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Curso de administración financiera
1. Contenido programático
2. La gerencia financiera en el universo económico
3. Administración del capital de trabajo
4. El plan de utilidades planificación financiera y necesidad de fondos.
5. Planificación y presupuesto de desembolsos de capital y flujo de efectivo. Presupuesto de capital.
6. Valuación de valores negociables
CONTENIDO PROGRAMATICO

UNIDAD I
Estados financieros - Planeación y control financiero. Casos prácticos.
UNIDAD II
Administración del Capital de Trabajo. Casos prácticos.
UNIDAD III
Financiamiento mediante emisión de acciones: comunes y preferentes. Casos prácticos. Casos prácticos.
UNIDAD IV
Apalancamiento (Leverage) y estructura financiera (estructura de capital). Casos prácticos.
UNIDAD V
Etructura financiera y costo de capital. Casos prácticos.
UNIDAD VI
Finanzas y desarrollo económico. Trabajos de investigación.
UNIDAD I
LA GERENCIA FINANCIERA EN EL UNIVERSO ECONOMICO

1. La Gerencia Financiera era entendida inicialmente, a comienzos del siglo XX, como una simple administración de fondos para cubrir operaciones corrientes.

2. La evolución de este concepto a la actualidad ha convertido el objetivo de la gerencia financiera en la maximización del valor de las acciones de la firma.

3. En el universo económico actual el nuevo concepto ha penetrado significativamente la coordinación de procesos actualizados de toma de decisiones en las gerencias de marketing, ingeniería, producción y finanzas.

4. Los objetivos de la gerencia financiera se basan en los objetivos de la firma:

A. Maximizar el valor de las acciones para beneficio de sus propietarios.

B. Satisfacción personal, bienestar de los trabajadores y de la comunidad en general.

5. La oferta / demanda, la inflación y el crecimiento económico afectan el valor de las acciones.

OBJETIVOS DE LA GERENCIA FINANCIERA

Los objetivos de la gerencia financiera se basan en los objetivos de la gerencia de la firma bajo las siguientes condiciones:

1. El objetivo primario de la firma es la maximización del valor de las acciones en pro del bienestar económico de los dueños de la firma. Este objetivo se traduce en la maximización de precio de las acciones comunes, lo cual es diferente de la maximización de la ganancia neta o ganancia por acción.

2. Otros objetivos, tales como satisfacción personal, bienestar de los empleados y de la comunidad, también influyen en la consecución de los objetivos de la firma; no obstante, desde el punto de vista financiero este es menos relevante que la maximización del precio de las acciones.
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Figura: I-2. Comparación de la actividad financiera entre el sector público y el privado

DECISIONES SOBRE INVERSIONES

1. EL RESULTADO FINAL DE LAS DECISIONES SOBRE INVERSIONES ES EL PRESUPUESTO DE INVERSIONES.

2. MEDIANTE ESTE PROCESO SE ESTABLECE LA MANERA DE UTILIZAR LOS RECURSOS DE PROYECTOS CUYOS BENEFICIOS SE OBTENDRÁN EN EL FUTURO.

3. EL RIESGO DE TODO PROYECTO DE INVERSIÓN ESTÁ BÁSICAMENTE DETERMINADO POR EL GRADO DE CERTEZA CON QUE PUEDAN PREDECIRSE LOS FUTUROS BENEFICIOS.

4. EN CONSECUENCIA LAS INVERSIONES DEBEN VALUARSE EN RELACIÓN CON EL RENDIMIENTO Y RIESGO ADICIONALES AUMENTANDO LOS YA EXISTENTES DEBIDO A QUE SON FACTORES QUE AFECTAN LA VALUACIÓN DE MERCADO DE LA FIRMA.

5. SE INCLUYEN DENTRO DE ESTE TIPO DE DECISIONES, LA REUBICACIÓN DE RECURSOS CUANDO UN ACTIVO DEJE DE SER RENTABLE, LA DETERMINACIÓN DEL MONTO TOTAL DE LOS ACTIVOS DE LA FIRMA, SU COMPOSICIÓN Y NIVEL DE RIESGO EMPRESARIAL.

LAS FINANZAS PUBLICAS.

SU OBJETO E IMPORTANCIA.

1. LAS FINANZAS PÚBLICAS, LLAMADAS TAMBIÉN “HACIENDA PÚBLICA” Y “ECONOMÍA FINANCIERA”, ES UNA CIENCIA SOCIAL, UNA CIENCIA DE LA CULTURA, SITUADA ENTRE TRES GRANDES CAMPOS CIENTÍFICOS: LA ECONOMÍA, EL DERECHO Y LA POLÍTICA.

2. LAS FINANZAS PUBLICAS SE CONSIDERA UNA CIENCIA ESTUDIA UNA DE LAS MÁS IMPORTANTE FUNCIONES O ACTIVIDADES DEL ESTADO: LA “ACTIVIDAD FINANCIERA”, QUE ES LA GESTIÓN QUE REALIZA EL ENTE PÚBLICO PARA LOGRAR LOS MEDIOS ECONÓMICOS QUE LE PERMITAN LLENAR SUS FINES.

LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. Presentan el resumen de las transacciones económicas de una firma para determinar su situación financiera, sus resultados periódicos y cambios en su posición financiera.

2. Las cifras contenidos en los estados financieros están expresadas en términos monetarios.

3. La hoja de trabajo, es una herramienta útil en la elaboración de los estados financieros:

A. Permite la clasificación de las partidas deudoras y partidas acreedoras. 

B. Demuestra la igualdad de la suma de los débitos con la suma de los créditos a través del balance de comprobación.

C. Facilita la clasificación y ajuste de las cuentas que componen los estados financieros para la confección del balance general, estado de ganancias y perdidas y otros estados financieros auxiliares. 

3. El estado de ganancias y perdidas o estado de resultados, demuestra razonablemente la ganancia o perdida de una firma para un periodo económico determinado mediante la comparación de sus ingresos con sus costos y/o gastos (ver tabla 1-1).

ASI: INGRESOS - COSTOS Y/ O GASTOS = UTILIDAD NETA

4. El balance general o estado de situación exhibe la situación financiera de la firma a una fecha determinada y se corresponde con la ecuación del patrimonio (ver tabla 1-2):

ASI: ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

FORMAS DE PRESENTACION Y PUBLICACION

DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

A. Normas generales de presentación:

1. Claridad y veracidad de la información

2. La información presentada debe evitar errores de interpretación.

3. Utilizar la terminología técnica financiera más apropiada para facilitar su comprensión.

4. Las notas a los estados financieros y paréntesis deben emplearse para una mejor comprensión e interpretación de los estados financieros (las notas y paréntesis son aclaratorios e informativos).(balance general y estado de ganancias y perdidas

a) Notas por cambios en procedimientos contables.

b) Notas sobre la existencia de arrendamientos a largo plazo.

c) Notas sobre la existencia de obligaciones imprevistas

B. formas de presensación del balance general

1. forma horizontal o de cuenta, se caracteriza por ser bastante detallado

2. Forma vertical o de reporte, se caracteriza por ser mas abreviado a través de rubros resumidos.

C. Formas de presentación del estado de ganancias y perdidas.

1. Forma de etapa única: destaca los ingresos del periodo, costos y gastos totales y la utilidad neta del periodo.

2. Forma de etapas intermedias: destaca niveles de utilidad bruta, utilidad neta operativa y la utilidad neta del año.

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

CONCEPTO GENERAL

Es el estudio de los estados financieros de una firma que permite evaluar su condición financiera, desempeño (gestión financiera) y tendencias generales y específicas.

OBJETIVOS DEL ANALISIS

Los objetivos dependerán de la utilización que se pretenda dar a los resultados del análisis de los estados financieros. así:

1. Para evaluación de solicitudes de crédito a corto o largo plazo.

a) En el caso de los créditos a corto plazo, el acreedor se interesaría por la capacidad del potencial deudor de pagar su deuda dentro de un corto periodo de tiempo.

b) En el caso de los créditos a largo plazo, el acreedor se interesaría por la capacidad del potencial deudor para generar las ganancias necesarias para pagar en un numero determinado de años el crédito que se le otorgue.

c) La determinación para el acreedor el grado de protección de su inversión en caso de que el deudor falle en los pagos.

2. La determinación para los propietarios de la firma la rentabilidad seguridad de su inversión.

3. La determinación para la gerencia la rentabilidad de la firma, la eficiencia en el uso de los activos y el riesgo a que dicha firma esta expuesto.

CASO PRACTICO
El siguiente caso práctico servirá para ilustrar las aplicación de los procedimientos para efectuar un análisis integral de los estados financieros de la firma hipotética Suministro

De Oficina, S.A. bajo el ambiente Windows. Tal procedimiento implica:

1. La elaboración de los estados financieros básicos

2. La aplicación de las técnicas de estados financieros más avanzadas

3. Elaboración de informes con índice electrónico.

4. Presentación figuras, tablas y anexos vinculados electrónicamente

La información que se presenta a continuación contiene los siguientes estados financieros: a) Estado de resultados para el periodo que termina el 31-12 de los años 1997 a 2001 y balance general al 31-12 de los períodos 1997 a 2001. Esta información será utilizada para los cálculos de los diferentes indicadores financieros que se utilizarán como ejemplos en los próximos capítulos

Suministros de Oficina, C.A:

Estado de ganancias y pérdidas comparativo.

Años terminados el 31 de diciembre de 1997 a 2001

(En millones de US $)
	PARTIDAS
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Ventas
	800
	1.000
	1.200
	1.300
	1.500

	Costo de ventas
	400
	   500
	   600
	   650
	   750

	Utilidad bruta
	400
	    500
	    600
	    650
	    750

	Depreciación
	  50
	      60
	      80
	    100 
	    120

	Gastos generales y de administración
	100
	    120
	    140
	    160
	    180

	Gastos de ventas
	100
	    120
	    140
	    160
	    180

	Utilidad neta en operaciones
	150
	    200
	    240
	    230
	    270

	Gastos por intereses
	  10
	      20
	      60
	      80
	      90

	Utilidad neta antes de impuestos
	140
	    180
	    180
	    150
	    180

	Impuesto sobre la renta (50%)
	  70
	      90
	      90
	      75
	      90

	Utilidad neta del ejercicio
	  70
	      90
	     90
	      75
	      90

	
	==
	     ==
	     ==
	     ==
	    ==

	Ganancia por acción
	    0.7
	  0.9
	  0.9
	   0.75
	     0.9


 Suministros de Oficina, C.A.

Balance general comparativo

Al 31 de diciembre; años 1997 - 2001

(En millones de US $)

	PARTIDAS
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	ACTIVOS
	
	
	
	
	

	ACTIVO CIRCULANTE
	
	
	
	
	

	Caja y bancos
	  80.
	   100
	   100
	   120
	   130

	Cuentas por cobrar
	160
	   200
	   500
	   780
	   870

	Inventario de mercancías
	160
	   200 
	   300
	   400
	   600

	TOTAL CIRCULANTE
	400
	   500
	   900
	1.300 
	1.600

	ACTIVO FIJO
	
	
	
	
	

	Terrenos
	100
	   100
	   100
	   100
	   100

	Edificios (neto)
	200
	   200
	   300
	   300
	   300

	Maquinaria y equipos (neto)
	100
	   200
	   200
	   300
	   400

	TOTAL ACTIVO FIJO
	400
	   500
	   600
	   700
	   800

	TOTAL DE ACTIVOS
	800
	1.000
	1.500
	2.000
	2.400

	PASIVO Y CAPITAL
	
	
	
	
	

	PASIVO CORRIENTE
	
	
	
	
	

	Cuentas por pagar
	100
	   150
	   200
	   350
	   500

	Acumulados por pagar varios
	100
	   150
	   200
	   250
	   400 

	TOTAL PASIVO CORRIENTE
	200
	   300
	   400
	   600
	   900

	PASIVO A LARGO PLAZO
	
	
	
	
	

	Deuda a largo plazo
	100
	   200
	   600
	   900
	1.000

	CAPITAL
	
	
	
	
	

	Acciones comunes
	100
	   100
	   100
	   100
	   100

	Capital pagado
	100
	   100
	   100
	   100
	   100

	Utilidades retenidas
	300
	   300
	   300
	   300
	   300

	TOTAL DEL PASIVO Y CAPITAL
	800
	1.000
	1.500
	2.000
	2.400


HERRAMIENTAS DE ANALISIS 

PORCENTAJES

1. El análisis porcentual consiste en convertir los valores monetarios en porcentajes y es de gran utilidad en el análisis comparativo y de tendencias.

2. Para la comparación de los estados financieros de años sucesivos de una organización individual.

3. Para la comparación de los estados financieros de dos o más organizaciones.

4. Para la comparación de los porcentajes de una organización con los porcentajes de la industria a la cual pertenece.

5. De acuerdo a las características del informe los porcentajes pueden ser presentados separadamente en los estados financieros (estados de tamaño común) o acompañados de sus correspondientes valores monetarios, especialmente cuando se trate de estados comparativos.

6. Los porcentajes tendrán como denominador común el 100% en el estado de ganancias y perdidas la ventas son el 100%.

7. En el balance general el total de los activos es el 100% con respecto a cada uno de sus componentes. 

8. El total de pasivo y capital es el 100% con respecto a cada uno de sus componentes.

9. Otro tipo de porcentaje es el que muestra las variaciones interanuales. en este caso el 100% lo constituye el año base de comparación. Por ejemplo; % de cambio de los estados del año actual con respecto a los del año anterior.
: PORCENTAJES - INDICES

1. Los porcentajes de tendencias son números índices que muestran los cambios relativos en los estados financieros a través del tiempo.

2. Debe establecerse un año base (estados financieros del año base) el cual será el 100%. ej. (1983 = 100).

3. Para calcular los índices de los años subsecuentes, se divide cada importe de los estados por la partida correspondiente en el estado del año base se multiplica por 100. el resultado se expresa en números redondos.

4. Una vez completados los cálculos debe procederse al análisis comparativo e interpretación de las tendencias.

5. Para facilitar el análisis de tendencias pueden elaborarse tablas y / o gráficos.

6. Las representaciones graficas se realizan básicamente en un sistema de coordenadas cartesianas:

a) En el eje de las “x” se colocan los valores no monetarios; Ej.: tiempo en horas, semanas meses, años. nº de unidades de producción en su correspondiente unidad de medida.

b) En el eje de las “y” se colocan los valores monetarios o sus equivalentes en porcentajes o en números índices;. tanto de balance general como de ganancias y perdidas

INTRODUCCIÓN A LAS RAZONES ESTÁNDARES
1. En el análisis de estados financieros, el termino razón indica una relación numérica entre partidas o grupo de partidas incluidas en los estados financieros.

2. Las razones se determinan simplemente dividiendo una partida por otra u otras.

3. Las razones que relacionan partidas del balance general se expresan en relación a 1 (tanto por uno). Las correspondientes al estado de ganancias y perdidas se relacionan en forma de porcentajes.

4. Las razones financieras solo pueden indicar posibilidades y sugerir situaciones fuertes o débiles de las actividades financieras, tales como: solvencia, estabilidad o rentabilidad financiera.

5. Las razones financieras debe ser comparadas con las de la misma empresa de años anteriores, con el promedio de la industria, y / o con las de otras empresas del mismo ramo o industria.

6. En términos generales se pueden reconocer razones del balance general, razones del estado de ganancia y perdidas y razones inter-estados financieros.

7. Las razones financieras pueden ser clasificadas en cinco grandes categorías:

a) Razones de liquidez

b) Razones de apalancamiento (Leverage)

c) Razones de actividad gerencial

d) Razones de rentabilidad

e) Razones de mercado

RAZONES DE LIQUIDEZ

1. Estas razones financieras se utilizan para medir la capacidad de la firma para cancelar sus obligaciones a corto plazo. 

2. Algunos autores les denominan razones de capital de trabajo.

3. Las principales razones de liquidez son:

· Razón corriente

· Razón de rapidez o prueba del acido

· la prueba del súper ácido
Nota: se utilizarán los datos de Suministros de oficina, C.A. para ilustrar los cálculos de las razones (tabla 1-1 y tabla 2-1)

A.  La razón corriente

1. Es un indicador de la capacidad de la empresa para pagar obligaciones en efectivo en el corto plazo.

2. Se calcula dividiendo el total de los activos circulantes (corto plazo) entre los pasivos corrientes (corto plazo). así:






[image: image2.png]Activos corrientes
RC
Pasivos corrientes




3. Esta razón indica el grado en que los pasivos a corto plazo son cubiertos por los activos que más rápidamente se pueden convertir en efectivo. Mientras más alta es esta razón mayor es la solvencia de la firma. Esta razón incluye todos los activos corrientes y pasivos corrientes.
B.  Razón de rapidez o prueba del ácido

Es una medida de la capacidad de la firma para cancelar sus obligaciones a corto plazo en el supuesto de que no pueda liquidar sus inventarios.

Se calcula aplicando la siguiente fórmula
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C. La prueba del súper ácido 

Mide la capacidad de la firma para cancelar sus obligaciones a corto plazo con la disponibilidad de efectivo en caja y bancos, sin incluir los otros activos corrientes.

Se calcula mediante la siguiente fórmula:
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ILUSTRACION:

Suministros de Oficina, C.A.

Razones de liquidez

Años 1997 - 2001
	RAZONES
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	CORRIENTE
	2 : 1
	1.7 : 1 
	2.3 : 1
	2.2 : 1
	1.8 : 1

	PRUEBA DEL ACIDO
	1.2 : 1
	1.0 : 1
	1.5 : 1
	1.5 : 1
	1.1 : 1

	PRUEBA SUPER ACIDO
	0.4 : 1
	0.3 : 1
	0.25 : 1
	0.2 : 1
	0.1 : 1

	
	
	
	
	
	


FUENTE: Suministros de Oficina, C.A., Balance general comparativo 1997-2001. Los resultados fueron obtenidos aplicando las formulas correspondientes.

ANALISIS: 

Del análisis de los resultados en la tabla 1-3 se puede concluir que:

a. Mientras mas altas sean estas razones de liquidez, mejor será la condición de la firma para cancelar sus pasivos a corto plazo. 

b. La razón corriente muestra cobertura suficiente para los pasivos corrientes.

c. Las pruebas del ácido y súper ácido reflejan una marcada tendencia a depender de las recuperaciones de cuentas por cobrar y de la liquidación de sus inventarios para hacerle frente a sus obligaciones. 

d. Esta situación puede crear la propensión al endeudamiento a corto y largo plazo.

RAZONES DE APALANCAMIENTO O LEVERAGE

Estas razones son utilizadas para evaluar el financiamiento de la firma a través del endeudamiento. Las más relevantes son:

· La razón de endeudamiento

· Rotación de los pagos de interés
A. La razón de endeudamiento (RE)

1. Esta razón indica la proporción de los activos que esta financiada por la deuda. 

2. Se define como la deuda total dividida entre el total de los activos. 

3.  Mientras mas alta sea esta razón mayor será el nivel de endeudamiento de la firma y mayor su riesgo de insolvencia.
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B. Rotación de los pagos de interés.(RPI)
1. Esta razón constituye un indicador de la capacidad de la firma para afrontar los pagos de interés sobre sus deudas.

2. Se calcula dividiendo la ganancia operativa (las ganancias antes de impuestos menos los pagos de intereses) entre los pagos de intereses más otros cargos financieros
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C. GAI: UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS

3. Mientras mas alto sea este indicador mayor será la capacidad de las utilidades de la firma de afrontar sus pagos a de intereses.

ILUSTRACION:

Suministros de Oficina, C.A

razones de apalancamiento

años 1997 - 2001

	RAZONES
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	ENDEUDAMIENTO 
	0.38
	0.50
	0.67
	0.75
	0.79

	ROT. PAGOS DE INTERES
	15
	10
	4
	2.80
	3


FUENTE: SUMINISTROS DE OFICINA, C.A, BALANCE GENERAL COMPARATIVO Y ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARATIVO, AÑOS 1997 2001.

ANALISIS

A. Analizando el cuadro, según la razón de endeudamiento se nota una marcada tendencia al endeudamiento de la firma a largo plazo.

B. No obstante la rotación de los pagos de interés muestra una tendencia a no producir beneficios suficientes para afrontar los pagos de intereses, con marcada declinación a lo largo de la tendencia.

RAZONES DE ACTIVIDAD GERENCIAL
Son razones que miden el nivel de compromisos de los activos y su eficiencia de uso. los más relevantes son:

· Rotación de inventarios

· Periodo promedio de las cobranzas

· Rotación del activo total
A. Rotación de inventarios (RI)

1. Es una medida del promedio de los inventarios en relación con la demanda. es el número de veces que se ha vendido el inventario.

2. Una baja rotación de inventarios puede deberse a bajas en las ventas, o puede significar que hay fondos excesivos invertidos en inventarios, o puede ser también una combinación de ambos casos.

3. Una alta rotación de inventarios significaría un eficiente uso de los inventarios que genera buenas ventas.

4. Sin embargo una excesiva rotación de inventarios pudiera significar ventas perdidas por la falta de inventarios.

Se calcula mediante la aplicación de la siguiente fórmula::
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B. Periodo promedio de las cobranzas (PPC)

1. Este indicador mide el numero de días promedio de la cobranza en relación con la venta del producto.

2. Mientras mas alto es este indicador mas demorado será el periodo de cobro y mas alto el riesgo de inversión en cuentas por cobrar.

El período promedio de cobranzas se calcula mediante la aplicación de la siguiente fórmula:
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C. Rotación del activo total (RAT)
1. Es un indicador general de la eficiencia en el uso de los activos. 

2. Una deducción de este indicador indica una reducción de las ventas por cada unidad monetaria de los activos y en consecuencia deficiencia en el uso de los activos.

La rotación del activo total se calcula mediante la aplicación de la siguiente fórmula:
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ILUSTRACION:

Suministros de Oficina, C.A

Razones de actividad gerencial

Años 1997 - 2001

	RAZONES
	19973
	1994
	1995
	1996
	1997

	ROTACION DE INVENTARIOS
	2.9
	2.8
	2.4
	1.9
	1.5

	PERIODO PROMED. DE COBRANZA
	72 DIAS
	72 DIAS
	150 DIAS
	216 DIAS
	209 DIAS

	ROTACION DE LOS ACTIVOS
	1.0
	1.0
	0.80
	0.65
	0.63


FUENTE: Estados financieros de Suministros de Oficina, C.A. Balance general y Estado de ganancias y pérdidas; años 1997-2001. 

NOTA: El inventario inicial de 1997 se estimó en US $ 100 millones. 

ANALISIS:

1. La rotación de inventarios muestra una ligera tendencia a decrecer.

2. Las cuentas por cobrar tienden a recuperarse cada vez con mayor lentitud.

3. La eficiencia de los activos muestra tendencia a seguir disminuyendo.

RAZONES DE RENTABILIDAD
1. Estas razones financieras son utilizadas para medir la capacidad de una firma para producir ganancias, tanto de sus ventas como del uso de sus activos. 

2. Las razones de rentabilidad de mas relevante utilización en el análisis financiero son las siguientes:

· Margen de utilidad bruta

· Margen de utilidad neta

· Rentabilidad de los activos

· Margen de utilidad en operaciones

· Rentabilidad operativa de los activos

· Rentabilidad del capital.

· Ganancia por acción
A.  Margen de utilidad bruta.(MUB)

1. Establece la relación entre  la utilidad bruta en ventas y las ventas.

2. Determina el porcentaje promedio de beneficio bruto de las ventas en relación con el costo original de adquisición de los producto vendidos.

3. Permite comparar este margen bruto de ganancia con los de la firma en años anteriores, con otras empresas del ramo y con el promedio de la industria.

4. se calcula dividiendo la utilidad bruta entre el total de ventas, así:
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B. Margen de utilidad neta (MUN).

1. Este indicador mide la capacidad de convertir las ventas en ganancias después de impuestos.

2. se define la ganancia neta después de impuestos dividida entre las ventas totales., así:
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3. Mientras mayor sea esta razón mayor será la eficiencia de las ventas en la producción de beneficios.

C.  Rentabilidad de los activos.(RA)

1. Mide la capacidad de la firma para obtener beneficios mediante el uso de sus activos.

2. Se calcula dividiendo la utilidad neta después de impuestos sobre los activos totales, así:
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3. Mientras mayor sea esta razón mayor será la eficiencia en uso de los activos de la firma para producir utilidades después de impuestos.

D. Rentabilidad de las operaciones (RO) 

1. Mide la capacidad de la firma para producir beneficios antes de ingresos y / o gastos por intereses e impuestos.

2. Este indicador considera todo lo relacionado a ganancias operativas antes que cualquier otra fuente de ingresos.

3. Tampoco considera los gastos no operativos (financieros por ejemplo).
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4. Mientras mayor sea este indicador mayor será la capacidad de las ventas de la firma para producir ingresos operativos sin depender de otras fuentes de ingresos.

E.  Rentabilidad operativa de los activos (ROA)

1. Es otro indicador de la eficiencia en el uso de los activos.

2. Mide la proporción en que el ingreso neto operativo depende de los activos.

3. Mientras mayor sea este indicador mayor la eficiencia en el uso de los activos, sin depender de otras fuentes de ingresos.

El ROA se calcula de la siguiente manera
[image: image14.png]Utilidad neta operativa

ROA=





:

F. Rentabilidad del capital total (RCT)

1. Esta razón indica a los propietarios (accionistas) de la firma sobre la rentabilidad de su inversión.

2. Mientras mas alto sea este indicador mayor será la rentabilidad de la inversión de los propietarios (accionistas) de la firma.

3. Se calcula dividiendo la utilidad neta del año después de impuestos entre el capital de la firma, el cual incluye, capital en acciones, capital pagado, utilidades retenidas y cualquier otro componente del capital total de la firma. así:
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G.  Ganancia por acción (GA).

1. Este indicador informa a los propietarios (accionistas) de la firma del monto de utilidad neta después de impuestos que corresponde a cada una de las acciones comunes en circulación.

2. mientras mas alto sea este indicador mayor será el beneficio por acción obtenido

3. se calcula dividiendo la utilidad neta después de impuestos entre el numero de acciones comunes en circulación. así:
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ILUSTRACION:

Suministros de Oficina, C.A

Razones de rentabilidad

Años 1997 - 2001

	RAZONES
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	MARGEN DE UTILIDAD BRUTA (%)
	50.0
	50.0
	50.0
	50.0
	50.0

	MARGEN DE UTILIDAD NETA (%)
	     8.8
	   9.0
	   7.5
	   5.8
	    6.0

	RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS (%)
	    8.8
	   9.0
	   6.0
	   3.8
	   3.8

	RENTABILIDAD DE LAS OPERACIONES (%)
	18.8
	20.0
	20.0
	17.7
	18.0

	RENTAB. OPERATIVA DE LOS ACTIVOS (%)
	18.8
	20.0
	16.0
	11.5
	11.3

	RENTABILIDAD DEL CAPITAL TOTAL (%)
	14.0
	18.0
	18.0
	15.0
	18.0

	GANANCIA POR ACCION (Bs./ACCION) (1) (2)
	  0.70
	   0.90
	  0.90
	    0.75
	    0.90


FUENTE: Estados financieros de Suministros de Oficina, C.A:. Balance general y Estado de ganancias y pérdidas; años 1997-2001

(1)Para todos los 5 años, el nº de acciones en circulacion = 100. (2) pudiera considerarse ademas como una razon de  mercado

ANALISIS:

1. El margen de utilidad bruta se ha mantenido estable durante los 5 años con crecimiento sostenido en las ventas.

2. El margen de utilidad neta ha mostrado una tendencia fluctuante a decrecer durante los 5 años.

3. La rentabilidad de los activos muestra una fuerte tendencia a decrecer

4. La rentabilidad operativa se ha mantenido relativamente fluctuante durante los cinco años, aunque estabilizada durante 1998-1999.

5. La rentabilidad operativa de los activos muestra una fuerte tendencia a decrecer durante los 5 años 

6. La rentabilidad  del capital total muestra una tendencia fluctuante, aunque con signos de estabilidad en un 18 %.

7. La ganancia por acción aunque ha fluctuado tiende a estabilizarse.

RAZONES DE MERCADO

1. Miden las reacciones de los inversionistas hacia la actuación o gestión de la firma.

2. Los indicadores mas importantes son:

A.  Razón de ganancia por acción (RGA) (también es un indicador de rentabilidad) (ya ha sido estudiado).
B. Razón de ganancia en el precio de la acción (RGPA). Mide la relación entre el precio de mercado de las acciones comunes y las ganancias por acción de las acciones comunes. indica lo que los inversionistas querrían pagar por cada unidad monetaria de ganancia.
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Mientras mas elevada sea la ganancia en el precio de la acción, mejor posición en el mercado de valores tendrán las acciones de Suministros de Oficina, C.A.
ILUSTRACIÓN

Tabla 5-3

Suministros de Oficina, C.A.

Razones de mercado

Años 1997-2001

	RAZONES
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	GANANCIA POR ACCION (Bs.)
	0.70
	0.90
	0.90
	0.75
	0.90

	PRECIODE MERCADO POR ACCION (Bs.)
	    8.00 
	    9.00
	    6.50
	    5.50
	    5.00

	GANANCIA EN EL PRECIO DE LA ACCION
	 11.42: 1
	 10 : 1
	7 : 1
	7.33 : 1
	5.56: 1


. Estado de ganancias y perdidas comparativo; años 1997-2001. El precio de mercado fue obtenido de las informaciones periodicas de RH consultores, enero 2002.

ANALISIS:
1. El precio de mercado por acción acusa una fuerte declinación.

2. Los inversionistas acusan menos deseos de pagar mas por cada unidad monetaria de ganancia con tendencia a seguir decreciendo

UNIDAD II

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

ILUSTRACION

MANUFACTURAS CARONI, C.A

BALANCE GENERAL COMPARATIVO

AL 31 DE DICIEMBRE. AÑOS 2014-2013
En miles de dólares

	ACTIVO
	31/12/2014
	31/12/2013

	Activo circulante
	US $
	US$

	Efectivo y valores realizables
	177.689
	175.042

	Cuentas por cobrar
	678.279
	740.705

	Inventarios
	1.328.963
	1.234.725

	Gastos prepagados 
	20.756
	17.197

	Impuestos prepagados acum..
	        35.203
	      29.165

	   Total activo circulante
	2.240.890
	2.196.834

	Activo fijo
	
	

	Activos fijos al costo
	1.596.886
	1.538.495

	Menos: Depreciación acum.
	      856.829
	     791.205

	  Activo fijo neto
	740.057
	747.290

	Inversión a largo plazo
	65.376
	------

	Otros activos
	      205.157
	     205.624

	   Total activo
	    3.251.480
	   3.149.748

	PASIVO Y CAPITAL
	
	

	Pasivo circulante
	
	

	Préstamos bancarios
	448.508
	356.511

	Cuentas por pagar
	148.427
	136.793

	Impuestos acumulados 
	36.203
	127.455

	Otros pasivos acumulados
	    190.938
	    164.285

	   Total pasivo circulante
	824.076
	785.044

	Deuda a largo plazo
	630.783
	626.460

	Capital 
	
	

	   Acciones com. Valor par $1,00
	420.828
	420.824

	   Capital pagado
	361.158
	361.059

	   Utilidades retenidas
	1.014.635
	956.361

	   Total del capital
	1.796.621
	1.738.244

	     Total de pasivo y capital
	3.251.480
	3.149.748


Estado de resultados Comparativo de Manufacturas Caroní, C. A.

Años terminados el 31 de diciembre de 2002-2003

(En miles dólares)

	
	31/12/2003
	31/12/2002

	
	US $
	US$

	Ventas netas
	3.992.758
	3.721.241

	Costo de la mercancía vendida
	2.680.298
	2.499.965

	Utilidad bruta
	1.312.460
	1.221.276

	Gastos de ventas, gen. y de adm. 
	801.395
	726.959

	Depreciación
	       111.509
	      113.989

	Gastos por intereses
	      85.274
	     69.764

	   Utilidad antes de impuestos
	314.282
	310.564

	Impuesto sobre la renta 
	163.708
	172.446

	    Utilidad después de impuestos
	150.574
	138.118

	Dividendos 
	92.300
	88.634

	Utilidad neta del ejercicio
	     58.274
	    49.484


CAPITAL DE TRABAJO
1. DESDE EL PUNTO DE VISTA FINANCIERO EL ACTIVO Y EL PASIVO DE UNA ORGANIZACIÓN SE CLASIFICAN EN CORRIENTE (O CIRCULANTE) Y FIJO.

2. PUESTO QUE SON LIQUIDABLES EN EL PERIODO CORRIENTE DE OPERACIONES CAMBIAN CONSTANTEMENTE DE FORMA O “QUE TRABAJA”.

3. LOS COMPONENTES DEL ACTIVO FIJO SON RELATIVAMENTE PERMANENTES.

4. AL EXCESO DEL ACTIVO CORRIENTE SOBRE EL PASIVO SE LE DENOMINA CAPITAL DE TRABAJO, ALGUNOS LE LLAMAN CAPITAL NETO DE TRABAJO.

ASI : CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVO CORRIENTE ( PASIVO CORRIENTE

5. LA ESCASEZ DE CAPITAL DE TRABAJO EN UNA ORGANIZACIÓN ES UN ANUNCIO, O MAS BIEN LA CAUSA REAL DE CUALQUIER DESASTRE FINANCIERO.

6. EL CAPITAL DE TRABAJO MAS EL ACTIVOFIJO MENOS EL PASIVO FIJO (A LARGO PLAZO) ES IGUAL AL ACTIVO NETO (CAPITAL PROPIO).

ACTIVO NETO = CAPITAL DE TRABAJO + ACTIVO FIJO - PASIVO FIJO.

FUENTES Y USOS DEL CAPITAL DE TRABAJO
1. LAS FUENTES Y USOS DEL CAPITAL DE TRABAJO DETERMINAN LOS CAMBIOS EN EL MISMO DURANTE EL PERIODO CORRIENTE DE OPERACIONES.

2. LOS CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO SE PRESENTAN EN ESTADOS FINANCIEROS AUXILIARES O COMPLEMENTARIOS DE LOS BASICOS, ESTOS SON:

A. CAMBIOS NETOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO.

B. RESUMEN DE LOS CAMBIOS DEL CAPITAL DE TRABAJO.

3. CON EL FIN DE ACLARAR LAS CAUSAS DE LOS CAMBIOS LAS ORGANIZACIONES DEBEN PREPARAR UN ESTADO DE FUENTE Y DISPOSICION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

4. EN ESTE RESPECTO DEBEN DISTINGUIRSE TRES TIPOS DE TRANSACCIONES:

A. LAS QUE AFECTAN SOLAMENTE CUENTAS DEL CAPITAL DE TRABAJO.

B. LAS QUE NO AFECTAN EL CAPITAL DE TRABAJO

C. LAS QUE AFECTAN TODAS LAS CUENTAS.
FUENTES Y USOS TIPICOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

A.  FUENTES TIPICAS:

1. INGRESOS DE LAS OPERACIONES

2.  VENTAS DE ACTIVOS FIJOS

3.  INCREMENTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO

4.  VENTA DE VALORES ADICIONALES

B. USOS TIPICOS:

1. PERDIDA EN LAS OPERACIONES

2. COMPRA DE ACTIVOS FIJOS

3. DISMINUCION DE LA DEUDA A LARGO PLAZO

4. DIVIDENDOS SOBRE CAPITAL.

A. SIN EFECTO SOBRE EL CAPITAL DE TRABAJO:

1. DEPRECIACION DE ACTIVOS DURABLES

2. DEPLECION DE ACTIVOS AGOTABLES

3. AMORTIZACION DE INTANGIBLES

4. AMORTIZACION DE PRIMAS O DESCUENTOS DE BONOS NO AMORTIZADOS. 

REPUESTOS EL CALLAO ,C.A.

Estado de cambios netos en el capital de trabajo

Año que termina el 31-12.-2003 ,

En miles de US $

	ACTIVO
	31/12/2003
	31/12/2002
	Cambios en el Capital de Trabajo

	Activo circulante
	US $
	US$
	Incremento
	Disminución

	Efectivo y valores realizables
	44.000
	30.000
	14.000
	

	Cuentas por cobrar
	60.000
	39.500
	20.500
	

	Documentos por cobrar
	10.000
	10.500
	
	500

	Inventarios
	135.000
	100.000
	35.000
	

	Gastos prepagados 
	20.000
	25.000
	
	5.000

	Seguros pagados por anticipado..
	       1.000
	      1000
	
	

	   Total activo circulante
	270.000
	206.000
	
	

	
	
	
	
	

	Pasivo corriente
	
	
	
	

	Nómina acumulada por pagar
	2.500
	2.500
	
	

	Cuentas por pagar.
	132.000
	     80.000
	
	52.000

	Documentos por pagar
	50.000
	50.500
	500
	

	Impuesto SLR por pagar
	60.000
	53.000.
	
	7.000

	Dividendos por pagar
	       7.500
	       10.000
	2.500
	

	Total pasivo corriente
	252.000
	   196.000
	
	

	Capital de Trabajo (AC-PC) 
	   18.000
	    10.000
	
	

	
	
	
	
	

	Incremento en el capital de trabajo
	
	
	
	8.000

	Totales
	
	
	    72.500
	    72.500


FORMATO ALTERNATIVO 1

REPUESTOS EL CALLAO ,C.A.

Resumen de cambios en el capital de trabajo

Año que terminael 31-12-2003

En miles de US $

	
	
	
	Capital de Trabajo

	
	
	
	Incremento
	

	
	
	
	Disminución
	

	Efectivo y valores realizables
	
	
	14.000
	

	Cuentas por cobrar
	
	
	20.500
	

	Documentos por cobrar
	
	
	(500)
	

	Inventarios
	
	
	35.000
	

	Gastos prepagados 
	
	
	(5.000)
	

	Seguros pagados por anticipado..
	
	
	----------
	

	Nómina acumulada por pagar
	
	
	----------
	

	Cuentas por pagar.
	
	
	(52.000)
	

	Documentos por pagar
	
	
	500
	

	Impuesto SLR por pagar
	
	
	(7.000)
	

	Dividendos por pagar
	
	
	         2.500
	

	
	
	
	
	

	Incremento neto en Capital de Trabajo 
	
	
	8.000
	

	
	
	
	
	


FORMATO ALTERNATIVO 2

REPUESTOS EL CALLAO ,C.A.

Resumen de cambios en el capital de trabajo

Año que termina el 31-12-2003

En miles de US $

	Incrementos

	Aumento en efectivo y valores realizables

Aumento en cuentas por cobrar

Disminución en documentos por pagar
Aumento en inventarios

Disminución en dividendos por pagar 

Total incrementos

Disminuciones

Disminución en documentos por cobrar

Aumento en cuentas por pagar.

Disminución en gastos prepagados

Aumento en impuesto SLR por pagar

Total disminuciones

Incremento neto en capital de trabajo

Total dism. Más incremento del CT
	
	14.000
	

	
	
	20.500
	

	
	
	500
	

	
	
	35.000
	

	
	
	       2.500
	

	
	
	    72.500
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	500
	

	
	
	52.000
	

	
	
	5.000
	

	
	
	         7.000
	

	
	
	64.500
	

	
	
	        8.000

    72.500
	


APALANCAMIENTO

RIESGO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ES LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA FIRMA Y SE CONSIDERA OPTIMA CUANDO MAXIMIZA EL VALOR DE SUS ACCIONES Y MINIMIZA EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL. 

1. EL APALANCAMIENTO OPERACIONAL ES EL GRADO EN QUE LA FIRMA UTILIZA COSTOS FIJOS EN SUS PROCESOS DE PRODUCCION U OPERACIONES COMERCIALES EN GENERAL.

2. EL APALANCAMIENTO FINANCIERO SE REFIERE ALA FIRMA QUE UTILIZA VALORES CON CARGOS FIJOS, TALES COMO DEUDAS Y ACCIONES PREFERENTES EN VEZ DE ACCIONES COMUNES.

3. LOS CAMBIOS EN LA UTILIZACION DEL APALANCAMIENTO AFECTA LA GANANCIA POR ACCION Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES.

4. EL PATRON SEGUIDO POR LOS PRECIOS ESPERADOS DE LAS ACCIONES CON CRECIENTE APALANCAMIENTO FINANCIERO, SE DEBE PRINCIPALMENTE AL IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y COSTOS DE QUIEBRA COMERCIAL.

5. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL QUE MAXIMIZA EL PRECIO DE LAS ACCIONES ES, AL MISMO TIEMPO, LA ESTRUCTURA DE CAPITAL QUE MINIMIZA EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

6. EN MUCHOS CASOS LA EMPRESA PUDIERA INTERESARSE MAS POR LOS EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO QUE POR LA MAXIMIZACION DEL PRECIO DE LAS ACCIONES.

7. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE UNA FIRMA PUEDE CAMBIAR A CONSECUENCIA DE LA CONSOLIDADCION CON OTRAS FIRMAS:

A.  POR CREDITOS PARA ADQUIR ACIONES DE LA FIRMA OBJETIVO

EL USO DE LA DEUDA INCREMENTA EL VALOR LO SUFICIENTE PARA CUBRIR LA PRIMA OFRECIDA Y OBTENER BENEFICIOS PARA LA FIRMA COMPRADORA.
CALCULO DEL APALANCAMIENTO
I. APALANCAMIENTO OPERATIVO (CON LOS INGRESOS)

GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO (GAO)

1. Utilizando dos estados financieros
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2. Utilizando un solo estado financiero
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II. APALANCAMIENTO FINANCIERO (CON LA ESTRUCTURA DE CAPITAL)

GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
1. Utilizando dos estados financieros
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2. Utilizando un solo estado financiero
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Grado de Apalancamiento Total (GAT) = GAO x GAF
UNIDAD III
EL PLAN DE UTILIDADES

PLANIFICACIÓN FINANCIERA Y NECESIDAD DE FONDOS.

LA PLANIFICACIÓN FINANCIERA ES EL PROCESO MEDIANTE EL CUAL SE DECIDE:

1.  LA FUTURA ADQUISICIÓN DE ACTIVOS.

2.  LOS COSTOS CAPITALIZABLES Y NO CAPITALIZABLES A SER INCURRIDOS.

3.  EL ORIGEN DE LOS FONDOS NECESARIOS.

ELABORACIÓN DEL PLAN FINANCIERO
1. EL PLAN FINANCIERO DEBE ESTAR INTEGRADO POR LOS OBJETIVOS Y ESTRATEGIAS DE LA FIRMA, TOMANDO EN CONSIDERACIÓN AQUELLOS FACTORES QUE PUEDEN SER CONTROLADOS POR LA FIRMA Y LA PROYECCIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA ECONOMÍA COMO UN TODO.

2. LA PROYECCIÓN FINANCIERA CONSTITUYE UNA PARTE CENTRAL DEL PROCESO DE PLANIFICACIÓN FINANCIERA, ASÍ COMO TAMBIÉN EL IMPACTO DE LOS FACTORES QUE PUEDAN (Ó NO) SER CONTROLADOS PARA DE ESA MANERA SELECCIONAR EL PLAN FINANCIERO ÓPTIMO.

3. UNA VEZ QUE EL PLAN FINANCIERO ÓPTIMO HA SIDO COMPLETADO Y ACOPLADO CON LOS OBJETIVOS GENERALES Y ESPECÍFICOS DE LA FIRMA, SE PROCEDE A PREPARAR UNA SERIE DE PRESUPUESTOS.

UTILIDAD DEL PLAN FINANCIERO
1. SE PREPARAN PRESUPUESTOS DE VENTAS, DE PRODUCCIÓN, DE CAJA Y GASTOS DE PERSONAL. ADEMÁS DE SERVIR COMO PLANES DE ACCIÓN ESPECÍFICOS, ESTOS PRESUPUESTOS CONSTITUYEN UN VALIOSO MECANISMO DE CONTROL.

2. LOS RESULTADOS PUEDEN SER COMPARADOS CON EL PRESUPUESTO SOBRE BASES DIARIAS, SEMANALES, MENSUALES Y ANUALES; ASÍ SE PUEDE DETERMINAR SI EL PLAN FINANCIERO HA SIDO CUMPLIDO Y SI EXISTEN DESVIACIONES PARA INTRODUCIR LAS ACCIONES CORRECTIVAS QUE FUEREN NECESARIAS.

3. EL PRESUPUESTO DE CAJA ES UNO DE LOS PRESUPUESTOS DE MAYOR INTERÉS PARA LOS GERENTES FINANCIEROS; PUEDE SER PREPARADO COMO SERIES DETALLADAS DE PROYECCIONES DE FLUJO DE CAJA SOBRE BASES ANUALES, MENSUALES O SEMANALES.

NECESIDADES DE FONDOS Y ESTADOS

FINANCIEROS PRO FORMA EN LA PLANIFICACIÓN DE UTILIDADES
LA PLANIFICACIÓN FINANCIERA EXIGE LA NECESIDAD DE CONSERVAR UN EQUILIBRIO ENTRE LA ADMINISTRACIÓN DE LOS ACTIVOS DE LA FIRMA Y LOS RECURSOS FINANCIEROS CONTENIDOS DENTRO DE TALES ACTIVOS: 

COMPRENDE

1. PREDICCIÓN DE VARIABLES FINANCIERAS.

2. ELABORACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA.

3. ELABORACIÓN DEL PRESUPUESTO DE LIQUIDEZ 

PREDICCIÓN DE VARIABLES FINANCIERAS.
1. LOS ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA SON EL RESULTADO DE LA PREDICCIÓN DE VARIABLES FINANCIERAS.

2. ES NECESARIO CONSIDERAR TODOS AQUELLOS FACTORES RELACIONADOS CON LAS CONDICIONES EXTERNAS A LA FIRMA, TALES COMO ESTADO DE LA ECONOMÍA, DISPONIBILIDAD DE INSUMOS Y EL NIVEL GENERAL DE LAS TASAS DE INTERÉS.

3. CONOCIDAS LAS TENDENCIAS DE ESTOS FACTORES, SE PROCEDE A LA ELABORACIÓN DEL PRESUPUESTO DE VENTAS. LAS ESTADÍSTICAS Y ESTUDIOS DE, MERCADO CONSTITUYEN HERRAMIENTAS FUNDAMENTALES EN LA PREDICCIÓN DE LOS INGRESOS Y GASTOS VARIABLES DE LAS EMPRESAS.

4. CONOCIDA LA PROYECCIÓN DE LAS VENTAS, LA MAYORÍA DE LAS PREDICCIONES DE OTRAS VARIABLES FINANCIERAS SE DERIVAN DE AQUÍ.

5. LA PREDICCIÓN DE LAS VARIABLES FINANCIERAS DEPENDE DE LOS DATOS DISPONIBLES Y EL COMPORTAMIENTO ESPERADO DE LAS VARIABLES EN RELACIÓN CON LAS VENTAS Y CON LOS ACTIVOS DE LA FIRMA. 

6. ALGUNOS RUBROS TALES COMO ALQUILERES, PROMOCIÓN Y PUBLICIDAD COMERCIAL (SI NO ES UN PORCENTAJE FIJO EN LAS VENTAS), ACTIVOS FIJOS Y DEPRECIACIÓN PUEDEN ESTAR PREDETERMINADOS Y NO REQUIEREN LA UTILIZACIÓN DE TÉCNICAS DE PREDICCIÓN.

7. OTRAS VARIABLES, TALES COMO NIVELES DEL EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS, CUENTAS POR COBRAR Y GASTOS VARIABLES PUEDEN SER CALCULADAS COMO PORCENTAJES CONSTANTES EN RELACIÓN CON LAS VENTAS, A MENOS QUE OTROS FACTORES CAMBIEN ESTA RELACIÓN.

TIPOS DE VARIABLES PARA LAS PREDICCIONES
SE DISTINGUEN TRES TIPOS DE VARIABLES FINANCIERAS PARA LAS PREDICCIONES.

1.  VARIABLES NO AFECTADAS POR EL NIVEL DE LAS VENTAS.

2.  VARIABLES QUE SON UNA RAZÓN CONSTANTE DE LAS VENTAS.

3.  VARIABLES QUE ESTÁN AFECTADAS POR EL NIVEL DE VENTAS PERO QUE SON UNA RAZÓN CONSTANTE DE LAS MISMAS
4.  .

RAZONES y RELACIONES FINANCIERAS RELEVANTES PARA LAS PREDICCIONES

1. RELACIÓN DE ACTIVOS CIRCULANTES / VENTAS;

2. RAZONES DE LIQUIDEZ (ACTIVOS CIRCULANTES /PASIVOS);

3. RELACIÓN COSTO DE VENTAS /VENTAS;

4. OTROS COSTOS Y GASTOS VARIABLES /VENTAS Y MARGEN DE CONTRIBUCIÓN.

5. LOS COMPONENTES TÍPICOS DE LOS ACTIVOS CORRIENTES, TALES COMO EL EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS, CUENTAS POR COBRAR E INVENTARIOS, PUEDEN DETERMINARSE DE ACUERDO A LA PROPORCIÓN QUE LES CORRESPONDA COMO COMPONENTE DEL ACTIVO CORRIENTE. 

TABLA III.1

FABRICA DE MUEBLES EL DESCANSO, C.A.

RELACIÓN ENTRE COSTO DE VENTAS

Y VENTAS AÑOS 1.995 - 2000

(En miles de US $)

	AÑOS
	VENTAS
	COSTOS DE VENTAS
	COSTOVARIABLE / VENTAS

	1995
	1000
	400
	0.40

	1996
	1.100
	445
	0-40

	1997
	1.300
	520
	0.40

	1998
	1.500
	600
	0.40

	1999
	1.700
	680
	0.40

	2000(1)
	1.900
	760
	0.40


NOTA: Datos hipotéticos. (*) Ventas de 2000 estimadas asumiendo que se mantiene un incremento de $200.000 anuales a partir de 1995.

Técnicas estadísticas más desarrolladas de predicción, tales como la regresión múltiple, pueden ser bastante apropiadas, sobre todo en los casos de aquellas variables que tienden a ser inestables en el tiempo.
TABLA III.2

FABRICA DE MUEBLES EL DESCANSO, C.A.

RELACIÓN ENTRE VENTAS Y ACTIVOS CIRCULANTES

AÑOS 1.999-2000

(En miles de US $)

	AÑOS
	VENTAS

(V)
	ACTIVOS CIRCULANTES (AC)
	RELACION

AC/V

	1995

1996

1997

1998

1999

2000*
	1.000

1.100

1.300

1.500

1.700

1.900
	800

880

1.040

1.200

1.360

1.520
	0,80

0,80

0,80

0,80

0,80

0,80


NOTA: Datos hipotéticos. (*)Estimado asumiendo una relación estable entre ventas y activos corrientes.

TABLA III.3

FABRICA DE MUEBLES EL DESCANSO, C.A.

COMPOSICIÓN DEL ACTIVO CIRCULANTE

ESTIMADO PARA 2000

(En miles de US $)

	Componentes
	%
	Bs.

	Efectivo en caja y bancos.

Cuentas por cobrar.

Inventarios.
	60

16

24
	912

243

365

	Total del activo circulante.
	      100
	    1.520


NOTA: Cómputos realizados por el autor basado en los datos de las tabla III.2 y III.9

ESTADOS FINANCIEROS PRO FORMA O PROYECTADOS.
I. EL ESTADO DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS PROFORMA.

LA PROYECCIÓN DE LAS VARIABLES DEL ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIA PROFORMA AYUDA A LA ESTIMACIÓN DE LOS RESULTADOS DE LAS OPERACIONES PARA UN PERÍODO FUTURO.

II EL BALANCE GENERAL PROFORMA.

1. EL BALANCE GENERAL PRESUPUESTADO AYUDA A CONVERTIR ESTAS CIFRAS EN UN ESTIMADO DE FONDOS NECESARIOS Y DISPONIBLES.

2. LAS ESTRUCTURAS DE ACTIVOS (ESTRUCTURA FINANCIADA) DEBEN CORRESPONDERSE CON LAS FUENTES PROVEEDORAS DE FINANCIAMIENTO (ESTRUCTURA FINANCIERA O DE CAPITAL).

3. CUANDO, EN UN BALANCE GENERAL PRESUPUESTADO, EL TOTAL DE LOS ACTIVOS SUPERA AL TOTAL DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA HABRÁ NECESIDAD DE FONDOS

4. ASIMISMO, CUANDO LA SUMA DE LOS COMPONENTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL (TOTAL DE PASIVOS MÁS TOTAL DEL CAPITAL) RESULTARÍA EN UN EXCESO DE FONDOS.

5. EN AMBOS CASOS, LA GERENCIA DEBERÁ TOMAR LAS DECISIONES CORRESPONDIENTES PARA PROVEER DE LOS FONDOS NECESARIOS O PARA COLOCAR LOS FONDOS EN EXCESO.

ILUSTRACION
CONSIDERACIONES:

1. LA RELACIÓN ENTRE LOS ACTIVOS CORRIENTES Y LAS VENTAS SE ESPERA QUE PERMANEZCA IGUAL QUE EN 1999.

2. LA EXPANSIÓN DE PLANTA FÍSICA REQUIERE UN NIVEL DE ACTIVOS FIJOS DE $1.000.000.

3. LA RELACIÓN ENTRE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES SE ESPERA QUE PERMANEZCA IGUAL QUE EN 1999.

4. NO SE HAN PREVISTO CAMBIOS EN LA DEUDA A LARGO PLAZO NI EN LAS ACCIONES COMUNES NI SE ESPERA REPARTIR DIVIDENDOS EN 2000.

TABLA III.4

FABRICA DE MUEBLES EL DESCANSO, C.A.

ESTADO DE GANANCIAS

ACTUAL 1.999 Y Y PERDIDAS PROFORMA 2000

(En miles de US $)

	CONCEPTOS
	1999
	%
	2000

	Ventas
	1.700
	
	1.900

	Costos variables
	680
	0.40
	760

	Margen de contribución
	1.020
	0.60
	1.140

	
	
	
	

	Costos operacionales fijos
	600
	
	750

	Utilidad neta operativa
	420
	
	490


Nota: Datos hipotéticos; caso diseñado por el autor.

TABLA III.5

FABRICA DE MUEBLES EL DESCANSO, C.A.

BALANCE GENERAL

ACTUAL 1.999 Y PROFORMA 2000

(En miles de US $)

	ACTIVO
	1.999
	%
	2000

	Corriente:

Efectivo en cajas y bancos.

Cuentas por cobrar.

Inventarios
	816

218

326
	60

16

24
	912

243

365

	Total activo corriente.
	1.360
	100
	1.520

	Fijo:

Activo fijo (neto).
	800
	
	1.000

	Total activo fijo.
	800
	
	1.000

	Total del activo. 
	2.160
	
	2.520

	PASIVO Y CAPITAL
	
	
	

	Corriente:

Cuentas por pagar.
	453
	
	507

	Total pasivo corriente.
	453
	
	507

	Pasivo a largo plazo:

Préstamo bancario.
	300
	
	300

	Total pasivo a largo plazo
	300
	
	300

	Total del pasivo.
	753
	
	807

	Capital:

Acciones Comunes.

Ganancias retenidas.
	900

507
	
	900

997

	Total de capital.
	1.407
	
	1.897

	Total Pasivo y Capital
	2.160
	
	2.667

	EXCESO DE FONDOS.
	
	
	(147)

	Total de pasivo, capital y fondos en exceso.
	
	
	2.520


Datos hipotéticos; Caso diseñado por el autor

PUNTO DE EQUILIBRIO.

A. EL PUNTO DE EQUILIBRIO CONSTITUYE UNA DE LAS MEDIDAS MÁS EFECTIVAS DE LAS RELACIONES EXISTENTES ENTRE NIVELES DE INGRESOS OPERATIVOS Y COSTOS TOTALES (COSTO .- VOLUMEN - UTILIDAD).

B. ES EL NIVEL DE OPERACIONES EN EL CUAL LOS INGRESOS TOTALES SE IGUALAN CON LOS COSTOS TOTALES. 

VENTAJAS DEL ANÁLISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

1.  PERMITE DETERMINAR EL NIVEL MÍNIMO DE VENTAS O INGRESOS TOTALES. ESTE NIVEL PUEDE ESTAR REPRESENTADO EN UNIDADES DE SERVICIOS, VOLUMEN DE VISITANTES, PORCENTAJE DE OCUPACIÓN Y EN UNIDADES MONETARIAS.

2.  HACE POSIBLE LA COMPARACIÓN ENTRE LOS NIVELES MÍNIMOS DE VENTA SEÑALADOS EN EL PUNTO DE EQUILIBRIO CON EL COMPORTAMIENTO Y EXPECTATIVAS DEL MERCADO.

3.  SE PUEDE OBSERVAR LA FORMACIÓN GLOBAL DE COSTOS Y GASTOS, ASÍ COMO SU INCIDENCIA EN LAS CIFRAS DE INGRESOS EXIGIDAS POR EL PUNTO DE EQUILIBRIO.

4.  PERMITE EFECTUAR COMPARACIONES CON EMPRESAS COMPETIDORAS EN CUANTO A LOS NIVELES DE LOS PUNTOS DE EQUILIBRIO.

5.  FACILITA LA APLICACIÓN DE PRUEBAS DE SENSIBILIDAD DE LOS INGRESOS PARA LA MAXIMIZACIÓN DE LOS BENEFICIOS SI SE INTRODUCEN CAMBIOS EN PRECIOS DE VENTAS, GASTOS FIJOS Y VARIABLES.

6.  FACILITA LA DETERMINACIÓN DE LAS ÁREAS DE ACTIVIDAD DONDE SE PUEDEN PRESENTAR PÉRDIDAS O GANANCIAS EN LAS OPERACIONES.

TÉCNICAS DE ANÁLISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

TÉCNICA DE LA ECUACIÓN.
VENTAS - GASTOS VARIABLES =GASTOS FIJOS = UTILIDAD NETA

ENTONCES:

VENTAS = GASTOS VARIABLES + GASTOS FIJOS + UTILIDAD NETA

PRESENTACIÓN DE LAS VARIABLES:

V = Ventas = Pv  x  N

Pv = Precio de venta por unidad.

N = Número e unidades para la venta.

Cv = Costo variable total (cv  x  N).

cv = Costo variable por unidad.

Cf = Costos fijos.

Un = Unidad neta.

Mc = Margen de contribución.

Entonces si:

Pv  x  N = Cf + cv  x  N + Un.

Despejando N:
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Como en el punto de equilibrio Un = 0
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ILUSTRACION

Para ilustrar, supóngase que la firma hipotética Luna Tours, C.A. planea traer turistas de Italia hacia Venezuela, para hospedarlos en un resort turístico en la región de Guayana y cuyos costos fijos de mantenimiento ascienden a $10.000.000 al año y funciona solamente para turistas extranjeros desde octubre hasta abril y, de mayo a septiembre se realizan solo operaciones de remodelación y mantenimiento de las instalaciones. Los costos variables de operaciones están constituidos por los componentes de un paquete para un total de $20.000 por persona, incluyendo transporte aéreo y terrestre, alojamiento, alimentación y entretenimientos diversos, con un precio de venta por paquete de $28.000. Entonces, para hallar el punto de equilibrio utilizando el enfoque de la ecuación se procedería:
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Entonces:

N = 1.250 paquetes

Esto significa que la firma debería colocar 1.250 paquetes para un  número igual de personas para obtener un equilibrio entre sus costos totales e ingresos.

TÉCNICA DEL MARGEN DE CONTRIBUCIÓN.

1. ESTA TÉCNICA PERMITE DETERMINAR EL NIVEL DE VENTAS MÍNIMO, EN TÉRMINOS DE UNIDADES MONETARIAS, PARA QUE LO INGRESOS TOTALES IGUALEN A LOS COSTOS TOTALES.

2. SE DETERMINA EL MARGEN DE CONTRIBUCIÓN POR DIFERENCIA DEL PRECIO UNITARIO DE VENTAS MENOS COSTOS VARIABLES POR UNIDAD.

3.  EXPRESADO COMO PORCENTAJE SE LE DENOMINA RAZÓN DE MARGEN DE CONTRIBUCIÓN. LA FÓRMULA A UTILIZAR SERÍA:

V = Cf / Mc

La razón de margen de contribución (Mc) sería:,

Mc = 1 - cv / Pv

Así, tomando los datos del ejemplo anterior:

TABLA VI.5

LUNA TOURS, C.A

MARGEN DE CONTRIBUCIÓN

PERIODO ENERO- DICIEMBRE 2000

	CONCEPTOS
	MONTO EN $
	%

	Precio de venta por unidad
	28.000
	100.0

	Costo variable por unidad
	20.000
	   71.4

	Margen de contribución por unidad
	   8.000
	   28.6

	Costo fijo
	10.000
	


Entonces expresados como porcentajes para determinar la razón de margen de contribución sería 0.286:

Entonces el punto de equilibrio en base a las ventas sería:

V = 10.000.000 / 0.286 = $34.965.034,97

Entonces la firma debería lograr un nivel de ventas de Bs. 34.965.034,97 para igualar el total de sus costos. Si mediante esta técnica se deseara conocer el número de mínimo e unidades a vender para lograr el punto de equilibrio, bastaría con dividir el nivel mínimo de ventas entre el precio unitario de venta; así:

N = 34.965.034,97 / 28.000 = 1.250 paquetes

TÉCNICA GRÁFICA.
Consiste en la representación gráfica, en un sistema de coordenadas, de los ingresos totales y costos totales (clasificados en fijos y variables). El punto de equilibrio está representado por la intersección de la línea de ingresos totales. Los valores monetarios de ingresos y costos corresponden al eje de las ordenadas (eje Y), mientras que los valores expresados en números de unidades corresponden al eje de las abscisas (eje X). Los valores de los ingresos menos costos por encima del punto de equilibrio indicarán beneficios y los valores de los ingresos menos costos por debajo del punto de equilibrio indicarán pérdidas.

El Gráfico VI.1 (construido con los datos del problema anterior) ilustra la utilización de la técnica gráfica.

GRAFICO VI.1

HOTEL LUNA TOURS, C.A

GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO
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}UNIDAD IV
PLANIFICACION Y PRESUPUESTO DE

DESEMBOLSOS DE CAPITAL Y FLUJO DE EFECTIVO

PRESUPUESTO DE CAPITAL.

1. .LAS INVERSIONES DE CAPITAL, DENTRO DE LAS CUALES ESTÁN COMPRENDIDOS LOS ACTIVOS FIJOS, SON AQUELLAS CUYOS RETORNOS ESTÁN DISTRIBUIDOS EN EL FUTURO EN UN LAPSO DE TIEMPO SUPERIOR A UN AÑO. 

2. DE AQUÍ QUE, EL PRESUPUESTO DE CAPITAL ES UN PROCESO DE SELECCIÓN DE INVERSIONES DE CAPITAL.

3. EL ÉXITO O EL FRACASO DE LA GERENCIA (DEL SECTOR PÚBLICO O PRIVADO) PUEDEN DEPENDER EN ALTO GRADO DE LA CALIDAD DE SUS DECISIONES CON RESPECTO AL PRESUPUESTO DE CAPITAL; ESTO ES DEBIDO A QUE LOS ACTIVOS FIJOS (O ACTIVOS DE CAPITAL) SON LOS ACTIVOS PRODUCTIVOS.

4. LA SELECCIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL REQUIERE DEL DISEÑO DE ESTRATEGIAS Y LINEAMIENTOS GERENCIALES MUY PARTICULARES POR MUCHOS AÑOS, TORNÁNDOSE BASTANTE DIFÍCIL REVERSAR UNA DECISIÓN QUE CON EL TIEMPO SE DEMUESTRA QUE NO ERA LA APROPIADA.

5. POR LO TANTO, LAS DECISIONES SOBRE PRESUPUESTO DE CAPITAL SON FRECUENTEMENTE CRÍTICAS PARA LOS BENEFICIOS ECONÓMICOS DE LA ORGANIZACIÓN.

MÉTODOS DE MEDICIÓN DEL VALOR ECONÓMICO DE DESEMBOLSO

1. LA DIFERENCIA DE LOS ACTIVOS CORRIENTES, CUYOS RETORNOS SE ESPERAN A CORTO PLAZO, LOS ACTIVOS FIJOS DEBEN SER EVALUADOS DE ACUERDO AL PERÍODO DE TIEMPO DURANTE EL CUAL SE ESPERA EL RETORNO DE LA INVERSIÓN DE CAPITAL.

2. MUCHAS INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS NO PROVEERÁN RETORNOS DURANTE EL PRIMER AÑO; TALES INVERSIONES PUEDEN SER ATRACTIVAS BASADAS EN SU RENTABILIDAD A LARGO PLAZO

3. LAS INVERSIONES NO SERÍAN ACEPTABLES SI SON EVALUADAS EN TÉRMINOS DE SU RENTABILIDAD A CORTO PLAZO, LO CUAL ES SOLAMENTE VÁLIDO PARA LOS ACTIVOS CORRIENTES.

4. PARA LA UTILIZACIÓN DE LAS TÉCNICAS DE EVALUACIÓN DE PRESUPUESTOS DE CAPITAL ES NECESARIO TOMAR EN CONSIDERACIÓN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

5. LAS VARIABLES CONSIDERADAS SON: MONTO TOTAL DE LA INVERSIÓN, MONTOS DE LOS RETORNOS (EN TÉRMINOS DE FLUJO DE CAJA NETOS), TIEMPOS DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN Y TASA DE DESCUENTO (CONOCIDA COMO LA TASA REQUERIDA DE RETORNO, COSTO DE OPORTUNIDAD O COSTO DE CAPITAL). 

CRITERIO GENERAL
EN TÉRMINOS GENERALES, EL CRITERIO GENERAL DE LA EVALUACIÓN PARA DECISIONES SOBRE PRESUPUESTOS DE CAPITAL SOSTIENE QUE SI EL VALOR PRESENTE (TAMBIÉN LLAMADO VALOR ACTUAL) DE UNA SERIE DE FLUJOS NETOS DE CAJA, DESCONTADOS A UNA RATA DE OPORTUNIDAD APLICABLE A PROYECTOS DE IGUAL RIESGO, EXCEDE EL COSTO DE LA INVERSIÓN SERíA ATRACTIVA PARA EL INVERSIONISTA / PROMOTOR. 

METODO VALOR ACTUAL NETO.
1. ESTE MÉTODO CONSISTE EN COMPARAR LA SUMA DE LOS FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS AL COSTO DE CAPITAL DURANTE UNA SERIE DE AÑOS CON EL MONTO DE LA INVERSIÓN ACTUAL. 

2. SI EL MONTO DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA (DESPUÉS DE IMPUESTOS) DESCONTADOS SUPERA EL MONTO DEL COSTO DE LA INVERSIÓN EL PROYECTO SE CONSIDERARÁ ATRACTIVO.

3. LA ELABORACIÓN DE FLUJOS NETOS DE CAJA, AGRUPADOS EN ORDEN CRONOLÓGICO Y EN FORMA DE TABLA ESTADÍSTICA, CONSTITUYE LA FORMA MEJOR ORGANIZADA DE PRESENTAR LOS RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES.

4. LA ELABORACIÓN DE CALENDARIOS DE INVERSIONES Y PRESUPUESTOS DE OPERACIONES; QUE PERMITAN LA ELABORACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA (PROYECTADOS)

5.  LOS ESTADOS DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS, BALANCES GENERALES Y FLUJOS DE CAJA PROFORMA, CONSTITUYEN LA PRINCIPAL FUENTE DE DATOS PARA OBTENCIÓN DE RESULTADOS NECESARIOS PARA LA EVALUACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL.

LIMITACIONES PARA LA EVALUACION
1.  EN PROYECTOS LARGOS Y COMPLEJOS ES DIFÍCIL ESTIMAR EL COSTO DEL PROYECTO.

2.  LOS FLUJOS DE CAJA DESPUÉS DEL COMIENZO DE LAS OPERACIONES PUEDEN CONTINUAR POR MUCHOS AÑOS Y SER SUMAMENTE VARIABLES.

3.  LA DEPRECIACIÓN DEBE SER SUMADA AL BENEFICIO NETO DESPUÉS DE IMPUESTOS PARA DETERMINAR EL FLUJO DE CAJA NETO DE UN PROYECTO.

4.  LOS ERRORES MÁS SERIOS EN RELACIÓN CON EL PRESUPUESTO DE CAPITAL SON CAUSADOS POR SUPUESTOS INCORRECTOS SOBRE LAS CONDICIONES BÁSICAS DE OPERACIÓN, TALES COMO NIVELES DE INGRESO, RATAS DE PRODUCCIÓN Y COSTOS DE SUELDOS Y SALARIOS.

CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO
PARA LA DETERMINACIÓN DEL VALOR PRESENTE NETO (VAN), SE UTILIZA LA SIGUIENTE FÓRMULA:
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DONDE:

VAN = VALOR ACTUAL NETO.

FNC = FLUJOS NETOS DE CAJA (BENEFICIO NETO DEL PERÍODO MÁS LA DEPRECIACIÓN).

FVA = FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA UNIDAD MONETARIA.

A. I = VALOR DE LAS INVERSIONES, CUANDO SE HACE EN FORMA PERIÓDICA DURANTE LA DURACIÓN DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN DEBE EXPRESARSE EN VALORES ACTUALES.

K = TASA DE INTERÉS PERIÓDICA.

N = NÚMERO DE PERÍODOS CONSIDERADOS PARA LA EVALUACIÓN O DURACIÓN ESTIMADA DEL PROYECTO.

ILUSTRACION
1. EL SIGUIENTE EJEMPLO, DE INVERSIONES DEL CARIBE. C.A,  SERVIRÁ PARA ILUSTRAR LA UTILIZACIÓN DEL MÉTODO DEL VALOR ANUAL NETO (VAN):

2. LOS DATOS QUE SE PRESENTAN EN LA TABLA 2.1 CONTIENEN EL RESUMEN DEL CRONOGRAMA DE INVERSIONES, PARA UN PROYECTO EN MARCHA Y COMENZANDO A FINALES DE 1.988 DE LA FIRMA (HIPOTÉTICA) INVERSIONES DEL CARIBE, C.A.

3. LAS RECUPERACIONES DE LA INVERSIÓN EN UN PERÍODO DE 10 AÑOS Y OPERANDO A UN COSTO DE OPORTUNIDAD DE 27% ANUAL (FACTOR EN TABLA IV.1). SE ASUME QUE LOS PERÍODOS ECONÓMICOS CONCLUYEN AL FINAL DE CADA AÑO.

TABLA 2.1

INVERSIONES DEL CARIBE, C.A.

FLUJOS NETOS DE CAJA ACTUALIZADOS

AÑOS 1998 - 2008

(En millones de US$)

	AÑOS
	INVERSION
 $
	FNC
$
	FVA (27%)
	VAN
 $

	1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008
	- 200

- 150
	----

60

95

128

150

180

205

231

273

306

340
	1,0000

0,7874

0,6200

0,4882

0,3844

0,3027

0,2383

0,1877

0,1478

0,1164

0,0916
	-200,00

-70,87

58,90

62,49

57,66

54,49

48,85

43,36

40,34

35,61

31,14

	TOTALES
	-350
	1.968
	----------
	161.97


NOTA: Datos hipotéticos. FNC: Flujos netos de caja; FVA: Factor de valor actual; VAN: Valor actual neto

En conclusión: según los resultados de la tabla  iv.1, un van de $161.97 millones haría la inversión atractiva y por lo tanto factible de realizar.
UTILIDAD DEL CRITERIO DEL VAN O VPN
1. ADEMÁS DE SU UTILIDAD EN LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ACTIVOS DE CAPITAL, EL CRITERIO DEL VAN ES TAMBIÉN UTILIZADO EN EL PROCESO DE SELECCIÓN ENTRE ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN EN ACTIVOS DE CAPITAL.

2. CUANDO SE UTILIZA EL VAN COMO CRITERIO DE SELECCIÓN, EL PROCEDIMIENTO CONSISTE EN CALCULAR EL VAN DE CADA PROYECTO DENTRO DEL PAQUETE DE ALTERNATIVAS Y SELECCIONAR EL O LOS PROYECTOS QUE RESULTEN COMO UN MAYOR VAN.

3.  LA SIGUIENTE ILUSTRACION MUESTRA EL USO DEL VAN EN EL PROCESO DE SELECCIÓN DE ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN: 
TABLA 2.2 SEATOURS, C.A. PROYECTOS A, B, Y C. INVERSIÓN VALORES ACTUALES NETOS (VAN).DICIEMBRE 31 DE 1998
(EN MILES DE US$)

	Proyectos
	Inversión
	VAN

	A

B

C
	10.000

10.000

10.000
	1.500

2.000

2.500


NOTA: Datos Hipotéticos

SI LA FIRMA SOLO PUEDE INVERTIR BS. 10 MILLONES, MAXIMIZARÍA EL VALOR PRESENTE NETO TOTAL ESCOGIENDO LOS PROYECTOS B Y C.

LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR).
AUNQUE EL VALOR PRESENTE NETO Y EL ÍNDICE DE RENTABILIDAD NORMALMENTE PROVEEN UNA METODOLOGÍA SATISFACTORIA PARA LA EVALUACIÓN DE ALTERNATIVAS DE INVERSIONES DE CAPITAL, PRESENTAN DOS SERIOS PROBLEMAS:

a. AMBAS MEDIDAS DEPENDEN DE UN COSTO DE CAPITAL, EL CUAL ES ALGUNAS VECES DIFÍCIL DE ESTIMAR.

b. SON CONCEPTOS QUE MUCHAS VECES RESULTAN DIFÍCILES DE EXPLICAR A LOS ENCARGADOS DE TOMAR DECISIONES QUE NO TENGAN CONOCIMIENTOS SOBRE TÉCNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL.

1. LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) SE DEFINE COMO LA TASA DE DESCUENTO QUE IGUALA LOS FLUJOS LOS FLUJOS ESPERADOS DE CAJA CON EL COSTO INICIAL DEL PROYECTO, ES DECIR, EL VALOR ACTUAL NETO (VAN), CALCULADO A ESTA TASA DE DESCUENTO, ES IGUAL A CERO.

2.  UN PROYECTO ES CONSIDERADO ATRACTIVO SI SU TASA INTERNA DE RETORNO EXCEDE SU COSTO DE CAPITAL, O SI EXCEDE LA TASA INTERNA DE RETORNO DE PROYECTOS COMPETITIVOS.

CALCULO DE LA TIR
1. EL CÁLCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) OBEDECE A LA MISMA FÓRMULA DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN), LO CUAL SE EXPRESA MEDIANTE LA SIGUIENTE FÓRMULA:
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2. EN ESTE CASO, LA TASA (K) QUE HACE EL VAN = 0 SERÍA LA TASA INTERNA DE RETORNO TIR.

3. ES NECESARIO OBSERVAR, QUE EL MONTO DE LA INVERSIÓN (I), DEBE ESTAR SIEMPRE EXPRESADO EN TÉRMINOS DE VALORES ACTUALES. 

4.  CUANDO EL PROGRAMA DE INVERSIONES CONTEMPLE EROGACIONES ADICIONALES DE RECURSOS FINANCIEROS PARA EL INCREMENTO DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL EN PERIODOS FUTUROS, ÉSTAS DEBEN SER ACTUALIZADAS. (TABLA 3.1).

INTERPOLACIONES
EL MÉTODO DE LA ECUACIÓN.
1. ESTE MÉTODO CONSISTE EN LA APLICACIÓN DE UNA FÓRMULA EN LA QUE INTERVIENEN LAS VARIABLES DE CÁLCULO DEL VAN A DOS O MÁS NIVELES DE TASA DE DESCUENTO DIFERENTES. 

2. SE CONOCE QUE EN LA MEDIDA QUE AUMENTA LA TASA DE DESCUENTO (COSTO DE CAPITAL) Y SI LOS FLUJOS NETOS DE CAJA Y LA INVERSIÓN SE MANTIENEN EN SUS NIVELES ORIGINALES, EL VAN TIENDE A DISMINUIR; ES DECIR, A SER IGUAL O MENOR QUE CERO (VAN ( 0). 

3. POR LO TANTO, UNA VEZ CALCULADO EL VALOR ACTUAL NETO DE SIGNO POSITIVO A UNA DETERMINADA TASA DE DESCUENTO, PARA CALCULAR EL TRI, SE SELECCIÓN UNA TASA DE RETORNO MÁS ALTA Y QUE TIENDA A CONVERTIR EL VALOR DEL VAN EN CERO O MENOR QUE CERO.

4. SI EL VAN ES IGUAL A CERO, SIGNIFICA QUE SE HA DETERMINADO LA TASA INTERNA DE RETORNO.

5. SI EL VAN RESULTA MENOR QUE CERO, ESTO INDICA QUE EL TRI SE ENCUENTRA ENTRE LOS VALORES DE LAS TASA DE RETORNO DEL VAN QUE RESULTÓ POSITIVO Y LA TASA DE RETORNO DEL VAN QUE RESULTÓ NEGATIVO.

APLICACIÓN DE LA FORMULA DE INTERPOLACION 
LA FÓRMULA PARA INTERPOLACIÓN SE EXPRESARÍA DE LA SIGUIENTE MANERA:
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DONDE:

TIR = TASA INTERNA DE RETORNO.

I1 = TASA DE DESCUENTO DEL VAN CON SIGNO POSITIVO, O SEA EL VAN1.

I2 = TASA DE DESCUENTO DEL VAN CON SIGNO NEGATIVO, O ESA EL VAN2.

ILUSTRACION
1. LOS DATOS DE INVERSIONES DEL CARIBE, S.A. (PARA LA CUAL SE HABÍA DETERMINADO UN VAN DE $161,97, A UN COSTO DE CAPITAL DEL 27%; (VÉASE EN TABLA 4.1), SE UTILIZAN COMO DEMOSTRACIÓN DEL USO DE LA FÓRMULA ABREVIADA PARA EL CÁLCULO DEL TIR, PERO ASUMIENDO AHORA QUE LA TASA DE DESCUENTO ES DE UN 55%.

2. LOS NUEVOS CÁLCULOS (VÉASE EN TABLA IV.5) REFLEJAN UN VAN = -94,14, LO CUAL SIGNIFICA QUE LA TRI SE ENCUENTRA LOCALIZADA ENTRE UN 27% Y UN 55%. APLICANDO LA FÓRMULA PARA LA INTERPOLACIÓN CORRESPONDIENTE SE TIENE QUE:
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B. TIR = 27% + 28% (0,62510); ENTONCES

TIR = 44,50%

3. ESTE RESULTADO INDICA QUE A UN COSTO DE CAPITAL SUPERIOR A UN 44,50% LA INVERSIÓN NO SERÍA ATRACTIVA.

MÉTODO DE LA LÍNEA RECTA
(MÉTODO GRAFICO)

4. ESTE MÉTODO CONSISTE EN LA DETERMINACIÓN GRÁFICA DE LA TIR MEDIANTE EL USO DE UN SISTEMA DE COORDENADAS.

5. NO ES MÁS QUE LA REPRESENTACIÓN GRÁFICA DE LA ECUACIÓN DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN), YA DESCRITO ANTERIORMENTE.

6. EL EJE DE LAS ABSCISAS (EJE DE LAS “X”) CORRESPONDE A LOS DIFERENTES NIVELES DE LA TIR; EL EJE DE LAS ORDENADAS (EJE DE LAS “Y”) CORRESPONDE A LOS DIFERENTES NIVELES DEL VAN (VÉASE GRÁFICO 2.1).

7. MEDIANTE ESTE PROCEDIMIENTO, LA TIR SE DETERMINA MEDIANTE LA REPRESENTACIÓN GRÁFICA DE LOS VALORES DEL VAN CON SUS RESPECTIVAS TASAS DE DESCUENTO.

8. EN LA INTERSECCIÓN DEL EJE DE LAS ABSCISAS CON EL EJE DE LAS ORDENADAS EL VALOR DEL VAN ES IGUAL A CERO; SI SE TRAZA UNA LÍNEA RECTA ENTRE LOS PUNTOS QUE CORRESPONDAN A LOS VAN CON SUS RESPECTIVAS TASAS DE DESCUENTO

9. CUANDO DICHA LÍNEA TOQUE EL EJE DE LAS ABSCISAS COINCIDIRÁ CON EL VALOR CORRESPONDIENTE A LA TIR.

ILUSTRACION

GRÁFICO 2.1

TASA INTERNA DE RETORNO

(VAN en millones de bolívares)
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NOTA: Gráfico diseñado por el autor
GRAFICO 2.2

INVERSIONES DEL CARIBE

GRAFICA DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

PROYECTO DE INVERSION: AÑOS 1998 – 2008

VAN EN MILLONES DE  US $
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Fuente: Datos contenidos en las tablas IV.1 y IV.5

NOTA: Gráfico confeccionado utilizando los datos de Inversiones Turísticas de Caribe, C.A. determinándose una TIR = 44,50%.

COMPARACIÓN DEL TIR Y DEL VAN
1. EL MÉTODO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO SE BASA EN EL SUPUESTO DE QUE TODOS LOS FLUJOS NETOS DE CAJA (RETORNOS DE LA INVERSIÓN) DEL PROYECTO PUEDAN SER REINVERTIDOS A LA TASA INTERNA DE RETORNO.

2. EL MÉTODO DEL VALOR ACTUAL NETO SE BASA EN EL SUPUESTO DE QUE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA PUEDAN SER REINVERTIDOS AL COSTO DE CAPITAL.

3. DEBIDO A QUE EL COSTO DE CAPITAL SE BASA EN OPORTUNIDADES ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN, EL SENTIDO GENERAL INDICA QUE LA MAXIMIZACIÓN DEL VALOR ACTUAL NETO ES LA META A LOGRAR EN ESTE TIPO DE SITUACIONES

4. ESTE OBJETIVO ES MÁS CONSISTENTE CON LOS OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA, MAXIMIZAR EL CAPITAL DE LOS PROPIETARIOS DE LA FIRMA.

ILUSTRACION
LA FIRMA ORIENTAL DE TURISMO, S.A. SOLO DISPONE DE $.20.000.000 PARA INVERTIR DURANTE EL PRÓXIMO AÑO. ¿CUÁLES DE LOS PROYECTOS MOSTRADOS EN LA TABLA 2-4 DEBERÍA ESCOGER?.

TABLA 2-4

ORIENTAL DE TURISMO, S.A

PROYECTOS A, B & C

COSTOS, VALORES ACTUALES NETOS Y

TASAS INTERNAS DE RETORNO

DICIEMBRE 31 DE 1.998

EN MILES DE US$

	PROYECTO
	COSTO

$
	V A N

$
	TIR

%

	A

B

C
	1.000.000

1.000.000

1.000.000
	150.000

200.000

250.000
	14

16

12


Nota: Datos hipotéticos 

TABLA 2.5

INVERSIONES TURISTICAS DEL CARIBE, C.A.

FLUJOS NETOS DE CAJA ACTUALIZADOS

AÑOS 1998 - 2008

(En millones de US$)

	AÑOS
	INVERSION $
	FNC
	FVA 55%
	VAN $

	1998
	-200
	----
	1,0000
	-200.00

	1999
	-150
	60
	0.6452
	-58.07

	2000
	
	95
	0.4162
	39.54

	2001
	
	128
	0.2685
	34.37

	2002
	
	150
	0.1732
	26.00

	2003
	
	180
	0,1118
	20.12

	2004
	
	205
	0,0721
	14,78

	2005
	
	231
	0.0721
	10.74

	2006
	
	273
	0,0300
	8.19

	2007
	
	306
	0,0194
	5,94

	2008
	
	340
	0.0125
	4,25

	TOTALES
	-350
	1.968
	----------
	-94.14


CONCLUSIÓN: DE ACUERDO A LOS DATOS DE LA TABLA IV.4, LA FIRMA DEBE INVERTIR EN LOS PROYECTOS B Y C, OBSERVANDO LOS CRITERIOS DE SUPUESTOS DE REINVERSIÓN INHERENTES A LOS MÉTODOS VAN Y TIR.
.

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO.
UN PRESUPUESTO DE CAJA PROYECTA LAS ENTRADAS DE EFECTIVO PARA UN PERÍODO ESPECÍFICO DE TIEMPO; POR LO TANTO SE HACE NECESARIO DETERMINAR CUANDO OCURRIRÁ SUPERÁVIT O DÉFICIT DE EFECTIVO.

1. PARA QUE UNA FIRMA PUEDA INCURRIR EN COSTOS ELEVADOS DE ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DEBE ASEGURARSE UN ADECUADO RETORNO A LA INVERSIÓN. ESTO, PODRÁ CAPTARSE MÁS CLARAMENTE CUANDO SE TRATE EL TÓPICO REFERENTE AL COSTO DE CAPITAL.

2. LAS FIRMAS CON GRANDES INVERSIONES EN ACTIVOS REPRESENTADAS EN DINERO EFECTIVO, TALES COMO BANCOS, COMPAÑÍAS FINANCIADORAS Y OTRAS EMPRESAS QUE NECESITEN ALTOS NIVELES DE LIQUIDEZ PARA FINANCIAR SUS OPERACIONES CORRIENTES, PUEDEN AFRONTAR EN MEJORES CONDICIONES OPERATIVAS LOS COSTOS DE PERSONAL REQUERIDO PARA LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO.

3. LA UTILIDAD DE LOS SERVICIOS DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DEPENDE EN GRAN PARTE DE LAS FLUCTUACIONES DE LAS TASAS DE INTERÉS. ASÍ, UNA FIRMA QUE PUEDA OPERAR CON NIVELES DE EFECTIVO REDUCIDOS PUEDE DECIDIR ENTRE INCREMENTAR SUS ACTIVOS RENTABLES O REDUCIR EL CRÉDITO OBTENIDO A INTERESES ONEROSOS.

PREPARACIÓN DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO
1. UN PROCEDIMIENTO BASTANTE COMÚN PARA LA PREPARACIÓN DE LOS PRESUPUESTOS DE EFECTIVO CONSISTE EN RESUMIR EN FORMA DE ESTADO FINANCIERO LOS MOVIMIENTOS DE CAJA (EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS).

2. LAS PROYECCIONES SE CALCULAN PARA UN PERÍODO ESTIMADO DE TIEMPO, GENERALMENTE UN AÑO, MOSTRANDO LOS RESÚMENES DE MOVIMIENTOS MENSUALES.

3. EL PUNTO DE PARTIDA NORMAL PARA EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO LO CONSTITUYE LA PREDICCIÓN DE LAS VENTAS; CON LO CUAL ES POSIBLE ESTIMAR LAS FUTURAS ENTRADAS A CAJA POR VENTAS DE CONTADO, RECUPERACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR Y PAGOS A REALIZARSE EN EFECTIVO; TALES COMO, PAGOS DE DEUDAS A CORTO Y A LARGO PLAZO (INCLUYENDO CAPITAL E INTERESES).

4. ASIMISMO, SE CONSIDERAN EN LAS PROYECCIONES PAGOS DE GASTOS, COSTOS OPERATIVOS Y OBLIGACIONES FISCALES.

5. EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO SOLO SE RELACIONA CON EL MOVIMIENTO DE CAJA (EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS) Y NO INCLUYE RUBROS DE GASTOS QUE NO SEAN EN DINERO EFECTIVO. 

PROCEDIMIENTO DE PREPARACIÓN DEL PRESUPUESTO DE CAJA
1. IDENTIFICACIÓN DEL SALDO INICIAL DE CAJA. EL SALDO INICIAL DEL MES CONSIDERADO ES EL SALDO FINAL DEL MES PRECEDENTE.

2. AGRÉGUESE AL SALDO INICIAL DE CAJA EL TOTAL DE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE VENTAS AL CONTADO, RECUPERACIONES DE CUENTAS POR COBRAR Y OTROS INGRESOS NO OPERATIVOS.

3. REBÁJESE DEL SALDO INICIAL DE CAJA EL TOTAL DE LAS SALIDAS DE EFECTIVO REPRESENTADAS POR COMPRAS AL CONTADO, PAGOS DE DEUDAS A CORTO Y LARGO PLAZO, COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS, OTROS EGRESOS NO OPERATIVOS Y PAGOS DE OBLIGACIONES FISCALES.

4. DETERMÍNESE EL FLUJO NETO DE CAJA MENSUAL A TRAVÉS DE LA DIFERENCIA ENTRE INGRESOS Y EGRESOS DE CAJA.

5. ESTÍMESE EL TOTAL DE NECESIDADES DE PRÉSTAMOS A LARGO Y CORTO PLAZO. ASIMISMO, DEBE ESTABLECERSE EL MONTO Y PERIODICIDAD DE PAGO DE AMBOS TIPOS DE OBLIGACIONES Y MONTOS.

6. DETERMÍNESE EL SALDO FINAL DEL EFECTIVO. EL SALDO FINAL DEL PRESENTE MES SERÁ EL INICIAL DEL MES SIGUIENTE.

 HOTEL LUNA DE MIEL

DATOS PARA PREPARAR EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

DEL 1° DE JUNIO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 200X

	2. OPERACIONES
	MONTO 

EN US $

	Saldo en bancos al 01/06
	7.750.000

	Ventas del mes de abril se cobran en junio
	4.655.300

	Ventas del mes de mayo se cobran en julio
	4.500.000

	Ventas estimadas para junio se cobran en agosto
	6.400.500

	Ventas estimadas para julio se cobran en septiembre
	8.800.900

	Ingresos financieros en julio se cobran en el mismo mes
	850.000

	Pagos mensuales al personal junio- septiembre
	1.550.000

	Gastos generales de agosto
	1.700.850

	Gastos generales de septiembre
	1.581.300

	Compras estimadas para mayo se pagan en junio
	7.400.500

	Compras estimadas para julio se pagan en agosto
	2.900.300

	Compras estimadas para agosto se pagan en septiembre

	1740.000

	Compras estimadas para septiembre se pagan en octubre
	2300.500

	Alquiler mensual periodo julio a sept.
	180.000

	Dividendos del 5% sobre una utilidad de $ 7.500.000 pagaderos el 01/07/2OOX
	375.000


Nota: Datos hipotéticos. Caso diseñado por el autor. 

TABLA 2-7. Hotel Luna de Miel, C.A. Presupuesto de efectivo

1º de junio al 30 de septiembre de 200X

(En miles de US $)

	Hotel Luna de Miel, C.A. Presupuesto de efectivo

1º de junio al 30 de septiembre de 200X

	Conceptos
	Junio

$
	Julio

$
	Agosto

$
	Sept.

$

	Entradas de efectivo:

Saldo inicial mes anterior

Ventas –abril

Ventas – mayo

Ventas – junio

Ventas – julio

Ingreso por inversiones.
	7.750.000

4.655.300
	4.825.300

4.500.000

850.000
	8.070.300

6.400.500
	8.139.650

8.800.900

	Total de entradas en efectivo
	12.405.300
	10.175.300
	14.470.800
	16.940.550

	Salidas de efectivo:

Gastos de personal.

Gastos gen.

Compras – mayo

Compras – julio

Compras – ago.

Alquileres.

Pago de dividendos 5% utilidad neta.
	7.400.500
180.000


	1.550.000

180.000

375.000
	1.550.000

1.700.850
2.900.300
180.000


	1.550.000

1.581.300
1740.000
180.000



	Total salidas de efectivo
	7.580.000
	2.105.000
	6.331.150
	5.051.300

	Saldo final del mes
	4.825.300
	8.070.300
	8.139.650
	11.889.250


EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

(PRESUPUESTO DE CAJA)

1. UN PRESUPUESTO DE CAJA PROYECTA LAS ENTRADAS DE EFECTIVO PARA UN PERÍODO ESPECÍFICO DE TIEMPO; POR LO TANTO SE HACE NECESARIO DETERMINAR CUANDO OCURRIRÁ SUPERÁVIT O DÉFICIT DE EFECTIVO.

2. PARA QUE UNA FIRMA PUEDA INCURRIR EN COSTOS ELEVADOS DE ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DEBE ASEGURARSE UN ADECUADO RETORNO A LA INVERSIÓN. ESTO, PODRÁ CAPTARSE MÁS CLARAMENTE CUANDO SE TRATE EL TÓPICO REFERENTE AL COSTO DE CAPITAL.

3. LAS FIRMAS CON GRANDES INVERSIONES EN ACTIVOS REPRESENTADAS EN DINERO EFECTIVO, TALES COMO BANCOS, COMPAÑÍAS FINANCIADORAS Y OTRAS EMPRESAS QUE NECESITEN ALTOS NIVELES DE LIQUIDEZ PARA FINANCIAR SUS OPERACIONES CORRIENTES, PUEDEN AFRONTAR EN MEJORES CONDICIONES OPERATIVAS LOS COSTOS DE PERSONAL REQUERIDO PARA LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO.

LA UTILIDAD DE LOS SERVICIOS DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO DEPENDE EN GRAN PARTE DE LAS FLUCTUACIONES DE LAS TASAS DE INTERÉS. ASÍ, UNA FIRMA QUE PUEDA OPERAR CON NIVELES DE EFECTIVO REDUCIDOS PUEDE DECIDIR ENTRE INCREMENTAR SUS ACTIVOS RENTABLES O REDUCIR EL CRÉDITO OBTENIDO A INTERESES ONEROSOS.

4. PREPARACIÓN DEL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

1. UN PROCEDIMIENTO BASTANTE COMÚN PARA LA PREPARACIÓN DE LOS PRESUPUESTOS DE EFECTIVO CONSISTE EN RESUMIR EN FORMA DE ESTADO FINANCIERO LOS MOVIMIENTOS DE CAJA (EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS).

2. LAS PROYECCIONES SE CALCULAN PARA UN PERÍODO ESTIMADO DE TIEMPO, GENERALMENTE UN AÑO, MOSTRANDO LOS RESÚMENES DE MOVIMIENTOS MENSUALES.

3. EL PUNTO DE PARTIDA NORMAL PARA EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO LO CONSTITUYE LA PREDICCIÓN DE LAS VENTAS; CON LO CUAL ES POSIBLE ESTIMAR LAS FUTURAS ENTRADAS A CAJA POR VENTAS DE CONTADO, RECUPERACIÓN DE CUENTAS POR COBRAR Y PAGOS A REALIZARSE EN EFECTIVO; TALES COMO, PAGOS DE DEUDAS A CORTO Y A LARGO PLAZO (INCLUYENDO CAPITAL E INTERESES).

4. ASIMISMO, SE CONSIDERAN EN LAS PROYECCIONES PAGOS DE GASTOS, COSTOS OPERATIVOS Y OBLIGACIONES FISCALES.

5. EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO SOLO SE RELACIONA CON EL MOVIMIENTO DE CAJA (EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS) Y NO INCLUYE RUBROS DE GASTOS QUE NO SEAN EN DINERO EFECTIVO. 

PROCEDIMIENTO DE PREPARACIÓN DEL PRESUPUESTO DE CAJA

1. IDENTIFICACIÓN DEL SALDO INICIAL DE CAJA. EL SALDO INICIAL DEL MES CONSIDERADO ES EL SALDO FINAL DEL MES PRECEDENTE.

2. AGRÉGUESE AL SALDO INICIAL DE CAJA EL TOTAL DE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE VENTAS AL CONTADO, RECUPERACIONES DE CUENTAS POR COBRAR Y OTROS INGRESOS NO OPERATIVOS.

3. REBÁJESE DEL SALDO INICIAL DE CAJA EL TOTAL DE LAS SALIDAS DE EFECTIVO REPRESENTADAS POR COMPRAS AL CONTADO, PAGOS DE DEUDAS A CORTO Y LARGO PLAZO, COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS, OTROS EGRESOS NO OPERATIVOS Y PAGOS DE OBLIGACIONES FISCALES.

4. DETERMÍNESE EL FLUJO NETO DE CAJA MENSUAL A TRAVÉS DE LA DIFERENCIA ENTRE INGRESOS Y EGRESOS DE CAJA.

5. ESTÍMESE EL TOTAL DE NECESIDADES DE PRÉSTAMOS A LARGO Y CORTO PLAZO. ASIMISMO, DEBE ESTABLECERSE EL MONTO Y PERIODICIDAD DE PAGO DE AMBOS TIPOS DE OBLIGACIONES Y MONTOS.

6. DETERMÍNESE EL SALDO FINAL DEL EFECTIVO. EL SALDO FINAL DEL PRESENTE MES SERÁ EL INICIAL DEL MES SIGUIENTE.
FORMACIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS.

1. En muchos casos una tasa de interés es establecida en forma arbitraria; ó simplemente por mera observación del comportamiento de los mercados de dinero;

2. No obstante, el gerente financiero debe estar en conocimiento de las diversas variables que afectan el proceso de formación de las tasas de interés.

3. Las variables más importantes en este proceso de formación de las tasas de interés son las siguientes: 

1. La tasa real de interés.

2. La tasa actual o nominal de interés.

3. Las primas para compensar al inversionista por inflación y riesgo.

VARIABLES A CONSIDERAR

1. La Tasa Real de Interés (TRI).

Es el punto de equilibrio de interés sobre cualquier valor (documento) adeudado, libre de riesgo y efectos de la inflación.

2.  La Tasa Actual (o Nominal) de Interés (TNI).

Es la misma Tasa Real  de Interés (TRI) más las primas para compensar al inversionista por inflación y riesgo; así:

TNI = TRI + Primas por Inflación y Riesgo.

3. Primas por inflación y Riesgo.

Están constituidas por variables que causan incrementos en la TNI, haciéndola diferente de la TRI. De manera que si las primas por inflación y riesgo son iguales a cero, entonces TRI = TNI. Básicamente, se distinguen las siguientes primas:

PRIMAS POR INFLACIÓN Y RIESGO.

1. PRIMA POR INFLACIÓN (PI).

 ES LA TASA PROMEDIO ESPERADA DE INFLACIÓN DURANTE EL TIEMPO DE VIGENCIA DE UN VALOR PARA COMPENSAR AL INVERSIONISTA POR LA PÉRDIDA DE PODER ADQUISITIVO DEL DINERO INVERTIDO A LA FECHA DEL VENCIMIENTO O LIQUIDACIÓN DEL DOCUMENTO.

2. PRIMA POR RIESGO DE INCUMPLIMIENTO (PRI)

COMPENSA AL INVERSIONISTA POR EL RIESGO DE QUE UN DEUDOR (PRESTATARIO) NO CUMPLA CON EL PAGO DE LOS INTERESES Y CAPITAL PRESTADO.

3. PRIMA DE LIQUIDEZ (PL).

 UN VALOR QUE PUEDE SER RÁPIDAMENTE CONVERTIDO EN EFECTIVO SE CONSIDERA LÍQUIDO. NO OBSTANTE, PARA AQUELLOS VALORES QUE NO SE CONSIDERAN LÍQUIDOS, COMO ES EL CASO DE LOS VALORES A LARGO PLAZO, SE LE SUMA UNA PRIMA DE LIQUIDEZ (PL).

4. PRIMA DE MADUREZ.

LOS VALORES A LARGO SON MÁS SENSIBLES (EN CUANTO A PRECIO SE REFIERE) A LOS CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTERÉS QUE LOS VALORES A CORTO PLAZO. POR LO TANTO, UNA PRIMA DE MADUREZ (PM) DEBE SER INCLUIDA EN LOS VALORES A LARGO PLAZO PARA COMPENSAR AL INVERSIONISTA POR LOS RIESGOS DE CAMBIOS EN LA TASA DE INTERÉS.

FORMULA DE LA TASA NOMINAL DE INTERES

la Tasas Nominal de Interés puede ser expresada de la siguiente manera:

TN=TRI+PI+PRI+PL+PM

Donde: 

TNI = Tasa actual o nominal de interés.

TRI = Tasa real de interés.

P I = Prima por inflación o rata promedio de inflación.

PRI = Prima por riesgo de incumplimiento en el pago.

PL= Prima de liquidez.

PM = Prima de madurez.

2. Los valores de las primas por riesgo varían de acuerdo a los tipos de crédito, especialmente aquellos representados por emisiones de bonos, tomando en consideración el riesgo que implique el deudor. 

3 Así, en el caso de los bonos del tesoro (bonos emitidos por el gobierno) a corto plazo las primas PRI, PL y PM son iguales a (0) cero. Por lo tanto, la tasa de interés nominal sería TNI= TRI+PI; también llamada tasa libre de riesgo.

CALCULO DE  TASAS DE INTERES : 

El siguiente ejemplo se utiliza como ilustrador para explicar el proceso de formación de las tasas de interés:

1. Se tienen los siguientes datos referentes a una emisión de bonos del tesoro:

Tasa real de interés libre de riesgo (TRI)= 4%

Prima por inflación = 9%

Prima por riesgo de incumplimiento = 0%

Prima de liquidez = 1%

Prima por madurez =1%

2. Se asume que la tasa de inflación es constante y un mercado de liquidez existe solamente para los bonos del tesoro a muy largo plazo. Así, aplicando la fórmula:

TNI= TRI+PI+PRI+PL+PM

TNI= 4%+9%+0+0+0= 13%

3.  En vista de las características del bono y por tratarse de una operación a corto plazo PRI, PL y PM son iguales a (0) cero. Si se tratara de una operación a largo plazo, solamente PRI es igual a (0) cero; lo cual se debe a la minimización de riesgo de incumplimiento en el pago por parte del gobierno como deudor. Al gobierno de un país se le considera libre de riesgo de incumplimiento.

TNI= 4%+9%+0+1%+1%=15%

UNIDAD V 
VALUACION DE VALORES NEGOCIABLES

1. LA VALUACIÓN DE VALORES NEGOCIABLES CONSTITUYE UNO DE LOS TÓPICOS MÁS RELEVANTES, EN LO QUE A FINANZAS SE REFIERE

2. DEBIDO A SU FUNCIÓN COMO TÉCNICA EVALUADORA DE MEDIOS TANTO DE FINANCIAMIENTO (PARA EL EMISOR DE LOS VALORES) COMO DE INVERSIÓN (PARA QUIEN COMPRA LOS VALORES).

3. LA VALUACIÓN DE ACCIONES COMUNES Y BONOS Y LAS TÉCNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL SON BASTANTE SIMILARES

4. ESTO SE DEBE A QUE AMBOS CONCEPTOS SON APLICACIONES DE LA TEORÍA DEL VALOR. ESTA TEORÍA SOSTIENE QUE UN BIEN DEBE SER ÚTIL Y ESCASO PARA SER CONSIDERADO DE VALOR. 

5. CUANDO SE APLICA ESTE CONCEPTO AL COSTO DE CAPITAL, PODRÁ OBSERVARSE QUE LAS ESTIMACIONES DEL COSTO DE CAPITAL SON APLICACIONES DE LA TEORÍA DEL VALOR.

6. ASÍ LOS ACTIVOS DE CAPITAL TIENEN UN VALOR PORQUE GENERAN GANANCIAS.

7. UN BONO TIENE UN VALOR PORQUE GENERA UN FLUJO DE INGRESOS POR INTERESES AL INVERSIONISTA MÁS LA RECUPERACIÓN EVENTUAL DEL CAPITAL Y A SU VEZ PROVEE DE FINANCIAMIENTO AL EMISOR PARA INCREMENTAR SU LIQUIDEZ. 

8. UNA EMPRESA TIENE VALOR PARA SUS ACCIONISTAS PORQUE GENERA GANANCIAS Y PERIÓDICAMENTE PAGA UN DIVIDENDO A SUS ACCIONISTAS.

9. VISTO DESDE EL PUNTO DE VISTA FINANCIERO, EL VALOR DE CUALQUIER ACTIVO ESTÁ CONSTITUIDO POR EL VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS DE CAJA ESPERADOS POR LA OPERACIÓN DE ESE ACTIVO. 

VALUACIÓN DE BONOS

1. UN BONO ES UN DOCUMENTO CONSTITUTIVO DE UNA PROMESA DE PAGO, GENERALMENTE A LARGO PLAZO

2. AUNQUE SEGÚN LA CIRCUNSTANCIA FINANCIERA PUDIERA SER A CORTO PLAZO, POR UN MONTO PREVIAMENTE DEFINIDO Y A UNA RATA DE INTERÉS DETERMINADA.

3. EN EL CASO DE QUE SEA ACORDADA UNA TASA DE INTERÉS VARIABLE, EL MONTO PRINCIPAL NO SE ALTERA Y SOLO CAMBIAN LOS PAGOS DE LOS INTERESES SEGÚN LAS ALZAS Ó BAJAS DE LAS TASAS DE INTERÉS EN EL MERCADO.

EL MONTO POR EL QUE FUE ESTABLECIDA LA PROMESA DE PAGO, LIBRE DE INTERÉS, DESCUENTO O PRIMA ALGUNA, SE LE DENOMINA VALOR PAR O NOMINAL..

4. MODELO BÁSICO DE VALUACIÓN DE BONOS.

LA VALUACIÓN DE BONOS UTILIZA UN MODELO BASTANTE SIMILAR AL UTILIZADO EN LA VALUACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL (PRESUPUESTO DE CAPITAL).

LOS PAGOS DE INTERESES PERIÓDICOS, TOMAN LA FORMA DE CUOTA PERIÓDICA (EN EL CASO DE QUE SE PAGUEN ANUALMENTE, TOMARÍAN LA FORMA DE ANUALIDADES).

ASÍ, EL MODELO BÁSICO DE VALUACIÓN DE UN BONO DE UN MONTO (M) QUE SE PAGA UN INTERÉS MENSUAL (I), A UNA TASA DE INTERÉS (I), SIENDO LA TASA DEL MERCADO (K) EN AÑOS (N); UTILIZANDO MÉTODO DE VALOR ACTUAL, SERÍA:

VA = I (FVAA k, n) + M (FVA k,n)
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DONDE:

VA = VALOR ACTUAL QUE DETERMINA EL VALOR DEL BONO (PRECIO BASE DE NEGOCIACIÓN)

I = MONTO DE INTERÉS QUE SE PAGA PERIÓDICAMENTE.

FVAA = FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA UNIDAD MONETARIA QUE SE PAGA PERIÓDICAMENTE.

K = TASA DE INTERÉS DEL MERCADO.

N = NÚMERO DE PERÍODOS.

RELACIÓN ENTRE LAS TASAS DE INTERÉS Y LOS PRECIOS DE LOS BONOS.

Los precios de los bonos y los niveles de las tasas de interés están inversamente relacionados, es decir, ambos tienden a moverse en direcciones opuestas. En consecuencia se establecen las siguientes consideraciones: 

1.  Un bono se venderá a valor par cuando su tasa de pagos periódicos iguala a la tasa corriente de interés (la prevaleciente en el mercado).

2.  Cuando la tasa corriente de interés sea superior a la tasa de pagos periódicos, el bono tendría un precio inferior a su valor par, es decir, que se vendería con un descuento. Esto con la finalidad de compensar al inversionista por la diferencia de tasas.

3.  Si la tasa corriente de interés es inferior a la tasa de pagos periódicos, el bono se negociará por encima de su valor par, es decir con una prima. Esto con la finalidad de compensar al emisor por la diferencia de tasa.

APLICACIONES PRACTICAS

Aplicando el modelo el modelo de bonos de valuación al siguiente ejemplo:

BONOS VALOR PAR

Si un bono cuyo valor par es de $2.000,00, emitido a 5 años, paga el 10% de interés anual y la tasa de interés en el mercado para los bonos es también en 10%, el precio del bono será de $2.000,00, puesto que:

VA= 200(3,7908) + 2000(0,6209)

VA= $2.000.

BONOS CON DESCUENTO

Supongamos que en el ejemplo anterior la tasa de mercado es de un 12%;

Entonces:

VA = 200 (3,6048) + 2.000 (0,5674)

VA = 1.855,76

El precio de negociación del bono es de $1.855,76; lo cual implica un descuento de $144,24.

A. BONOS CON PRIMA

Considerando el ejemplo anterior.

Supóngase que la tasa prevaleciente en el mercado fuese del 8% anual; entonces:

VA = 200 (3,9927) + 2000 (0,6806)

VA = 2.159,74

La prima en este caso sería de $159,74.

Riesgos fundamentales de las inversiones en bonos.

Las inversiones de bonos presentan una gran ventaja, para aquellas firmas son ciertos excedentes de liquidez, ya que pueden generar ingresos adicionales del efectivo no utilizado en el financiamiento de las operaciones corrientes. Sin embargo, debe tenerse presente que mientras más años de vida tenga el bono, más notable será el cambio en el precio; las ratas de interés fluctúan a través del tiempo; así, las personas jurídicas ó naturales que inviertan en bonos están expuestas al riesgo de cambios en la rasa de interés, comúnmente llamado riesgo de la tasa de interés.

Otro riesgo en la inversión de bonos es el referente al incumplimiento en el pago por insolvencia del deudor o fracaso en el negocio.

VALUACION DE ACCIONES COMUNES

LAS ACCIONES COMUNES (LLAMADAS FRECUENTEMENTE ACCIONES ORDINARIAS) TAMBIÉN SE VALÚAN A TRAVÉS DE LA DETERMINACIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA ESPERADOS. LAS ACCIONES COMUNES SON ADQUIRIDAS ESPERANDO GANAR DIVIDENDOS MÁS UN BENEFICIO DE CAPITAL CUANDO TALES ACCIONES SON REVENDIDAS DESPUÉS DE HABER SIDO MANTENIDAS COMO INVERSIÓN POR ALGÚN TIEMPO.

RENDIMIENTO DEL DIVIDENDO ESPERADO.

EL RENDIMIENTO DEL DIVIDENDO ESPERADO (KS) A SER GENERADO POR UNA ACCIÓN EN EL PRÓXIMO EJERCICIO ES IGUAL AL DIVIDENDO ESPERADO (D1) DIVIDIDO POR EL PRECIO CORRIENTE DE LAS ACCIONES (P0), ASÍ:
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SI POR EJEMPLO SE TIENE UNA ACCIÓN DE $1.000,00 SOBRE LA CUAL SE ESPERA UN DIVIDENDO DE $50,00 EL PRÓXIMO PERÍODO, ENTONCES:
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KS = 5%.

Rendimiento de las ganancias de capital.

1. APARTE DE LOS BENEFICIOS POR LOS DIVIDENDOS DE LA FIRMA, LOS ACCIONISTAS PUEDEN BENEFICIARSE POR EL INCREMENTO EN EL PRECIO DE LA ACCIÓN CON RELACIÓN A SU PRECIO DE ADQUISICIÓN, O SU INCREMENTO EN PRECIO DE UN PERÍODO A OTRO. A ESTE BENEFICIO SE LE DENOMINA GANANCIA DE CAPITAL.

2. ASÍ UNA ACCIÓN DE UN PRECIO AL INICIO DEL PERÍODO ACTUAL (P0) Y PARA EL FINAL DE PERÍODO SE ESTIMA QUE SE PODRÁ NEGOCIAR POR UN PRECIO (P1) (EL PRECIO AL FINAL DEL EJERCICIO ACTUAL ES EL INICIAL DEL PERÍODO SIGUIENTE), SU GANANCIA DE CAPITAL SERIA DETERMINADA POR EL P1 ( P0.

3. ENTONCES EL RENDIMIENTO DE LA GANANCIA DE CAPITAL (KC) MIDE LA RELACIÓN EXISTENTE ENTRE LA VARIACIONES PERIÓDICAS DEL PRECIO DE UNA ACCIÓN (P1 - P0) Y SU PRECIO AL FINAL DEL PERÍODO P0, EXPRESADO COMO PORCENTAJE. ASÍ:

TOMANDO EL PRECIO DE UNA ACCIÓN CUYO PRECIO (P0) AL INICIO DEL EJERCICIO ES DE $1.000,00 Y UN PRECIO (P1) AL FINAL DEL EJERCICIO DE $1.100,00, EL RENDIMIENTO DE LA GANANCIA DE CAPITAL (KC) SERÍA:
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RETORNO TOTAL SOBRE LA INVERSIÓN EN ACCIONES COMUNES.

EL RENDIMIENTO DEL DIVIDENDO ESPERADO MÁS EL RENDIMIENTO ESPERADO DE LAS GANANCIAS DE CAPITAL SON IGUALES AL RETORNO TOTAL ESPERADO SOBRE LA INVERSIÓN (RTI), ASÍ:

RTI = KS + KC
DE DONDE, UTILIZANDO LOS DATOS DEL EJEMPLO ANTERIOR:

RTI = 5% + 10% =15%.

Precio actual de una acción común.

EL PRECIO ACTUAL DE UNA ACCIÓN COMÚN POR PERÍODO DE UN AÑO SERÁ EL VALOR ACTUAL DEL DIVIDENDO ESPERADO AL FINAL DE AÑO MÁS EL VALOR ACTUAL DEL PRECIO ESPERADO DE VENTA PARA EL PRÓXIMO PERÍODO (O FINAL DEL PRESENTE PERÍODO), UTILIZANDO EN AMBOS CASOS EL RENDIMIENTO DEL DIVIDENDO ESPERADO (KS) COMO TASA DE DESCUENTO. ASÍ:
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La tasa de crecimiento (g).

La tasa de crecimiento (g) es la tasa esperada de crecimiento en el precio de las acciones de una firma. La tasa de crecimiento (g) es también la tasa esperada de crecimiento de las ganancias y dividendos y se espera que permanezca constante en el tiempo. No obstante, puede existir un crecimiento igual a cero (g = 0), o un crecimiento no constante (a tasa variable).

Si el valor de las acciones está propenso a crecer a una tasa (g) en un determinado período, entonces:
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Lo cual  se simplifica a:
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Utilizando los datos del ejemplo anterior y asumiendo que la Tasa de Crecimiento (g) es de un 3%, asumiendo que el dividendo actual sea de Bs. 50,00 por acción, el valor de p0 sería:
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p0 = 2.575,00.

La Tasa Esperada de Retorno (TER).

La misma fórmula puede ser utilizada para determinar la Tasa esperada de Retorno (TER) para las acciones (también llamada Tasa Requerida de Retorno). Se conoce como la tasa de descuento que iguala el valor actual de los dividendos futuros (D1) más el valor actual del precio futuro de las acciones (p1) con el valor actual de las acciones. Así:
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Como D1 / p0 = kS (rendimiento esperado de los dividendos). Entonces, TER es igual al rendimiento esperado de los dividendos más crecimiento.

TER y equilibrio de mercado.

Existe equilibrio de mercado cuando la Tasa Esperada de Retorno es igual a la tasa de rendimiento del dividendo esperado (kS), entonces TER = kS. Debido a que el mercado de las acciones se ajusta rápidamente a la nueva información y está generalmente en equilibrio, es normal que la igualdad TER = kS se cumpla. 

Mientras mayor sea la incertidumbre de los flujos de dividendos pagados sobre las acciones comunes, la valuación de acciones se hace más compleja que la valuación de bonos. No se espera que los dividendos permanezcan constantes en el futuro y los pagos por este concepto, debido que las utilidades no se obtienen a una tasa fija, son más difíciles de predecir que los pagos de intereses sobre bonos. No obstante, si se establecieran las tasa variables, cuyos valores no sean establecidos de antemano, los intereses sobre los bonos serían tan impredecibles como los dividendos de las acciones comunes.

Para fines de predicción financiera, sería preferible que tanto las ganancias de las firmas como los dividendos a repartir crecieran a una rata “normal” o constante. Así, los dividendos en cualquier período futuro en (n) períodos pueden predecirse como Dn = D0 (1 + g)n. Donde, Dn representa el monto del dividendo futuro en (n) períodos; D0 representa el dividendo actual (último dividendo pagado); “g” representa la tasa esperada de crecimiento y, n representa el número de períodos.

Cuando “g” es constante y menor que kS, el precio corriente de la acción p0, se determina mediante la siguiente fórmula
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La ecuación de valuación para un crecimiento constante de las acciones es la misma que se aplica para una acción que se mantendrá en manos de su tenedor por no más de un año.

Si el crecimiento esperado de los dividendos es igual a cero (g = 0), la fórmula para determinar el valor corriente de las acciones (P0) se reduce a p0 = D1/kS. En consecuencia, una acción con crecimiento igual a cero (g = 0) se considera de vida limitada. Entonces, la tasa esperada de retorno es simplemente el rendimiento del dividendo (kS).

Finalmente, es de hacer notar que las firmas pasan por períodos de crecimiento no constante, después su crecimiento se ubica a una tasa de interés cercana a la de la economía como un todo.

Declinación del retorno de una firma.

La declinación del retorno de una firma consiste en la obtención de un rendimiento relativamente alto combinado con una pérdida en el rendimiento del capital. Así, el retorno total del una firma sin crecimiento (g = 0) iguala al rendimiento de sus dividendos; una firma de crecimiento normal (o constante) provee rendimientos tanto de dividendos como de ganancias de capital y, finalmente, una firma que experimente un crecimiento por encima de lo normal tiene relativamente un bajo rendimiento de los dividendos. No obstante, las esperanzas de rendimiento de las ganancias de capital son más altas.

COSTO DE CAPITAL

1. ES LA TASA REQUERIDA DE RETORNO (KC).

2. EL RETORNO REQUERIDO DE LA DEUDA ES EL COSTO DE LA DEUDA, (LA TASA DE INTERES DE LA DEUDA) (ka)

3. EL RETORNO REQUERIDO POR LOS ACCIONISTAS ES EL COSTO DEL CAPITAL CONTABLE.

· ESTA DETERMINADO POR ke = (D1/p0) + g ; DONDE ke es el costo de capital; (D1) es el dividendo esperado, (po) es el precio actual de la acción y (g) es la tasa de crecimiento económico.

4. EL COSTO DE LOS BONOS ES EL RETORNO ESPERADO POR LOS INVERSIONISTAS DE DICHOS BONOS CONSIDERANDO LA TASA CORRIENTE DEL MERCADO.

· ESTA DETERMINADO POR: kd = (I + ( P- M)/n( / (P +M)/2

· DONDE: (kd) es el costo de capital delos bonos; (I) es el interés pagado en Bs.; (P) es el valor nominal del bono; (M) es el precio de mercado del bono; (n) es el período de vigencia de los bonos.

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

	ESTRUCTURA
	MONTOS
	COSTOS
	PROPORCION DEL CAPITAL
	PROMEDIO PONDERADO      

	DEUDAS A LP
	       Ca
	    ka
	        wa
	      kawa

	BONOS
	      Cd
	    kd
	        Wd
	      kdwd

	CAPITAL  CTB
	      Ce
	     ke
	        we
	      kewe

	TOTAL
	       CT
	     ______
	        100 %
	     kc  = (kw


RIESGO: CONCEPTOS FUNDAMENTALES

1. EL RIESGO SE REFIERE A LA POSIBILIDAD DE QUE ALGUN EVENTO DESFAVORABLE OCURRIRA.

2. IMPLICA LAS VARIACIONES DE LOS VALORES REALES CON RESPECTO A LOS VALORES PROMEDIO O ESPERADOS.

3. EL RIESGO DE LA INVERSION ESTA ASOCIADO CON LA POSIBILIDAD DE OBTENER RETORNOS BAJOS O NEGATIVOS.

4. LA INCERTIDUMBRE SE REFIERE A LA IMPOSIBILIDAD DE HACER ESTIMACIONES DEL FUTURO POR FALTA DE INFORMACIÓN O TENDENCIA PRECEDENTE DEMASIADO INESTABLE DE LOS DATOS ESTADISTICOS.

5. LA DISTRIBUCIÓN DE PROBABILIDADES DE UN EVENTO ES UNA LISTA DE TODOS LOS RESULTADOS POSIBLES RESPECTO A DICHO EVENTO, CON PROBABILIDADES MATEMATICAS ASIGNADAS A CADA UNO DE LOS EVENTOS POSIBLES.

6. LA SUMA DE PROBABILIDADES DE UN EVENTO DEBE SER IGUAL A 1.0.

7. LA RATA DE RETORNO ESPERADA (ke) ES LA SUMA DEL PRODUCTO DE CADA POSIBLE RESULTADO O RATA DE RETORNO PONDERADA CON SU PROBABILIDAD RESPECTIVA.. ES DECIR, ES UN PROMEDIO PONDERADO DE LOS DIFERENTES RESULÑTADOS POSIBLES, DONDE LA PONDERACION LA DETERMINA LA PROBABILIDAD DE OCURRENCIA.
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MEGATOURS, C.A

INVERSION EN ACCIONES COMUNES CLASIFICADAS

POR TASA DE RETORNO ESPERADA (K)

	Nº de acciones
	Inversión

(en US$)
	Probabilidad asignada (pi)
	Tasa de retorno (ki).

(%)
	Tasa esperada de retorno (ke)

(%)

	10

15

20
	100.000

150.000

200.000
	0,22

0,33

0,45
	20

27

25
	4,40
8,91

11,25

	35
	450.000
	1.00
	----
	24,56


Nota: Datos hipotéticos. Probabilidades (pi) asignadas de la siguiente manera: 100.000 / 450.000 + 150.000 / 450.000 + 200.000 / 450.000 = 0,22 + 0,33 + 0,45 = 1,00.

LOS INVERSIONISTAS ANTE EL RIESGO

A. LA MAYORIA DE LOS INVERSIONISTAS MUESTRAN AVERSION AL RIESGO.

B. PARA DOS ALTERNATIVAS CON LA MISMA TASA ESPERADA DE RETORNO (ke), EL INVERSIONISTA ESCOGERA AQUELLA CON EL MENOR RIESGO. (().

C. LA MAYORIA DE LOS INVERSIONISTAS INDIVIDUALES E INSTITUCIONES MANTIENEN CARTERAS (PORTAFOLIOS) EN VEZ DE UN GRUPO UNICO DE ACCIONES (STOCK) (DIVERSIFICACION).

D. DE LO ANTERIOR SE DERIVA QUE EL COMPORTAMIENTO DE CUALQUIER VALOR INDIVIDUAL ES MENOS IMPORTANTE (BONO O ACCION ES MENOS IMPORTANTE QUE EL COMPORTAMIENTO DEL PORTAFOLIO COMO UN TODO.

1. LA DIVERSIFICACION PUEDE DISMINUIR EL RIESGO DE LA CARTERA SIN VARIAR LA TASA ESPERADA DE RETORNO.

2. LO ANTERIOR SE PUEDE LOGRAR SELECCIONANDO ACCIONES CUYO RETORNO NO SE MOVILIZA CONJUNTAMENTE. TALES ACCIONES NO ESTAN PERFECTAMENTE CORRELACIONADAS POSITIVAMENTE.

E. A MANERA DE REGLA A MEDIDA QUE SE INCREMENTE LA CANTIDAD DE VALORES DE CARTERA, LA DESVIACION STANDARD DE LOS RETORNOS ESPERADOS (() DECRECE CON LA CONSECUENTE MINIMIZACION DEL RIESGO DE LA CARTERA.

MEDICIÓN DEL RIESGO.

1. CUANDO SE COMPARAN RIESGOS EN DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDADES ASIGNADAS A INVERSIONES EN ACCIONES.

2. UN INDICADOR BASTANTE APROPIADO LO CONSTITUYE LA DESVIACIÓN STANDARD (S), LA CUAL PERMITE DETERMINAR EL GRADO DE RIESGO ASOCIADO CON LA INVERSIÓN

3. ASÍ, MIENTRAS MÁS ELEVADO SEA EL VALOR DE LA DESVIACIÓN STANDARD MÁS ELEVADO TAMBIÉN SERÁ EL RIESGO ASOCIADO CON LA INVERSIÓN.

4. EN VIRTUD DE QUE LA TASA ESPERADA DE RETORNO (KR) ES UN PROMEDIO PONDERADO, LAS DESVIACIONES DE LOS GRUPOS E ACCIONES SE CALCULAN CON RESPECTO A SU VALOR; ASÍ, LA SIGUIENTE FÓRMULA PERMITE DETERMINAR LA DESVIACIÓN STANDARD:
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ILUSTRACION
UTILIZANDO LOS DATOS DEL EJEMPLO ANTERIOR, SE MUESTRA EL USO DE LA FÓRMULA DE LA DESVIACIÓN STANDARD:

	(ki –kr)2
	pi
	(ki-kr)2pi

	20.77
	0.22
	4.57

	5.95
	0.33
	1.96

	0.19
	0.45
	0.08

	Total
	1.00
	6.61


Como: S2 = (ki -k)2.pi = 6.61

Entonces: 
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Comparado con otros grupos de acciones, los que muestren valores de (s) mayores que 2,57% serán más riesgosos y los que muestren valores menores serán menos riesgosos.

La mayoría de los inversionistas muestran aversión al riesgo, lo cual significa que para dos alternativas con la misma rata esperada de retorno se decidirán por aquella que muestre menor riesgo.

Análisis de cartera y diversificación.

En su gran mayoría los accionistas individuales e instituciones mantienen carteras de valores en vez de una acción o grupos no diversificados de acciones. En consecuencia, el comportamiento de cualquier valor individual (bono o acción) o grupo de acciones es menos importante que el comportamiento del portafolio como un todo en cuanto a su valor y tasa de retorno. Cuando un inversionista coloca su inversión distribuyéndola entre diferentes empresas se dice que su inversión está diversificada; con este procedimiento se disminuye el riego de cartera sin variar la tasa general esperada de retorno del portafolio total (kP). Esto se puede lograr seleccionando acciones (o grupos de acciones) cuyos retornos no se movilizan conjuntamente. Por lo tanto, a manera de regla, en la medida que la cantidad de valores de cartera se incrementa, la desviación standard (s) de los retornos esperados decrece y, en consecuencia, el riesgo del portafolio también decrece.

RETORNO ESPERADO DE UNA CARTERA

1. EL RETORNO ESPERADO DE UNA CARTERA (kp) ES EL PROMEDIO PONDERADO DE LAS RATAS DE RETORNO ESPERADAS DE LOS GRUPOS DE ACCIONES INDIVIDUALES (STOCKS) DE LA CARTERA.

ASI: kp =(wiki

 :kp ES LA PROMEDIO ESPERADA DE RETORNO DE LA CARTERA. 

 wi ES LA PROPORCIÓN DE LA INVERSION EN CADA GRUPO DE ACCIONES INDIVIDUALES, 

 ki ES LATASA ESPERADA DE RETORNO DE CADA GRUPO INDIVIDUAL DE ACCIONES (ki = ke = (piki ).

2. EL RIEGO TOTAL PUEDE SER SEPARADO EN DOS PARTES:

a) RIEGO DE MERCADO O SISTEMATICO. NO PUEDE SER ELIMINADO POR LA DIVERSIFICACION DE LA CARTERA.

b) RIESGO DE LA FIRMA O ESPECIFICO. PUEDE SER ELIMINADO MEDIANTE UNA DIVERSIFICACION APROPIADA.DE LA INVERSION EN VALORES.

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMATICO + RIESGO ESPECIFICO

3. UNA VEZ ELIMINADO EL RIESGO ESPECIFICO DE LA FIRMA MEDIANTE UNA DIVERSIFICACION APROPIADA, EL RIESGO RELEVANTE ES EL RIESGO DE MERCADO O SISTEMATICO ASOCIADO CON EL MOVIMIENTO GENERAL DEL MERCADO.

ILUSTRACION

COMPAÑÍA XXXX

PORTAFOLIO DE INVERSIONES Y TASAS

PROMEDIO DE INVERSIONES

	TIPO DE

EMPRESA
	INVERSION

(EN Bs)
	RETORNO PROMEDIO (ki)

%
	PROPORCION.

(wi)


	kiwi

	TURISTICA
	500.000
	18
	0.34
	6.12

	AGRICOLA
	250.000
	24
	0.17
	4.08

	CONSTRUCCION
	300.000
	17
	0.20
	3.40

	MANUFACTURA
	430.000
	27
	0,29
	7.83

	TOTALES
	1.480.000
	------
	1.00
	21.43


NOTA: DATOS HIPOTETICOS: LAS PROPORCIONES FUERON CALCULADAS DIVIDIENDO CADA MONTO DE INVERSIÓN POR TIPO DE EMPRESA ENTRE  EL MONTO TOTAL DE LA INVERSION.

FUENTE: BEAUFOND M., RAFAEL (1989), INTRODUCCION A LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL TURISMO. UDO.

MEDICION DEL RIESGO

LA RELACION EXISTENTE ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE ACCIONES INDIVIDUALES Y LOS MOVIMIENTOS DEL MERCADO EN GENERAL SE MIDE MEDIANTE EL COEFICIENTE BETA (b) DE LAS ACCIONES.

A. BETA (b) ES LA PENDIENTE DE LA LINEA CARACTERISTICA

B. BETA (b) REPRESENTA LA SENSIBILIDAD DE RENDIMIENTO RENDIMIENTO EXCESIVO DEL VALOR (PRIMA DE RIESGO DE VALOR `[K]) CONTRA EL DE LA CARTERA DE MERCADO (PRIMA DE RIESGO DE MERCADO [M]).

C. SI b = 1, SIGNIFICA QUE LOS RENDIMIENTOS EN EXCESO DE LA ACCION (K), VARIAN EN FORMA PROPORCIONAL A LOS RENDIMIENTOS EXCESIVOS DE LA CARTERA DEL MERCADO (M). ES DECIR TIENEN EL MISMO RIESGO INEVITABLE.

D. SI b > 1 SIGNIFICA QUE EL RIESGO VARIA EN FORMA MAS QUE PROPORCIONAL AL DEL MERCADO. ES DECIR QUE EL RIESGO SISTEMATICO DE LA FIRMA ES MAYOR QUE EL DEL MERCADO.

E. SI b < 1 SIGNIFICA QUE EL RIESGO SISTEMATICO  DEL VALOR ES MENOR QUE EL DEL MERCADO. SE DENOMINA INVERSION “DEFENSIVA.”

F. EL DECLIVE DE LA LINEA DE REGRESION A TRAVES DE LOS PUNTOS DISPERSOS DE UN SISTEMA DE COORDENADAS REPRESENTA AL COEFICIENTE (b).

G. LAS PRIMAS DE RIESGO DE MERCADO HISTORICAS (M) CORRESPONDEN AL EJE DE LAS (X) Y LAS PRIMAS DE RIESGO DE LOS VALORES CORRESPONDEN AL EJE DE LAS (Y). 

H. EL RENDIMIENTO DE EN EXCESO COMBINADO (S) (PRIMA DE RIESGO COMBINADA) ES EL PRODUCTO DE LA PRIMA DE RIESGO DEL VALOR POR LA PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO (MK)

ASI: S = ( MiKi

FORMULA ALTERNA PARA CALCULAR BETA *

[image: image45.png]S - nMK

M2 a2




*ADAPTADO DE VAN HORNE, J. ADMINISTRACION
   FINANCIERA  (1988) (P.226).

APLICANDO LA FORMULA A LA TABLA 7-2 (VAN HORNE, 1988; P. 225):
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NOTA IMPORTANTE: UNA VEZ CONOCIDO (b) SE PUEDE DETERMINAR:

1. EL BETA DEL PORTAFOLIO DE VALORES(bp) ES EL PROMEDIO PONDERADO DE LOS BETAS (bi) DE LOS GRUPOS INDIVIDUALES DE ACCIONES.

ASI: bp = (wibi
2. LAS PROPORCIONES (wi) SON LAS FRACCIONES DEL MONTO TOTAL DEL VALOR INVERTIDO EN CADA ACCION O GRUPO DE ACCIONES O VALORES.

3. bp PUEDE SER AJUSTADO MEDIANTE LA COMPRA Y VENTA DE ACCIONES DE LA CARTERA, HASTA LOGRAR EL NIVEL DESEADO DE RIESGO. (PARA MAS DETALLES EN EL CAPM Y SLM) 

EL PASIVO COMO REDUCTOR DE RIESGO

(Bierman, 1984)

1. EL COSTO DEL PASIVO SE DEFINE COMO LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DE UNA CORRIENTE DE FLUJO DE EFECTIVO.

2. LA PRIMERA FORMA DE REDUCCION DE RIESGO RADICA EN CONTRAER CREDITOS QUE REDUZCAN RELATIVAMENTE EL APORTE DE LOS ACCIONISTAS.

3. LA SEGUNDA FORMA OCURRE CUANDO LA INVERSION QUE SE REALIZA LLEVA CONSIGO MUY POCO RIESGO. ASI, CUANDO SE INCREMENTA EL PASIVO HABRA QUE REDUCIR EL RIESGO PROPIO DE LA FIRMA.

RELACION ENTRE RIESGO Y SOLVENCIA

1. LA TASA DE INTERES POR RIESGO NORMALMENTE ES MAYOR PARA LOS VALORES A LARGO PLAZO QUE PARA LOS VALORES A CORTO PLAZO.

2. EL RIESGO DE INCOBRABILIDAD ES TAMBIEN MAS ALTO CON VALORES A LARGO PLAZO QUE CON VALORES CORTO PLAZO, ASUMIENDO QUE EL EMISOR DE LOS VALORES ESTA ACTUALMENTE EN UNA SOLIDA CONDICION FINANCIERA. 

3. LOS RIESGOS MAS ELEVADOS ASOCIADOS CON VALORES EMITIDOS A LARGO PLAZO NORMALMENTE PRODUCEN UNA RATA DE RETORNO MAS ALTA QUE AQUELLA PRODUCIDA POR LOS VALORES A CORTO PLAZO.

4. LA RELACION EXISTENTE ENTRE RETORNO DE LA INVERSION Y LA MADUREZ DE LOS VALORES SE DENOMINA ESTRUCTURA DEL PLAZO DE LAS TASAS DE INTERES. EL GRAFICO QUE SEÑALA ESTA RELACION SE DENOMINA GRAFICA DE LA TASA DE RETORNO.

5. LA CONDICION FINANCIERA DE UNA FIRMA PUEDE RELACIONARSE CON SU COEFICIENTE BETA (b). ASI, TENDERAN A MOSTRAR (b) ELEVADOS:

a) LAS, FIRMAS CON ALTAS RAZONES FINANCIERAS DE ENDEUDAMIENTO (ELEVADO APALANCAMIENTO FINANCIERO).

b) LAS FIRMAS O CON BAJAS RAZONES DE LIQUIDEZ Y POBRES RESULTADOS OPERATIVOS (POSICION FINANCIERA DEBIL). 

RIESGO CREDITICIO

1. UN CONSIDERABLE MONTO DE LOS ACTIVOS CORRIENTES ESTA REPRESENTADO EN CUENTAS POR COBRAR. 

2. ES NECESARIA, A CAUSA DE LO ANTERIOR UNA GERENCIA EFECTIVA PARA MAXIMIZAR LOS BENEFICIOS Y MINIMIZAR EL RIESGO DE LA FIRMA.

3. EL TIEMPO PROMEDIO DE RECUPERACION DE CUENTAS POR COBRAR ES UN INDICADOR DEL RIESGO CREDITICIO.

ASI: TPRCC = (CUENTAS POR COBRAR / VENTAS) x 360 DIAS

PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR = TPRCC x (VENTAS/360 DIAS)

4. A MAYOR EXTENSION DEL PERIODO CREDITICIO SE ESPERA UN INCREMENTO EN LAS VENTAS. TAMBIEN SE INCREMENTA EL COSTO Y EL RIESGO.

5. EVALUANDO EL RIESGO CREDITICO DEBEN CONSIDERARSE “LAS 5 C”

a) CARACTER. POSIBILIDADES DE PAGO DEL CLIENTE

b) CAPACIDAD: ANALISIS SUBJETIVO DE LA CAPACIDAD DE PAGO DEL CLIENTE.

c) CAPITAL. MEDIDO POR LA POSICIÓN FINANCIERA GENERAL DEL CLIENTE 

d) COLATERAL: GARANTIAS  EN ACTIVOS DEL CLIENTE PARA RESPALDAR EL CREDITO.

e) CONDICIONES: IMPACTO DE LAS TENDENCIAS ECONÓMIICAS GENERALES O ESPECIFICAS.

RIESGO DE LA INVERSION INCREMENTAL
 EN CUENTAS POR COBRAR

1. LOS CAMBIOS EN LA POLITICA DE CREDITO PUEDE AFECTAR UNA, O MAS, DE LAS SIGUIENTES VARIABLES:

a) VENTAS

b) COSTOS DE PRODUCCION

c) PERDIDAS EN CUENTAS INCOBRABLES

d) GASTOS EN DESCUENTOS

e) EL NIVEL DE LAS CUENTAS POR COBRAR

f) COSTOS DE ADMINISTRACION DE LA UNIDAD DE CREDITO

g) GASTOS DE COBRANZA

2. LOS COSTOS DE LA POLITICA DEBEN CONSIDERAR LA INVERSION INCREMENTAL EN CUENTAS POR COBRAR.

(I = (TRCN ( TRC0) (V0 / 360) (((Cv/V0)100( (TRCN) ((V/360)

DONDE: (I = INVERSION INCREMENTAL EN CUENTAS POR COBRAR; TCRN = NUEVO PERIODO PROMEDIO DE COBRANZAS; TCR0 = PERIODO PROMEDIO INICIAL DE COBRANZAS;   V0 = VENTAS INICIALES; (V = INCREMENTO EN LAS VENTAS; (Cv/V)100 = COSTO VARIABLE COMO UN PORCENTAJE DE LAS VENTAS.

3. ASIMISMO DEBE DETERMINARSE EL BENEFICIO INCREMENTAL:

((P) = (V ((1( (Cv/V)100( ( k((I)

DONDE: (P = ES EL BENEFICIO INCREMENTAL; k = ESL COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LAS CUENTAS POR COBRAR (COSTO DE OPORTUNIDAD)

RIESGO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL ES LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA FIRMA Y SE CONSIDERA OPTIMA CUANDO MAXIMIZA EL VALOR DE SUS ACCIONES Y MINIMIZA EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL. 

2. EL APALANCAMIENTO OPERACIONAL ES EL GRADO EN QUE LA FIRMA UTILIZA COSTOS FIJOS EN SUS PROCESOS DE PRODUCCION U OPERACIONES COMERCIALES EN GENERAL.

3. EL APALANCAMIENTO FINANCIERO SE REFIERE ALA FIRMA QUE UTILIZA VALORES CON CARGOS FIJOS, TALES COMO DEUDAS Y ACCIONES PREFERENTES EN VEZ DE ACCIONES COMUNES.

5. LOS CAMBIOS EN LA UTILIZACION DEL APALANCAMIENTO AFECTA LA GANANCIA POR ACCION Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES.

6. EL PATRON SEGUIDO POR LOS PRECIOS ESPERADOS DE LAS ACCIONES CON CRECIENTE APALANCAMIENTO FINANCIERO, SE DEBE PRINCIPALMENTE AL IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y COSTOS DE QUIEBRA COMERCIAL.

6. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL QUE MAXIMIZA EL PRECIO DE LAS ACCIONES ES, AL MISMO TIEMPO, LA ESTRUCTURA DE CAPITAL QUE MINIMIZA EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

7. EN MUCHOS CASOS LA EMPRESA PUDIERA INTERESARSE MAS POR LOS EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO QUE POR LA MAXIMIZACION DEL PRECIO DE LAS ACCIONES.

8. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE UNA FIRMA PUEDE CAMBIAR A CONSECUENCIA DE LA CONSOLIDADCION CON OTRAS FIRMAS:

B.  POR CREDITOS PARA ADQUIR ACIONES DE LA FIRMA OBJETIVO

C.  EL USO DE LA DEUDA INCREMENTA EL VALOR LO SUFICIENTE PARA CUBRIR LA PRIMA OFRECIDA Y OBTENER BENEFICIOS PARA LA FIRMA COMPRADORA.

CASOS

CASO Nº 1: MANUFACTURAS CARONÍ - CAPITAL DE TRABAJO - FLUJO DE FONDOS

CASO Nº 2: MANUFACTURAS CARONÍ; C.A - APALANCAMIENTO 

CASO Nº 3: MADERERA EL PAO: C.A – PLANIFICACIÓN DE UTILIDADES. PREDICCIÓN DE VARIABLES FINANCIERAS
CASO Nº 4: LUNA CARS, C.A. - PUNTO DE EQUILIBRIO – MARGEN DE CONTRIBUCIÓN

CASO Nº 5: CALZADOS EL CALLAO; C.A. COSTO DE CAPITAL – ESTRUCTURA DE CAPITAL

CASO Nº 6: INVERSIONES MUNDIALES, C.A. VALUACION DE VALORES NEGOCIABLES (ACCIONES BONOS Y OTROS PAPELES COMERCIALES) 
CASO Nº 7: PROBLMAS DIVERSOS DE NEGOCIACIÓN DE BONOS Y ACCIONES

CASO Nº 1

MANUFACTURAS CARONÍ CAPITAL DE TRABAJO- FLUJO DE FONDOS
Con los estados financieros que se le suministran  a continuación, la Junta Directiva de Manufacturas Caroní le ha solicitado a un equipo de expertos financiero la preparación de: a) Una hoja de trabajo que determine el origen y aplicación de los fondos, b) Un estado de origen y aplicación de fondos (flujo de fondos), c) estado de cambios netos en el capital de trabajos, d)un resumen de cambios del capital de trabajo , un estado de origen y aplicación del capital de trabajo  y un informe, dirigido a la junta directiva de la firma con sus apreciaciones sobre la situación financiera de la firma.

MANUFACTURAS CARONÍ, C.A

ILUSTRACION

MANUFACTURAS CARONI, C.A

BALANCE GENERAL COMPARATIVO DE MANUFACTURAS CARONI, C.A.

AL 31 DE DICIEMBRE. AÑOS 2001-2002

En miles de dólares

	ACTIVO
	31/12/2003
	31/12/2002
	VARIACIONES

	Activo circulante
	US $
	US$
	AUMENTOS
	DISMINUC.

	Efectivo y valores realizables
	177.689
	175.042
	
	

	Cuentas por cobrar
	678.279
	740.705
	
	

	Inventarios
	1.328.963
	1.234.725
	
	

	Gastos prepagados 
	20.756
	17.197
	
	

	Impuestos prepagados acum..
	        35.203
	      29.165
	
	

	   Total activo circulante
	2.240.890
	2.196.834
	
	

	Activo fijo
	
	
	
	

	Activos fijos al costo
	1.596.886
	1.538.495
	
	

	Menos: Depreciación acum.
	      856.829
	     791.205
	
	

	  Activo fijo neto
	740.057
	747.290
	
	

	Inversión a largo plazo
	65.376
	------
	
	

	Otros activos
	      205.157
	     205.624
	
	

	   Total activo
	    3.251.480
	   3.149.748
	
	

	PASIVO Y CAPITAL
	
	
	
	

	Pasivo circulante
	
	
	
	

	Préstamos bancarios
	448.508
	356.511
	
	

	Cuentas por pagar
	148.427
	136.793
	
	

	Impuestos acumulados 
	36.203
	127.455
	
	

	Otros pasivos acumulados
	    190.938
	    164.285
	
	

	   Total pasivo circulante
	824.076
	785.044
	
	

	Deuda a largo plazo
	630.783
	626.460
	
	

	Capital 
	
	
	
	

	Acciones com. (par $1,00)
	420.828
	420.824
	
	

	   Capital pagado
	361.158
	361.059
	
	

	   Utilidades retenidas
	1.014.635
	956.361
	
	

	   Total del capital
	1.796.621
	1.738.244
	
	

	     Total de pasivo y capital
	3.251.480
	3.149.748
	
	


MANUFACTURAS CARONI, C.A

CAMBIOS NETOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

AÑOS TERMINADOS EL 31-12-2002-2003

	ACTIVO
	31/12/2003
	31/12/2002
	VARIACIONES

	Activo circulante
	US $
	US$
	AUMENTOS
	DISMINUC.

	Efectivo y valores realizables
	177.689
	175.042
	
	

	Cuentas por cobrar
	678.279
	740.705
	
	

	Inventarios
	1.328.963
	1.234.725
	
	

	Gastos prepagados 
	20.756
	17.197
	
	

	Impuestos prepagados acum..
	        35.203
	      29.165
	
	

	   Total activo circulante
	2.240.890
	2.196.834
	
	

	PASIVO Y CAPITAL
	
	
	
	

	Pasivo circulante
	
	
	
	

	Préstamos bancarios
	448.508
	356.511
	
	

	Cuentas por pagar
	148.427
	136.793
	
	

	Impuestos acumulados 
	36.203
	127.455
	
	

	Otros pasivos acumulados
	    190.938
	    164.285
	
	

	   Total pasivo circulante
	824.076
	785.044
	
	

	Capital de trabajo
	
	
	
	

	Incremento en el Capital de Trabajo
	
	
	
	

	Totales
	
	
	
	


MANUFACTURAS CARONI, C.A

RESUMEN DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

AL 31 DE DICIEMBRE. AÑOS 2001-2002

	AUMENTOS
	
	MONTOS

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	DISMINUCIONES
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


MANUFACTURAS CARONI, C.A

ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS 

HOJA DE TRABAJO

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE. DE 2003

En miles de dólares

	
	31/12/2003
	31/12/2002
	VARIACIONES

	
	
	
	AUMENTOS
	DISMINUC.

	
	
	
	
	

	Activos fijos al costo
	1.596.886
	1.538.495
	
	

	Depreciación acum.
	      856.829
	     791.205
	
	

	Inversión a largo plazo
	65.376
	------
	
	

	Otros activos
	      205.157
	     205.624
	
	

	Deuda a largo plazo
	630.783
	626.460
	
	

	Acciones com. Valor par $1,00
	420.828
	420.824
	
	

	Capital pagado
	361.158
	361.059
	
	

	Utilidades retenidas
	1.014.635
	956.361
	
	

	
	
	
	
	


MANUFACTURAS CARONI, C.A

ESTADODE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

	ORIGEN DE LOS FONDOS
	
	MONTOS

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	B. 
	
	

	APLICACIÓN DE LOS FONDOS
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


UGMA_FACES

CASO Nº 2

MANUFACTURAS CARONÍ; C.A

APALANCAMIENTO 

Con los datos que se sumunistran a continuación se pide que determine:

1. Grado de apalancamiento operativo (2002-2003) utilizando el diferencial de dos estados financieros.

2. Grado de apalancamiento operativo para los años 2002 y 2003 utilizando el estado de resultados para cada año.

3. Grado de apalancamiento financiero (2002-2003) utilizando el diferencial de dos estados financieros

4. Grado de apalancamiento financiero para los años 2002 y 2003 utilizando el estado de resultados para cada año

5. Grado de apalancamiento total (2002-2003) utilizando el diferencial de dos estados financieros

6. Grado de apalancamiento total para los años 2002 y 2003 utilizando el estado de resultados para cada año.

Eatado de resultados Comparativo de Manufacturas Caroní, C. A.

Años terminados el 31 de diciembre de 2002-2003

(En miles dólares)

	
	31/12/2003
	31/12/2002

	
	US $
	US$

	Ventas netas
	3.992.758
	3.721.241

	Costo de la mercancía vendida
	2.680.298
	2.499.965

	Utilidad bruta
	1.312.460
	1.221.276

	Gastos de ventas, gen. y de adm. 
	801.395
	726.959

	Depreciación
	111.509
	113.989

	Utilidad neta en operaciones
	399.556
	380.328

	Gastos por intereses
	      85.274
	     69.764

	   Utilidad antes de impuestos
	314.282
	310.564

	Impuesto sobre la renta 
	163.708
	172.446

	    Utilidad después de impuestos
	150.574
	138.118

	Dividendos 
	92.300
	88.634

	Utilidad neta del ejercicio
	     58.274
	    49.484


NOTA: La firma durante los dos períodos ha mantenido 600.000 acciones en circulación.
INTRODUCCIÓN A LAS FINANZAS

NECESIDADES FUTURAS DE FONDOS

Instructor

Dr. Rafael E. Beaufond

Profesor Titular

CASO Nº 3
MADERERA EL PAO:C.A.

La firma maderera El Pao, C.A, le proporciona los estados financieros correspondientes al año 2003,. con el objeto de formular su presupuesto general para los años. 2004 - 2006 le solicita en su carácter de planificador financiero el estado de resultados para los años que terminan el 31-12-2004-2006 y el balance general al 31-12.2004-2006. Asimismo deberá producir un informe analítico dirigido a la junta directiva de la firma, con sus respectivas conclusiones y recomendaciones.

CONSIDERACIONES

Se espera un incremento de las ventas de un 35% a partir del año 2004

La relación entre los activos corrientes y las ventas se espera que permanezca igual que en 2003.

La expansión de planta física requiere un nivel de activos fijos de  hasta $2000.000.000. se requiere constituir una hipoteca a 5 años por el 40% del valor de los activos de planta física, la cual se comienza a pagar en el primer trimestre de 2005.

La depreciación se estima en un 10% anual a partir de 2004 y la empresa tiene como práctica presentar el monto neto en su balance general.

La relación entre activos y pasivos corrientes se espera que a partir de 2004 sea 4:1.

Se ha previsto una disminución de un 20 % en la deuda a largo plazo más un cargo por saldo deudor de un 14% de intereses sobre base anual.

Se prevé un pago de un 20% de Impuesto Sobre la Renta

No se espera incrementar el capital en acciones y se espera repartir dividendos de un 30% de las utilidades después de intereses e impuestos 

MADERERA EL PAO, C.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

AÑOTERMINADO EN DIC. 2003 Y PROFORMA DIC. 2004-2006
(En millones de US $)

	CONCEPTOS
	2003
	%
	2004
	%
	2005
	%
	2006
	%

	Ventas
	1.700
	
	
	
	
	
	
	

	Costos variables
	680
	
	
	
	
	
	
	

	Margen de contribución
	1.020
	
	
	
	
	
	
	

	Costos operacionales fijos
	570
	
	
	
	
	
	
	

	Intereses
	...30
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad neta operativa
	420
	
	
	
	
	
	
	

	Impuesto SLR 
	84
	
	
	
	
	
	
	

	Dividendos
	110
	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad neta 
	226
	
	
	
	
	
	
	


Nota: Datos hipotéticos; caso diseñado por el autor.

MADERERA EL PAO, C.A.

BALANCE GENERAL

ACTUAL 2003 Y PROFORMA 2000

(En millones de US $)

	ACTIVO
	2003
	%
	2004
	%
	2005
	%
	2006
	%

	Corriente:

Efectivo en cajas y bancos.

Cuentas por cobrar.

Inventarios
	816

218

326
	
	
	
	
	
	
	

	Total activo corriente.
	1.360
	
	
	
	
	
	
	

	Fijo:

Activo fijo (neto).
	800
	
	
	
	
	
	
	

	Total activo fijo.
	800
	
	
	
	
	
	
	

	Total del activo. 
	2.160
	
	
	
	
	
	
	

	PASIVO Y CAPITAL
	
	
	
	
	
	
	
	

	Corriente:

Cuentas por pagar.
	453
	
	
	
	
	
	
	

	Total pasivo corriente.
	453
	
	
	
	
	
	
	

	Pasivo a largo plazo:

Préstamo bancario.
	300
	
	
	
	
	
	
	

	Total pasivo a largo plazo
	300
	
	
	
	
	
	
	

	Total del pasivo.
	753
	
	
	
	
	
	
	

	Capital:

Acciones Comunes.

Ganancias retenidas.
	900

507
	
	
	
	
	
	
	

	Total de capital.
	1.407
	
	
	
	
	
	
	

	Total Pasivo y Capital
	2.160
	
	
	
	
	
	
	

	Ncesidad/Exceso de fondos.
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total de pasivo, capital y necesidad/ exceso de fondos.
	
	
	
	
	
	
	
	


Datos hipotéticos; Caso diseñado por el autor

UGMA – FINANZAS II

DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

CASO Nº 4. 

Luna Cars, C.A

La firma hipotética Luna Cars, C.A. planea traer vehículos FIAT Palio Young, camiones de carga, motor- homes  y motores 1600 desde Italia hacia Venezuela. Los cuyos costos fijos (generales de administración y mantenimiento) ascienden a $6.500.000 al año y. Los costos variables de operaciones incluidos el precio de compra y otros costos relacionados de los vehículos Palio Young, ascienden a $6.000 por vehículo; se estima que su precio de venta sea de $9.000. En cuanto a los camiones de carga, los costos variables de operaciones, incluidos el precio de compra y otros costos relacionados, ascienden a $25.000 por vehículo; se estima que su precio de venta sea de $37.000. En cuanto a los motor homes, sus costos relacionados son $28.000  su precio de venta $ 40.000;  y  los motores 1600 , sus costos relacionados $2.800 y su precio de venta $4.000. La planta física de la firma ocupa 18.000 m2, de los cuales 7.200 m2, corresponden a los camiones, 5.400 m2 corresponden a los vehículos palio young, 3600 m2 a los motor homes y 1.800 m2 a los motores 1.600.

En base a la información suministrada:

1. Determine el número de vehículos que la empresa debe vender para que sus costos totales se igualen con sus costos totales.

2. Determine el monto de las ventas necesario para que sus ingresos totales se igualen con sus costos totales.

3. Determine el número de vehículos que la empresa debe vender para que su utilidad neta sea de el 25%. Asimismo determine el monto de las ventas que permitan obtener ese mismo margen de utilidad neta..

Para cada caso elabore la gráfica correspondiente
UGMA: GERENCIA FINANCIERA

INSTRUCTOR: DR. RAFAEL BEAUFOND

PROFESOR TITULAR

CASO Nº 5. 

CALZADOS EL CALLAO,C.A

1. Determine el costo de capital de la firma Calzados El Callao, C.A, la cual muestra la siguiente estructura financiera  al 31-12-2003

	PASIVO Y PATRIMONIO
	Montos

US$
	Tasa de Gastos financieros 

%

	Prestamos a largo plazo
	4.500.000
	

	Bonos hipotecarios 
	3.500.000
	

	Acciones comunes
	4.000.000
	

	Totales
	
	


NOTA: Caso diseñado por R. Beaufond

Se suministra la siguiente información

a) La firma debe cancelar una tasa del 24% de impuesto sobre la renta

b) Sus deudas a largo plazo son financiadas al 32 % anual.

c) Los bonos hipotecarios son emitidos a tres años y a una tasa nominal del (RF) 28%

d) La tasa de mercado (KM) es de 31% anual

e) El índice de riesgo de riesgo para todos los valores (beta: B) es de 1.3

f) La rata esperada decrecimiento (g) para utilidades y dividendos es del 8 % anual

g) El precio de venta por acción es (Po) es de $63

h) El último dividendo pagado (Do) es $4 por acción

2. Para formular sus conclusiones utilice:

a) El método del promedio ponderado (costo componente) del costo de capital

b) El método del Modelo de Valuación de Activos de Capital (CAPM).

c) Compare los resultados de ambos enfoques y exprese su opinión al respecto

3. Asumiendo que el Costo de Capital obtenido se incremente en un 15 % y los flujos netos de caja no descontados son los que se muestran a continuación , 

      AÑOS 


 FLUJOS NETOS CAJA  





 Miles  de  US$

2003



2004



 3.766.600

2005
 


 3. 862.470

2006



 5.230.870

2007


             6.821.680

Determine el valor actual neto (VAN) para cada situación y la tasa interna de retorno TIR

CASO Nº 6

VALUACION DE VALORES NEGOCIABLES

INVERSIONES MUNDIALES, C.A.

1. La firma Inversiones mundiales requiere que se determine los precios a que deberán negociarse los siguientes bonos y sus respectivas primas y descuentos, se asume que la tasa se mantendrá fija durante los tres años de vigencia de los bonos.

	Características
	Bonos A
	Bonos B
	Bonos C

	Valor par en US$
	5.000
	3.000
	2.000

	Tasa nominal de interés (%)
	13
	14
	18

	Tasa de mercado
	14
	14
	14

	Valor de prima/ descuento
	
	
	

	Precio del bono
	
	
	


2. Se requiere que determine la tasa de retorno y riesgo de inversión para el siguiente portafolio.

	pi
	ki (%)

	0,4
	18 

	0,2
	25

	0.3
	30

	0,1
	27


3. Se requiere además determinar el riesgo beta (b) de un grupo de portafolio de acciones que muestra la siguiente distribución:

	Portafolio
	Inversión

En millones de $
	Beta

	1
	130
	0,4

	2
	110
	1,5

	3
	70
	3,0

	4
	90
	2,0

	5
	50
	1,0


4. Efectuar la comparación del riesgo y rentabilidad de los asiguientes portafolios de inversiones

	Cartera A
	Cartera B

	pi
	ki (%)
	pi 
	ki (%)

	0,5
	32
	0,4
	34

	0,3
	36
	0,3
	36

	0,2
	41
	0,3
	36


GERENCIA FINANCIERA

CASO 7

BG-5-8-23

Resuelva las siguientes situaciones

A. Stability, Inc ha mantenido una tasa de $ 4 por acción por muchos años. Esta misma tasa de dividendos espera ser pagada en los período futuros. Si los inversionistas requieren una tasa de retorno de un 12 %en inversiones similares, determine el valor presente de la cartera de la firma.

CASO 7A

BG-5-8-24

Un corredor de bolsa está tratando de venderle acciones cuyo precio individual es de $25. El último dividendo (D0 ) pagado fue de $2,00 por acción. Las ganancias y dividendos se espera que se incrementen a una rata de crecimiento del 10%. Como comprador, su tasa requerida de retorno sobre estas acciones es de 20% anual. Diga si el precio de la acción es justo y cuanto estaría dispuesto a pagar, desde un estricto punto de vista

CASO 7B

BG-5-8-25

C. Laboratorios Lucas, C.A, su último dividendo fue de $1,50 por acción. Su último precio de equilibrio por acción fue de $15,75, y su tasa esperada de crecimiento es de 5%. Si la tasa requerida de retorno de los tenedores de acciones es 15%, determínese el porcentaje de ganancia de dividendo y de ganancia  capital para el siguiente año.

CASO 7C

BG-5-9-26

D. Alimentos Auyantepuy, C.A ha sido duramente golpeada por la fuerte competencia. Los analistas predicen que las ganancias y dividendos declinarán anualmente a la tasa 5% en un futuro predecible. Si el último dividendo pagado por la firma (D0) fue $2,00 y la rata requerida de los inversionistas es de un 15%, cuál sería el precio de la acción de Alimentos Auyantepuy dentro de 3 años.

CASO 7D

BG-5-9-27-29

E. Club Autopartes, C.A. es una firma recientemente organizada. Se espera que no experimente crecimiento alguno para los 2 próximos años mientras identifica su mercado y adquiere su inventario. No obstante, se espera que a partir del tercer año, Club Autopartes crecerá a la tasa anual del 5% y de un 10% sostenido a partir del cuarto año. El primer dividendo a ser pagado (D1), se espera que sea de 0,50 por acción. Los inversionistas requieren una tasa de retorno de de un 15% sobre las acciones de la firma.

En base a la información suministrada, se requiere que usted y su quipo de trabajo determinen:

a. El el precio corriente de equilibrio de las acciones

b. El precio de de las acciones de la firma al final del primer año (P1)

c. El porcentaje de ganancias del dividendo y de caplital que el Club espera para el primer año.

CASO 7E

BG-5-10-31

Las acciones de la Corporación Jonson se están vendiendo a razón de $45,83 cada una. El último dividendo pagado (D0) fue de $2,50 por acción. La firma manifiesta un crecimiento constante. Si los inversionistas requieren un retorno del 16% ¿Cuál debería la tasa de crecimiento (g ) de la firma? 













