 



 

 [image: images/cover.jpg]

 


 

 

 



 Finanzas estratégicas
 y creación de valor


 

 

[image: images/img-4-1.jpg]




 

 Iván Álvarez Piedrahíta 


 

 Quinta edición 


 




  

 



 Catalogación en la publicación - Biblioteca Nacional de Colombia





 Álvarez Piedrahita, Iván


 Finanzas estratégicas y creación de valor / Iván Álvarez Piedrahíta. – Bogotá : Ecoe Ediciones, 2016.


 487 p. – (Ciencias empresariales. Contabilidad y finanzas)


 Contiene: complemento virtual SIL (Sistema de Información en Línea) www.ecoeediciones.com. -- Incluye índice temático. -- Incluye bibliografía al final de cada capítulo.


 ISBN 978-958-771-364-0 -- 978-958-771-365-7 (e-book)


 1. Compañías - Finanzas 2. Administración financiera 3. Capital 4. Valor (Economía) I. Título II. Serie


 CDD: 658.15 ed. 23 CO-BoBN– a986919





 

[image: images/img-5-1.jpg]




 

 Colección: Ciencias empresariales
 Área: Contabilidad y finanzas


 

[image: images/img-5-2.jpg]




 

   

	 

© Iván Álvarez Piedrahíta


© Ecoe Ediciones Ltda. 
e-mail: info@ecoeediciones.com 
www.ecoeediciones.com 
Carrera 19 # 63C 32, Tel.: 248 14 49 
Bogotá, Colombia

 

	 Quinta edición: Bogotá, septiembre 2016

 ISBN: 978-958-771-364-0 
e-ISBN: 978-958-771-365-7 

Dirección editorial: Andrés Delgado 
Coordinación editorial: Angélica García Reyes 
Diagramación: Alfonso Álvarez Mora 
Carátula: Wilson Marulanda Muñoz 
Impresión: Editorial Buena Semilla 
Carrera 28A No 64A-34  


  


 

 Prohibida la reproducción total o parcial por cualquier medio sin la autorización escrita del titular de los derechos patrimoniales.





 Impreso y hecho en Colombia - Todos los derechos reservados





  

 



 Índice de Gráficas 


 

 Gráfica 1.1: Valor y decisiones. 


 Gráfica 2-1: Valores continuo, terminal o residual. 


 Gráfica 2-2: La empresa y los elementos de valor. 


 Gráfica 3-1: Componentes del valor. 


 Gráfica 3-2: Matriz de efectivo. 


 Gráfica 3-3: Actividades y proveniencia del efectivo. 


 Gráfica 4-1: Componentes del valor. 


 Gráfica 4-2: Riesgo del negocio y etapas del ciclo económico de las empresas.


 Gráfica 4-3: Riesgo financiero y etapas del ciclo económico de las empresas.


 Gráfica 4-4: Combinaciones del riesgo específico y el ciclo de la empresa.


 Gráfica 4-5: Estructura de los apalancamientos.


 Gráfica 4-6: Posibilidades de creación de valor.


 Gráfica 5-1: Componentes del valor


 Gráfica 5-2: Correlación entre necesidades operacionales y financiamiento.


 Gráfica 5-3: Estructura óptima de capital y su relación con la deuda, impuestos y la insolvencia.


 Gráfica 6-1: Regresión entre la rentabilidad de un título y la del mercado.


 Gráfica 7-1: Componentes del valor.


 Gráfica 8-1: Componentes del valor.


 Gráfica 8-2: Relación entre el efectivo y los dividendos en los diferentes ciclos de vida económica de las empresas.


 Gráfica 9-1: Mecanismos que crean valor.


 Gráfica 9-2: Etapas de una inversión.


 Gráfica 9-3: Clases de inversión.


 Gráfica 9-4: Variables en la evaluación de una inversión.


 Gráfica 9-5: Flujos de caja operacionales del proyecto de la empresa B durante 10 años (miles).


 Gráfica 9-6: Flujos de caja proyectados para 10 años por la empresa B.


 Gráfica 9-7: Dimensiones del riesgo.


 Gráfica 10-1: Mecanismos que crean valor.


 Gráfica 10-2: Modelo estratégico.


 Gráfica 10-3: Método DuPont


 Gráfica 11-1: Mecanismos que crean el valor.




 Gráfica 11-2: Componentes para tener en cuenta en el análisis de una fusión y adquisición. 


 Gráfica 11-3: Clase de diversificación sugerida con base en su relación con la posición de la empresa en el mercado y el atractivo de la industria en la cual se desenvuelve. 


 Gráfica 11-4: Modelo portafolio producto/mercado y su relación con la utilización de efectivo 


 Gráfica 11-5: Modelo riesgo/rentabilidad. 


 Gráfica 11-6: Línea del mercado de capitales (CML). 


 Gráfica 12-1: Soportes del valor. 


 Gráfica 12-2: Ciclo de vida de la empresa y clases de financiamiento. 


 Gráfica 12-3: Representación del comportamiento de un bono. 


 Gráfica 12-4: Representación del comportamiento de un bono cupón cero con un valor nominal de 1.000. 


 Gráfica 12-5: Representación del financiamiento entre dos empresas matrices. 


 Gráfica 13-1: Decisiones que soportan el valor. 


 Gráfica 13-2: Instrumentos utilizados para el análisis de las finanzas de las empresas. 


 Gráfica 13-3: Mecanismos utilizados para el análisis de las finanzas de las empresas. 


 Gráfica 13-4: Análisis empresarial. 


 Gráfica 13-5: Análisis financiero y operativo 


 Gráfica 13-6: Análisis económico y de capital. 


 Gráfica 14-1: Soportes del valor. 


 Gráfica 14-2: Preferencias del inversionista, relación riesgo – rentabilidad. 


 Gráfica 14-3: Conjunto de portafolios, su riesgo y rentabilidad cuando el coeficiente de correlación es (1). 


 Gráfica14-4: Conjunto de portafolios, su riesgo y rentabilidad cuando el coeficiente de correlación es –1.


 Gráfica 14-5: Conjunto de portafolios, su riesgo y rentabilidad cuando el coeficiente de correlación es 0. 


 Gráfica 14-6: Portafolio óptimo y curvas de utilidad. 


 Gráfica 15-1: El valor y las decisiones que lo direccionan. 


 Gráfica anexo 1-1: Representación del comportamiento de un bono.


 Gráfica anexo 1-2: Ejemplo del comportamiento de un bono.


 Gráfica anexo 1-3: Estructura de cálculo en las calculadoras financieras.





  

 



 Índice de Tablas 


 

 Tabla 2-1: Valor de los clientes de la empresa B. 


 Tabla 2-2: Estados financieros resumidos de las empresas B y C (millones). 


 Tabla 2-3: Rentabilidad sobre el patrimonio (RSPt). 


 Tabla 2-4: RSPt de B, si se incrementan las ventas en un 20%. 


 Tabla 2-5: Rentabilidad sobre los activos (RSA) de B y C. 


 Tabla 2-6: Crecimiento del patrimonio y los activos. 


 Tabla 2-7: Relación entre el precio de mercado (PM) y el valor en libros (VL).


 Tabla 3-1: Balance general de B a 31 de diciembre para los años 1 y 2 (millones) 


 Tabla 3-2: Estado de resultados de la empresa B (millones). 


 Tabla 3-3: Efectivo proveniente de las actividades operacionales (millones). 


 Tabla 3-4: Efectivo proveniente de las actividades económicas y de inversión. 


 Tabla 3-5: Efectivo proveniente de las actividades financieras y de financiamiento 


 Tabla 3-6: Conciliación del efectivo en el año 2 (millones). 


 Tabla 3-7: Estado de flujo de efectivo de B a 31 de diciembre del año 2 (millones). 


 Tabla 3-8: Flujo de caja libre (FCL) disponible para los inversionistas en el año siguiente. 


 Tabla 3-9: Utilidad operacional después de impuestos (UODI) de B para el año 2 


 Tabla 3-10: (EBITDA) por sus siglas en inglés, o en español utilidad operacional antes de intereses e impuestos depreciación y amortización para el año 2 (millones). 


 Tabla 3-11: Flujo de caja operacional (FCO) de B para el año 2 


 Tabla 3-12: Variación en el capital de trabajo (CTN) de la empresa B (millones).


 Tabla 3-13: Variación en los gastos de capital (CAPEX) de la empresa B (millones).


 Tabla 3-14: Flujo de caja no operacional (FCNO) de la empresa B (millones) proveniente del estado de resultados. 


 Tabla 3-15: Flujo de caja no operacional (FCNO) de la empresa B (millones) proveniente del balance general. 




 Tabla 3-16: Estado de flujo de caja libre de B disponible a inversionistas para el año 2 (millones). 


 Tabla 3-17: Flujo de caja financiero de B para el año 2


 Tabla 4 -1: Probabilidades y rentabilidades asignadas.


 Tabla 4-2: Riesgo y rentabilidad de la estrategia 1 


 Tabla 4-3: Riesgo y rentabilidad mediante el aumento del apalancamiento operativo estrategia 2. 


 Tabla 4-4: Riesgo y rentabilidad mediante financiamiento externo estrategia 3. 


 Tabla 5-1: Estructura de capital con tres estrategias: con financiamiento de los socios y combinando endeudamiento y aportes de los socios 


 Tabla 5-2: Rentabilidad requerida y esperada para la estrategia 3. 


 Tabla 5-3: Rentabilidad requerida con una estructura de capital (17,3/82,7). 


 Tabla 5-4: Correlación del flujo de caja con las actividades empresariales. 


 Tabla 5-5: Utilidades y rentabilidad sin tener en cuenta los impuestos, según la teoría de la irrelevancia de MM (miles de $). 


 Tabla 5-5A: Utilidades y rentabilidad sin tener en cuenta los impuestos, según la teoría de la irrelevancia de MM (miles de $).


 Tabla 5-6: Cambio de estructura de capital. 


 Tabla 6-1: Flujos de caja de la emisión de Bonos de B. 


 Tabla 6-2: Estructura de capital y su costo de capital ponderado estrategia 1. 


 Tabla 6-3: Estructura de capital y su costo de capital ponderado estrategia 3 


 Tabla 6-4: Estructura de capital y su costo de capital ponderado ejemplo 


 Tabla 6-5: Estructura de capital y su costo de capital ponderado a valores de mercado. 


 Tabla 7-1: Utilidad bruta. 


 Tabla 7-2: Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) o Utilidad operacional (UO). 


 Tabla 7-3: Utilidad neta (UN) y clases de administración en la empresa. 


 Tabla 7-4: Márgenes de rentabilidad. 


 Tabla 7-5: Comportamiento de las utilidades por acción (UPA) y los dividendos por acción (DPA). 


 Tabla 7-6: Movimiento de efectivo en la contabilización de los inventarios. 


 Tabla 7-7: Movimiento de efectivo por la contabilización de las cuentas por pagar de la empresa B. 




 Tabla 7-8: Movimiento de efectivo por la contabilización de las compras de B. 


 Tabla 7-9: Movimiento de efectivo de la empresa B, contabilizado con dos sistemas de depreciación. 


 Tabla 8-1: Patrimonio de la empresa B. 


 Tabla 8-2: Movimiento contable del pago de dividendo en acciones. 


 Tabla 8-3: Movimiento contable de un split en el pago de dividendos. 


 Tabla 9-1: Cálculo de la inversión inicial en maquinaria (miles). 


 Tabla 9-2: Inversión inicial de un nuevo proyecto de la empresa B (miles). 


 Tabla 9-3: Cálculo del valor terminal (miles). 


 Tabla 9-4: Técnicas de evaluación y resultados del proyecto que va a emprender la empresa B. 


 Tabla 9-5: Período de recuperación de la inversión (miles de $) 


 Tabla 9-6: Resumen de los criterios de decisión mediante las diferentes técnicas. 


 Tabla 10-1: Valores y tasas de proyección de los value drivers para los próximos 10 años. 


 Tabla 10-2: Flujos de caja libre (FCL) obtenidos para los próximos 10 años. 


 Tabla 10-3: Cálculo de la creación de valor total mediante el método del Shareholder value durante los próximos diez años. 


 Tabla 10-4: Valor mediante el método del Shareholder value. 


 Tabla 10-5: Creación de valor cero (0) para cada año. 


 Tabla 11-1: Características de las empresas B y D (miles). 


 Tabla 12-1: Elementos básicos para la evaluación de bonos convertibles. 


 Tabla 12-2: Nomenclatura en la calificación de riesgos. 


 Tabla 12-3: Comportamiento de la relación deuda/activos de la empresa B. 


 Tabla 12-4: Flujos de caja (FC) de las empresas matrices y las subsidiarias. 


 Tabla 13-1: Análisis de crecimiento y participación en el estado de resultados. 


 Tabla 13-2: Análisis de crecimiento y participación en el balance general. 


 Tabla 13-3: Indicadores de liquidez de B. Razones corriente, ácida y capital de trabajo neto (CTN). 


 Tabla 13-4: Indicadores de eficiencia operativa de B. Rotaciones de cartera, inventarios y cuentas por pagar. 


 Tabla 13-5: Indicadores de riesgo de B. Razón de cobertura de intereses. 




 Tabla 13-6: Indicadores de rentabilidad de B. Márgenes bruto, operacional y neto.


 Tabla 13-7: Indicadores de eficiencia económica de B. Rotación del activo fijo neto y rotación del patrimonio. 


 Tabla 13-8: Indicadores de apalancamiento. Razones de endeudamiento total y de deuda/patrimonio de B. 


 Tabla 13-9: Indicadores de rentabilidad sobre los activos (RSA), la de activos fijos netos (RAFN) y la del patrimonio (RSPt). 


 Tabla 14-1: Opciones de inversión D, E y F de los ejecutivos de la empresa B en distintos estados de la economía. 


 Tabla 14-2: Medidas cuantitativas del riesgo de las acciones D, E y F. 


 Tabla 14-3: Rentabilidad y riesgo en el portafolio y porcentajes de inversión. 


 Tabla 14-4: Procesos en la administración de portafolios de inversión. 


 Tabla 15-1: Flujo de caja libre del patrimonio. 


 Tabla 15-2: Flujo de caja libre de la empresa. 


 Tabla 15-3: Relación entre el crecimiento (g) y el capital invertido (CI) y el valor. 


 Tabla 15-4: Valoración. 


 Tabla 15-5: Aplicación de EVA en la Empresa B. (millones) 


 Tabla 15-6: Cálculo del EBITD 


 Tabla 15-7: Cálculo del (EBITDA) 


 Tabla 15-8: Cálculo del EBITDA, mediante la conciliación. 


 Tabla 15-9: Cálculo del (EBITDA) otro método. 




 Tabla anexo 1-1: Representación del valor de una acción.


 Tabla anexo 1-2: Valoración de una call.


 Tabla anexo 1-3: Valoración de una put.


 Tabla anexo 9-1: Flujos de caja si realizo el proyecto hoy.


 Tabla anexo 9-2: Flujos de caja futuro si espera un año y descuento los flujos de caja y la inversión.


 Tabla anexo 9-3: Flujos de caja futuro si espera un año.


 Tabla anexo 9-4: Valores de las áreas bajo la distribución normal.


 Tabla anexo 12-1: Evaluación de la compra de un activo (en miles).


 Tabla anexo 12-2: Evaluación del arrendamiento de un activo (en miles).


 Tabla anexo 13-1: Análisis del valor, las decisiones y su medida.





  

 



 Introducción 


 

 

[image: images/img-26-1.jpg]




 

 Durante algún tiempo, la evolución en la administración empresarial fue tranquila, debido a la lentitud de los cambios tecnológicos y al comportamiento del consumidor. Los resultados financieros eran casi predecibles y las administraciones algunas veces abordaban el tema de las finanzas independientemente del desempeño de la empresa.


 Los continuos avances tecnológicos, en especial de la electrónica y las telecomunicaciones, volcaron la evolución administrativa hacia la imposibilidad de conocer el futuro; de una información de fácil manejo se pasó a otra de grandes volúmenes; la información financiera de períodos anteriores dejó de ser un indicador del futuro para convertirse solo en un parámetro y verificar el papel vital que tiene la información en los mercados.


 De la misma manera, los constantes movimientos en el mundo de los negocios y la tendencia irreversible hacia la globalización económica impiden a los ejecutivos absorber muchos de los cambios del entorno. Para permanecer vigentes, las empresas recurren a la capacitación, a la contratación de consultorías y a la búsqueda de ejecutivos experimentados.


 La capacitación genera beneficios cuando trasciende la absorción de información y se traduce en aprendizaje. Entre los instrumentos más ofrecidos en el mercado en los años 80 y 90 están los programas de la calidad total, el justo a tiempo y la reingeniería. En el área financiera, el costeo basado en actividades (ABC), la administración estratégica de costos, el shareholder value (SV), el valor económico agregado (EVA) y el balanced scorecard, entre otros, con amplia difusión en el mercado. 


 No obstante, en gran cantidad de casos, el aprendizaje no se consolida, ya sea porque los programas se reducen a informar o por el análisis superficial de los temas. Algunas veces, por la imposibilidad práctica de los conceptos o la del participante para adecuarlos a su mercado o economía, o por el poco tiempo para su desarrollo. También dificultan este propósito la imprevisión de la reacción de la cultura organizacional ante los diferentes instrumentos y estrategias de cambio, la búsqueda de resultados a corto plazo y el hecho de que se quieran convertir equivocadamente los instrumentos en estrategias para mejorar el desempeño empresarial.


 Las empresas recurren a los consultores externos para reestructurarlas e incrementar su productividad. Sin embargo, los esfuerzos y las inversiones realizadas pocas veces responden a las expectativas de los dueños. Las razones son múltiples y podrían incluir la equivocada interpretación del asesor del entorno interno y externo que rodea el negocio, la deficiente contribución del ejecutivo a la precisión del trabajo del consultor, la incapacidad empresarial de ejecutar las directrices de las consultorías, el desconocimiento de las variables relacionadas con la creación de valor y la contratación de asesorías cuando los males son irreversibles, entre otras.


 Otro elemento utilizado por las empresas en busca del éxito es la contratación de ejecutivos experimentados. Aunque el empresario debe tener en cuenta que la experiencia es importante para el futuro, solamente la estructura académica y la capacidad de aprendizaje de los ejecutivos permitirán absorber los cambios del mercado y agregar valor a la empresa.


 El objetivo del presente libro es contribuir a la comprensión de las finanzas empresariales al estructurarlas con base en las diferentes decisiones y su efecto en el valor. El desarrollo temático se expresa en un lenguaje sencillo y la realización de ejemplos prácticos y solo los necesarios a lo largo de su contenido. Así mismo, se expone el valor en términos de objetivo, componentes, mecanismos y soportes. De la misma manera, se incluyen las decisiones que toman los ejecutivos y se dividen en financieras, económicas y de inversión, operacionales y estratégicas.


 El libro hace énfasis en el largo plazo por cuanto se considera que la maximización de la riqueza ocurre en este período y, por tanto, presenta las estrategias diseñadas a ese fin. Cuando hablamos del largo plazo, nos referimos a períodos de más de un año y menores al decenio que la evolución económica ha dejado obsoletos.


 Su contenido permite al lector ir al capítulo de su preferencia, pero se recomienda leer inicialmente los capítulos 1 y 2. El primero introduce al ambiente financiero, la economía y los mercados, y el segundo, al objetivo financiero, el concepto del valor y su alcance en las diferentes actividades de la administración y su papel en la creación o destrucción del valor. Los capítulos 3 al 8 presentan los componentes del valor. Los capítulos 9 y 11 exponen los mecanismos que tienen los ejecutivos para aumentar la riqueza y crear valor en las empresas. 


 Los capítulos 12, 13 y 14 presentan los soportes de la administración para cumplir y optimizar el objetivo de crear valor. Esto es, la administración del financiamiento, la administración y el control empresarial y la administración de las inversiones. Después de las lecturas y el estudio de los temas anteriores, el lector tiene un conocimiento amplio del entorno financiero y económico y, por tanto, se recomienda leer el capítulo 10, el cual contribuirá con aspectos estratégicos valiosos para la supervivencia empresarial. Finalmente, y con base en los conocimientos adquiridos en los capítulos anteriores, el capítulo 15 aborda los fundamentos de la valoración de empresas como instrumento de medida y apoyo a las diferentes decisiones que toma el ejecutivo. El libro desarrolla la estructura matricial presentada en la gráfica 1.1.


 De la misma manera, la lectura del libro puede abordarse de acuerdo con el tipo de decisiones que toman los ejecutivos. Las de corto plazo incluyen las decisiones financieras y las operativas y las de largo plazo, las económicas y de capital y estratégicas. Adicionalmente, se integran elementos administrativos, de mercado y financieros con los estratégicos, a fin de que los ejecutivos utilicen las finanzas como ventaja competitiva en las empresas. Actualmente, un gran número de corporaciones, como British Petroleum, buscan la administración estratégica del valor y están conscientes de la necesidad de cambiar cuando el entorno competitivo lo hace, a fin de crear valor.


 Hoy, la primera responsabilidad es estructurar y compartir internamente estrategias y planes flexibles que lleven la empresa al futuro y su responsabilidad va más allá de la administración, control, rentabilidad del dinero y cálculos matemáticos, e incluye tanto la seguridad social e industrial del talento humano como el cuidado que debe tenerse con el medio ambiente.


 La evolución económica exige liderar las empresas con criterio estratégico, adaptativo y construir una nueva relación entre las finanzas, la administración y los mercados. La integración entre las áreas es definitiva. El actual entorno rechaza la evaluación individual de los programas y la exclamación de los ejecutivos de ¡yo hice mi trabajo! Los ejecutivos financieros deben integrar sus evaluaciones con la clase de decisión, simular los efectos y buscar una relación unificada con las diferentes áreas de la empresa. Cualquiera que ella sea, la decisión debe buscar sinergias o que la productividad alcanzada sea mayor que la sumatoria de lo producido por cada una de sus divisiones y que evalúe la relación riesgo - rentabilidad.





  

 



Nota a la cuarta edición 


 

 Esta edición precisa, integra y adiciona conceptos y temas esenciales de las finanzas y el valor al agregar a su desarrollo la evolución permanente de los nuevos temas financieros, como el caso del valor en riesgo (VaR) como medida de riesgo, descritos a través del texto.


 Sin embargo, se debe recordar que uno de los mayores valores agregados del libro es la simplicidad en el tratamiento de los temas. En esta edición, su tratamiento es simple y alcanza a una mayor población pues las finanzas son una expresión de la vida real y la complejidad solo es utilizada para explicar los diferentes fenómenos que la exigen.


 El libro está orientado hacia los ejecutivos que de alguna manera tratan el tema financiero y necesitan fundamentos y conceptos sólidos para mejores decisiones. Igualmente, cobija a los estudiantes que deban precisar sus conceptos a través de la lectura de los temas que presenta el texto y las aplicaciones del manual.


 En esta edición, el texto integra como anexos temas valiosos en la ampliación conceptual de los lectores, como las opciones reales y otros que precisan su comprensión sobre el valor, como la valoración de bonos y acciones, las opciones, el arrendamiento y la compra, el análisis del valor y el cálculo del beta. Igualmente, se adiciona un manual con soluciones a conceptos y aplicaciones que amplían el espectro, y liberan el texto para su lectura y análisis.


 Las personas que lean este libro, ya sean ejecutivos, estudiantes o lectores casuales pueden recurrir a la página profesional www.professionalfinance.net, donde encontrarán lecturas, reflexiones, ejemplos, evaluaciones y cursos en finanzas que aumenten su bagaje conceptual. Así mismo, pueden utilizar los vínculos a otras páginas que desarrollan y amplían los temas de su preferencia.


 Finalmente, agradezco a todas las personas que han contribuido con sus aportes en la elaboración y corrección del texto, en especial Celso Miguel Melo, en la elaboración de las ayudas interactivas del manual que acompaña el libro; John García, por sus correcciones al texto, cálculos, sugerencias y oportunidad. Así mismo a los estudiantes de las especializaciones en administración y finanzas de las diferentes universidades, quienes con sus permanentes cuestionamientos influyeron para que el autor buscara nuevas perspectivas y enfoques que facilitaran el aprendizaje. Igualmente, invito a los lectores a enviar sus notas de tal manera que se mejore esta edición. Les agradezco de antemano su participación.
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 Capítulo 1
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 Función financiera, mercados y tasas de interés 


 

 Los constantes cambios económicos y financieros que ocurren en el mundo afectan el resultado de las decisiones de los ejecutivos. El actual entorno presenta realidades como la virtual inexistencia de fronteras, la constante innovación tecnológica, la evolución de las comunicaciones, la movilidad de bienes y servicios, la rápida transferencia de capitales y su efecto sobre la volatilidad en las economías.


 Los actuales movimientos económicos incrementan la importancia de la empresa como corazón de la economía de mercado. La magnitud de sus transacciones comerciales y los flujos de dinero que se mueven en el mundo ocasionan a los gobiernos mayor dificultad en el manejo económico y les exigen adoptar políticas regulatorias de orden y justicia, y remover los elementos que restrinjan la adaptación de sus economías al nuevo orden económico mundial. Igualmente, es necesario el cambio en las relaciones gobierno-empresarios además de las legislaciones indicativas y restrictivas que las han orientado desde la posguerra.


 Así mismo, la globalización económica hace obsoleta la división del trabajo en áreas como las de mercadeo, finanzas, producción, sistemas y planeación, entre otras, y exige decisiones más integrales para conocer el real impacto de cada una de ellas en el entorno general de la empresa y el valor que agrega como alternativa más racional para luchar en un escenario económico impredecible y competido.




 Este capítulo muestra las funciones de las finanzas en el nuevo ambiente, las finanzas estratégicas como alternativa de administración de las finanzas empresariales, una introducción a los mercados y algunos conceptos y la estructura de las tasas de interés como elementos básicos en la toma de las decisiones empresariales.


 

Definición e importancia


 

 La función financiera en las empresas es el ejercicio de optimizar los instrumentos que contribuyan tanto al análisis, la evaluación y la medición de los resultados financieros y económicos como a los procesos estratégicos, de planeación, liderazgo y valoración de actividades. Para cumplir estas funciones, los ejecutivos financieros desarrollan en las empresas, entre otras, actividades de inversión, financiación, planeación, presupuestación, distribución de recursos, medición y control e interacción con otras áreas y con el mercado de capitales.


 En el entorno económico actual, el ejecutivo debe analizar no solo la rentabilidad de los productos, sino también el costo de oportunidad y su riesgo; pensar más en la administración efectiva de los activos que en el costo que representan y medir el valor agregado que los productos y servicios generen a los clientes. Crear valor requiere que los ejecutivos se adapten rápida, eficiente y efectivamente al entorno propio y competitivo.


 

Objetivo


 

 El objetivo de la función financiera es maximizar el valor o la riqueza de la empresa. En términos de maximización de valor en una empresa que cotiza en el mercado público de valores, su efecto se traduce en la optimización del valor de su acción. Aunque hay acuerdo entre académicos y prácticos sobre este objetivo, no es tan claro a cuál maximización se refiere: a la de los dueños o a la de la empresa –que incluye accionistas, tenedores de deuda, proveedores, empleados y clientes, entre otros– o si en una empresa públicamente comercializada, el valor efectivamente se traduce en el mayor precio de la acción.


 Diferentes puntos de vista y argumentos contemplan aspectos como riesgo, costos, distribución de recursos, clase de empresa, tiempo y movimiento del mercado de capitales. Igualmente, hay objetivos diferentes en términos de las hipótesis necesarias para justificar una u otra postura.


 En esencia y para lograr el objetivo, el ejecutivo debe utilizar efectivamente los instrumentos que le permitan maximizar el precio de la acción. Esto incluye optimizar la estructura de capital, minimizar el riesgo, optimizar la rentabilidad, alcanzar un crecimiento sostenible de las utilidades y ejecutar una política óptima de repartición de dividendos. Sin embargo, debe recordarse que la búsqueda de la maximización del precio de la acción está expuesta a riesgos y costos percibidos por el mercado, e involucra tanto a dueños como a tenedores de deuda. 


 El objetivo de la función financiera se logra cuando se maximiza el valor presente neto1 (VPN) del flujo de caja (FC) generado por la empresa –componente básico del valor– y con un marco de ejecución que en este caso proveen las finanzas estratégicas.


 

Variables


 

 Las variables económicas internas y externas afectan la creación o maximización del valor que persiguen las finanzas. Internamente, la estructura de los activos, la administración del recurso humano, la cultura empresarial, la toma y ejecución de las decisiones. Desde el punto de vista externo, la inflación, la devaluación, las tasas de interés y de impuestos, los cambios tecnológicos, los riesgos políticos y financieros y los mercados.


 Por tanto, es difícil que el ejecutivo financiero tenga éxito, si desconoce el funcionamiento de la empresa en el entorno económico en el cual opera. Aunque los constantes cambios económicos no permiten identificar fácilmente las relaciones causa-efecto, la administración del entorno requiere conocimiento de la evolución económica y la adaptabilidad de los objetivos. Las finanzas estratégicas proveen una estructura de trabajo que permite entender el proceso financiero y las implicaciones en el contexto de la empresa.


 

Necesidad de las finanzas estratégicas


 

 Una forma de conocer el desempeño de las empresas es medir las actividades con base en el beneficio económico (BE) generado o en el valor creado por cada una de ellas. Las finanzas estratégicas proveen el marco conceptual y los instrumentos para cuantificar y cualificar el valor. Para lograrlo, la administración debe enfatizar sobre las gerencias estratégicas de costos, del valor y del recurso humano.


 La gerencia estratégica de costos analiza la información competitiva y la transforma en términos financieros y de ventaja competitiva. Si, por ejemplo, el objetivo de la estrategia competitiva es desarrollar una ventaja sostenible sobre las demás empresas, la contabilidad debe cuantificar los resultados de las actividades y reflejar sus ventajas. Por ejemplo, si una empresa quiere ser competitiva con el precio de sus productos y servicios sería más provechoso que partiera de un precio competitivo para establecer una estructura de costos que le permita competir en el mercado.




 La gerencia estratégica del valor, orientada básicamente hacia el beneficio al cliente, busca su generación con el incremento de la productividad y competitividad o mediante su adición por la incorporación de proyectos que le agreguen valor a la empresa. Para cuantificar el valor agregado se usan medidas orientadas al servicio al cliente, la penetración de productos en el mercado, las cadenas del valor, la calidad y sus resultados y el valor económico agregado (EVA), entre otros aspectos. Adicionalmente, el incremento del valor se puede obtener si se optimizan los sistemas de información, comunicación y de decisiones que toman los ejecutivos mediante un trabajo conjunto.


 La gerencia estratégica del recurso humano desempeña un papel básico en la creación de valor y de allí la necesidad de su gerencia estratégica. El recurso humano contribuye efectivamente al valor de la empresa cuando se mejora su calidad de vida, se reconoce económica y cualitativamente, se incluye activamente en las decisiones, se capacita y recibe información y apoyo en su trabajo.


 Las finanzas estratégicas ofrecen el marco conceptual que orienta la administración y busca el equilibrio entre la inversión, la rentabilidad, el riesgo, las operaciones, las estrategias, el soporte financiero y la creación de valor. El comportamiento de las finanzas estratégicas se presenta en la matriz valor-decisiones (gráfica 1-1) que muestra el marco del valor y las decisiones que lo generan.


 

Marco del valor


 

 Crear valor es más que un concepto y maximizarlo requiere darle importancia a cada uno de sus componentes y los elementos que lo crean. En general, las finanzas se describen con base en decisiones de inversión y financiación. Este libro, y dadas las modificaciones del entorno, describe otro marco de referencia: valor y decisiones como lo muestra la gráfica 1-1.


 Los componentes del valor en las finanzas son aquellas variables fundamentales que rodean el entorno empresarial y donde cualquier alteración en la dirección de uno o varios de ellos repercute significativamente en el valor de la empresa. Las variables incluyen el flujo de caja, el riesgo empresarial, la estructura y el costo de capital, las utilidades y las políticas de dividendos de la empresa.


 

	 El flujo de caja, además de un objetivo financiero y administrativo, se relaciona con la capacidad de desarrollar las operaciones, el potencial de crecimiento y en la generación de valor en las compañías. 
 

	 El riesgo se refiere a la volatilidad de las inversiones y su relación con el costo de los recursos y la rentabilidad esperada por los inversionistas. 
 

	 La estructura y el costo de capital buscan el equilibrio entre los recursos propios y ajenos que permitan disminuir su costo, el riesgo y optimicen el valor y la rentabilidad de la empresa. 
 



	 Las utilidades calificadas reflejan, entre otras variables, la efectividad operacional de la empresa durante un período determinado. 
 

	 La política de dividendos se relaciona con la comerciabilidad del precio de la acción y el valor de mercado de la empresa. 
 


 

 Los mecanismos del valor son elementos utilizados por la dirección empresarial a fin de optimizar los resultados financieros y económicos de los componentes del valor. Los mecanismos se relacionan con la ingeniería financiera, el presupuesto de capital y el crecimiento y la diversificación.


 

	 La ingeniería financiera tiene distintas connotaciones y se define generalmente como la utilización de instrumentos financieros para reestructurar los existentes en otros con mejores propiedades a fin de optimizar la situación financiera de la empresa, básicamente para proveer liquidez. 
 

	 El presupuesto de capital busca la mejor selección de inversiones en la empresa que incrementen su valor. Y, 
 

	 El crecimiento y la diversificación orientan el futuro de la empresa y permiten mejorar su desempeño o evitar su desaparición del mercado. 
 


 

 Los soportes del valor son herramientas de apoyo financiero, organizacional y de control que sostienen las actividades financieras y económicas de la empresa e incluyen la administración del capital de trabajo neto, del financiamiento, la administración de las finanzas y el valor y la administración de las inversiones.


 

	 La administración del capital de trabajo neto contribuye, entre otras, a la efectividad operacional de los proyectos al suministrar a tiempo los fondos requeridos para su normal ejecución y a la optimización de la rentabilidad de las inversiones de corto plazo. 
 

	 La administración del financiamiento busca obtener la flexibilidad financiera de la empresa mediante las diferentes clases de endeudamiento. 
 

	 La administración de las finanzas empresariales y el valor ejerce el liderazgo del ejecutivo y conlleva el seguimiento de las actividades propuestas. 
 

	 La administración de las inversiones busca la acertada selección de aquellas que se adapten al objetivo de crecer, diversificarse o integrarse y crear valor en una corporación. 
 


 

 Las estrategias en finanzas son parte esencial de la empresa. La creación de valor requiere que las estrategias tengan lógica, sean coherentes y, por tanto, se encuentran inmersas tanto en el tipo de decisiones como en los componentes, mecanismos y soportes del valor en las empresas.




 Muchas veces, la administración es inconsistente con sus decisiones y, por tanto, los modelos o planes no producen los mejores resultados. Por ejemplo, altas tasas de rentabilidad podrían ser incompatibles con altas tasas de crecimiento. Si un proyecto se establece de acuerdo con una visión y misión empresarial que desconoce el ambiente interno y la evolución del entorno externo, los resultados financieros probablemente serán pobres y los planes equivocados. Crear valor exige estar atentos a los cambios del entorno, buscar permanentemente la competitividad y la consistencia empresarial entre las distintas estrategias y su flexibilidad.


 

Marco de las decisiones


 

 El proceso de crear valor en la empresa involucra diferentes clases de decisiones: financieras y operacionales, económicas y de capital, y estratégicas que componen, crean, soportan y afectan el valor.


 Las decisiones financieras y las operacionales son decisiones de corto plazo y, en general, les corresponden a ejecutivos de la segunda línea de mando en una empresa. Las decisiones estratégicas y las económicas y de capital son decisiones de largo plazo y, en general, son responsabilidad de los ejecutivos senior de las empresas.


 Las decisiones financieras buscan optimizar la administración del capital de trabajo neto para soportar aquellas inversiones económicas y de capital, y las estratégicas. Las decisiones operacionales complementan las decisiones financieras y su objetivo es buscar la productividad y competitividad de la compañía.


 Las decisiones económicas y de capital son decisiones de largo plazo que buscan optimizar la estructura y el costo de capital de la empresa, mediante la óptima selección de inversiones de capital y el adecuado endeudamiento. Estas decisiones son orientadas por las decisiones estratégicas, mediante la selección de las actividades de crecimiento y diversificación, como fusiones, adquisiciones, desinversiones o escisiones, administración de inversiones y políticas de dividendos.


 Cada una de las decisiones está directamente relacionada con el flujo de caja (FC), como el mayor componente económico de las finanzas estratégicas y, por tanto, su conocimiento contribuye a estructurar estrategias empresariales más consistentes y flexibles, y permite conocer y cuantificar el efecto de cada una de ellas en su valor. En general, las decisiones que incrementen la productividad, mejoren la competitividad, aumenten la rentabilidad y disminuyan el riesgo crean valor en las empresas.


 



 Gráfica 1.1: Valor y decisiones.
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Mercados, dimensiones, intermediarios y eficiencia


 

 En general y expuesto sencillamente, el mercado es un lugar donde compradores y vendedores ofertan y demandan los bienes y servicios. El comercio y, específicamente, las empresas originan gran variedad de mercados y el gerente administra distintos activos y derechos. Algunos de los activos que se transan en un mercado son tangibles –maquinaria y equipo, edificios– y su valor se deriva de las propiedades físicas y otros son intangibles –conocimiento, marcas y patentes– pues su valor se encuentra en beneficios futuros. Los derechos pueden clasificarse en contractuales o aquellos sobre los cuales hay un contrato específico, como las obligaciones financieras, y los no contractuales, como algunas obligaciones con terceros que no tienen ningún contrato.


 Las finanzas involucran la gestión sobre otros activos denominados financieros que representan un derecho sobre un flujo de pagos futuros cuando se realiza una inversión, o la devolución del mismo cuando ocurre un préstamo. Esta estructura de flujos se plasma cuando existen básicamente problemas de inversión y búsqueda de fondos.


 En la economía, algunas empresas necesitan capital para desarrollar sus proyectos de inversión y otras tienen excesos de efectivo que desean invertir. Para equilibrar esta situación y facilitar sus deseos, hay lugares o mercados que se especializan en la transacción de instrumentos y de instituciones para servir a sus clientes. Estas operaciones implican la participación de activos y pasivos financieros, cuya creación y transferencia constituyen los mercados financieros, los cuales describimos seguidamente.


 

Mercados financieros


 

 Los mercados financieros son los lugares en que se intercambia el capital y el crédito en una economía. En los mercados financieros se llevan a cabo las transacciones que originan la creación de activos y pasivos financieros. Su papel en el mercado es fijar el precio de los activos, facilitar su venta, reducir su búsqueda y disminuir los costos de la información y de la transacción, entre otros aspectos. Por tanto, el ejecutivo y, en especial, el financiero requieren conocer y entender los mercados en los cuales opera su negocio a fin de mejorar la calidad de sus decisiones.


 Los mercados financieros se pueden clasificar2 de acuerdo con el período de vencimiento de los títulos, su comercialización y la estructura organizacional y operacional de los mercados donde se transan.


 



Vencimiento


 

 De acuerdo con el vencimiento o la maduración de los títulos, a corto o largo plazo, se pueden clasificar en mercados financieros de dinero y mercados de capitales.


 Mercados financieros de dinero e instrumentos. Se definen como mercados financieros de dinero aquellos derechos y obligaciones transados en el mercado que tienen un vencimiento inferior o igual a un año, como los certificados de depósito (CD). El objetivo de los mercados financieros de dinero es facilitar las decisiones en el corto plazo de los individuos entre ahorro e inversión. La variedad de los activos financieros es amplia y permite a los inversionistas relacionar su selección con sus necesidades y el riesgo que están dispuestos a asumir.


 El instrumento financiero más importante por el volumen de transacciones es el money market. Se negocia a descuento en el mercado secundario y, por tanto, su rentabilidad depende del precio de compra del inversionista. Algunos de los más comunes son los títulos de tesorería, papeles comerciales, las aceptaciones bancarias, los certificados de depósito, los eurodólares, las operaciones de recompra (REPO) y las del mercado interbancario.


 Los títulos de tesorería son obligaciones emitidas por los gobiernos que, por su volumen, son los money market más importantes en el mercado. Al ser emitidos por el gobierno, estos activos financieros generalmente tienen la menor tasa de interés del mercado y se negocian a descuento. Los papeles comerciales son títulos de deuda emitidos por empresas o instituciones financieras reconocidas en el mercado para obtener capital de trabajo. Dependiendo del período de maduración, ofrecen distintas tasas de interés, se negocian a descuento y, de acuerdo con las regulaciones gubernamentales vigentes, pueden comercializarse en el mercado público.


 Las aceptaciones bancarias son conocidas más ampliamente como avales bancarios y como producto de operaciones comerciales en las cuales los bancos asumen el pago incondicional de una deuda y se comprometen a pagarla, aun en caso de que el solicitante incumpla. Por su administración, las instituciones financieras cobran una comisión que varía de acuerdo con el tiempo que dure la operación, que puede ser hasta un año. Este mercado comprende transacciones de comercio nacional o internacional, sujetas a las restricciones establecidas por los gobiernos. Se negocian a descuento en el mercado secundario de valores y son transferibles por endoso. Los certificados de depósito (CD) son títulos de deuda emitidos por instituciones financieras a los inversionistas para financiar sus actividades. Los CD ofrecen tasas de interés de acuerdo con su período de maduración. En general, adicionan el interés al capital, se negocian a descuento y pueden o no transarse en el mercado secundario.


 Los eurodólares se definen como el mercado de los dólares depositados en bancos fuera de Estados Unidos para ser utilizados en actividades financieras. Aunque las tasas de interés fluctúan diariamente y difieren de un centro financiero a otro, en general reflejan la política de la Reserva Federal de Estados Unidos y algunos expertos hablan de un mercado estadounidense ajustado. Los plazos pueden ser diarios y cubrir períodos de hasta cinco años. 


 Las operaciones de recompra (REPO) son modalidades que consideran la compra y venta del mismo título a diferentes precios y en distintas fechas. Esta operación nace cuando un emisor vende un título con el compromiso de recomprarlo en un tiempo determinado a un precio específico. Las operaciones (REPO) son usadas sobre todo por el gobierno para financiarse a corto plazo o para mejorar el manejo de la moneda en circulación. En general, sus acuerdos se hacen por un día, overnight, a corto plazo y la diferencia entre los precios de venta y compra define su rentabilidad.


 El mercado interbancario es un mercado bancario restringido que se genera porque los bancos están obligados a mantener cierto monto de dinero en el banco central como encaje. Esta situación implica que, en determinados momentos, mientras algunos de ellos necesitan dinero para “encajarse”, otros tienen excedentes que pueden prestar a los primeros. Estas operaciones, al igual que en las operaciones (REPO), se negocian como préstamos overnight, muchas veces a altas tasas de interés de acuerdo con la oferta y demanda de recursos.


 Mercados de capitales e instrumentos. Los mercados de capitales son aquellos en los que se comercializan derechos y obligaciones cuyos vencimientos ocurren en períodos mayores a un año. Un ejemplo de estas operaciones son las acciones que representan derechos sobre los bienes económicos y los activos de una empresa.


 Al igual que en el mercado financiero de dinero, el objetivo de los mercados de capitales es facilitar la decisión de los individuos entre ahorro e inversión con plazos superiores a un año. Este mercado también tiene gran variedad de activos y permite a los individuos relacionar su selección con sus necesidades y el riesgo que están dispuestos a asumir. Los instrumentos más importantes de este mercado son los bonos y las acciones3.


 Los bonos son títulos de deuda que representan un préstamo realizado por un inversionista a un emisor gubernamental o privado, para que financie sus actividades de inversión o reestructure su deuda. Su negociación se hace a descuento, a menor precio de su valor nominal, o con prima, a mayor precio de su valor nominal, con base en la tasa de interés requerida, el período de maduración y las tasas de interés del mercado. Estas variables determinan su precio de compra o venta. Las características de los bonos conforman segmentos con objetivos definidos y básicamente pueden clasificarse en gubernamentales, corporativos e hipotecarios. 


 Los bonos gubernamentales son obligaciones de deuda emitidas por los gobiernos de un país, Estado, departamento, ciudad, distrito o municipio para financiar la inversión o reestructurar su deuda. En general, los intereses pueden ser fijos o variables. Según las condiciones de mercado, pueden estar exentos de impuestos. Estos bonos pueden negociarse a descuento en el mercado primario y secundario de valores.


 Los bonos corporativos son instrumentos de crédito que representan un préstamo realizado a la empresa emisora. La tasa de interés puede ser fija o variable, según las condiciones de mercado y estos pueden negociarse a descuento en el mercado primario o secundario de valores.


 Los bonos hipotecarios son títulos de deuda garantizados por una propiedad y se otorgan para propósitos específicos. Las garantías pueden ser bienes raíces, vehículos u otros activos. Los bonos sobre hipotecas en bienes raíces se emiten a plazos de 10, 20 ó 30 años y para los garantizados con otros activos, su redención depende de su vida útil, que puede ser de 3 ó 5 años.


 En general, los bonos se emiten en múltiplos de 1.000 y se cotizan en términos de par o la suma que la empresa promete pagar al vencimiento.


 Las acciones representan un título de propiedad de parte de una empresa y, por tanto, el accionista disfruta ciertos derechos, tiene obligaciones y asume algunos riesgos. Las acciones se negocian básicamente a su valor de mercado y su precio lo determinan los dividendos y la valorización, sobre los que influyen las estrategias de la empresa y las variables macroeconómicas. Las acciones tienen diferentes características con objetivos definidos y se clasifican en ordinarias y preferenciales, clase A, B o C, sin ningún significado específico. En este caso, cada empresa le adjudica características especiales.


 

Comercialización


 

 Cuando clasificamos los mercados de acuerdo con la comercialización de los títulos financieros, pensamos en si su emisión es nueva o no. Básicamente, aunque hay otros mercados, como el tercero y se habla del cuarto, se clasifican en primarios y secundarios.


 Mercados primarios y secundarios. El mercado primario de valores ocurre cuando las transacciones de acciones, bonos u otros títulos se realizan por primera vez y, por tanto, la negociación se hace entre la empresa que emite los títulos, con la ayuda de un intermediario, y un comprador potencial.




 El propósito del emisor puede ser vender parte de la compañía, obtener financiación para sus operaciones o cambiar su estructura de capital. El mayor beneficio de este mercado para las empresas es la facilidad de obtener recursos para emprender sus planes de inversión.


 El mercado secundario se realiza con títulos valores ya vendidos al público con anterioridad. Por tanto, la negociación se lleva a cabo con la ayuda de un intermediario entre un poseedor corriente y un comprador potencial. Este mercado ofrece dos beneficios importantes: provee liquidez a los tenedores o poseedores de títulos valores y establece el precio de las acciones para las nuevas emisiones.


 

Estructura organizacional y operativa


 

 Al clasificar los mercados de acuerdo con su estructura organizacional y operativa, se pueden dividir en mercados de subasta, de mostrador y derivados. Veamos brevemente cada uno de ellos.


 Mercado de subasta. La subasta es un sistema de intercambio de valores organizado al que acuden corredores o agentes para comunicar sus deseos e intenciones de comprar, vender o intercambiar títulos valores o mercancías allí registradas.


 En este mercado, cada uno de los participantes compite por los precios más ventajosos de compra o venta a fin de generar la mayor utilidad. Los mercados de acciones, metales, minerales, materias primas y productos agrícolas son algunos ejemplos de los mercados de subasta. Actualmente, las bolsas de valores han ampliado sus operaciones con la negociación de valores derivados, como los contratos a futuros y las opciones.


 Ejemplos de un mercado de subasta son los desarrollados en la Bolsa de Nueva York, NYSE Euronext (New York Security Exchange), la Bolsa de Valores de Frankfurt (Frankfurt Stock Exchange), la Bolsa de Intercambio de Amsterdam (Amsterdam Stock Exchange), la Bolsa de París (Le Paris Bourse) y la de Tokio en Japón (Tokio Stock Exchange). En estas bolsas hay una doble subasta en la que compradores y vendedores fijan un precio competitivo en el mercado por intermedio de corredores que actúan como sus representantes. Estas bolsas tienen su propia sede y cuerpo directivo. Así mismo, los miembros compran asientos o puestos que les confieren el derecho a negociar valores bursátiles.


 Mercado de mostrador. El de mostrador es un mercado de subasta que transa títulos registrados o no en una bolsa de intercambio y comercializados por fuera de ella, denominado over the counter market (OTC).


 El OTC es un mercado de comerciantes dispersos geográficamente con un sistema de comercialización múltiple, en el cual una red de intermediarios, mediante sistemas electrónicos y de computación, introduce los precios de los títulos a los que están dispuestos a arreglar su compra y venta. En este mercado, es fácil la concertación por la eficiencia de sus sistemas de información, su rápido mercadeo y la cantidad de personas involucradas en él. 


 Tradicionalmente, se utiliza por empresas con poco reconocimiento en el mercado o porque no cumplen los requisitos de una bolsa de subasta regulada como el NYSE Euronext o el American Market Exchange (AMEX). Algunas de ellas son el National Association of Securities Dealers Automated Quotations System) (NASDAQ) y la bolsa de intercambio de Londres (LSE), que es básicamente un mercado (OTC) de acciones domésticas e internacionales.


 Algunas empresas permanecen en el (OTC), a pesar de cumplir los requerimientos de las bolsas organizadas, dada su eficiente comercialización. La organización más importante tiene sede en Nueva York y los comerciantes son regulados por la National Association Stock Dealer (NASD), supervisada por la Stock Exchange Commission (SEC).


 Mercados derivados. Aunque estas operaciones forman parte del mercado de capitales, formalmente no están categorizadas por el mercado.


 Sin embargo, su volumen de transacciones y la ayuda que ofrecen a los inversionistas para implementar efectivamente las decisiones de inversión y cobertura llevan a clasificarlos como otro mercado. Algunas bolsas que utilizan estos mercados son el Chicago Board of Trade y el London International Futures & Options Exchange.


 Los instrumentos derivados son contratos que entregan al tenedor la obligación o la opción de comprar o vender un activo financiero. Su valor se desprende del precio del activo subyacente o fundamental. Este mercado incluye contratos de futuros y forward, opciones, swap, caps y floors.


 Un contrato de futuros es un acuerdo estandarizado, negociable y obligatorio realizado en bolsas de intercambio organizadas, en el cual tanto el vendedor como el comprador garantizan el precio de compra o venta y la calidad de un bien en una fecha específica. El contrato de futuros y el mercado spot son los términos empleados para referirse a los contratos en una fecha futura e involucran materias primas como café, azúcar o trigo, entre otras, y futuros financieros que incluyen la transacción de opciones de acciones, tasas de interés y monedas.


 Por ejemplo, usted puede celebrar un contrato para la compra de 500 toneladas de café a 180 días a un precio de $1,20 por libra. Si a los 180 días el precio del café fuese de $1,25, el comprador del futuro ganaría $0,05 y el vendedor perdería $0,05 por libra. En el ejemplo, tanto el caficultor como el tostador disminuirían el riesgo. El caficultor cubriría su riesgo de bajos precios al vender su producción de café a un precio definido, de $1,20, y el tostador cubriría el riesgo de alzas en el precio al comprar a futuro el café para tostar por $1,20.




 Un contrato forward es un acuerdo no estandarizado4 y no negociable, en el cual no hay casa de compensación –entidad que vela por el cumplimiento de la transacción–. Sus términos son negociados individualmente entre comprador y vendedor, con un mercado secundario casi inexistente y negociado en bolsas no organizadas. En este acuerdo, el riesgo es alto ya que una de las partes podría incumplir las obligaciones.


 Por ejemplo, si usted va a recibir $1.000.000 en 3 meses, la empresa deudora puede vender el contrato a un banco a un precio futuro fijado hoy y permitir que a los 3 meses usted reciba $1.000.000.


 Un contrato de opciones4 es una operación en que el suscriptor garantiza al comprador el derecho, no la obligación, de comprar o vender un título valor o un bien a un precio y dentro de un período específico. Cuando una opción garantiza al dueño el derecho de comprar un título o bien a un precio dentro de un período específico se denomina call option. Contrariamente, cuando al dueño de la opción se le garantiza el derecho de vender el instrumento o bien a un precio dentro de un período específico se denomina put option.


 Por ejemplo, una opción de compra a 90 días sobre las acciones comunes de Disney Co. a un precio de ejercicio de $90 permitirá a su tenedor comprar acciones al precio establecido en cualquier momento durante ese período.


 El swap es un acuerdo entre dos partes que convienen intercambiar períodos de pago. De acuerdo con sus características de pago, se clasifican en cuatro tipos. El swap de tasa de interés, tasa de interés-patrimonio, swap patrimonial, el swap de monedas.


 El swap de tasa de interés es un acuerdo en el que las partes convienen intercambiar pagos en la misma moneda y con base en una tasa de interés. El swap tasa de interés-patrimonio se presenta cuando una parte intercambia el pago a una tasa de interés y la otra con base en la rentabilidad de un índice de acciones como el Standard and Poor’s 500 (S&P 500). Los pagos son hechos en la misma moneda. El swap patrimonial ocurre cuando ambas partes convienen intercambiar pagos en una misma moneda y con referencia a un índice de acciones. El swap de monedas es un acuerdo en el cual las dos partes convienen intercambiar pagos en diferentes monedas.


 Finalmente, los caps y floors son instrumentos utilizados para la protección de los riesgos de tasas de interés y son un acuerdo en el cual una de las partes conviene compensar a la otra mediante una prima, si la referencia establecida es diferente al nivel esperado. La referencia puede ser una tasa de interés específica, Libor o Prime, o un indicador de mercado, como el S&P 500. 


 La parte que acuerda pagar si la referencia difiere de la establecida es denominada el vendedor y la parte que recibe el pago y cancela una prima para entrar en el acuerdo, se conoce como el comprador. Un cap ocurre cuando el vendedor acuerda pagar al comprador una prima dado que la referencia establecida excedió el techo o nivel determinado. Y, contrariamente, se denomina floor cuando el vendedor acuerda pagar al comprador una prima si le referencia establecida se sitúa por debajo del piso o nivel determinado. Por ejemplo, si las tasas de interés en el mercado están por debajo de la tasa establecida, el prestamista o el comprador, con el pago de una prima, disfrutan las tasas prevalecientes en el mercado. Ahora, cuando las tasas de mercado son mayores a las establecidas, el cap, con una prima, limita las consecuencias.


 

Dimensiones del mercado


 

 El desarrollo tecnológico y el comercio han expandido los horizontes del mercado, tanto para los inversionistas individuales como para los institucionales. Desde esta perspectiva, por las dimensiones que han alcanzado, los mercados se podrían clasificar en interno y externo.


 El mercado interno se divide en doméstico y extranjero. El mercado doméstico de un país se define como aquel en el cual los títulos comercializados pertenecen a emisores que tienen allí su domicilio. El mercado extranjero es aquel en el cual los títulos comercializados pertenecen a emisores que no tienen allí su domicilio. Por ejemplo, una emisión de títulos de una empresa no estadounidense en Estados Unidos –denominado Yankee Market– o el de una empresa no japonesa que ofrece sus títulos en Japón –denominado Samurai Market–.


 En el caso de los bonos extranjeros, estos se emiten en un país extranjero y se denominan en la moneda de ese país. Por ejemplo, el grupo Aval de Colombia necesita financiar sus operaciones y acude al mercado estadounidense en busca de dólares. Para obtenerlos, el bono es asegurado por un sindicato de banqueros de inversión en Estados Unidos, denominado en dólares de Estados Unidos y vendido a inversionistas estadounidenses de acuerdo con las normas de la Security Exchange Commission (SEC), entidad que regula ese mercado.


 El mercado externo o internacional es aquel que incluye títulos emitidos fuera de la jurisdicción de un solo país y popularmente se conoce como Euromarket. En este mercado básicamente se negocian los eurobonos.


 Los eurobonos son instrumentos emitidos y negociados fuera del país en cuya moneda están denominados. Por ejemplo, la emisión de una empresa estadounidense denominada en dólares y vendida en Francia en euros. La emisión de bonos de una empresa inglesa en libras y vendida en Alemania en euros.


 



Intermediarios financieros y de capital


 

 En general, las instituciones financieras son entidades intermediarias cuya función principal es captar y colocar recursos financieros en operaciones denominadas activas y pasivas o en activos financieros diferentes a los activos reales. De acuerdo con su actividad, se clasifican en bancos comerciales, bancos cooperativos, entidades de ahorro y crédito, fondos de pensiones, fondos mutuos y compañías de seguros.


 A partir de los años 80, han aparecido en el mundo varias instituciones eficientes y especializadas en la transferencia de capital entre ahorradores e instituciones. Estas son algunas de las más importantes:


 Los bancos comerciales son instituciones cuya función tradicional ha sido captar dinero en cuentas corrientes y aceptar su demanda, mediante órdenes recibidas contra cheques y depósitos a la vista o a término, para desarrollar operaciones activas de crédito y de inversión. Actualmente, en muchos países, la banca comercial ofrece gran número de servicios, incluyendo corretaje de valores y de seguros. Los gobiernos la utilizan a menudo en sus políticas monetarias para controlar los medios de pago y crédito y orientar así las inversiones. Los bancos cooperativos cumplen funciones similares a los bancos comerciales: captación y colocación de recursos. Sus clientes se convierten en propietarios y los beneficios los reciben mediante servicios a un menor costo y en actividades especializadas.


 Las entidades de ahorro y crédito son instituciones tradicionales cuya función principal es captar dinero y realizar operaciones de crédito hipotecario a largo plazo. En general, la diferencia entre depósitos a corto plazo y créditos a largo plazo les impide pagar altas tasas de interés. Las instituciones de ahorro y crédito poseen grandes portafolios de créditos y otros activos que diversifican su riesgo.


 Los fondos de pensiones son organizaciones que, mediante planes de pago e inversión, otorgan beneficios de retiro o jubilación a un trabajador. Los estudios actuariales, o trabajos relacionados con seguros y finanzas, les permiten conocer sus requerimientos futuros de pago y definir la rentabilidad necesaria de las inversiones para cumplirlos. Los fondos de cesantías son instituciones con patrimonio autónomo, creadas por organizaciones privadas o compañías de seguros a partir de los aportes de los trabajadores, a quienes buscan asegurarles los beneficios del retiro o cesación en su trabajo.


 Los fondos, mencionados anteriormente, y dado el monto del dinero que administran, se convierten en actores importantes del mercado de valores y se denominan inversionistas institucionales. Los fondos mutuos, o técnicamente compañías de inversión, son instituciones dedicadas a desarrollar operaciones de inversión en el mercado de valores. La participación de los inversionistas está representada en acciones o unidades del fondo. Si el valor de los activos se incrementa, la inversión del accionista aumenta en la misma proporción; en caso contrario, disminuye. Por tanto, el valor de la acción o unidad de inversión depende del desempeño de su portafolio. Estos fondos ofrecen las ventajas de la diversificación y manejo profesional, por lo cual perciben una comisión. 


 Las compañías de seguros son instituciones que toman dinero del público en forma de primas y aseguran el pago de las pólizas a los beneficiarios por el seguro correspondiente, por medio de reaseguros. A su vez, las compañías invierten los excedentes en activos financieros para obtener la rentabilidad que les permita cumplir los acuerdos con sus clientes.


 

Intermediarios especializados


 

 Hay en el mercado otros intermediarios especializados en el mercado financiero, como las instituciones dedicadas al corretaje de valores y la banca de inversión.


 El corretaje de valores tiene como función principal ejecutar las órdenes de los clientes para comprar y vender títulos valores en el mercado bursátil. Las empresas de corretaje reciben una comisión por esta intermediación y por sus actividades de asesoría y negociación de activos, para las cuales entregan a sus clientes documentos con consejos de inversión.


 La banca de inversión es una actividad poco conocida para la mayoría de los empresarios, a pesar de su importancia en la formación de capital de cada país. Aunque su definición no es simple, se puede decir que se ocupa de las actividades del mercado de capitales excepto aquellas que involucran las ventas de títulos al por menor.


 El banquero de inversión es un profesional calificado en la intermediación del mercado de capitales. Su conocimiento de la evolución de las variables económicas, la industria y el mercado le permite servir a los inversionistas del sector privado y a los ejecutivos del sector público. El objetivo final es comunicar a los inversionistas con el mercado. Para lograrlo, el banquero debe proveer información calificada acerca de la actividad, evolución y perspectivas del mercado, además de las normas y leyes que lo regulan.


 El proceso de globalización y de internacionalización amplió sus horizontes al mismo tiempo que intensificó su competencia. Las operaciones de emisión de títulos, administración de portafolios, fusiones, adquisiciones, privatización y mercado de futuros, entre otras actividades, ofrecen buenas perspectivas para el mercado de capitales.


 

Mercados y eficiencia


 

 La bondad de un mercado de valores se refleja en la celeridad con que se realizan sus transacciones y la equidad en la fijación de sus precios. Sin embargo, fuerzas económicas como la oferta y la demanda afectan sus resultados.




 Un buen mercado posee cuatro elementos: disponibilidad de información, liquidez, eficiencia interna y eficiencia externa.


 La disponibilidad de información se da cuando los inversionistas tienen acceso inmediato a la información económica y financiera necesaria para desarrollar sus actividades. La liquidez reside en la facilidad de negociar un activo al precio fijado por el mercado. La eficiencia interna u operacional se produce cuando se minimizan los costos de las transacciones y la eficiencia externa en la celeridad con que los precios de un bien o servicio se ajustan a las nuevas informaciones de oferta y demanda que entregan los mercados.


 En general, la eficiencia del mercado, Market Efficiency, ha venido utilizándose para describir las características operacionales de un mercado de capitales. La eficiencia del mercado afirma que en un mercado las nuevas informaciones se incorporan en los precios de los títulos valores que serán negociados. Eugene F. Fama5 reconoce tres niveles de eficiencia:


 

	 En un mercado ineficiente (weak efficiency), los precios históricos son inservibles para proyectar futuros precios. 
 

	 Cuando un mercado es más o menos eficiente (Semi-strong efficiency), los precios actuales reflejan la información disponible. 
 

	 En un mercado eficiente (strong efficiency), los precios reflejan toda la información disponible, incluyendo la privada. 
 


 

 La escuela de las finanzas del comportamiento, encabezadas por Richard Thaler, desafía las hipótesis de los mercados eficientes6 planteadas por Fama.


 

Interés, tasas de interés y de rentabilidad


 

 El interés (I) se define como el precio o costo que se paga por el uso del dinero. Lo mismo sucede cuando se renta un salón, una copiadora, un carro, una maquinaria o una habitación en un hotel por la que se cancela una tarifa.


 El I puede liquidarse o capitalizarse de manera simple o en forma compuesta. Su liquidación o capitalización es simple, cuando se realiza sobre el capital, principal, valor presente o inversión inicial. Así, si por una inversión de $1.000 durante tres meses recibimos $15 cada mes, el valor presente (Vp) y los intereses serán iguales durante el período.




 Si la liquidación o capitalización es compuesta, el interés se agrega periódicamente al Vp, capital o inversión inicial. En este caso, el valor del interés y el del capital aumentarán durante el período.


 En el manejo del concepto de la liquidación es necesario diferenciar entre el interés y el descuento. El interés es el valor que se paga al finalizar un período: mes, trimestre o año. Por el contrario, el descuento, es el dinero que se sustrae al comenzar un período al valor inicial de un crédito o valor presente (Vp) y algunas veces lo denominan interés anticipado.


 

Tasas de interés


 

 Aunque con el dinero no sucede lo mismo que con la renta de una habitación, su valor se expresa en porcentajes y se denomina tasa de interés (ip). En su forma simple es la relación entre el interés (I) recibido o pagado y el valor presente (Vp) del crédito o inversión.
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 Las tasas de interés se clasifican en nominales y efectivas. Las tasas de interés nominales son las expresadas en operaciones de captación y crédito que enuncian unas características de liquidación. Las tasas de interés efectivas son las que ejercen las características enunciadas por la tasa nominal.


 En el mercado, la tasa de interés puede ser fija o variable, según las perspectivas del inversionista. Si es fija, su valor se establece por las tasas del mercado de capitales. Cuando es variable, en general, se determinan puntos adicionales ligados a instrumentos financieros del mercado interno, como unidades de poder adquisitivo o a tasas de interés externas, como la Prime o la tasa preferencial que cargan los bancos a sus mejores clientes, o la Libor (London Interbank Offered Rate) o tasa interbancaria de Londres, determinada por la intervención del banco central. La volatilidad de las tasas de interés (ip) de los años 70 originó la emisión de esta clase de títulos de renta variable.


 

Tasa de rentabilidad


 

 En general y de forma simple, la rentabilidad (i) obtenida por una inversión en un período es la relación entre el flujo de caja (FC) que recibe el inversionista y la inversión realizada o un valor presente (Vp) o capital. Esta ecuación es igual a la expuesta para hallar la tasa de interés (ip).
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 También su cálculo se obtiene mediante la estimación de su variación en el precio, valor futuro menos valor presente (Vf – Vp) o valorización, que también es igual al flujo de caja (FC) o al interés (I) obtenido en el período. Por tanto, la tasa de rentabilidad (i) puede expresarse:
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 En algunas ocasiones, el valor presente (Vp) se presenta como (P0) y el valor futuro (Vf) como (P1). Por ejemplo, si un inversionista compra un papel comercial con un valor nominal de $100.000,0 a un precio de $90.000,0, la rentabilidad en el período es del 11,1%.
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 Cuando la rentabilidad de los activos se origina en más de un flujo de caja (FC), como en el caso de las acciones donde su (i) la generan los dividendos (D) y la valorización, la ecuación es la siguiente:
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 Esta ecuación se deriva de igualar la (i) obtenida tanto por los dividendos, como la generada por la valorización. La tasa de rentabilidad (i) de otros instrumentos es más compleja y requiere muchas veces encontrar tasas internas de rentabilidad.


 

Determinantes y estructura de las tasas de interés


 

 Para entender los elementos que determinan la tasa de interés básica en el mercado, hay que descubrir por qué algunas personas evitan ahorrar y otras desean invertir. La respuesta está en las actitudes de los consumidores hacia los consumos actuales y futuros.


 Dado que el propósito de este libro no es ahondar en estos aspectos, diremos que en general la tasa de interés cobrada por la utilización o colocación de fondos se fija con base en algunas de las siguientes consideraciones: inflación (if), liquidez o disponibilidad de fondos, tiempo de utilización, tasas de interés (ip) vigentes en mercados externos y el riesgo asumido por el inversionista.


 La inflación (if) se define como el incremento de precios de los bienes y servicios que disminuye el poder adquisitivo del dinero que los inversionistas procuran conservar. La liquidez es la posibilidad de vender un título a un precio predecible o de convertirlo rápidamente en efectivo. Si el sistema bancario tiene excedentes, seguramente habrá una tendencia a la baja en las tasas de captación de recursos o, al contrario, si hay escasez, tenderán al alza. 


 La relación entre el tiempo de utilización del dinero y la tasa de interés periódica (ip) es muy estrecha. En general, las (ip) por depósitos a largo plazo son mayores que las de depósitos a corto plazo.


 Esta relación entre las tasas de interés (ip) y el plazo (n) se conoce como estructura de los plazos de las tasas de interés, debido a las expectativas acerca de las tasas futuras de inflación. Sin embargo, esta situación no siempre se presenta y, algunas veces, las tasas de interés a corto plazo son mayores que las de largo plazo y se habla de una curva de rentabilidad invertida. Los ejecutivos financieros deben considerar esta relación al tomar decisiones acerca de créditos en moneda nacional o extranjera, emisiones de títulos de deuda o acciones y política de dividendos.


 Por último, el riesgo se presenta por la pérdida del poder de compra debido a los efectos de la inflación o por la posibilidad de incumplir los pagos de interés (I) o capital. Estas situaciones exigen una prima que compense el riesgo en que se incurre. Finalmente, cuanto mayor sea la posibilidad de incumplimiento, mayor será la prima.


 Los anteriores elementos estructuran la tasa nominal de interés establecida sobre un título y básicamente incluyen la tasa real de interés libre de riesgo o sin inflación y primas que reflejan la inflación y sus riesgos por incumplimiento, liquidez y madurez.


 i = il* + PRif + PRI + PRL + PRM

 

 En esta ecuación, i = tasa nominal, il*= tasa real de interés libre de riesgo o con inflación cero, PRif = prima por inflación, PRI = prima de riesgo por incumplimiento, PRL = prima de riesgo por la liquidez y PRM = prima de riesgo por madurez.


 

 La tasa real de interés libre de riesgo (il*) y la (PRif) constituyen la tasa nominal de interés libre de riesgo (il), representada sobre un valor totalmente libre de riesgo.


 

Otros determinantes


 

 Además de los elementos enunciados, otros factores, como la política monetaria, el déficit fiscal, el déficit comercial y el grado de actividad de los negocios, influyen en el nivel de las tasas de interés.


 La política monetaria tiene efectos importantes sobre la actividad económica y la inflación; el déficit fiscal es la situación que se presenta cuando un gobierno gasta más de lo que recibe en impuestos y debe cubrirse ya sea con créditos o emisión. Si el gobierno se endeuda, presiona el aumento en las tasas de interés al incrementar las expectativas de inflación y si emite, crecen los medios de pago, creando, a su vez, situaciones inflacionarias. 


 El déficit comercial o de balanza comercial ocurre cuando un país importa más bienes o servicios de los que exporta y la situación deficitaria debe cubrirse con créditos que tienden a incrementar las tasas de interés del mercado, con consecuencias sobre los aumentos del costo de capital y del precio.


 Cuando la economía crece, el grado de actividad de los negocios tiende a aumentar y las empresas e individuos demandan crédito presionando las tasas de interés hacia arriba. Al contrario, si hay una tendencia recesiva, las tasas de interés tienden a la baja. Igualmente, se debe recordar que las finanzas dejaron de ser locales y la situación mundial las afecta de una u otra manera. De este modo, el precio o costo del dinero es coyuntural y depende de la situación interna y externa.


 

Teorías de la estructura de los plazos de las tasas de interés


 

 Las teorías de mayor utilización para explicar el comportamiento de la curva de rentabilidad de las tasas de interés son la de la segmentación, la de la preferencia por la liquidez y la de las expectativas.


 La teoría de la segmentación sostiene que todo prestamista o inversionista –individual o institucional– tiene su propia preferencia por el corto o el largo plazo al escoger la madurez de un título o inversión.


 La teoría de la preferencia por la liquidez dice que los bonos emitidos a largo plazo ofrecen una mayor tasa de interés que aquellos títulos a corto plazo, debido a la existencia de un mayor riesgo en la pérdida de capital. Aquí se presentan deseos opuestos, ya que los deudores prefieren y buscan créditos a largo plazo, en cambio, los proveedores de capital los buscan a corto plazo.


 La teoría de las expectativas afirma que la curva de rentabilidad o estructura depende de las perspectivas de inflación reflejadas en el precio de los bonos a largo plazo. Si se espera que en el futuro la inflación baje, posiblemente las tasas de interés a largo plazo tiendan a ser menores que las actuales y viceversa. Según esta teoría, la tasa nominal de interés de un título gubernamental a largo plazo se define como:
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 donde il* es la tasa de interés real libre de riesgo y la PRifn es la prima por inflación promedio durante el período de emisión de los bonos. En este caso, asumamos que las primas por liquidez, incumplimiento y madurez son iguales a cero.


 



 Supongamos que la tasa de inflación (if) al finalizar el año será del 8,4%. Durante los próximos tres años, el alto déficit fiscal y la actividad económica empujarán hacia arriba las tasas de inflación y, por tanto, los inversionistas esperan tasas del 10,5% para el primer año, 12,6% para el segundo y 14,7%, para el tercer año y así sucesivamente. Si actualmente la tasa de interés real libre de riesgo (il*) es del 6,3%, y de acuerdo con la definición de la teoría de las expectativas de las tasas de interés, ¿cuál podría ser la tasa de interés (i) prevaleciente de los bonos gubernamentales en el cuarto año?


 En primer término, hallamos la tasa promedio de inflación para los 4 años siguientes:
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 De acuerdo con la teoría de las expectativas de las tasas de interés, la nominal prevaleciente de los bonos gubernamentales sería igual a la tasa real de interés libre de riesgo ( il*), más una prima por inflación (PRif):


 i = i* + PRif  i = 6,3 + 11,55 i = 17,85%


 Por tanto, la tasa de interés probable para los bonos gubernamentales a cuatro años será del 17,85%.


 

Reflexiones del capítulo


 

 

	 Son varias las funciones del ejecutivo financiero en una empresa. Discuta las más ajustadas a su cargo en grandes y pequeñas empresas. 
 

	 Las innovaciones tecnológicas, la internacionalización y la globalización económica obligaron a las grandes empresas a estructurar diferente sus operaciones. ¿Cómo esquematizaría las finanzas? 
 

	 ¿En qué aspectos difieren los diferentes mercados financieros y de capitales? 
 

	 Como ejecutivo financiero de una empresa reconocida y ante la necesidad de altos recursos de capital para inversión, ¿a qué empresa acudiría y qué características tendría el mercado en que ingresaría? 
 

	 Se menciona permanentemente la necesidad de subir o bajar las tasas de interés gubernamentales. Explique bajo qué condiciones debe hacerlo un gobierno y como administrador financiero o administrador financiero, de qué manera aprovecharía su movimiento. 
 


 
 



Evaluación conceptual


 

 

	 Entre sus funciones como tesorero es importante conocer las operaciones que se realizan en el mercado de eurodólares. Este mercado le permite ampliar las opciones de inversión, la cobertura de la empresa y lo constituyen: 

 

	 Aquellos depósitos en dólares cuyos plazos oscilan entre un mes y cinco años. 
 

	 Los dólares depositados en bancos fuera de Estados Unidos. 
 

	 Todos los dólares orientados hacia actividades de inversión. 
 

	 Todos los dólares ubicados en Europa. 
 


 
 

	 En el momento de elaborar portafolios de inversión, como ejecutivo usted busca la mayor rentabilidad con el menor riesgo. Uno de los activos que se comercializa en el mercado público de valores son las acciones que representan un título de propiedad sobre una empresa y su rentabilidad se determina por: 

 

	 Los movimientos financieros y los dividendos. 
 

	 Los dividendos y la valorización. 
 

	 La utilidad que genere. 
 

	 El derecho y el riesgo del inversionista. 
 


 
 

	 Como gerente financiero, después de observar un entorno macroeconómico positivo y conocer los planes de ampliación de la empresa, usted debe evaluar la conveniencia de emitir bonos para desarrollar un proyecto de exploración de petróleo. Los bonos son títulos de _________ que representan un _________ realizado por un inversionista para que el emisor financie sus actividades de inversión. 

 

	 Deuda - préstamo. 
 

	 Inversión - crédito. 
 

	 Operación - abono. 
 

	 Deuda - inversión. 
 


 
 

	 Como corredor de valores, usted debe orientar a sus clientes sobre las clases de mercados, las características y las formas de negociación de los títulos. Un mercado importante es el primario y entre sus objetivos se encuentran: 



 

	 Obtener financiación, establecer el precio de acciones y de los bonos y proveer alta rentabilidad. 
 

	 Mejorar la competitividad, proveer liquidez y poder adquirir financiación barata. 
 

	 Proveer rentabilidad, eliminar el riesgo y generar liquidez a los títulos. 
 

	 Obtener financiación, proveer liquidez y establecer el precio de los títulos en el mercado. 
 


 
 

	 Desde la creación de la Bolsa Nacional Agropecuaria, en Colombia la agricultura ha diversificado su forma de financiarse y ha crecido a tasas del 4% anual. Al asumir la dirección de un gremio agropecuario y comprometerse a incrementar la participación del sector en el total de la economía nacional, entre sus políticas, usted podría dinamizar el uso de contratos a futuros. Los contratos de futuros son: 

 

	 Un instrumento para regular los mercados de materias primas. 
 

	 Una forma de obtener opciones de contratos en el mercado. 
 

	 Una opción en la cual tanto el vendedor como el comprador garantizan el precio de compra y venta de un bien en un tiempo determinado. 
 

	 Una obligación en la cual tanto el vendedor como el comprador garantizan el precio de compra y venta de un bien en un tiempo determinado. 
 


 
 


 
 

Aplicaciones


 

 

	 Un bono tiene las siguientes características: valor nominal $1.000; tasa de interés del cupón 8% liquidable semestralmente y tres (3) años de plazo. Si la tasa de interés de capitalización en el mercado es del 10,5%, ¿qué precio puede pagar un inversionista? 
 

	 La empresa XYZ emitió $100 millones en bonos con valor nominal de $1.000 c/u, un cupón que cancela el 8,5% anual y cinco años de plazo. Si en el momento de la emisión, la tasa de capitalización sube al 9,0%, 

 

	 ¿Cuál será el precio de negociación de los bonos en el mercado? 
 

	 ¿Cuál será el precio de negociación, si las tasas en el mercado disminuyen al 8%? 
 


 
 

	 Un bono emitido por el gobierno madura a los diez años, tiene un valor nominal de $1.000 y paga un cupón por interés de $100 anuales. Si las tasas de interés del mercado aumentan después de la emisión, ¿qué sucedería? con: 

 

	 El precio del bono. 
 

	 La tasa del cupón del bono. 
 


 
 



	 Suponga que la acción de ABC reparte dividendos de $2,82, no espera crecimiento y la rentabilidad requerida por los accionistas es del 17%. 

 

	 ¿Cuál es el precio que un inversionista debería cancelar hoy? 
 


 
 

	 El último dividendo pagado por la empresa XYZ fue de $1,25. Los inversionistas esperan un crecimiento constante del 7% y la rentabilidad requerida por la inversión es del 12,5%. 

 

	 ¿Cuál será el precio de la acción hoy? 
 

	 ¿Cuál será el precio de la acción al finalizar el quinto año? 
 


 
 

	 Suponga que la tasa de inflación (if) al finalizar el presente año será del 7%. Sin embargo, el alto déficit fiscal del gobierno y la actividad económica empujarán hacia arriba las tasas de inflación y, por tanto, los inversionistas esperan tasas del 10,5%, 11,5% y 12,3%, respectivamente, durante los tres próximos años. Si actualmente la tasa de interés libre de riesgo (il) es del 10%, la tasa de interés de los bonos gubernamentales a 5 años es del 16,5% y no se requiere prima de riesgo sobre los que maduren en períodos inferiores o iguales a cinco años. 

 

	 ¿Cuál sería el promedio aritmético de inflación durante los cuatro años? 
 

	 De acuerdo con la teoría de las expectativas de las tasas de interés, ¿cuál podría ser la tasa de interés prevaleciente de los bonos gubernamentales en el cuarto año? 
 


 
 


 
 

Estrategias y tácticas


 

 Las decisiones empresariales efectivas deben enmarcarse en las áreas de competencia de cada ejecutivo. Para optimizarlas, es prioritario definir las responsabilidades y la contribución que tienen para él, para otras unidades y para la empresa en términos cuantitativos y cualitativos.


 Integre las finanzas con otras áreas, en especial con la de mercadeo y su relación con el cliente. Así mismo, soporte sus decisiones con análisis cuantitativos.


 El ejecutivo financiero debe dejar atrás la especialización académica en un área y ampliar su horizonte hacia otras que le permitan participar más activamente en las decisiones de la empresa y, de esta manera, ahondar en la comprensión de su entorno.


 El cumplimiento de la función financiera está relacionado con los objetivos específicos de la empresa, con los del cargo, y su contribución a la creación de valor. Si ellos carecen de precisión, las funciones serían operacionales sin ninguna dirección y, por tanto, es difícil generar valor agregado en la empresa.




 Las decisiones financieras u operativas, económicas o estratégicas contienen conceptos algunas veces complejos. Ellos incluyen reemplazar activos improductivos, incorporar tecnología, buscar mercados, innovar productos, acometer programas de ampliación o ensanche, comprar o arrendar equipos, medir el valor creado, definir la política de salarios y emitir títulos de deuda o de propiedad y garantías, entre otros. Cumplir esta tarea requiere trabajar conjuntamente con los ejecutivos de las diferentes áreas y disponer de los instrumentos necesarios para lograrlo.


 Los instrumentos financieros, tanto de inversión como de deuda, son de vital importancia para competir en el actual entorno económico. Su utilización se optimiza con el conocimiento de las necesidades de la empresa y el comportamiento futuro de las variables macroeconómicas que la rodean: tasas de interés, empleo, y balanza fiscal y comercial, entre otras.


 La evolución tecnológica, el comportamiento de los mercados y las formas de comercio, entre otras variables, determinan el futuro de las funciones del ejecutivo financiero. Pensar en ellas permite el ajuste y la visión futurista de su participación en la generación de valor y creación de riqueza en las empresas.
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 I. Objetivo de las finanzas 



 




  

 

 Capítulo 2
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 Creación de valor y maximización de la riqueza 


 

 El objetivo del ser humano es superarse cada vez más y esto lo logra cuando adiciona valor a su vida. Pero ¿qué es valor? Su significado –tanto como el de bienestar, felicidad o riqueza y la forma de alcanzarlos– es diferente para cada hombre y cada cultura y, por tanto, es difícil unificar su definición.


 El mercado percibe el valor de las empresas por los productos y servicios que ofrecen. La administración busca optimizar el valor mediante el incremento en el precio de mercado de su acción. Las empresas logran maximizar su valor solo si identifican y optimizan las variables que les agregan valor y que están presentes en las decisiones financieras, económicas y de capital, operativas y estratégicas que toman los ejecutivos a diario. Algunas decisiones involucran variables que componen el valor, otras lo crean, lo soportan y en su conjunto permiten a los ejecutivos adicionar y maximizar el valor de la empresa.


 Para lograr los objetivos de maximizar la riqueza y crear valor, la administración de las empresas se apoya en tácticas y estrategias. Las primeras son medidas a corto plazo que ayudan a alcanzar las estrategias y están orientadas a aumentar el margen operacional, optimizar la rentabilidad e incrementar el flujo de caja (FC). Las estrategias proporcionan valor a las empresas en el largo plazo, mediante instrumentos de administración estratégica, de mercado, operativos, financieros y económicos, como la disminución del costo de capital (Cc), la selección de proyectos de inversión y la administración del financiamiento.




 Este capítulo muestra la importancia de crear valor en las empresas, evitar las decisiones que lo destruyan y saber dónde se encuentra su potencial. De la misma manera, señala medidas contables, financieras, económicas y del mercado utilizadas para cuantificar el valor creado (Vc) y el cuidado que debe tenerse en su interpretación.


 

Definición e importancia


 

 En esencia, la creación de valor es la adición de riqueza generada por la empresa para sus accionistas al entregarles una rentabilidad consistente y sostenida, mayor que el costo de los recursos utilizados.


 Así mismo, las finanzas definen la maximización de la riqueza de una empresa como el proceso de optimizar el precio de sus acciones. Ello ocurre por el acierto en la selección de las inversiones y la buena ejecución de las decisiones que consulten el interés de los dueños. Sin embargo, el primer paso para maximizar la riqueza es adicionar valor.


 En general, el valor es el precio que los consumidores estarían dispuestos a pagar por un bien. Para una empresa, es el costo de producir un bien o servicio más la rentabilidad que espera obtener por el riesgo asumido al hacer esa inversión. Así, el valor del bien crece en la medida en que aumenten las utilidades (U) reflejadas por el precio (P) de venta, multiplicado por las cantidades (Q) vendidas, menos el costo total (Ct) de producirlas.


 U = (P)(Q) – Ct


 El valor tiene diferentes acepciones de acuerdo con el lenguaje –contable, financiero, mercantil, legal o económico– que se utilice. Algunas definiciones se orientan hacia los valores en libros, de liquidación, impositivo, de reemplazo, de mercado, intrínseco, continuo, terminal o residual y valor económico.


 En general, el valor en libros es el precio asignado a un activo, manejado por reglas contables y determinado por el pago original y sus ajustes. En una empresa, el valor en libros es igual al valor del patrimonio o al de los activos totales menos los intangibles, los pasivos y las acciones preferentes. Así mismo, el valor de su acción en libros se obtiene al deducir del total de los activos, los pasivos y dividir el resultado entre el número de acciones en circulación. Esta definición muestra una situación contable y, por tanto, los valores obtenidos mediante este método son irrelevantes al tomar decisiones económicas.


 El valor de liquidación se refiere al precio de remate de una parte o del total de los activos de una empresa en liquidación a fin de pagar sus pasivos o por un cambio en su actividad. Las instituciones de crédito utilizan este valor al analizar el monto de un préstamo garantizado por el activo en referencia. En este caso, el valor establecido es menor que su valor de mercado, pues incluye el riesgo por los gastos que podría generar el incumplimiento de los pagos, la dificultad en su venta o su utilización. 


 El valor impositivo lo determinan los gobiernos con el fin de establecer un valor base para liquidar los impuestos, lo que en general se hace de acuerdo con las utilidades obtenidas. En general, su utilización se restringe a propósitos fiscales. El valor de reemplazo resulta de cambiar un activo usado por otro nuevo y se analiza al tomar decisiones de inversión, como escoger entre arrendar, reparar o reemplazar un activo.


 El valor de mercado es el precio al cual se comercializan activos similares en un mercado organizado, como las bolsas de valores, de futuros o de materias primas. En ausencia de un precio de mercado, se estima el más alto que las dos partes estarían dispuestas a aceptar actuando con libertad e información. El Internal Revenue Service (IRS)7 define el valor justo o en inglés “fair value” de mercado como el precio al cual la propiedad cambia de manos. Al fijarlo, compradores y vendedores actúan libremente y conocen los factores que determinan el precio de los activos.


 El valor intrínseco es el que resulta de deducir los pasivos del valor de mercado de una empresa. Los analistas definen el valor intrínseco de un título como el determinado por variables económicas, como el efectivo presente y futuro, las variables de riesgo y el precio corriente de mercado.


 El valor continuo (VC), como componente del flujo de caja (FC), es una manera de estimar el valor de una empresa después del período en que proyecta sus operaciones. Algunas veces también lo denominan valor terminal (VT) o valor residual (VR). Hay varias maneras de encontrarlo de acuerdo con el crecimiento futuro de los flujos de caja (FC) que exige del analista cuidado en su interpretación.


 Una manera, sin crecimiento, se deriva de la fórmula del valor presente (Vp) de la renta perpetua. El valor presente de una renta perpetua es igual al de una anualidad, cuota (C) o flujos de caja (FC) cuyos pagos tienden a infinito dividido entre la tasa de descuento (id).


 

[image: images/img-60-1.jpg]




 



 Si el valor presente de una renta perpetua o perpetuidad es calculado como un método de capitalización, se utiliza el modelo de Gordon8 que consiste en dividir el flujo de caja (FC) al finalizar el período o al comienzo del año siguiente (n + 1) antes de la nueva inversión, sobre el costo de capital (Cc), que sería la rentabilidad requerida menos la tasa de crecimiento (g).
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