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Te invito a realizar la siguiente actividad de
bienestar-mindfulness antes de comenzar a
revisar el tema.
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En la actualidad los sistemas de
informacion reciben las transacciones que
realiza la entidad y casi de manera
instantanea se registra en el subsistema
contable. Se puede contar con informacion
de la empresa en tiempo real, lo que le da
un valor agregado a los procesos de
informacion de la organizacion. Ademas,
permite obtener datos veraces, precisos y
verificables que den paso a realizar un
proceso de planeacion y presupuestacion
dinamico, que se adecue rapidamente a los
cambios en el entorno. Se debe considerar
gue un presupuesto es la cuantificacion
economicay financiera del plan de accion
de la compania, ahi radica su importancia.
Es un proceso dinamico en el cual un
directivo debe planear con constantes
cambios en el entorno.
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Explicacion

Retroalimentacion

ST T T

Proceso de )
operacion

Desempeno

Planear y actuar Evaluar, comparando
utilizando presupuestos. ~ Presupuestos contra
actuacion real.

Fuente: Horngren, CH. Datar, S., y Foster, G. (2007). Contabilidad de
costos. Un enfoque gerencial. México: Pearson.
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El presupuesto dentro de |a
empresa es la cuantificacion
numeéerica de la mision y vision de la
organizacion. Es la puesta en
marcha para cumplir las metas
previstas en la declaracion de
principios de la entidad. Es una de
las herramientas administrativas
mas utilizadas para cuantificar los
planesy programas establecidos,
para planificar el futuro a cortoy
mediano plazo. Se debe considerar
gue no consiste en Unicamente
pronosticar el comportamiento de
las variables de decision; en caso de
desviaciones los responsables
deben actuar para corregir el
rumbo, por medio de la medicion
del desempeno.
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8.1 Importancia de los presupuestos en las organizaciones

Para Horngren, Datar y Foster (2007) el presupuesto es |la expresion cuantitativa de un plan de
accion y una ayuda a la coordinacion y la ejecucion. Para Aleman y Gonzalez (2004) es un plan que
especifica en términos numeéricos, monetarios 0 Nno monetarios, los recursos que requiere una
organizacion para realizar sus operaciones durante un periodo determinado.

La importancia de los presupuestos en las organizaciones (Aleman y Gonzalez, 2004) es la siguiente:

Son un elemento clave en el proceso de planeacion estratégica de una organizacion, debido a
gue convierten los planes en metas cuantificables, ilustrando las propiedades de la empresa.

Permiten coordinar el trabajo de las areas funcionales y orientarlo hacia el logro de un
objetivo comun.

Son una herramienta de disefo organizacional, porque contribuyen a determinar cual es la
estructura mas adecuada para el logro de los objetivos estratégicos de la organizacion.

Son un instrumento que Mmotiva a la gente, debido a que involucra a los gerentes de areay a
sus empleados en la definicion y logro de objetivos.

Permiten una mejor asignacion y aprovechamiento de los recursos de |la organizacion.

Son herramientas de control administrativo y financiero que ayudan a incrementar la
productividad de la organizacion.

S. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)
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8.2 El presupuesto maestro

Para Horngren, Datar y Foster (2007), el presupuesto maestro resume |os objetivos de todas las
areas funcionales de una organizacion; asimismo sefalan que el ciclo presupuestal que siguen

las organizaciones que cuentan con una estructura de planeacion tiene ciertos elementos
similares:

La planeacion del

desempeno de la Contar con Investigacion en las Tomando en cuenta
organizacion en su expectativas desviaciones de los la retroalimentacion
conjuntoy en sus especificas contra las planes, a partir de la y las consideraciones
partes. Todos los cuales se pueden cual se realiza la modificadas, se inicia
involucrados estan comparar los accion correctiva. la planeacion de

de acuerdo con lo resultados reales. nuevo.
gue se espera.
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8.2 El presupuesto maestro
Por su parte Aleman y Gonzalez (2004) sehalan que su elaboracion inicia cuando la alta direccion,

a través del area de presupuestos, proporciona a los gerentes funcionales los pronodsticos de venta
y utilidades que se esperan durante un periodo, y termina con los estados financieros proforma.

Presupuesto maestro (K ikl il Rl Rl 1
Prondstico de ventas

Presupuesto de Presupuesto Presupuesto
produccion de operacion de capital

Presupuesto de Presupuesto

5 financiamiento de efectivo

Estados financieros
proforma

Evaluacion de

resultados
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La culminacién del presupuesto maestro son los estados financieros proforma
se describen los pasos para su elaboracion:

Determinacion
de la utilidad
bruta. A las
ventas se les
resta el costo de
produccion.

Calculo de los
gastos de
administracion.

Calculo del
costo de
produccion de
lo vendido.

Calculo de las
ventas
estimadas.
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. A continuacion

Calculo del
costo de los

gastos de
ventas.
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Determinacién de la
utilidad en operacion.
Calculo de la A la utilidad bruta se le
depreciacion. restan los gastos de
operacion
(administracion,
ventas, depreciacion).

Calculo de los

impuestos.

Calculo de los
intereses.

Determinacion de la
utilidad neta. A |a
utilidad antes de
impuestos se le
restan los impuestos
y se obtiene la
utilidad neta.

Unive[sidqd
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Determinacion
de la utilidad
antes de
impuestos.
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8.3 Aspectos por considerar para la elaboracion de presupuestos

Un ejemplo del estado de resultados proforma se presentaria de la siguiente manera:

Ventas $2 500 000 —_
Menos Costo de produccion $450 000
lgual Utilidad bruta $2 050 000
Menos Gastos de operacion \ \\\\\mm
Gast_os_de 5 $200 000
administracion
Gastos de venta $150 000
Depreciacion $509 200
Igual Utilidad en operacion $1190 800
Menos Intereses $27 000
igual ﬁigﬁgiigtes de $1163 800
Menos Impuestos $407 330
| Utilidad neta $756 470
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Finalmente Aleman y Gonzalez (2004) sefalan algunos puntos
gue se deben considerar para la elaboracion de un
presupuesto:

Mantener los costos actualizados para que los presupuestos
sean mas utiles.

Utilizar unidades monetarias con el mismo poder adquisitivo.

Considerar el efecto que pueden tener los resultados
microecondémicos y macroecondmicos y en funcion de ellos
realizar procesos de simulaciéon para determinar sus efectos y
tomar las acciones que correspondan a esas modificaciones.

Elaborar presupuestos flexibles.
Los presupuestos maestros constituyen un elemento central
en la planeacion estratégica de la compania, por lo que su

elaboracion debe partir del objetivo general de la empresay no
de los objetivos particulares de cada area.

Universidad

Tecmilenio.
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Dada la siguiente formula:

Depreciacion en linea recta = Valor
del activo / Afios vida util del activo

Sien la empresa X, el costo de una
de sus camionetas es de $1 950 000
y cuenta con 10 anos de vita util,
¢cual seria el importe de su
depreciacion anual?
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Beasley y Brigham (2016) senalan que la e - : =, o S :

mayoria de las empresas con procesos
administrativos maduros respaldan sus

actividades en planes operativos y la B
udge

a

estimacion de estados financieros

proyectados. e et o Ry
Parten del pronéstico de ventas, a partir del 7 —
cual se determinan los recursos requeridos " — : i
para realizar la produccion (en el caso de las vy el

£ lonth

empresas industriales) u operacion del

negocio. Asimismo se determinan las = b 4
posibles inversiones en activo fijo, los posibles S 300
recursos que deben ser financiados y i —
finalmente la liquidez que tendra la empresa; ”dE el
esto si se mantienen los supuestos que ' — —~—

2,230

dieron origen a los prondsticos y al

presupuesto. Cuando se obtiene esta
informacion, se pueden proyectar el balance
general y el estado de resultados. ¢ Para qué

sirve toda esta informacion? , v 7.000 7,000 21,83
3,695 0 B 7,00
0 3,695 N ,
3,695
13,229 @ 2 3,69
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Ya se tiene un panorama de como se desempenara la empresa en el futuro; una vez que la
empresa se encuentra en operacion en el periodo presupuestado, los mandos directivos
requieren saber si los resultados reales se acercan a lo estimado. Esta es la etapa de control
financiero. En esta se analiza si hay diferencia con lo estimado, cdmo se alcanzaron los
resultados y de qué manera se deben modificar los procesos en caso de que las desviaciones
sean significativas, con la finalidad de que la empresa alcance las metas establecidas.
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En este tema desarrollaremos los criterios de decision para inversiones de capital con un
enfoque cuantitativo, en donde se estableceran la viabilidad de un proyecto desde el punto de
vista financiero, utilizando aquellos métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO
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9.1 El presupuesto de capital y la evaluacion de proyectos de inversion

El presupuesto de capital se puede definir como la descripcion de los gastos planeados en
activos fijos.

Besley y Brigham (2016) sefialan que las decisiones sobre el presupuesto de capital generalmente
se clasifican de la siguiente forma:

1. Decisiones de reemplazo. Implican
determinar si se deben comprar bienes
de capital para tomar el lugar de los
activos existentes, que podrian haber

2. Decisiones de expansiéon. Cuando
la empresa considera incrementar las
operaciones al agregar proyectos de

capital a los activos existentes, que
superado su vida util.

ayuden a producir mas productos o
producir otros nuevos que se anadan
al portafolio de productos de la
empresa.
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Por su parte Aleman y Gonzalez (2004) sehalan que los proyectos de inversion también se
pueden clasificar por la relacion que guardan entre si, dividiéndolos de la siguiente manera:

Proyectos contingentes o
dependientes

Se trata de proyectos
cuyos objetivos son
dependientes entre si, por
lo que es necesario
ponerlos en practica
simultaneamente.

Proyectos mutuamente excluyentes

Son aquellos que satisfacen el mismo
objetivo, por lo que no pueden
realizarse al mismo tiempo y debe
elegirse uno de ellos.

Proyectos independientes

Son los que satisfacen
objetivos diferentes.
Pueden aprobarse varios
de ellos al mismo tiempo.
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9.2 Evaluacion financiera de un proyecto de inversion

Los pasos para evaluar un proyecto de inversion son diferentes de una empresa a otra, e
incluso de un proyecto a otro. De manera estandar se realizan las siguientes actividades:

O.I Determinacion 03 | Aplicacion de

del costo de un Mmétodo de

05

capital o tasa de evaluacion de
descuento del proyecto.
proyecto.
Determinacion Caélculo de los Aceptacion o
de la inversién o flujos de efectivo rechazo del
gastos de capital netos que se proyecto.

requeridos. espera genere el
02 ovecto. g O
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9.2 Evaluacion financiera de un proyecto de inversion

La elaboracién del presupuesto de capital y el analisis de rentabilidad de las inversiones, por
medio de la aplicacion de métodos convencionales de evaluacion de proyectos, son dos de las
prioridades del administrador financiero. Para ello se requiere tener una conceptualizacion
completa de los principales conceptos relacionados con el valor del dinero en el tiempo. Aleman y
Gonzalez (2004) los describen de la siguiente manera:

Valor futuro Valor presente Tasa de descuento o Flujos de efectivo netos
costo de capital de un proyecto de
inversion
Es la cantidad que crecera Es el valor que en este La tasa de descuento o Para evaluar un proyecto
un flujo o una serie de momento tiene un flujo o costo de capital es la de inversion y determinar
flujos de efectivo durante una serie de flujos de rentabilidad minima que su rentabilidad y
uno 0 Mas periodos, con efectivo y que se espera debe exigirse a un viabilidad, se necesitan
una tasa de interés simple recibir en el futuro, para lo proyecto de inversion. calcular los flujos de
0 compuesto. cual se requiere una tasa Sirve como elemento para efectivo, para lo cual se
de descuento. calcular el valor presente deben elaborar los estados
neto de los flujos de financieros
efectivo del proyecto. presupuestados.
VF=VP(1+i) Flujo de efectivo neto=
Donde: Utilidad Neta +

Depreciacion
VF= Valor futuro de los
flujos de efectivo
VP= Valor presente de los
flujos de efectivo
i=Tasa de interés simple
periddica
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El término interés compuesto significa que los intereses
se capitalizan en cada periodo. El valor futuro de un flujo
de efectivo, considerandolo a una tasa de interés

compuesto, se calcula de la siguiente manera: VFt=VP(1+i)t

VF= Valor futuro de los flujos de efectivo en el periodo
VP= Valor presente de los flujos de efectivo (en el ano 0)
i= Tasa de interés simple periddica

t= NUmero de periodos de composicion de la tasa de
interés
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9.3 Métodos financieros para evaluar proyectos de inversion

Existe una coincidencia entre los autores para establecer los métodos de evaluacion de los
proyectos de inversion, las féormulas para su calculo y las ventajas y desventajas.

Método: Periodo de recuperacion

m Criterio de decisién Ventajas y desventajas

Ventajas
Es facil de aplicar
Es el tiempo en Si el periodo de Es una medida de liquidez del
anosy fracciones recuperacion es royecto.
yN Monto por P . proy
de ano que se menor que el fijado
: recuperar de la .
requiere para : T por el administrador =
inversion inicial.
recuperar la . . de la empresa, el
: S Flujo de efectivo ‘
inversion inicial a ~ proyecto debe Desventajas
. : durante el ano. :
partir de flujos de aceptarse, de lo Ignora el valor del dinero en el
efectivo nominales. contrario rechazarse. tiempo.

Ignora los flujos de efectivo

después de recuperar la inversion.
Es dificil establecer el criterio del

PP periodo de recuperacion.
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9.3 Métodos financieros para evaluar proyectos de inversion

Método: Valor presente neto (VPN)

Ventajas
Es la diferencia Considera el valor del dinero en
entre el valor del el tiempo.
mercado de la VPN = Utiliza criterios de maximizacion
inversiony su Si el VPN>0, el de la inversion.
costo. Es una Inv. Inicial -  FEN(1 + k)" proyecto se acepta. Es una manera de determinar la
medida de rentabilidad de la inversion.
cantidad de valor
que se crea. [@
Desventajas

Se debe determinar la tasa de
descuento apropiada.
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9.3 Métodos financieros para evaluar proyectos de inversion

Método: Tasa interna de rendimiento (TIR)

Concepto Criterio de decisién Ventajas y desventajas

Ventajas
Es la tasa de ) i
Considera el valor del dinero en el
descuento que Hermbo
hace que el valor Sila TIR>k, se debe PO

Para calcular la TIR no se necesita

icial = aceptar, porque
SUESERIES SHeiels gleisial o o oe conocer la tasa de descuento del
flujos de efectivo FEN( + k) genera flujos de
. 2 + : : proyecto.
sea igual a cero. La efectivo superiores a
TIR mide la los que se requiere
rentabilidad de un para financiarlo. @
proyecto esperado

ara una inversion. ]
P Desventajas

Es dificil y tardado calcular la TIR
sin calculadora financiera u hoja
de calculo.
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9.3 Métodos financieros para evaluar proyectos de inversion

Método: indice de rentabilidad (IR)

m Criterio de decision Ventajas y desventajas

Ventajas
Considera el valor del dinero
en el tiempo.

Su criterio de decision esta

Si el IR>1, el proyecto se
debe aceptar, porque

Es la razdon existente -
significa que los
entre la suma de los - .
IR = beneficios que genera relacionado con el VPN.
valores presentes de = son superiores a los
los flujos de efectivo _FEN
: costos. Al evaluar
netos de un proyecto |Inv. Ini ~
) > proyectos mutuamente
entre la inversion )
inicial excluyentes, se selecciona
' el que tenga el IR mas Desventajas
Se debe determinar la tasa

alto.
de descuento apropiada

para evaluar el proyecto.
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9.3 Métodos financieros para evaluar proyectos de inversion

Para determinar la viabilidad de los proyectos, se debe determinar lo siguiente:

El valor presente neto (VPN)

La tasa interna de rendimiento(TIR)

El indice de rentabilidad (IR)

Elaborar un cuadro donde se resuma
y determine el mejor proyecto a
emprender, de acuerdo con los
criterios de cada uno de los métodos.

o
HEIHE

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)
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Se asume un proyecto con la siguiente informacion y una tasa de descuento del 12%

Vida atil Inversion total inicial Flujos de efectivo
esperados

0 $50 000

1 $10 500
2 $13 500
3 $15 000
4 $18 000
5 $22 000
6 $13 400

Calcula el VAN utilizando la férmula VAN = -1, + FE, +...+ FEy

(1 + COK)? (1 + COKN
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La elaboracion de los presupuestos de capital

implica una enorme complejidad, empezando
por la inversion original que requieres, asi
como debes determinar si tienes la capacidad
de generar utilidades, obtener una tasa de
financiamiento de acuerdo con las
necesidades de la empresa, y definir los flujos
de efectivo en funcién de los cuales se
evaluara el proyecto. Una vez que tengamos
estos datos debemos determinar la
rentabilidad y viabilidad del proyecto. Para ello
los métodos que consideran el valor del dinero
en el tiempo son las mejores herramientas
para evaluar una inversion de capital. Los
criterios estan establecidos, mientras que las
herramientas estan a disposicion de los
administradoresy la informacion disponible.
Si fueras a realizar una inversion, ;como
evallas su desempeno? ;Qué podria pasar si
solo utilizaras tu intuicion, en lugar de utilizar
alguna técnica para evaluar el proyecto?

Unive[sidqd
Tecmilenio.
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Introduccion

Determinar la manera en que se establece la
estructura financiera de una empresa, esto es, la
mezcla de las fuentes de financiamiento de tus
activos, es una decision clave en el desarrollo y
fortalecimiento de la compania. Solicitar dinero
prestado a grupos de interés externos, como los
bancos; emitir obligaciones para contar con
recursos de inversionistas externos, que buscan
Unicamente un rendimiento sobre la emision,
obteniendo intereses de los préstamos
realizados; acudir a los socios para que aporten
mas capital por medio de la emisidon de acciones;
y la retencion de sus utilidades, que reciben un
dividendo en relaciéon con la inversion efectuada;
es tarea del administrador financiero. La finalidad

es equilibrar las dos necesidades imperiosas a las
gue se enfrenta: mantener funcionando la
empresa con un rendimiento adecuadoy
maximizar la riqueza de los accionistas por
medio de los dividendos a otorgar.

Universidad
Tecmilenio.
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10.1 Estructura de capital

La estructura de capital es la combinacion de deuda a largo plazo y capital, que utiliza una
empresa para financiar sus inversiones en activos.

De acuerdo con Beasley y Brigham (2016), cuatro factores basicos influyen en las decisiones
relativas a la estructura de capital:

El riesgo del negocio. Aquellas situaciones que pueden comprometer la
operacion del negocio, en caso de no recurrir a la deuda. A mayor riesgo
de la empresa, menor sera el monto éptimo de la deuda.

La posicion fiscal de la empresa. Se debe considerar que una de las
razones por las cuales se endeuda una empresa es que, para efectos
fiscales, los intereses son deducibles de impuestos, por lo que se reduce el
costo real de la deuda.
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La flexibilidad financiera. Significa la capacidad para reunir capital en
términos razonables, en condiciones adversas. Los tesoreros de las
empresas estan conscientes de que la compania necesita funcionar a
largo plazo, para lo cual requiere un suministro de capital

constante. Asimismo saben que cuando hay poco circulante en la
economia, la posibilidad de contar con recursos de parte de los
proveedores de capital es muy complicada. En ese caso un recurso
seria emitir acciones para fortalecer el monto de capital y darle solidez
a la empresa.

Actitud de los administradores ante la deuda. Algunos
administradores son mas propensos al riesgo que otros, por lo que
tienden a adquirir mas deuda con la intencion de incrementar el
rendimiento por accién; otros son adversos al riesgo y prefieren no
solicitar deuda, aunque esto implique una disminucion de la utilidad
por accion.

ool
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La decision de establecer una relacion entre el monto
de la deuday el del capital compete al administrador
financiero. Debe buscar un equilibrio entre la salud
financiera de la empresa y el rendimiento para los
accionistas. Entonces, ;como debe elegir una empresa
su razon de deuda a capital? Ross, Westerfield y Jaffe
(2018), senalan el enfoque para enfrentar el modelo de
pastel, en él se presenta la suma de los derechos
financieros de la empresa, deuda y capital, por lo que
define el valor de la empresa de la siguiente manera:

V= B+S

Donde:

V= Valor de la firma

B= Valor de mercado de |la deuda

S= Valor de mercado del capital

S. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)
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10.2 Deuda y capital

A continuacion se presentan las principales diferencias que existen entre el financiamiento a
largo plazo por deuda o por capital.

Tabla 1. Diferencias entre la deuda a largo plazo y el capital

Deuda a largo plazo Capital

Representa una parte proporcional

No implica una participacion en la
de la empresa.

propiedad de la empresa.

Los accionistas tienen derecho a

Los acreedores no tienen derecho a
voto.

voto.

El costo de capital es el dividendo

El costo de |la deuda son |los intereses
gue se paga a los accionistas.

qgue el acreedor cobra sobre el principal.

El pago de dividendos es un derecho
residual que tienen los accionistas sobre la
utilidad neta de la empresa, por lo que no
es deducible de impuestos.

El pago de los intereses que efectua la
empresa deudora se considera como un
costo operativo deducible de impuestos.

VVVV
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Tabla 1. Diferencias entre la deuda a largo plazo y el capital

Deuda a largo plazo Capital

Por lo general el pago de dividendos se
efectUa cuando la empresa genera
utilidades.

El pago de los intereses se debe
efectuar aunque la empresa haya
incurrido en pérdidas.

En caso de que no haya pago de
intereses y principal, los acreedores
tienen derecho sobre los activos de |a
empresay pueden exigir su liquidacion
O reestructuracion.

En caso de que no haya reparto de
dividendos, los accionistas no
tienen ningun derecho sobre los
activos de la empresa.

Fuente: Aleman, M.. y Gonzalez, E. (2004). Modelos financieros en Excel. México: Editorial Continental.
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Cuando se adquiere un crédito, una de las
principales preocupaciones del deudor es la forma
en gue se amortizara la deuda al acreedor. Al ir
cubriendo la obligacion se debera amortizar por
medio de pagos periddicos que incluyen, ademas de
los intereses derivados del uso del crédito, las
comisionesy los costos por administrar los créditos.
Por lo tanto los pagos por periodo cuentan con dos
elementos: la amortizacion y el pago de los
intereses. De ahi se deriva la siguiente igualdad:

Pago del periodo= amortizacion del capital (+) pago
de intereses

La amortizacion de capital corresponde a la parte
del préstamo que se devuelve en el periodo; por su
parte el pago de los intereses y comisiones se
relaciona a los intereses que corresponden al
periodo que se genera por el uso del préstamo y las
comisiones derivadas de la administracion del

Unive[sidqd
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10.3 Modelos de pago de deuda

Las caracteristicas de los cuatro planes de amortizacion mas comunes se muestran a
continuacion:

Descripcion:

Pagos de cuotas Plan de cuotas Plan de cuotas Plan de amortizacion
decrecientes constantes crecientes directa

La amortizacion de cada
periodo no se descuenta

El total a pagar del total de la deuda, por

El total a pagar permanece El total a pagar
N lo que el pago total es
disminuye en cada constante en aumenta en cada
: : constante
periodo. todos los periodo. . ;
A independientemente de
periodos.

lo que se haya
amortizado.
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Amortizacion:

Pagos de cuotas Plan de cuotas . Plan de amortizacion
Plan de cuotas crecientes

decrecientes constantes directa

Aumenta en cada periodoy
se basa en la suma de los
digitos correspondientesy el

Aumenta en cada b .
NnUmero de periodos que

Es igual en cada periodo y se : Es igual en cada
; . . integran el plazo. La ; :
periodo y se obtiene obtiene de la o periodo y se obtiene
s . . amortizacion de cada N

dividiendo el monto diferencia entre el . . dividiendo el monto

o periodo es igual a una ..

inicial de la deuda total a pagary los . inicial de la deuda
. fraccion del resultado total

entre el plazo. intereses de cada - entre el plazo.
oeriodo de la suma de los digitos,

multiplicada por el numero

de periodo y por el monto
inicial de la deuda.
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10.3 Modelos de pago de deuda

Intereses:
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Pagos de cuotas Plan de cuotas Plan de cuotas Plan de amortizacion
decrecientes constantes crecientes directa

Se pagan sobre saldos
insolutos; el monto de
los intereses de cada
periodo se obtiene
multiplicando la tasa de
interés periddica por el
monto de la deuda del
mismo periodo, por lo
gue disminuyen en cada
periodo.

Es igual en cada
periodo, por lo
gue se considera
una anualidad.

Se paga sobre saldos
insolutos por lo que

disminuyen en cada
periodo.

Se pagan sobre el
monto inicial de la
deuda, es decir, el pago
de los intereses es
constante en cada
periodo y se obtiene
multiplicando la tasa de
interés periddica por el
monto inicial de la
deuda.
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Total a pagar:

Pagos de cuotas Plan de cuotas Plan de cuotas Plan de amortizacion

decrecientes constantes crecientes directa

Disminuye conforme

Aumenta en cada
se acerca el

vencimiento de Ia Es igual en cada periodo. Para plazos
) eriodo, por lo largos el aumento es . :
deuda, debido a la P » Por 9 e Es igual en cada periodo.
disminucion de los que se considera menos significativo
e oy (et una anualidad. que para plazos
cortos.

periodo.
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Después de revisar la informacion,
cconsideras conveniente solicitar un
crédito sin revisar las opciones de
costo, plazo y exigibilidad?

¢ Qué sucederia si contrataras un

crédito que te dé un monto alto, sin
revisar sus condiciones?

Unive_rsidqd
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Cierre

La estructura de capital de una empresa es
la combinaciéon de recursos a largo plazo
gue requiere la empresa para financiar sus
activos; asimismo la combinacion de la
proporcion de pasivo a largo plazo, capital

social y utilidades retenidas de una empresa.

La posibilidad de hacer deducibles los
Impuestos la hace una opcion atractiva. Esto
conlleva un riesgo. Sila deuda es mayor,
mayor sera el riesgo de quiebra. Es por esto
qgue el administrador financiero debe
equilibrar la relacion riesgo-rendimiento, ya
que la emision de deuda conlleva el pago de
los intereses en una fecha determinada. En
el caso de incumplimiento los acreedores
pueden llevar a la empresa a la quiebra.

Universidad
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Analisis de
inversiones

O



Introduccion

La Real Academia de la Lengua (2012) define el
valor como el grado de utilidad o aptitud de las
Ccosas, para satisfacer las necesidades o
proporcionar bienestar o deleite, asimismo, tiene
otra acepcion mas cercana al entorno de los
negocios, senala que es la cualidad de las cosas, en
virtud de la cual se da cierta suma de dinero o
equivalente para poseerlas.

En un entorno globalizado como el que se esta
viviendo, la determinacién de valor de una empresa
es central para la toma de decisiones con respecto
a sus inversiones o desinversiones. Segun el
Diccionario de Economia, el valor de la empresa es
el conjunto de elementos materiales, inmateriales y
humanos que la integran o la constituyen. Ademas
se debe considerar que ese valor implica la
totalidad de la empresa como organizacion, no
unicamente el valor actual de los bienes y derechos
de la entidad, del inmueble planta y equipo con que
cuenta, asi como de las obligaciones relacionadas
con estos activos, y por ultimo se debe considerar
los beneficios futuros derivados de esos rubros.

Universidad
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De acuerdo con Pérez-Cotapos y Silva (2009),
cuando se busca determinar el valor de una
empresa, se debe contar con un supuesto ideal o
una hipodtesis, alienando todas las variables de
decision en relacion con la misma, y estableciendo
escenarios futuros basados en éstas,
evidentemente esto genera incertidumbre, por lo
que es dificil alcanzar un valor unico. Asimismo, hay
una serie de factores que influyen de manera
directa para determinar el valor, que se pueden
agrupar en tres clases:

1. Internos o de caracter controlable.
2. Externos que dependen de la evolucion general

de la economia y del sector primario, secundario o
terciario donde se desarrolle la empresa.

3. Factores que afectan la eficiencia del mercado
bursatil.
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11.1 Objetivo de una valoracion

Los objetivos de valoracion dependen de la finalidad de la misma, pueden ser internos, son con
la finalidad de determinar valor sin una intencionalidad posterior: Pueden ser externos, se
elaboran con la finalidad de demostrar el valor ante terceros ajenos, con la finalidad de una

venta posterior.

Objetivos de la valorizacion de una empresa

Enfoque interno Enfoque externo
Cuantificacion del patrimonio Posibilidad de absorcion
Politica de dividendos Posibilidad de inversion en otra

empresa
Motivos legales Ventas
Emision de deuda Fusiones

Determinar la capacidad de
endeudamiento
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Cuando se establece el proceso de
valoracion, se debe saber el momento
gue esta viviendo la empresa en su ciclo
de vida.

Empresa en fase de liquidacion

Esta evaluacion debe considerar
fundamentalmente el valor generado en
la actualidad, sin tomar en cuenta flujos
futuros.

Empresa en funcionamiento normal

En esta situacion, los valores actuales

deben relacionarse en mayor medida que

los valores futuros, en un horizonte de TE/A/
tiempo que puede ser a corto o mediano

plazo.

Empresa con pérdidas

Se debe analizar en dos sentidos, cuando
los resultados han sido constantes y si
han sido crecientes o cuando hay
alternancia de utilidades y pérdidas.

BUSTNESS
y

Unive_rsida]d
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Empresa nueva

Este tipo de empresa, por sus
caracteristicas propias carece de datos
histdéricos que permitan crear una base
de datos estadisticos confiable; para
valorarla se debera conocer la
intencionalidad tanto del comprador
como del vendedor.

Adam (2005) senala que la informacion
financiera que presentan los estados
financieros tiene varios usuarios; el no
contar con informacion financiera mas
precisa no soélo afecta a los inversionistas,
también a todos aquellos encargados de
tomar decisiones en funcion de ella. El
problema de los estados financieros
tradicionales es que no refleja el valor
agregado que genera la empresa.

Unive[sidqd
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11.2 Clasificacion general de los métodos de valoracion

Los métodos de valoracion estan claramente relacionados con los objetivos de valoracion y la
situacion de la empresa a valorar, de esta manera hay que distinguir entre los métodos aplicados
para conocer el valor global de una sociedad o participacidon mayoritaria, y los utilizados para
valorar una participacion minoritaria, los cuales se desarrollan con la finalidad de conocer el valor
de las acciones en bolsa (Pérez-Cotapos y Silva, 2009).

Métodos de valuacién de participacion mayoritaria

1. Valor contable

2. Ajustes a partir del valor contable
3, Valor de liquidacion

4. Valor de mercado de las acciones
5. Segun los beneficios futuros

6. Price Earning Ratio (PER)

7. Métodos basados en el Cash Flow
8. Métodos de Crédito Mercantil

9. Valor Econdmico Agregado (EVA)
10. Beneficio Econdmico

11. Valor Agregado de Mercado (VAM)
12. Retorno total de los accionistas
13. Retorno total del Negocio

14. Retorno de Caja sobre la Inversion
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11.2 Clasificacion general de los
métodos de valoraciéon

Métodos de valuacién de participacion
minoritaria

Son la opcidon que eligen los inversores
cuando lo que esperan a cambio es un
rendimiento financiero en lugar de |la

participacion en la gestion de un negocio.

La inversion se realizara por término
general en acciones con cotizaciones en

bolsa.

Generalmente el valor de una accioén
serd el resultado de descontar el valor de
los flujos futuros esperados contra una
tasa de descuento, que sera la
rentabilidad esperada por el inversionista
en funcién del riesgo asumido y se
dividirad entre el numero de acciones que
forman el capital social.

Unive_rsida]d
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De acuerdo con los métodos expuestos
por Pérez-Cotapos y Silva (2009), se
pueden presentar por diferentes
categorias: Fernandez (2008) presenta los
meétodos de valoracion de acuerdo con
las necesidades.
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Métodos de valuacién

Balance Estado de Mixtos Descuento de Creacion de Obciones
resultados (Goodwill) Flujos valor P
Black and
VEler Cemitiels Multiplos Clasica Unidn Free Cash Flow EV'A.‘ , Schg[es
Valor Contable Beneficio Opcion de
: de de expertos Cash Flow de . . .
ajustado . : Econdmico invertir
beneficio Contables acciones .
Valor de - MVA Cash Ampliar el
Liquidacion \E/ET'I%Z euro(p)eos aent E'V'qerggi Value proyecto
Activo neto real SCs apita Added Aplazar la
inversion

Fuente: Pérez-Cotapos y Silva (2009)
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11.3 Descripcion de los métodos de valoracion

Los métodos de valuacién de empresas pueden ser de dos categorias: Simples. se trata de los
meétodos que pretenden estimar el valor patrimonial de la empresa, el cual se obtiene por

medio de la suma de todos los elementos patrimoniales previamente vistos en forma individual
y se dividen en:

Métodos
estaticos

Compuestos Dinamicos
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Métodos estaticos. Se basa en el presente del negocio; su limitacion es
gue Unicamente se cuantifica el pasado y el presente de la compania,
sin considerar los beneficios futuros que puede tener la compania.

Dinamicos. Valoran el negocio de acuerdo con las expectativas futuras del
mismo, el valor de un negocio se basa en la cuantificacion de dos conceptos,
el valor de sus activos a precio de mercado y la estimacion de los flujos
futuros de rentabilidad que éste sea capaz de generar. Cada método se
diferencia del otro en la variable que mejor representa el rendimiento de la
empresa, ya sea beneficios, dividendos o flujos de caja. Todos estos flujos de
efectivo seran descontados a una tasa en funcién del riesgo que presente la
inversion.

Compuestos. Estos realizan, por un lado, una valoracion estatica de los
activos de la empresa y por el otro lado, afladen cierto dinamismo, calculando
el valor de la empresa en el futuro; por medio de esta metodologia se busca
obtener un valor del negocio a partir de la estimacion del valor conjunto de
su patrimonio, mas una plusvalia resultante del valor de sus beneficios
futuros.
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11.3 Descripcion de los métodos de valoracion
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De acuerdo con la clasificacion de Fernandez (2008), los métodos se definen de la siguiente manera:

01

Métodos de balance

Buscan determinar el valor
de la empresa a través de
estimaciones de valor de su
patrimonio, estos métodos
son utilizados porque
consideran que el valor de
una empresa radica
fundamentalmente en su
balance general o en sus
activos. Proporcionan el valor
desde una perspectiva
estatica, que por sus
caracteristicas no ve el
desempeno futuro de la
empresa.

02

Métodos basados en el
estado de resultados

Para el calculo de valor de
la empresa, se referencian
al estado de resultados,
determinan el valor de la
empresa a través del
monto de las utilidades
obtenidas o de las ventas
efectuadas.

03

Métodos mixtos, goodwill o
crédito mercantil

El crédito mercantil es el valor
gue tiene la empresa por
encima de su valor contable,
pretende representar el valor
de los elementos intangibles
gue muchas veces no
aparecen representados en el
balance, pero aportan una
ventaja a otras empresas del
sector. Por lo tanto, es un
valor adicional al activo total,
debiéndose considerar si se
quiere efectuar una
valoracion correcta.

ados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)




Explicacion

Métodos basados en el descuento de flujos de
efectivo

Tratan de determinar el valor de la empresa a través
de la estimacion de los flujos de efectivo que generara
en el futuro, para descontarlos de manera apropiada
de acuerdo al riesgo de esos flujos. Esto quiere decir
que el valor de una empresa proviene de su capacidad
para generar utilidades para los propietarios de las
acciones.

Métodos de creacién de valor

En la busqueda por alcanzar su mision, la empresa
debe generar beneficios o riqueza, debido a que con
esto puede distribuir utilidades entre los socios,
aumentar el valor de las acciones o reinvertir dichas
utilidades. Se dice que una empresa esta creando
valor cuando su valor de mercado es mayor que su
valor en libros, ofreciendo un beneficio para los
inversionistas.

Unive_rsidqd
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Método de opciones

Las opciones son contratos con activos financieros
gue confiere al comprador de la opcidn, el derecho
mas no la obligacion de comprar un determinado
activo subyacente, a un precio dado, pueden ser
opciones de compra o de venta. El comprador de
una opcion, paga una prima para ejercer su
derecho. El vendedor de la opcion recibe la prima y
se compromete a vender/comprar el activo
subyacente en la fecha de ejercicio, si asi lo desea el
comprador de la opcion. El vendedor,
adicionalmente debe depositar un margen inicial
gue ira reponiendo en el caso de que haya pérdidas
periddicas.

Métodos de balance

Buscan determinar el valor de la empresa a través
de estimaciones de valor de su patrimonio; estos
meétodos son utilizados porque consideran que el
valor de una empresa radica fundamentalmente en
su balance general o en sus activos. Proporcionan el
valor desde una perspectiva estatica, ya que por sus
caracteristicas, no ve el desempeno futuro de la
empresa.
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La compania holandesa Heineken se hizo del control de la division cervecera de grupo Femsa, la
compania Cuauhtémoc Moctezuma, al adquirir la totalidad de las acciones a cambio de una
participacion del 20% en la misma compahnia (Forbes Staff, 2013). Con la venta del Grupo Modelo
en el ano 2012 a la compania multinacional Anheuser Busch InBev (AB InBev), la industria
cervecera mexicana ha pasado en su totalidad a manos de empresas extranjeras.

La adquisicion fue por 20 mil 100 millones de ddlares que equivalen al 50% de Grupo Modelo, lo
gue hizo de esto la mayor cifra que se ha pagado por una empresa mexicana al superar los 12 mil
500 millones de ddlares que dio, en 2011, Citigroup por Grupo Financiero Banamex-Accival. El
precio que se pago fue considerablemente bueno segun los analistas de UBS (Clavijeroy Ramirez
2012).

2 2 2 ?

. Qué elementos
consideran los
valuadores de la
empresa para
llegar a pagar este
precio?

¢Como ¢Consideras que
determinaron los una transaccion ¢Por qué tiene
analistas que el por este monto tanto valor una
precio era se realizd sin un empresa como
bueno? respaldo ésta?
metodoldgico?
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Una empresa puede observar valores distintos,
pero dependera del enfoque que se le esté dando,
ya sea desde el punto de vista del comprador o
del vendedor. Un aspecto importante es que no

se debe confundir el precio con el valor; el
primero es la cantidad a la que el vendedor y el
comprador acuerdan realizar la operacion de
compraventa de una empresa, el segundo
representa una estimacion dada en funcion de las
variables que se consideren para determinar una
estimacion de su patrimonio.
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