los dividendos
dedescuento . .. ... 126 gsperados sincrecimiento .. ... 160
Rendimiertos de ka inversion en acciones .. ... .. .. 162
4. Caicular el valor de un flujo de efectivo ... .. 126 Yaluacion de acciones con crecimiento constante .. 163

Valor actual de una corriente terporaria de Estimacion de |3 tasa de crecimiento .. ........ .. 165
pagosfijos .. . 127 Valuacion de acciones con fases de
Valor actual de una corrignte de pagos crecimientovariable .. ... ... . 167
perpetua - 131 Valuacion de acciones preferidas .......... .. ... 170
Valuacion de un corrignte perpetua con Valuacion de acciones a partir del price-eaming ... 170
CIBCIMIEND oo 138 paterminantes del costo de oportunidad
Valor f'"?‘ d? una Féfrfellte de pagos del dinero . . 173
temporaria fimposicion) ... ... .. 135 RIBSO0 .o 174
Resumen ... 137 Inflacion esperada. ... 174
Preguntas . .................. o 138 IMPUESIOS © .o oo 174
Problemas .............. . ... ... 138 Yencimiento .. ............ ... .. ... ..... 175
Referencias bibliograficas ................... .. 140 BESUMEN oo 175
Preguntas ... ... ..o 175
Capitulo 6: Valuacion de acciones Problemas . ... 176
y obligaciones . . . ........ L 141 Referencias bibliogréficas  ........... ... ... .. 178
Intreduccion ... 141 ) _ N
1 Valor de los activos en un mercado Capitulo 7: Riesgo y rentabilidad .. .. ....... 179
eficiente: la parabola revisada .. ... ... .. 142 Introduccion ........ .. s 178
2. Valuacion y rendimiento de la inversion 1. Medidas alternativas de los rendimientos ... 180
en obligaciones ........................... 142 Rendimientos enefectivo ... .................. 180
Conceplos fundamentales de la valuacion Rendimientos porcentuales .................... 181
e DONOS - oo 143 Las evidencias: historia del mercado de
Valuacion de un bono con page del principal capitales eficierte .. ... ... oo 181
alvencimiento ... ... ... 145 Primas porresgo .. ... 183

La hipitesis de ia eficiencia del mercada de capital .. 188
Rendimientos futuros esparados y medidas

Medidas de rendimiento de 1a inversidn en bonos . 147
Concepto de rendimiento al vencimignito

(yield to maturily) ... 147 de dispersion ... 183
Rendimiento corriente ... .. ... .. L. 148

Evolugion del precic . ........ .. ... ... .. 150 2. El portafolio o cartera de inversiones ....... 191
Bonos comprados en periodos intermedios de renta . 152 Lacovarianza .. ... ... .o 13



X Finanzas corporativas

Hl cosficiente de corrslacion .. ... ... ... .. 193
Riesgo y rendimiento en el contexto de portafolios . 195
El rendimiento esperado de un portafolio ... 195
El calculo del riesgo def portafolo ... ... 196
Portatolios eficientes .. .. ... ... ... . 200
El leorema de |a separacion y la linea de
mercado de capitates ... ... L 200
Limites a los beneficios de Ia diversificacion:
1iesgo no sistematico v riesqo sistematico ... 202
3. Et riesgo de mercado de la accion y su
contribucion al riesge del portafalio .. .. 205
La medicion del riesgo sistemdtico v &l
coeficientebeta ... ... .. .. 206
Estimacion de los betas . ... .......... . . ... 208
Rentabilidad v riesgo. deas fundamentales .. ... .. 203
La construccién de portafolios en la practica ... 210
Resumen . ... ... ... . . ... ... ... . 212
Preguas ... ......... ... . ... . ... ... 212
Problemas .. ... ... ... .. .. ... ... 214
Referencias bibliograficas .......... . ... . 216

Capitulo 8: Modelos de valuacién de activos

decapital . .. ... .. ... 217
Infroduccién ... ... 217
1. El modelo de valuacion de activos de

capital (caem) .. ... ... 218

Relacion entre la linea de mercado de capitales

yladel mercado de titulos ... ... . 229

Utilizacidn del CaPM para estimar &l

iendimiento esperade ... ... ... 221

Tests empiicos del CeaPM ... L 223
2. El capm en los paises emergentes y en

compaiias de capital cerrado ... .. 224

Latasalibrederiesgo ... . ... . . . ... . 225

Elriesgopais . . . ........... . ... .. .. 226

La prima de riesgo de mercado . ... ... ... 234

El coeficiente beta: el enfoque del beta comparable .. 238
3. El modelo de valuacion por arbitraje ... . 245

APMVEISUS CAPM ... .. 247
Resumen ... .. ... . ... ... 247

Preguntas ............... ... ... .. ...
Problemas .................. ... ... ... .
Referencias bibliogrdficas ... ...,

Capitulo 9: Opciones financieras y
opcionesreales ........... ... . ...

Infroduceién .. ..., ...

1. Principales tipos de opciones . ....... ...
Opciones decompra................... . . . ..
Opclonesdeventa . ... ...... . ... .. .

2. Factores que determinan el precic de
naopeion .. .......... ...
El vaior de ia accion . .
E precio de ejercicio . .
L& volatilidad .
El tiempo de wda de ia opcnjn Co
La tasa de interés libre de nesgo e
Losdividendas ...................... . . ...

3. Ejercicio de la opcidn antes de su
vencimiente . ... ...
Onciones de compra que na distribuyen
dividendos . .

Gpciones de venta que no d|stnbuyen
dividendos . .

El efecto de Ios dlwdendos
La paridad put-cait en lag opcmnes
guropeas .

Apllcacmnes de Ia parldad pur-ca# en ias fmanzas .

4. Valuacidn de opcicnes ..... ... .. ..
Limite minimo y méximo para una opcidn de
compra que no distribuye dividsndos .. ... ...
Limite minimo y maximo para una opcion de
venta que no distribuye dividendos ... . ... ...
Caleulo def valor de ta opeion a partir del
metodo bingmial
Ei atajo de las probamhdades neutras
ponderadas | . . .
Diferencias entre la vaiuamén de Ia opcmn
americanay laeuropea .......... ...

3. Las opciones en {as finanzas corporativas ...
(Opciones en las decisiones de inversion ...

253

. 253

254

. 265

296

258

... 258
... 258
... 258
.. 259
. 239

260

261

. 281

. 283
. 283

. 263

264

. 265

265

267

. 268

. en

274

277
278



indice X1

Las d0ciones como una opcion sobre s activas . .. .

Diferencias entre las opciones reales y las

opciones finaneieras ... ... ... oL
ReSUMEN ... ... ..
Preguntas ............... . ... ... ...
Problemas ... .. .. . ...
Referencias bibliogréficas .................. ...

Parte IV: Presupuesto de capital
y decisiones de inversién

Capitulo 10: Técnicas de evaluacion de
proyectos de inversion ....................

infroduccion ...
1. La tasa de ganancia contable ..............

2. Ei periodo de recupero (paybacky .. ...... ...
Desventajas del payback ... ... ... ..

3. Periodo de recupero descontade
(discounted paybacky .. .................. ..

4. El valor actuaineto (van) .. ............... ..
Como debe interpretarse elvan . L

+0ué ocurre clando el van s igual ¢ muy proximo
acero? ..., .. e

#Qué dice el wn sobre los flujos de efectivo
que proporciona el proyecto? ..o L

5. La tasa interna de retorno (TR} . ... ...
El supuesio de la reinversion de fondos ... ... ...,
Comao calcwlar 1a Tie gin ayuda de
calculadoras financieras .. ... L
Proyectos "corwencionales” o simples:
cuando el van y la TR goinciden ... ...
Diferencias v analogias entre elvany la R . ... ..

6. EI indice de rentabilidad o relacion
costa-beneficio ........ ... ...

7. Algunos inconvenientes de las técnicas
de presupuesto de capital ... ... ... .......
Proyectos mutuamente excluyentes .. ... ..
Reinversionde fondos ... ........... ... ...,
Proyectos de endeudamiento ............... ...

294

295

lLa estructura temporal de 1a tasa de interés ... .. 308
Multiplicidad 0 ausenciade TR .. ... ... ..., 308

8. La tasa interna de retorno modificada (Tinm) . 311
El método de la anualidad equivalente .. ... .. .. 315

9. Caleulo del van y de la TR con flujos

no periodicos .. ............ . .............. N8
Resumen . . ... 318
Preguntas . ................................. 318
Problemas ............. . 318
Referencias bibliogréficas ... ... ............. 321

Capitulo 11. Planificacién, andlisis del riesgo y

opciones reales ded proyecto ... ... .. 323
Infroduccion ........... .. 323
1. Detalles en Ja planificacion del flujo de
efectivodel proyecto ... ............... 324
Los flujos de efectivo incrementales .. ........... 325
E! horizonte de tiempo del provecto: valor de
la continuidad y valor de la liquidacion ... ..... .. 328
Lainflacion ... ... ... ... 330
El free cash flowdelproyecto .. ... ... ..., 331
Elequitycashflow ... ... .. ... ... ... ... 332
Auditoriadel proyecto .. ... ... .. 332
2. Analisis del riesgo del proyecto ............ 333
Primer pasn: andlisis de sensitilidad . ... ........ 336
Seqgundo paso; andlisis de escenarios ....... ... 338
Tercer pase: la simulacion y &l método de
Momte Carlo .. ... .. .. . 344
3. Valuar la flexibilidad: opciones reales en
proyectos de inversién ... ... ... 349
Valuacion de la opcion de expansion .......... .. 349
Yaluacion de la opcion de abandono ... .. 351
Valuacion de la opcién de contraccion ... ... ... 3b2
Como valuar la combinacion de opciones ... .. 352
Valuacion mediante el método del portafolio replicado. 354
Resumen ... . . . ... ... 358
Preguntas ... ... 358
Problemas ... ... ... 358

Referencias bibliograficas .................. ... 360



XV Finanzas corporativas

Capitulo 12: Costo de capital
introduceion . ... ...

1. El costo del capital, el costo marginal y el
costo promedio ponderade . ................

2. Determinar la proporcidn de cada
componente ................. o

3. Gosto de los distintos componentes de
cada tipo especifico de capital
Costo de la deuda y de las acciones prefaridas . . ..
Costo de capital propic interng y externg ... .. ..

4. El costo promedio ponderado del

capital fwace) ........ ...
BResumen ........... i
Preguntas ........... ...
Problemas ... ... .
Referencias bibliograficas .....................

Parte V: Estructura de capital
y politica de dividendos

Capitulo 13: Teoria de la estructura de capital .
tntoduceion . ... ...

1. Conceptos basicos ........................
La visian ingenua del apalancamiento financiero . ..
Bl andfsis EBIT-EPS ..ot

2. La tesis de Modigliani-Miller . ..............
Proposicion |- el valordelafirma ........... ...
Proposicion II: el rendimiento esperado de 1as
acciones
Proposicion ll; regla para las decisiones de
IMVEESION .. e
La "vision tradicional” ge la estructura
de capital

3. El efecto de los impuestos en la
estructura de capital
El valor del ahorra fiscal ......................
Costo de capital ajustado por impuestos .........
Ef efecto de los impuestos personales ... ... . ..

4. 10s costos de la insoivencia financiera

Costos directos € indirectos de las

dificuitades financieras .. ... ... ... .. 412

E} problema del ingentivo adverso y &l juggo

detadeuda . ... . ... 114
5. La estructura de capital dptima: beneficios

fiscales versus dificultades financieras ... ... 415
6. La teoria de la informacion asimétrica .. ... 418
Resumen ... ... .. 47
Preguntas .......... ... ... ... ool 418
Problemas ........ ... .. .. 419
Referencias bibliograficas ..................... 420
Capitulo 14: La estructura de capital
enlapractica ........................... 423
Introduccion . ... ... 423
1. El capm combinado con las proposiciones de MM

conimpuestos . ... 424

Desapalancamiento y reapalancamiento del

cogficientebeta ......... .. . . ... .. ... ... 425

2. Métodos de valuacion por descuento de flujos . 426
Integracion de la informacion financiera con la

informacion del mercado de capitales ... ... ... .. 426
Metodo del equity cash flow © del valor de las
ACCIONES . o e 429
Método del freecash flow ... ..o 429
Método del capitaf cashiflow ... ......... ... 430
Método del valor presente ajustado {amd ... ... .. 430
Prueba de equivalencia de los cuatro métodes .. .. 430
Diferencias entre los distintos métodos .. ... .. .. 431
El wace aproach en la estructura de capital ... ... 432
3. Estimacion de los costos de insolvencia
financiera ............ ... .. 435
Indicadores de sotvencia financiera ............. 436
Cobertura y calificacion del riesgo: :
evidencigempitica ..... ... ... ... ..o 439
4. Un modelo para la Estructura de
Capital Optima (co) ... ... ............... 439
Qbtencién del valor de las dificultades financieras ... 445

s aplicable una teoria de frade-off en las socigdades
de captal cerrado? ... ... 448



indice XV

5. Otros puntos de referencia en ta

estructurade capital ................... ... 449
Resumen . ...... .. . . . ... 453
Preguntas ... ... ..o 454
Problemas ... ... .. .. ... . ... ... ... 454
Referencias bibliograficas .. ... ................ 457

Capitulo 15: Creacidn de valor con las

decisiones financieras .................. .. 459
Introduccion .. .. ... 459
1. Medidas equivocadas del desempefia
deiacompadia ......................... .. 460
Mito namers uno: aumentar las ganancias
slempreesbuenc ........ ... 460
Mito nomero dos: aumentar el roe . ... ........ .. 462
Mito nimero tres: ladeuda barata . ... ... ... ... 452
Mito nimero cuatro: el crecimiento . ........... 463
Mito nimero cinco: cash flow positivo
gsfelicidad .. ... ... ... 467
Mito numero seis: el ratio precio-ganancia
(priceeamning) .. ... ... ... 468
Mito nimero siete: rendimiento versus plazo
decobranza ... ... . L. 468
Intercambio entre los rendimigntos de corto v
largo plazo . ... . 489
2. Crear valor con las decisiones financieras ... 470
Crear valor con fas decisiones de inversién ... .. 470
Crear valor con las decisiones de financiamiento ... 472
Crear valor con las decisiones de
desinversion: fity focus ... ... 474
3. Medidas de creacion de valor: el eva® . 475
El capital invertido .. .. ... .. ... ... ... ... 476
BINOPAT 477
El retorno sobre el capital invertido (roic) ... .. ... 479
Valuacion de la firma con el método del free
gashflow ... . .. .. 450
Medir la cracion de valor conewa® ... ... ... 481
Algunas precauciones en a aplicacion de B . .. . 484
Et valor de mercado agregado omva ... ... ... 485

4. ;\a palitica de dividendos puede crear valor? 487
Las ventajas de pagar dividendos bajos ... ... ... 488

Las ventajas de pagar diviendos altos ... ..... ... 489
Contenido informativo de 10s dividendos ... ... ... 489
Resumen . ... ... . ... 490
Pregutas ... .. ... . 491
Problemas ... .. ... ... 491
Referencias bibliograficas ................... 493

Parte VI: Planificacion y administracién
financiera de corto plazo

Capitulo 16: El punto de equilibrio

econdmico y financiero en la empresa .. . 495
Infroduccion .............. .. 495
1. El punto de equilibrio econdmico . . ...... ... 496
El pee v of sistema de costeo directo ... .. ... ... 487
Margen de sequridad ...l 499
Supuestos del punto de equilibrio economico . . . . .. 500
Punto de equilibric econdmico mas ufilidad
deseada ... .. 502
{:ambios en el punto de equilibrio . ... ..., ... R03
El punto de equilibrio econdmico y la
estrategiade precios ............. oo 505
2. El punto de equilibrio financiero ... ......... 505
Punte de equitibrio del flujo de efectivo . ....... .. 505
Comparacién entre los puntos de equilibrio
econdmico, financierp y de etectivo ... ......... 506

3. La palanca operativa y la palanca financiera 508

El| jeverage operafivo y el riesgo econdmico .. ... .. 508
El feverage financiero y el rigsqo financiere .. .. ... A11
El jeveragecombinado ... .. ... ... ... 514
Resumen ........... .. . ... ... 515
Preguntas ............ . .. B 515
Preblemas .............. . .. ... ... ..., 516
Referencias bibliograficas .. ... . ........... 517

Capitulo 17: Politica y administracion

financierade cortoplazo ........ .. ... 519

infroduccion ... . 519

1. Politicas para la administracién del
capitaldetrabajo ........... ... ... 520



