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II. PROLOGO

El mundo de las Finanzas tiene una aplicacién cotidiana en la vida de Ias

personas y su entorno. Ma's a}401nsi pensamos en las }401nanzasprivadas, ya

que su aplicacién tiene una repercusién directa en los resultados de la

actividad empresarial.

Es mas, si lo vemos en el plano interdisciplinario podremos reconocer que

todo profesional necesita conocer de esta materia para alcanzar un éptimo

rendimiento de profesional en el manejo de los recursos. Entre muchos.

podriamos mencionar al contador, que es el asesor de la empresa en

materia de inversiones; el abogado, por cuanto son las leyes |as que regulan

diversas transacciones economicas que van desde la compra venta hasta

|as importaciones internacionales; |os politicos, quienes plantean soluciones

relacionadas a la problemética social y al gobierno de| pais; |os ingenieros,

que deben controlar |os presupuestos de la inversién inmobiliaria; |os

informaticos, cuya aplicacién profesional permite optimizar Ios

procedimientos relacionados a los movimientos econémico }401nancieros.

De esta manera comprobamos Io intimamente relacionada que estén Ias

}401nanzasen la vida cotidiana, en que se hace una aliada para la resolucién

de problemas précticos que van desde lo cotidiano hasta los negocios

mismos. Podriamos a}401rmarque el dinero y las }401nanzasson dificiles de

separar.

En mi amplia experiencia profesional como docente a nivel superior, he

podido comprobar la importancia y gran ayuda que es contar con un material

claro y apropiado a los requerimientos de un buen plan de estudios.

Precisamente, en esa Iinea, el presente texto de Finanzas Empresariales ha

sido concebido como un aporte a los profesionales en formacién de| sector

}401nanciero,interesados en adquirir una sélida base en esta etapa tan

importante de su camino académico. Tanto, los temas elegidos, de manera

rigurosa, relacionada con los conocimientos esenciales a todo profesional

de| area }401nanciera,como la propuesta

Las Finanzas estudian la estructura }401nanciera.el analisis }401nanciero,Ia

planeacién bésica, el modelo matemético }401nanciero.el mercado de valores,

el riesgo y el oosto promedio ponderado de capitai; todo esto requiere la

aplicacién de un método que nos ayude a tomar decisiones de inversion

acenadas.



III. INTRODUCCION

Este texto ha sido concebido para ser una grata experiencia para cocer y

comprender a las }401nanzas,presentando sus contenidos de manera amena

sencilla y préctica, con el }401nde facilitar Ia tarea de estudio de| futuro

profesional y su objetivo es que sirva como una herramienta para el

aprendizaje de los alumnos de los cursos Finanzas de Empresas I y II.

El presente es un texto, ha sido pensado como un instrumento préctico, de

uso permanente, orientador y de fécil comprensién. En él se encontraré

informacién sobre todo aquello que Ie ayudaré en sus estudios como

algunas orientaciones metodolégicas para conocer |as herramientas

basicas de las }401nanzas.

El contenido de este texto ha sido dividido en seis capitulos

Capitulol

Finanzas, su estructura, clasi}401cacibn,funcién de las }401nanzas.objetivos,

principios y el concepto de la empresa y su importancia

Capitulo II

Los estados }401nancierosbésicos, analisis de los estados }401nancieros.

razones o indicadores, sistema Du Pont, estrategias para incrementar la

rentabilidad, planeacién y modelos de planeacién.

Capitulo III

Valor del dinero en el tiempo, factores mateméticos, modelo matematico

}401nanciero,sistemas de page de la deuda y valuacién de acciones y

obligaciones.

Capitulo IV

criterios de Evaluacién Empresarial, revisaremos |os criterios a emplear

para desarrollar Ia Evaluacién y Depreciacién del patrimonio de una

empresa.

Capitulo V

Intermediacibn }401nanciera,sistema }401nanciero,Regulacion, mercado de

capitales, entidades y la bancarizacién

Capitulo VI

Rendimiento, riesgo, categorias de riesgo, célculo del beta y el costo promedio

ponderado de capital
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IV. CONTENIDO

CAPITULO I

LAS FINANZAS Y LA ESTRUCTURA FINANCIERA

1.1.Definici6n de Finanzas

Finanzas se ocupa de la generacién, asignacién y circulacién de| dinero asi

como la accién de proveer Ios medics o recursos }401nancierospara asumir

los pagos.

Finanzas es el arte y la ciencia de administrar el dinero, es decir que todos

los individuos ganan u obtienen dinero y gastan o invierten dinero.

lmportancia de las }401nanzasEs importante porque cumple un rol

fundamental en la gestién de las empresas privadas asi como de| estado

por ser un instrumento de plani}401cacion,ejecucién y cgntrol que repercute

en la toma de decisiones de }401nanciamientoy de inversién en la actividad

empresarial asi como de las economias familiares, también tiene

repercusiones en el incremento de las inversiones,�030el aumento de la

demanda, los créditos y toda la actividad eoonémica.

lmportancia del sistema }401nanciero. .

En primer lugar vamos a de}401niral sistema financiero como el conjunto

de instituciones que permiten la canalizacién de los

Ahorros hacia la inversion.

En importante por lo siguiente: -

V Fomentar el ahorro y la inversion.

V Por ser el intermediario en la captacién de excedentes de las familias y

orientarlos a quienes lo demanden.

/ Ofrece dentro del sistema las fuentes de }401nanciamiento

~/ Permite el fomento de nuevas empresas y el fortalecimiento de las

existentes.

I Por contar con un marco legal que brinda seguridad a los ahorrislas e

inversionistas.

5 �030 .
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1.2. Clasi}401caciénde las }401nanzas:

�031 Se clasi}401canen:

Las Finanzas Publicas. Constituyen todos los recursos }401nancierosque

permiten el desarrollo de las actividades econémica del sector pllblico, la

misma que interrelaciona con la eqqnomia de mercado, de la cual obtiene

|os recursos que Comprenden los bienes, rentas y deudas que forman el

activo y el pasivo de la Nacién y todos los demés bienes y rentas

Las Finanzas Privadas: Constituyen Ia actividad econémica de| sector

privado Estan relacionadas con las funciones de }401nanciamientoy de

inversiones.

1.3. Funcién de las finanzas en la empresa.

La funcién de las }401nanzascomo prioridad es la valoracién de la empresa,

es decir el manejo de politicas e}401cientesde obtencién de fondos necesarios

y en las mejores condiciones para poder lnvertirlos buscando Iograr los

objetivos y metas y por ende la maximizacién de los resultados, de| mismo

modo se busca el valor cualitativo traducido en el desarrollo de la empresa.

Otra de las funciones de la }401nanzases mantener el equilibrio entre Iiquidez,

rentabilidad y riesgo es decir mantener una Iiquidez su}401cientepara cumplir

a tiempo con nuestras obligaciones, obtener resultados que nos permitan

una éptima rentabilidad y }401nalmenteel manejo de| riesgo a través de la

diversi}401caclén.

1.4.0bjetivos fundamentales de las }401nanzas

/ Optimizar la liquidez. Asegurar que la empresa cuenta en todo momento

con los fondos necesarios para asegurar la operatividad de la empresa.

/ Equllibrlo }401nanciero.Que exista correlacién entre lngresos y egresos.

/ Rentabilidad. El dinero obtenido debe ser aplicado al proceso de

produocién que le garantice una rentabilidad

1.5.Principios }401nancieros

' El Dilema entre el Riesgo y el Beneficio

Mientras mas ganancia espera un inversionista, més riesgo esté dispuesto

a correr. |os inverslonistas son adversos al riesgo, es decir para un nivel

dado de riesgo buscan maximizar el rendimiento, lo que se puede entender

también que para un nivel dado de retorno buscan minimizar el riesgo.

El Valor del Dinero en el Tiempo.

Es preferible tener una cantidad de dinero ahora que la misma en el futuro.

El due}401ode un recurso }401nanclerose le tiene que pagar algo para que
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prescinda de ese recurso, en el caso del ahorrista, es la tasa de interés, en

el caso de| inversionista la tasa de rendimiento 0 de retorno.

Maximizacion de la Rigueza del Inversionista

A largo plazo maximizar la ganancia neta, es decir la funcibn: Ganancia

neta = lngresos - costos

Flnanclamlento Agrogiado

Las inversiones a largo plazo se deben }401nanciarcon fondos a largo plazo,

y de manera semejante se deben }401nanciarinversiones a corto plazo con

fondos a cone plazo.

El Dilema entre la Liguidez 1 la Necesidad de lnvertir

El ser humano pre}401eretener dinero en efectivo. pero sacriflca liquidez con

la esperanza de ganar interés o utilidades.

El Ciclo de los Negocios

El inversionista prudente no debe esperar que la economia siga siempre

igual. El nivel de los negocios de una empresa o inversionista puede variar

respondiendo a fuerzas econémicas locales, reglonales, nacionales o

mundiales. Algunos se ven favorecldos en tiempos de bonanzas y otros

prosperan en tiempos de di}401cultad

Agalancamiento

El buen empleo de fondos adquiridos por deuda sirve para aumentar |as

utilidades de una empresa o inversionista. un inversionista que recibe

fondos prestados al 15%, por ejemplo, y los aporta a un negocio que rlnde

20%, esté aumentando sus propias ganancias con el buen uso de recursos

de otro.

�030 Diversificaclén E}401ciente

El inversionista prudente diversi}401casu inversion total. repaniendo sus

. recursos entre varias inversiones distintas. El efecto de diversi}401cares

distribulr el riesgo y asl reducir el riesgo total.

El Desglazamlento de Recursos

En una economla de Iibre mercado cada recurso econémioo idealmente

seré empleado en el uso que més rendimiento promete, sin 'ngL'm tipo de

obstéculo.

�030 7



costos de Ogortunidad

Considerar que siempre hay varias opciones de inversion. El costo de

oportunidad es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversién

disponible. Es el rendimiento mas elevado que no se ganaré si los fondos

se invierten en un proyecto en particular.

1.6.La Empresa y el Rol del Gerente Flnanciero

Empresa. Concesién de recursos humanos, econémicos, }401nancierosy

técnicos para e| desarrollo de una actividad productora de bienes y/o

servicios.

Es un ente econémico que transforma factores de produccion en bienes y/o

servicios para la satisfaocién de las necesidades de la poblacién

Es sistema dentro de la cual un grupo de personas desarrollan un conjunto

de actividades de transformacién de factores de produccién para

convertirlos en bienes y/o servicios para el cumplimiento de| objetivo social.

Objetivos de las empresas.

Maximizar sus ventas, su rentabilidad y su bene}401cio

Maximizacién del precio de sus acciones

Supervivencia

Evitar Ia reorganizacién }401nancieray la quiebra

Maximizar ventas o la participacién del mercado

Maximizar utilidades

Mantener un crecimiento sostenido de las utilidades

ROL DEL GERENTE FINANCIERO

El Gerente Financiero es un funcionario de alto nivel, cuyas funciones estén

orientadas a incrementar Ios beneficios de la empresa, a través del éptimo

manejo de las fuentes de }401nanciamientoy de la politica de inversiones

En ese sentido su rol esté orientada a maximizar Ios bene}401cioseconémicos

de los accionistas



OBJETNO QUE BUSCA EL GERENTE FINANCIERO.-

Maximizacién del patrimonio de los accionistas.

Mantener el equilibrio entre liquidez, rentabilidad y el riesgo.

Medir Ios resultados y compararlos con los presupuestos.

Velar por la oportunidad de los estados }401nancieros.

Fijar las politicas del manejo de activos.

Fijar Ia politica de endeudamiento

Definicién de la estructura de endeudamiento.

Diagnéstico esporédico de la empresa.

lnventario de activos para proporcionar garantias.

Funciones del Gerente Financiero

Plani}401ca,coordina, dirigi y supervisa las actividades de las dependencias

de la gerencia }401nanciera.

coordina, dirigi y supervisa Ios procesos }401nancierosde la empresa.

Formula el proceso presupuestario

Plani}401ca,coordina y dirigi todas las acciones en la formulacién y control de|

flujo de efectivo.

Formular |os estados }401nancierosproforma.

Desarrolla politicas de las fuentes }401nancieras.

Desarrolla estudios de investigacién sobre el mercado.

1.7.De}402nicion,de la estructura }401nanciera

La empresa como unidad econémica siempre adopta determinada forma

de organizacién, independientemente de su constitucién legal

indispensable para poder planear, ejecutar y controlar Ias operaciones. En

ese Ia estructura }401nancieraes la expresién de las actividades funcionales,

|as mismas que se reconocen como |as funciones basicas: produccion,

comercializacion y la funcién }401nanciera.

_ 9 §



ACT|VOS CTES. PASIVOS

CTES.

ACTIVOS NO CTES PATRIMONIO

Es un modelo que sirve para el analisis }401nanciero,con la }401naiidadde

interpretar Ia situacién }401nancierade la empresa mediante los indicadores

}401nancieros.

La contabilidad debe generar informacién para la toma de decisiones, a

través de los estados }401nancieros,sin embargo parece que esta sentencia

no se cumple y que solamente sirve para el �034exterior�035perdiéndose de vista

el uso de interior de la empresa, precisamente la estructura }401nancierase

utiliza para este }401n.El estado de la situacién }401nanciera(balance general) y

el estado de ganancias y pérdidas. sélo representan un resumen de las

operaciones registradas bajo Ia técnica contable, a partir de ello se debe

analizar la interpretacién de la informacién histérica y sobre todo que puede

ser mil para la proyeccién }401nanciera.

contenido de la Estructura Financiera

La estructura }401nancieraes el mismo balance general reestructurado para

los }401nesdel analisis }401nancieropara uso de la empresa. Se reestructura para

buscar mayor }402exibilidadante la rigidez de la forma y contenido de| enfoque

contable, gcémo se reestructura?

Se reestructura considerando nftidamente éuatro rubros o aspectos:

/ inversién corriente IC -

I inversiéninmovilizado II

/ capital de corte plazo CCP

/ capital permanente CP

10 [ 



Inversion corriente IC

También se le conoce oomo capital corriente, pero fundamentalmente como

l capital de trabajo y comprende |as inversiones que se han de renovar varias

veces en el corto plazo. La inversion corriente esté constituido por tres

formas o modalidades de inversion especi}401ca.

' / DISPONIBLE

9' Caja y Bancos

Valores Negociables

�030 ~/ EXIGIBLE

Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas por Cobrar

~/ REALIZABLE l

Mercaderias

Observaciones a la composicion de la inversion corriente l

El analista debe leer |as notas a los Estados Financieros, para apreciar

alguna oontingencia o restriccion que pudiera existir en los fondos, si los l

hublera no debe considerarse como disponible, respecto a los valores

negociables se debe veri}401carque realmente sean de fécil oonvertibilidad. En l

suma se considera disponible siempre que sea de Iibre disponibilidad. �030

En lo que respecta a las a cuentas por cobrar; se irate de letras o facturas

como }401nanciamientoa clientes, pudiendo existir en menor proporcién otras �030

cuentas por cobrar, si existiera contingencias por cuentas incobrables se

debe considerar el monto neto como exigible.

Con respecto a las exlstencias obsoletas que no tendrén posibilidad de venta

se debe detraer del monto total de las existencias. (Contablemenie se

denomina desvalorizacién de existencias). �030

Inversion inmovilizada ll

Es la inversion de largo plazo que principalmente se constituye no para

�030 venderlo, sino mas bien para utilizarlo, estén al servicio de la empresa, se

conoce como activo }401joy es tipicamente el inmovilizado, a nivel del balance

general esté dado por el rubro inmuebles, maqu rlas y equipos y se

11



considera parte de las inversiones inmovilizadas los siguientes conceptos,

lote minimo, inversiones en valores (acciones, bonos), intangibles.

Observaciones

inversiones intangibles a efectos del analisis, no se deben tomar en cuenta

puesto que son activos transitorios.

Cagltal de corte glazo CCP

Es el }401nanciamientocuya exigibilidad para el page 0 amortizaclon debe

realizarse del periodo considerado como corto plazo. A nivel del Balance

hay plena ooincidencia con la denominacién que se da como pasivo

corriente

Cagital germanente

Hay que distinguir dos componentes:

Deudas a largo plazo

~ Son obligaciones cuyo saldo pendiente tendra' que cancelarse en plazos

Ii. mayores del corto plazo.

�034 Patrimonio Neto

; A nivel de Balance General esta dado por las siguientes partidas: Capital

3 Social, reservas y utilidades relenidas

�030 gcomo analizar la estructura }401nanciera?

Tratando de buscar una forma fécil y comprensible para entender las

relaciones }401nancierasy otro tipo de vinculaciones que presentan Ia

�034 estructura }401nancieraharemos dos cones, uno vertical y el otro horizontal y

lo llamaremos:

. I Analisis Venical



Observaciones:

a) la estructura }401nancierade}401neclaramente dos éreas o émbitos: inversién

y }401nanciamiento.

b) Ia inversién viene hacer la aplicacién de fondos

c) El }401nanciamientoviene hacerel origen de fondos. '

d) El tama}401ode la inversion es igual al tama}401ode }401nanciamiento.

r e) Permite apreciar Ia estructura interna de| }401nanciamientoy la

estructura interna de la inversion.

/ Anélisis horizontal '

I ..

P I l Q

J

' Observaciones:

a) Se observa dos campos, uno conformado por la inversion corriente y

capital de corto plazo y en la pane inferior constituido por la

inversién inmovilizada y el capital permanente.

b) Ia estricta vinculacién que existe entre la inversion corriente (IC) con

mayor grado de Iiquidez y capital de corto plazo (CCP) tiene un

mayor grado de exigibilidad

c) Tanto en las inversiones como el }401nanciamientodebe existir

reciprocidad.

~ El comgortamiento de las rvar,iabIes_monto y tiemgo.

Tanto en la inversion como en el }401nanciamientopermite extraer otro tipo de _

vinculaciones.

13



Financiamiento. Ia empresa que gestiona fondos, una de las primeras

condiciones de| crédito es el monto, vale decir Ia cantidad de dinero a recibir;

otra de las condiciones es ei tiempo o plazo de amoriizacién o devolucién

de| principal; también el tiempo es conocido.

lnversiones. Veamos que sucede con las mismas variables en el campo

de las inversiones como los fondos conseguidos. La empresa debe

aplicarlos convenientemente, es decir, invertir ios fondos�030,obviamente el

monto es conocido.

Una vez hecha Ia inversién, Ia empresa espera el retorno de lo invertido

¢;cuéndo?. g,en qué plazo?�030No se puede saber con exactitud, simplemente

se tiene que estimar dicho plazo de recuperacién, entonces el tiempo no se

conoce. se puede concluir que existe un comportamiento desigual de la

variable tiempo, es decir que existe desventaja de la inversién frente al

}401nanciamientorespecto al comportamiento de la variable tiempo, este

desconocimiento de la variable tiempo en la inversion origina otra relacion

}401nancieraimponante, nos referimos al riesgo de la inversion. Razén por la

cual el capital de corto plazo (CCP) debe }401nanciarsélo parte de la inversion

corriente (IC); y el capital permanente (CP) deben }401nanciarIas inversiones

inmovilizadas (II) més una parte de inversion corriente (IC) lo que se traduce

en el fondo de maniobra.
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CAPITULO II

ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Los estados }401nancierosbésicos. �030

Los estados }401nancierosson la fuente fundamental de la informacién

}401nanciera;Su propésito general es proveer informacién cerca de la

posicién econémica }401nanciera,de| resultado de sus�030operaciones. Los

estados financieros también muestran |os resultados de| manejo de los

recursos oon}401adosa la administracién de la entidad.

Estado de situacién financiera. Es un estado }401nancieroprincipal que

muestra Ia situacién }401nancierade la�030empresa en un momento

determinado (generaimente al 31 de diciembre de cada a}401o).También se

le denomina estado de posicién }401nancierao estado de situacién

}401nanciera.

En este estado se puede observar |os bienes y derechos propiedad de la

empresa (activos), asi como |as obligaciones y deudas de la empresa

(pasivos) y la propiedad de los accionistas (patrimonio).

Precisiones de| balance general.

/ Cagital contable es la diferencia entre el valor total de flos activos

menos y el valor de los pasivos, capital de trabajo es la diferencia de

las activos circulantes menos los pasivos circulantes, es el que

garantiza la operatividad de| negocio.

J Iiguidez. es la velocidad y facilidad con la cual un activo se puede

convertir en efectivo, Ia Iiquidez tiene dos dimensiones la facilidad de

conversibn vs la pérdida de valor.

/ Agalancamiento }401nanciero.es el uso de deuda en la estructura de \

capital de una empresa, cuanto mayor sea la deuda mayor seré el �030.

grado de apalancamiento I

Estado de resultados

Es un estado }401nancieroprincipal que muestra Ia operacién econémica de

la empresa en un periodo (generalmente 1 a}401o),también se le denomina

�034estadode ganancias y pérdidas". 3

�031. El estado de ganancias y pérdidas re}402ejaIa utilizacién de los recursos de

la empresa para llegar alas ventas plani}401cadas,proporciona un resumen

econémico de las actividades de la empresa durante un periodo de tiempo

especi}401co,nos muestra |os resultados de la gestion durante un ciclo

econémico, expresa la accién dinémica de los recursos movilizados por

la empresa que han dado como resultado el aumento o disminucién de

dichos recursos |os cuales se manifiestan en gananci s y pérdidas, es el

que resume el desempe}401ode una empresa en un eje �030cio
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ventas netas

(costo de ventas)

Utilidad bruta

(Gastos operativos)

Utilidad antes de intereses e impuestos

(Gastos financieros)

lngresos }401nancieros

Otros ingresos

Utilidad antes de participaciones e impuestos

(Participaciones)

Utilidad antes de impuestos

(lmpuesto a la renta)

Utilidad neta

Flujo de efectivo.

Se considera }402ujode efectivo a La diferencia entre la cantidad de unidades

monetarias que entran y las que salen. También podemos de}401nircomo el

efectivo que circula dentro de la empresa durante un periodo de tiempo

determinado.

Divisién de los fluios de efectivo.

Fluios operatives.

Son partidas de efectivo entradas y salidas relacionadas de manera directa

con la produccién, la venta de productos y servicios de la empresa, tales

}402ujosreflejan el estado de resultados y las transacciones de cuentas a

corto plazo.

Para determinar el }402ujooperativo se calculan los ingresos menos los

costos perowno se incluye la depreciacién ni se incluyen los intereses. Si

se incluyen |os impuestos.

Fluios de inversion

Son partidas de efectivo asociadas con la compra o venta, tanto de activos

fijos como por la variacién de| capital de trabajo, en consecuencia |as

transacciones de compras resultaran salidas de efectivo y las

transacciones de ventas generaran entradas de ef ivo

16



Los flujos de inversién tienen dos componentes incremento de activos }401jos

y el incremento de capital de trabajo.

lncremento de activos }401jos.Es el dinero gastado en activos }401josmenos

el dinero recibido por La venta de activos }401jos.

lncremento de capital de trabajo. Ademés de invertir en activos }401josLa

empresa también invertiré en activos circulantes.

Los fluios financieros

Representan los pagos netos de los acreedores y propietarios durante

el a}401o,resultan de las transacciones }401nancierasde| pasivo y del capital

es decir Ia toma de préstamos y el reembolso de éstos, las ventas de

acciones en tanto que la recompra de acciones 0 el pago de dividendos

en efectivo resultaria en una salida }401nancierade }402ujos.

Desarrollo de caso de fluio de efectivo

Dado |os siguientes estados }401nancieros,calcular el }402ujode efectivo

Lm--.. . if_5UlTAD-�030-'§-_._.__._.j
AL 31-12-A}401o2 '

KW...._....-._..._-_40-._...._._-_.__~....m_.._�0353,.__.-,._-.__.__..

' ..__._,.--.-.~--.._._...._--..___-__-1...._-§L.__

[\?.=.N.1A.s.y§_re.s__..._-.__._. _-_._..__ ...w__.i_.1_..-'z9ss..920_-00
'ga>§192=.v.s.v:e.a.__.,....__-..__..__..._0 5-152..»-<>.9;9<>_;
LI3§»_>_R_s§_IAcIoy________*_______ T1 65,000.00

�030L9IJ;_I;w>_ea:E§p.=.Lr:TsB§sEsE 'MPUF_5I9$ : M§94.°°$°° '
lrIgv_TEg_z,Eges__M_,____�035W,,__WMM_m_A_M__j7o,ooo.<W

;LJ_T_'Li9/}BA!!E_5,P_E.JJ!'f_l£E§1Q§_.___._0._._A§__0§Z�030}£92@_°_§

:'M.'?E{":..5I9_5.___u._~__ _ . _�030«__i212:°°°-0°

iy_II_L_I959_y_E_T_e_~__,,___,,__~____a__~___41 412.ooo4oo £

SE PAGO D|V|DENDOS 103,000.00



BAIANCE GENERALAL31-12-AN02

jmil}402mfzhjm-ME

EEE

100.0000 20000000
0000000 020000.00

500000.00 450000.00

- 000,000.00 000,000.00

�030 Z11 1.320.000.00 060000.00

 1

200000.00 002000.00
El Fluio operative

FEO = UAII +DEPREC|AC|ON �024IMPUESTOS

FEO = 694,000.00 + 65,000.00 - 212,000.00

FEO = 547,000.00

El Fluio de efectivo de inversiones

�030 a) lncremento de activos fijos 0

A A de activos fijos = activos }401josnetos }401nales-Activos fijos netos iniciales + l

Depreciacién .
0

0

A AF = 1�031709,000.00+ 1�031644,000.00 �024-65,000.00 �030

AAF = 130,000.00 1

b) lncremento de capital de trabajo neto

Acapital de trabajo neto = CTN FINAL - CTN Inicial

CTN }401nal= 1�031403,000.00- 389,000.00 = 1'014,000.00

CTN inicial = 1'112,000.00 - 428,000.00 = 684,000.00

Acapital de trabajo neto = CTN FINAL �024CTN Ini ial
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Acapital de trabajo neto = 1'014,000.oo - 684,000.00

Acapital de trabajo neto = 330,000.00

Entonces el }402ujoneto de los }402ujosde inversién en este caso se convierte

en:

lnversién neta de activos fijos 130,000.00

�030 Aumentos de CTN 330,000.00

�030 Flujo do inversién 4so,ooo.oo

El F Iuio de Efectivo de Financiamiento

�030 a) Flujo de efectivo de acreedores.-

FE Acreedores = intereses �024incremento pasivo LP

FE Acreedores = 70,000.00 �02446,000.00

FE Acreedores = 24,000.00

b) Flujo de efectivo de acreedores.

FE Accionistas = Dividendos - incremento capital social

FE Accionistas = 103,000.00 �02440,000.00

FE Accionistas = 63,000.00

FEF = FE acreedores + FE accionlstas

FEF = FE acreedores + FE accionlstas

FEF = 24.0000.00 + 63,000.00
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FEF= 87,000.00

RESUMEN DEL FLUJO DE EFECTIVO

FEO = FEI + FEF.

547,000 = 460,000.00 + 87,000.00

2.2 Anélisis de los estados financieros

El analisis de los estados }401nancierosconsiste en establecer ciertas

relaciones cuantitativas para diagnosticar |os aspectos fuertes y débiles

de| desempe}401ode la empresa, asi�031como el compodamiento estratégico.

El analisis }401nancierodebe considerar Ias tendencias estratégicas y

econémicas para garantizar el éxito de la empresa en el largo plazo

El analisis de los estados }401nancierosproporciona un punto de partida

para comprender a una empresa, a partir de ana|izar todos sus

componentes.

Consiste en una serie de juicios profesionales relativos al contenido de

los estados }401nancieros.

gcuéles son las areas del analisis?

Liguidez: miden la capacidad para hacer frente a los compromisos de

cono plazo, asi como asegurar la operatividad de la empresa.

Administracién de activos: miden Ia efectividad de la politica de

inversiones de la empresa actividad de las inversiones constituidas en

activos.

Admlnistracion de deudas: miden el grado de autonomia en la toma de

decisiones, esto es, el grado de oompromiso que la organizacién tiene con

acreedores.

Rentabilidad: miden la capacidad de las inversiones para generar

utilidades.

Valor de mercado: miden la aceptacién que tie nuestra organizacién

en el mercado bursétil.
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l

gcuéles son los objetivos del analisis }401nanciero?

Conocer, comprender, comparar y ana|izar el comportamiento de las

variables }401nancierasde las operaciones econémicas de la empresa

Tomar decisiones de inversién y de }401nanciamiento.

Evaluar la Iiquidez y la solvencia de la empresa.

I ' Conocer el origen y caracteristicas de sus recursos

Establecer un julcio seg}401nIos resultados }401nancierosde la administracién

de la organizacién.

�030 Evaluar la situacién }401nancierade la organizacién respecto a la Iiquidez, a

la solvencia, rentabilidad y el riesgo.

Procedimientos metodolégicos para el analisis

Para este manual se va trabajar con el método de porcentajes y método

de indicadores }401nancieros l

Método de Qorcentaies 3

Es un método que consiste en analizar la estructura }401nancieramediante '

el uso de porcentajes. Este método se divide en:

Anélisis vertical

Consiste en analizar el balance general en forma porcentual en sus dos

bloques, de inversion y }401nanciamiento,es decir igualando |os tolales al

100 %, esto pennite observar la importancia de cada uno de los

componentes de| balance general, se _conoce como balance general de

dimensiones comunes;

En el caso de| estado de resultados se iguala el total de ingresos al 100

�030 % y los demés rubros determinan su estructura en relacién a los ingresos,

se conoce como estado de resultados de dimensiones comunes.
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BALANCE GENERAL

AL 31 DIC AND 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA 01100130

T1 IMPORTE Z2:

AQIBQQJE

ca]: Bancos 439.00 1.70% 456.00 1.49%

cm poroobrar 7,183.00 27.71% 8,460.00 27.62%

swam-2:: 10,844.00 41 .9491: 13,250.00 43.25%

omo: Pngades purlunic. 57.00 0.22% 74.00 024%

ownon -v eobm 299.00 1.16% 260.00 0.85%

TOTAL AOTWO c1'E 18,802.00 72.72% 22,500.00 73.45%

AlL11¥D.N9.�254JE

Invmbyu an Vlbnys 78.00 0.30% 578.00 1.89%

Irmunblea MnqInnunIsyEqIlvos 2,000.00 7.77% 2,590.00 5.45%

Olmskawes 4,966.00 19.21% 4,966.00 16.21%

ZEEESZIE1-E1
25,054.00 100.00% 30,634.00 100.00%

PASIVOS Y PATRIMONIO

EAEIEEJE

Sobvngbn Banana 2015 7.79% 1,410.00 4.60%

Cuspovhpr 5548 21.46% 7,851.00 25.63%

0- sans povpagu 1703 8.59% 2,023.00 6.50%

791�034P�0305.'V°._°'!'E., Z . __ -' .. '.':'.9.?§°_ -,.._35}401"_§4._..._�030J.Z9�030,~.9.�030!<9;3.�034_3§�030_§§9
0.0 �030 7 0.00%

msjmnggg 0.00% 0.00%

Douan an largo plazo 500 1.93% 1,000.00 3.26%

jib

OIAL PA§N.9§ ;... . .- .,'-;.'_ 27.5.6 .....�03137,-77.95»L. 1.3.3:!-9.0. .'-...,�034).-19*.�030

EAEIMNLQ

Caphl Soda! 11700 45.25% 13,200.00 43.09%

Ruem Lngal 1907 7.38% 2,221.00 7.25%

Ullldndcs Romano: 0.00% 0.00%

Rosuaaco do! Ehrddu 2461 9.60% 2,929.00 9.56%

32% 59-90%|

TEE} �03130,634.00 100.00%!
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ESTADO DE RESULTADOS

AL 31 DIC AN0 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

w
ll

oosvoosvsnus 16.30000 55.63 17,200. I 52.35 I
onsros DE vswus 3,500.00 1 1.95 �030 . 4.300000 13.09%

ensroas Aoums-rnmvos 2500.00 0.87 . 3,100�030I 9.44% I
|nI,L.f2A.9:9:E,Re}1Ye . ...e.m.99 . 2.3463,, we-99 , , z,s..1_12s
INGRESOS FINANCIEROS 1.200% 4.1096 1 ,W0.w 5.73%

omos mcnssos 300.00 213% 1,000.00 3.04%

easros FINANCIEROS 1500.00 8.53% 3.00000 11.5793

�030mosGnsms 2462.00 6.40- 2.700. I -- 5.2%

IMHJEs1os 1,063.00 3.63 0 1,256. I I 3.62% I
I

El
I

Anélisis horizontal

Consiste en ana|izar |as variaciones de los diferentes rubros de los estados }401nancierosde

un ejercicio a otro, en este anélisis se recomienda que exista uniformidad en la formulacién

de los estados }401nancieros,también se conoce como estados }401nancierossujetos a un a}401o

base comdn. -
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BALANCE GEN ERAL

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NU EVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA AND 02 AUMENTO o

IMPORTE IMPORTE DISMINUCION

A0

Caja Bancos 439.00 456.00 3.87%

cms poroobrar 7,163.00 8,460.00 18.11%

Exdstencias 10,844.00 13,250.00 22.19%

Gastos Pagados por Amie. 57.00 74.00 29.82%

cuss cms por cobrer 299.00 260.00 -13.04%

TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00 22,500.00 19.67%

Acme no c1g

inversiones en Valores 78.00 578.00 641.03%

Inmueblesmlquinariasy Equipos 2,008.00 2,590.00 28.98%

otmsmtivos 4,966.00 4,966.00 0.00%

7,052.00 3,134.00 15.34%

25,854.00 30,634.00 18.49%

PASIVOS Y PATRIMONIO

E 

sobragiro Bancario 2015 1,410.00 -30.02%

CtasporPagar 5548 7,851.00 41.51%

Otmsclaspnr pagar 1703 2,023.00 18.79%

T9I&L;?!§5_'Y9.EI§. .. : L .'...:..;�030.3..?3§§.,.�031..-.1�034-?.5,�030,�030.:9.9,._;.......~,.21.:79?!

Pgguo no em

Deuda de largo plazo 500 1,000.00 100.00%

1,000.00 100.00%

IQTAL ?A?.!�030!9$.._....; 3. .... .; . .;;�031_.«_,9I�030.5§-_;1?»?9£-.99 ,_;._.:2§,:",§°./2

Pgmmlonlo

Capilai social 11700 13,200.00 12.82%

Reserve Legal 1907 2,221.00 16.47%

U}401lidadesRetenldas

Resultado del Eerdcio 2481 2,929.00 18.06%

18.35000 V 14.06%

' 30.63400 .. 18.49%
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ESTADO DE RESULTADOS

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

IMPORTE DISMINUCION

cosvo or-: VENTAS 16,300.00 17,200.00 5.52%

sAsTos oz vEN'rAs 3,500.00 4,300.00 22.86%

GASTOASADMINISTRATNOS 2,600.00 3,100.00 19.23%

uriu.i>_An.<$rs»'=An.vi~ .. L �031.. -. . $909.-99 s.262.99 .1. -.1_9.l§>_'7.%
|NGREsos1=mANcIERos 1,200.00 1,900.00 50.33%

omosmeassos 800.00 1,000.00 25.00%

Gasros rummcuenos 2,500.00 3,300.00 52.00%

071205 0/mos 2,462.00 2,700.00 9.67%

wwuesros 1,063.00 1,256.00 18.16%

.
-lL|l'.>'A�031DP�030lETA"VJ '-

Iétodo de indicadores financieros

znsiste en relacionar dos elementos cuantitativos de magnitudes y

racteristicas de una ernpresa para enjuiciar su estructura y su evolucién.

Ira una mejor comprensibn de este método se debe ana|izar Ia empresa

nsiderando |os siguientes analisis: anélisis transversa|, analisis

wgitudinal y analisis combinado

Iélisis transversal. consiste en la oomparacién de los ratios 0 razones

ancieras de una empresa en una fecha o periodo de tiem 0 en relacion a

; indicadores }401nancierosde sus competidores o a/ s promedios

iustriales

.. ,\
1'
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Anélisis longitudinal. Se aplica cuando el analista }401nancieroevalua el

desempe}401ode la empresa con relacién al tiempo. es decir la comparaclén

del desempe}401oactual con relacién al pasado.

Anélisis combinado. Cuando el analista combina los resultados del analisis

transversal y el analisis longitudinal.

Recomendaciones

/ Las razones indican sintomas de un problema por lo regular se

requiere un anélisis adicional para aislar las causas del problema

1 Por lo general, una sola razén no proporciona su}401cientelnformacién

para evaluar el rendimiento general de la empresa. solo cuando se

utiliza un solo conjunto de razones es posible hacer evaluaciones

razonables

/ Las razones que se oomparan deben calcularse usando estados

}401nancierosfechados en el mismo periodo del a}401o.

v�031Ullllzar de preferencia estados }401nancierosauditados.

v�031Los estados }401nancierosdeben haberse formulado con los mismos

métodos de contabilidad.

/ Los estados }401nancierosdeben presentarse con la misma estructura

para poder compararlos.

2.3 Razonesfinancieras béslcas

Las razones }401nancierasse pueden dividir en cuatro grupos, o categorlas:

indlces de Iiquidez, de actividad o gestién, de solvencia o endeudamiento.

de rentabilidad e lndices de valor de mercado.

Razones de llguidez

Mide Ia capacidad de la empresa para cumplir con sus obllgaciones de

corto plazo a medida que estas llegan a su venclmiento. La Iiquidez se

refiere a la solvencia de la posicién }401nancierageneral de la empresa. Las

dos medidas basicas de Iiquidez son la liquidez corriente y la razén raplda

(prueba acida).

Liquldez corriente.

Mide Ia capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones de corto

plazo. Se expresa de la manera siguiente.

. . . activos corrientes

Llqurdez CO1'1�030l�254Tlt�254�024z 
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Razén répida (prueba acida).

Es similar a la |iquidez corriente, con la excepcion que esta excluye el

inventario. La Iiquidez generalmente baja de| inventario se debe a dos

factores principales: muchos tipos de inventarios no se pueden vender

facilmente, por ser productos en proceso.

, _ activos corrientes �024inventarios

Razon rapzda =j 
pasnzos corrientes

Indices de actividad

Miden que tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo,

es decir, entradas o salidas. Existen varios indices disponibles para medir

Ia actividad.

Rotacién de inventarios.

Mide comunmente la actividad o numero de veces que se usan los

inventarios de una empresa. Se calcula de la manera siguiente.

Indica el N° de veces que el inventario da la vuelta, es decir lo que se

vende y es repuesto durante el periodo contable, mientras mas alto sea

este indicador mas e}401cientesera la administracién del inventario

_ _ . Costo de ventas
Ratactén de mventanos =�024,�024�024-+-

mventanos

Periodo promedio del inventario.

Indica el tiempo promedio que demora el inventario para ser vendido o

realizado, es util para evaluar Ias politicas de créditopy cobro. Se calcula

de la siguiente manera:

_ _ _ _ 365
PETlOd0 promedio de znventarms �024 
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Rotacion de Cuentas por cobrar

Indica el N° de veces que las cuentas por cobrar han rotado, es decir que

la empresa ha cobrado los créditos pendientes y volvié a vender at crédito

tantas veces como nos re}401ereel indicador

_ ventas netas
Rotacwn de cms. por cobrar = �024-Z-�024�024�024~

ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro

Indica el tiempo en que la Empresa se demora en ejecutar o efectivizar

una cobranza

P �030d d�031d br �024�024�024�024�024�024�024�024�024365
em�0310 pmme w 8 co 0 ' Rotacién ctas.par cobrar

Rotacién de cuantas por pagar

Indica el N° de veces que las cuentas por pagar han rotado, es decir que

la empresa ha pagado a los acreedores |as cuentas pendientes y volvié

�030 a recibir }401nanciamientotantas veces como nos re}401ereel indicador

R t , d t _Castode17entas

_ O acwn 9 C aszpor pagar �024 

Periodo promedio de page

Indica el tiempo promedio en que la Empresa paga sus obligaciones

comerciales

_ _ 365
P�254T�030l0dOpromedio de paga - R�024-�024~�024�024�024:�024oma.6nCmsl por pagar

Rotacion de Activos Totales

Indica Ia e}401cienciacon la que la empresa utiliza sus activos para generar

ventas Permite apreciar la utilizacién de| activo y presenta un grado de



actividad o rendimiento de las inversiones, por cada nuevo sol de activos

cuanto se genera en ventas

_ _ ventas netas

Rotacwn de actwos = �024�024�0247�024�024�024�024�024

Actwos

lndicadores de Endeudamiento 0 de solvencia__________________________

La situacién de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero

de terceros que se emplea para generar Utilidades.

El analista se ocupa, en especial de las deudas de largo plazo de la

empresa, puesto que estas comprometen tanto a pagar intereses a largo

plazo como a rembolsar eventualmente el principal.

En términos generales, cuénto mas deuda tenga una empresa en relacién

con el total de sus activos, mayor seré su apalancamiento }401nanciero.

Cuanto mayor sea la deuda de costo }401joo apalancamiento }401nanciero

empleado por una empresa, tanto més seré su riesgo y rendimiento

esperado.

Estos indioes nos sirven deinstrumentos para poder medir la capacidad

de endeudamiento en el largo plazo

indice de endeudamiento

Mide La proporcién del total de activos aportados por los acreedores de

la empresa.

indice de endeudamiento = Ba�024S.w-E

Actwas

indice de independencia financiera

Indica La proporcién de dinero invertido en La empresa por sus

acreedores y por los propietarios, es decir, La cantidad que invierten los

acreedores por cada unidad monetaria que invierten los accionistas.

_ _ _ pasimzs
Independencuz fmancrera = Ezmnuji-5



Multiplicador de capital

Nos re}401ereque por cada sol de capital social, cuanto se cuenta en

inversiones, es la relacién entre el activo total y el patrimonio.

M 1:�0301' ad d ':1�024Amy�035:u 1]) LC 01�030ecapr (1 �024PatTimaniD

Multiplicador de capital = 1 + �024'}402-�024-as,-
patrimonio

Razon patrimonial

Mide La proporcién de| Patrimonio que esta }402nanciandoLa empresa

R 2 . _ (__Patrimanio
R207! pa ramonta �024 Acthms

N�034de veces en que se han pagada los intereses

�031. Mide Ia capacidad para cumplir con el page de los intereses contractuales,

cuanto mas alto sea este indicador nos muestra una mayor capacidad para

cumplir con sus obligaciones,

N9 de veces page intereses = �024l�024}/J-
lntereses

INDICADORES DE RENTABILIDAD.

Permiten a los analistas evaluar |as utilidades de la empresa con respecto

a un niveI determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversién de

los propietarios. Los propietarios, los acreedores y la administracion

prestan mucha atencién al incremento de las utilidades debido a la gran

importancia que el mercado otorga |as ganancias.

' Una herramienta popular para evaluar Ia rentabilidad oon respecto a las

ventas es el estado de pérdidas y ganancias de tama}401ocomun, es una

forma de medir los bene}401ciosde los propietarios de una empresa después

de haber pagado |os intereses e impuestos.

so
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Las diversas mediciones se re}401erenIos rendimientos de La empresa con

sus ventas, activo y capital. Estas mediciones permiten evaluar |os

. rendimientos de la empresa.

L

Rentabllidad de ventas

�030 Nos permite determinar Ia utilidad obtenida, una vez descontado el costo

de ventas y los gastos de administracién y ventas, |os gastos }401nancierosy %

�030 los impuestos. También se conoce con el nombre de rendimiento de las

ventas.

_ _ utilidad neta
Rentabtltdad de ventas = �024-i�024�024�024

Ventas

Rentabilidad de los activos (RSA) o (ROA)

Denominado oon frecuencia retorno de la inversion, mide la e}401cacia

general de la administracién para generar utilidades con sus activos

~ disponibles.

�030I'dd
Rentrzbilidad de las activos =

Actwos

Rentabilidad de capital RSC

Mide el retorno ganado sobre la inversién de los accionistas oomunes en

la empresa�030Generalmente, cuanto més alto es este rendimiento, mas

ganan |os propietarios. Es una forma de medir los bene}401ciosde los

propietarios de la empresa después de haber pagado |os intereses e

�030 impuestos.

�031 �030I'd
Rentabilidad patrimaniul =}402 

Patnmoma

Razones de Mercado

Las razones de mercado relacionan el valor de| mercado de la empresa,

medido por el precio de mercado de sus acciones. on ciertos valores

contables. Estas razones dan una explicacién muy la a sobre que tan
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bien se desempe}401ala empresa en cuanto al riesgo y retorno, segun |os

inversionistas de| mercado.

Relacion del precio de la accion y la ganancia

Sirve para evaluar la estimacién que hacen Ios propietarios del valor de

las acciones. Mide Ia cantidad que los inversionistas estén dispuestos a

pagar por cada unidad monetaria de las ganancias de una empresa.

R I , . _ __ precio de la accion
E }402Cl011p7'(?Cl0 y ganancia �024

V

Razén precio de mercado y valor en libros

Sirve para establecer la relacién que existe entre el el precio de mercado de

la accion y el valor en libros es decir cémo |os inversionistas ven el

rendimiento de la empresa. Relacién de| valor de mercado de las acciones

de la empresa con su valor en libros

R I _ �030 do my _ precio de la accion
E (101011 precio y 17 7�030en 05 �024

Limitaciones de los ratios }401nancieros

~/ La variedad de Iineas de negocios, hacen dificil identi}401carel grupo

industrial. '

I Di}401cultadpara comparar varias empresas por las diferencias

existentes en los métodos contables de valorizacion.

-/ Los ratios promedios publicados por la industria son solo

aproximaciones.

/ Siempre estén referidos al pasado.

/ Son féciles de manipular

\/ Tienen comportamiento estético

/ Los ratios no describen la calidad de sus componentes

2.4 Formula Du Pont.

Sistema dise}401adopara mostrar |as relaciones que existen entre el rendimiento

de las ventas y la rotacion de los activos totales.

Proporciona informacion de la tasa de rendimiento de la versiones de la

empresa.
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!

utilidad neta ventas
RSA = �024-�024-�024-�024�024x?_

ventas Actwos

Este valor es e| mismo que el que se calculé directamente en una seccién

previa. La Formula Du Pont permite a la empresa dividir su retorno en los

componentes de la utilidad sobre |as ventas y e}401cienciade| uso de activos.

Generalmente, una empresa con un bajo margen de utilidad neta tiene una alta

rotacién de activos totales, lo que produce un rendimiento sobre Ios activos

totales bastante bueno.

2.5 Estrategias para incrementar Ia rentabilidad

Las empresa no rentables desaparecen, Ia rentabilidad es cuestién de

supervivencia, sin embargo el desempe}401oglobal de la empresa no se puede

evaluar solamente por sus utilidades.

La utilidad de una empresa se mani}401estaen unidades monetarias, mientras que

la rentabilidad es una relacién ésea una tasa que oompara con el monto de la

inversién y los bene}401ciosobtenidos, por lo tanto, se expresa en forma de

porcentaje.

Ante Ia interrogante g,Rentabi|idad de qué? esta pregunta admite cuatro

respuestas:

/ Rentabilidad de ventas.

J Rentabilidad econémica.

-/ Rentabilidad de capital.

/ Rentabilidad de un proyecto.

Rentabilidad de ventas

Es La relacién que existe entre las utilidades netas y las ventas netas, este

margen es la primera fuente de rentabilidad de la empresa por lo tanto |as otras

rentabilidad dependen de ella. Las ventas son el motor de Ia empresa y el

margen de ventas expresa el rendimiento de ese motor.

g,C6mo mejorar La rentabilidad de ventas?

Para mejorar Ia rentabilidad de ventas tenemos dos caminos

~/ Aumento del precio promedio.
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~/ Mejorar Ia Iiquidez

/ Mejorar La productividad

2. Reduccién del activo }401jo.

Debemos tener en cuenta que la reduccién de activos fijos no debe causar

una disminucién en la produccién y por ende el volumen de ventas, se

necesita hacer otras compensaciones como una baja en activo debe

corresponder una baja en el pasivo, se debe veri}401carque el activo circulante

y el pasivo corriente disminuyen en la misma proporcién, de lo contrario

estariamos cambiando su estructura de }401nanciamiento.Las estrategias que

calzan para reducir el activo las detallamos a continuacién:

v�031Subcontratar La produccién

/ Franquicias, Iicenciar

Rentabilldad de Cagital '

Este indicador mide la relacién entre las utilidades netas y los fondos propios.

RSC = utilidyd ne'ta

Patrimonio

utilidad neta ventas Activos
RSC = �024�024�024�024�024x�024�024�024.�024�024-x-�024�024�024.�024�024.�024

ventas Actmos Patnmomo

utilidad neta ventas Pasiuos
RSC =�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024x:,�024x[1+�024�024.�024�024.]

ventas Actwas Patrmzanw

Donde

Pasivas

[1 + Patrimonio]

Es La relacién entre el activo total y el patrimonio o apalancamiento }401nanciero

0 multiplicador de capital debemos ocuparnos de| ratio independencia }401nanciera..

l Pasivas J

Patrimonio

g,Cémo incrementar La rentabilidad del patrimonio?

La rentabilidad del patrimonio es igual al producto de su rentabilidad econémica

por su relacién activo total y patrimonio.

Para incrementar La rentabilidad patrimonial se tiene que ejorar Ia

rentabilidad econémica (forma més duradera y més sana) o bien incr entando
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el apalancamiento }401nancieroes decir recurriendo cada vez mas al

endeudamiento, maniobra peligrosa, pues aumenta el riesgo }401nancierode La

empresa, existe dos formas de incrementar la rentabilidad patrimonial a través

de mejorar Ia relacién de independencia }401nancierade la siguiente forma:

1. Aumento del endeudamiento, cuyas estrategias se reducen at

Aumento de| crédito con los proveedores.

Nuevos préstamos.

Aplazamiento de los vencimientos

2. Distribucién de| Patrimonio, cuyas estrategias se reduoen a la distribucién de

dividendos elevados

2.6 concepto de planeacién financiera

La planeacién }401nancieraes uno de los aspectos mas importantes de las

operaciones y subsistencia de una empresa, puesto que apona una guia para

la orientacién, coordinacién y control.

Existen dos aspectos importantes en la planeacién }401nanciera:

/ La planeacion de efectivo que Implica preparacién de| presupuesto de caja.

V La planeacién de utilidades que se obtiene a través de los estados }401nancieros

proforma.

BENEFICIOS DE LA PLANEACION FINANCIERA

/ Nos permite una mayor habilidad para el mejoramiento continuo y la

anticipacion a los problemas

/ Aportar informacién }401nancierasobre la cual soportar |as decisiones

/ Una mayor seguridad en la toma de decisiones

/ Alineacién entre los resultados }401nancierosy la estrategia

RECOMENDACIONES

/ De}401naobjetivos de la empresa

/ Cuanti}401quesus planes en presupuestos

I Mida el impacto de sus decisiones en un }402ujode caja proyectado

\/ Tome determinaciones reconociendo |os posibles cambios de| entomo.

/ Los objetivos y las metas del a}402o.

/ Los cambios que se quieren implementar en el negocio.
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I La situacién de los mercados, especialmente clientes y la competencia.

-/ Los indicadores clave de desempe}401o.

/ Detalles de la inversién en el negocio.

�030 ~/ Revise su desempe}401oactual frente al desempe}401ode los ultimos a}401osy las

metas del presente a}401o

�030 I ldenti}401queclaramente las oportunidades y amenazas actuales del negocio

\/ Analice sus éxitos y fallas del a}401oprevio

g 1 Revise sus objetivos estratégicos clave para el presente a}401oy camble 0

_ reajuste su planeacién de largo plazo.

l

an El Proceso de Planeacién Financiera

Se inicia con la elaboracién de los planes }401nancierosde largo plazo o

estratégicos los que a su vez guian la formulaclbn de los planes operatives

1 La planeacién }401nancierase divide en:

Planeacién de largo plazo. Son las actividades }401nancierasplaneadas a largo

plazo, asi como el impacto anticipado de las mismas.

L Planeacién a corto plazo. Llamado también planeamiento operativo son las

actividades }401nancierasplaneadas a corto plazo, su informacién bésica esté

compuesta por: Los pronéstico de ventas y los presupuestos operatives

Presgguesto De Caia.

Es una proyeccién de entradas y salidas de efectivo de una empresa, mu para

estimar sus requerimientos de efectivo en el cono plazo, Ia empresa presta

particular atencién a la planeacién del excedente y dé}401citde efectivo, en ese

sentido el presupuesto de caja le ofrece al adminlstrador }401nancierouna visién

clara del ritrno de las entradas y salidas de efectivo esperadas.

Objetivos del presupuesto de caja

/ Determinar el sobrante o faltante de efectivo

V ldenti}401carel comportamiento de }402ujode dinero.

V Evaluar politlcas de pages y cobros.

»/ Analizar si las inversiones en titulos valores permitan al menos oonservar el

, poder adquisitivo.

Fuentes Del Dinero Que lngresa A Caja
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-/ Fuentes externas

Emisién de acciones 0 nuevas aportaciones de capital.

Por préstamo de socios 0 de terceros.

Por ingresos }401nancieros.intereses, dividendos arrendamientos.

-/ Fuentes internas

De venta de contado, ya sea de inventarios 0 de activos }401jos.

Lo recaudado por cuentas por cobrar de ventas al crédito.

Uso del dinero que ingresa a caja

/ Por compra de materia prima.

I Page de costos de distribucién.

J Page de mano de obra.

~/ Per egresos }401nancieros.

/ Por adquisicién de activos }401jos.

/ Por compra de acciones.

2.7 Modelos Bésicos de Planeaclon Financiera

Modelo 01

Mézodg tragicional elgborgcién de| Qreguguesto de caia. Debemos de pensar en

un sistema contable de caja, en el cual se registran Ios ingresos efectivamente

recibidos y los desembolsos efectivamente hechos y cuyas ventajas las

precisamos a continuacién.

-/ Facilita la obtencién anticipada de los fondos.

/ Se utiliza e}402cientemente|os fondos disponibles.

~/ Permite comprobar si los presupuestos son adecuados.

~/ Adaptarse a las circunstancias }401nancierasde la empresa.
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Pautas gara Cubrir los Faltantes de Dinero

En relacién a los ingresos

I Subir los precios.

s�031Cobrar intereses por la }401nanciaciény por la mora.

~�031Buscar méxima rotacién de inventarios.

/ Vender al contado preferentemente.

/ Pagar comisiones sobre cobros no sobre ventas.

V Exigir ingresos }401nancierosanticipados.

~/ Sur}401rCmicamente a buenos clientes.

/ Realizar Ias mercaderias de bajo movimiento.

I Vender todos los activos innecesarios del negocio.

/ Evitar |os reclamos y devoluciones.

/ Si se vende al crédito hacerlo a plazos conos y a los mejores precios.

~/ Mejorar la presentacién del producto.

J Ubicar mercaderias en consignacién en lugares visibles. �030

En relacién a los pagos

-/ Obtener mayores plazos con los proveedores y bajas tasas. 1

/ Efectuar Ias compras estrictamente necesarias. V

/ Negociar precios de compra.

/ Mantener niveles éptimos de inventarios.

/ Aceptar materiales de buena calidad.

»/ Minimizar |os gastos de publicidad.

J Eliminar importaciones de materia prima.

v�031Eliminar Iineas no rentables.

39



I Cancelar clientes morosos.

J Participar en eventos feriales.

. Con este modelo también se puede planear Ias utilidades, este proceso se

centra en la elaboracién de los estados }401nancierosproforma proyectados o

pronosticados, su elaboracién de estos requiere de una cuidadosa combinacién

de ciertos procedimientos que permitan estimar los ingresos. costos, gastos.

activos, pasivos y capital, para Io cual se requiere de dos tipos de informacién

' bésica: los estados }401nancierosdel a}401oanterior y el pronéstico de ventas del

r a}401osiguiente.

Modelo 02 *

Método gorcentaie de ventas

Es un método que nos ayuda a la formulacién del estado de resultados y

consiste en una estimacién de las ventas y posterionnente se expresan el costo

de los productos vendidos, |os gastos de operacién. Ios gastos }401nancieros,|os

activos y los pasivos corrientes como porcentaje de las ventas proyectadas,

para el desarrollo de este método haremos uso de los estados }401nancierosdel

a}401o01 y pronéstico de ventas del a}401o02.

. ;�031e""s}4012.�034$?s';�030;;�030;a;i;;;'jar=2?ara;;§n"§f51"3

V�034 -,~,_--,-_L._§/-�030.5
!\�024/éntas 1 10000000!�030
c�024�024�024�024~~-�024-�024~�024~�024~:--�024~�024--+�024+�024'~~',

é3_"§?'a-"_�030§?_�030L*?i�030_�030§§__.-._-.___.-.__ _..?___3°o°°°-°°3

LU!i1i§§.s1§r_u!;=._<,... -,.-_E.._29.9°-9.-92;
FGastos Operativos __ ? gg}401qnggi

. :Lt,:�031£",i.�030l?£L�0303!F.�031.,e_':§1i.!a___.., _. ._.______,__1v.,g>9;<g'

1_�254i9§!9.§.aiineI_n9i§r_9§. _..,_,,.a_._ __.__�030.____a~ooo.oo%
J-_'A'_._.__.___-_____,,.~__--,_._.,.»_._i_-2-00°-004
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!.l1t}402iI.i_§-__d._._-..~--_
K 5 g

?!3i\E§§:fé§§:;_"L7;'.§_:f'I:f.iZf:fZ;ifL «.oo_o;-2%
LE.-_.|3_éte.niq%1___. W a_____...
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' r______:____BALANCE GENERAL LL 31-12-A}401o1 ________ V

l

I

Aotivos SI. Paslvo y Patrimonio SI.

Efectivo 6,650.00 Cue ntas por Pagar 7,000.00

valores negoclables 4,000.00 Impuestos por Pagar 300.00

Cuentas por cobrar 13,000.00 Documento: por Pagar 8,300.00

Inventarios 16 011100 Otros pasivos 3 400.00

Total Actlvo corriente 39,650.00 Total Paslvo Corrle nte 19,0000)

Activos }401josneto: S1 �25400.00Deuda de LP. 18,000.00

Patrimonio

capltal Soclal 30,000.00

Utllidades Retenidas 23,650.00

�030totalPatrimonio 53,650.00

Total Amivos 90,660.00 Tomi Pasivo y Patrlmonk 90,850.00

Solucién

[Estado da Ganancias 1 Pérdidas ANO 01

I ________¢omo gorcentaie do v�030entas___*

3 - __..._____._________..�0304__5/.: _._+..__%

, �030 Vgr}401gs ______ _ 100,990.00 10o.oo_9_<.

: gosto de ven_t§§ _ 80,000.00} so.o0%|

�030 ' ' Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%

�030 Gastos Qge_@_tivos 10,000.00 10.00%

; _ _ Eyjilidad operativa �030____ 10,000.00 ___1_o_.0gx.

Gastos financieros ___-1 1 000.00 1.00%

3 - y_I_\_|_ __ 9,000.00 9.00%

' Impuestos _________ 1,350.00 1.35%

Utilidad _____i 7,650.00 I 7.s5%|

I
1|_)_ividendos_________ ___5 4.00%

�030U.Ret_enida _ _____~§,s_s_o_.oo 3.65%
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1 BALANCE GENERALAL31-12-M01 �030�030

I Como porcentaje do ventas del a}401o01

Actives SI. % PasivoyPa1rim0nio SI. 96 .

Efectivo 6,650.01 565% Cuentas porPagar 7,000.00 7,009

Valoves negor.iab|es 4,0C0.(D 4.00% lmpueslos por Pagar 300.00 0.30%

Cuentas por cobrar 13,000.00 ]3.W% Documento: por Pagar 8,3(D.(X1 8.30%

inventarios 16,000.00 16.00% Otros pasivos 3,402.00 3.40%

Iotallmivoconiente 39,650.01) 39.65% Totawasivocorriente mmoo 19.01%

Auivos}401josnetos sumoo S1.w)6DeudadeLF. 1s,ouo.ao moms

Patrimonio A

Capital Soda! 30,000.00 30.01%

Utilidadesketenidas 23.65011) 23.65%

TotalPatrimonio 53,650.03 53.65%

I

Totalkttvos 90,650.00 93.65% TotaIPasivoyPmmonlo 90.65000 meses!

El pronbstico de ventas para el ar'1o 02 es de S/. 135,000.00, entonces se

proyecta en base a la estructura porcentual de ventas en ambos estados de

resultados

LE§Eeg13."§911n9La.$__§r_<Ij2:s_I5E9:22 I
. considerando Ia estructura del a}401o01

r'�035�024�030�035�024�034�03000 4' 0 �035�030 . ______ s/.___ % s/.

Vengas I 109,000.00 100.00% __Ii55(}402).(X)

Costo de__ventas 00,000.00 30.0096 108,000.00

,U!i|idad Bruta _ __2_9,ooo.oo mgoas 27.gg_u_qo

Ga_s_t<_>§_O_gr_e_r_ativos 10,000.00 _ 10.00% 13,soo.oo

U§|idad_qp_o_e_[_ativa _ ___1¢_J,_qo0.0o ____1o.oo9s _1_3_.5o0.oo

Gastos financieros__ 1,ooo.ooi Loom. 1,350.00

UAI _ 9,000.00 941396�0311.z.§;_¢I_I;{

I__r[1_p__uestos _________ 1,350.00 1.35% 1,322.50

uuug1¢__ _______$ 1,650.00 l 7.6595! 1o.3z1.so|

_.____.___ __-._L__- _ ~
Ei;/idendos _____ _4,g(lQpo! _ 4.0030 5,390.00

LLi._l3_e__t_<3nida ____ _ __3_.65% 4,127.50
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Modelo 03

Método variable de conexion

Es un método que nos ayuda a la formulacion de los estados }401nancieros

proforma sobre la base del pronostioo de ventas, consiste en establecer el

porcentaje de crecimiento de las ventas y en ese mismo porcentaje hacer

crecer Ios demas cuentas de los estados }401nancierosbasicos y luego equilibrar

en base a una variable de conexion.

' El pronostico de ventas es el impulsor, signi}401candoque el usuario proporcionara

. este valor y los demas valores se calculan sobre la base de él, Ios estados

" }401nancierosproforma se generarén basandose en las proyecciones de las

�031 ventas y de los estados }401nancieroshist6n'cos en donde se podré establecer Ios

,- requerimientos de activos y }401nanciamientonecesario.

�030_ La variable de conexién sirve para relacionar el desequilibrio de los balances

proforma frente Ia variacién de| bloque de inversiones y su respective

}401nanciamiento.
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Y:::f:;E§}401?66B1:"'�254é§TiE}401xB65�035�030"�035"'
F

_t.:_0__Sj�030OSY_GASTQ§____ 31,820.00 25.00% 39 775.00

UYIUDAD NETA

i . _. _._W._ ,_L_-- _0.,_,-E_,_-_,_,�030_«J ___. ___. |

.é I T l
_�0301�030?_!T!.�030£9§._..._..___ ._.__.,_[.__._=i§-.991-91_._...£§;E}402P.

2

549125 .-__._._.
PATRIMONIO I 25,0tX).}402J 25% 31.25011)

Dividendos es la variable de conexién es decir que de la utilidad que se

proyecta para el a}401o02 de S/.10,225.00, se paga dividendos por la suma de S/.

3,975.00 y se reinvierte la suma de S/.6,250.00 que equivale al 25% del

patrimonio del a}401o01.

f:::::�030N"�031E'§�030I�034£B6'6é"§E§ULi'7{i56§'"�031""�035�030"#�034�031W

. s�031 1251

§<_J§;�0312§l_G__ASTOSWM 31,820.00 25.00% 39,775.00�0315�034"-�034§�024~~�024~~~-�030~*5�031M
UTILIDAD NEH 1%

i I ! i

._ .,--.. _-. .- ...-L..,.-~NEé _é~E."§�030__.m_-.....,._L-.. _. 0_~.._¥

, 3*"�030M-*�030**~�030**~�031*�030*�034�034**�030�024�0247�0247 (�034#7-7'~1f*'�034�030-""'*"jw '7 ~77"-j

i E I

?A5.D{9§.___�034-__0_.�0300_-_.39_-_°°'_&~.99. _.._-_._. ___-.. ,.�030._.§r.5.Z§.-.99,
PATRIMONIO T 25,000.00 35,225.00

En este ejemplo pasivos es la variable de conexién es decir que se reduoe

endeudamiento en S/. 3,975.00 y se incrementa el total de la utilidad a

patrimonio.

TASA DE RETENCION = UTILIDADES RETENIDAS / UTILIDAD NETA



BALANCE GENERAL

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES)

ACTIVOS

ACTIVO CYE

caja Bancos 500.00 4.17% 600.00 4.17%

ctas porcobrar 1,000.00 8.33% 1,200.00 8.33%

Existencias 1 500.00 12.50% 1 800.00 12.50%

TOTAL ACTNO (275 ___3,000.00 25.00% 3,600.00 25.00%

Aglmgrsmg

lnmuebles Maquinariasy Equipos 5 000.00 41.67% 6 000.00 41.67%

vommwo ~o we

PASIVOS Y PATRIMONIO

EA§nLc&I§

Otras mas porpagar 500.00 N/A 500.00

T.9I'LLJ�031£.5'Yf2_°..*§_,. ,- _,1@0:09 - .. .. . ;_ ...?s96.9-@
mxsgyo N0 CIE

Deuda delargo plazo 1,000.00 NA 1,000.00

00

T.�030££�030£!."I*.§.'.�030{.�0302'5.._.�030.1. . . ._2»*1>.<1-99 N.A..__.- - ._§.»�030}4019-£9
PATRIMONIO

Capltalsocial 4,000.00 NA 4,000.00

U1ilidadesRe1enidas 1,200.00 NA 2,376.00

00

0

VENTAS

Constituyen |os siguientes presupuestos:

1. Presupuesto de produccién.

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima.

3. Presupuesto de oompra de materia prima.
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4. Presupuesto de mano de obra.

5. Presupuesto de gastos de fabricacién

�030 VINCULACIONES

1. Presupuesto de produccién. La informacién basica es el presupuesto

de ventas y las pol iticas de inventario asi como el presupuesto de

* requerimiento de materia prima y el de mano de obra directa

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima. La informacién basica

�030 es el presupuesto de produccién, la estructura del costo unitario en

cantidad y precio, adema's se vincula con el presupuesto de compra de

materiales y el estado de resultados proyectados.

V 3. Presupuesto de compra de materia prima. La informacién basica es el

�030 presupuesto de requerimiento de materiales, la politica de inventarios y

la politica de| proveedor, a su vez se vincula con el }402ujode caja y el

balance general ( compras al crédito)

4. Presupuesto de mano de obra. La infonnacién bésica el presupuesto de

produccién y la estructura de costos unitarios en cantidad y precio se

vincula con el estado de resultados ( costo de produccién) y el }402ujode

caja

5. Presupuesto de gastos de fabricacién. La informacién basica son los

CIF, se vincula con el Flujo de efectivo y el estado de resultados

CASO DE PRESUPUESTO:

Formular presupuesto de costos con la siguiente informacién -

I 1. Precio de Venta S/. 8.00 ( producto alfa)

2. Pronostico de ventas en unidades Febrero 8,000; Marzo 10,000; Abril

12,000; Mayo 11,000; Junio 13,000 y Julio 15,000 unidades.

3. Materiales : Material A 1.5Kg por producto, precio S/. 0.80 por kilo

4. Mano de obra, 15 minutos por cada producto, costo por hora S/. 10.00

l

5. CIF 8/. 50,000 (incluye 10,000 de depreciacién) ;

6. Situacibn de inventarios

/
/ 1
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7. Se espera que el inventario }401nalde productos terminados de cada mes

sea igual al 25% de las ventas pronosticadas del siguiente mes

(excepto el ultimo mes)

8. Las compras de material se planea de tal manera que permita dejar en

el inventario }401nalde cada mes la quinta parte del material que se usara

en el mismo mes

INVENTARIO

INICIAL FINAL

PRooucrosA ZEEI
MATERIALA j

Presupuesto de produccion

TIMES
fgmllmllmljm}402
jm}402t}402}402j}401}402lil

l§.EElll1!'.!_12I1EI
j}401}401lijii}402jlz}402

j}401}402lm}402ji}401limmlj}402}401l

Presupuesto de consumo o requerimiento de materiales

1

M31

%

Presupuesto de compras de materiales

l-mm-ERIE
LE

ijm}402ij}401lj}401i

jm}402j}401ljmlj}401aj}401ljm}402

Presupuesto de mano de obra
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1741' _ (H e).'.'FCGG _l,_e|[1�024(1+i)n}402

P =�024.R 1�024;�024(1+�254)"
1 �024e (1 + 1)"

Reemplazando, en la ecuacién anterior encontraremos el valor actual de la

serie.

P _ 1000 1 (1 + 0.10)�031

' 0.05 �0240.10 (1 + 0.05)�031

' P = 7 693.34

3.5 Sistemas de pago de la deuda

Sistemas de page

' Las empresas y los individuos obtienen }401nanciamientodel Sistema

Financiero 0 de terceros para poder adquirir bienes de capital 0 bienes de

uso 0 capital de trabajo, estas necesidades se pueden ser de cono plazo 0

de largo plazo.

El }401nanciamientoobtenido se tiene que cancelar a su vencimiento y por lo

general es devuelto en cuotas periédicas, por lo tanto cada cuota esté

V conformada por la amortizacién de| principal y de los intereses periédicos.

' Existen diferentes formas de pago de la deuda:

Sistema aleman o sistema al rebatir

También Ilamado "Plan de amortizaciones constantes�035.Bajo esta

modalidad, quien recibe un préstamo debe 'amortiza'rlo�035en panes iguales,

pagadas a intervalos regulares de tiempo, en cada cuota se pagan intereses

al rebatir o sobre saldo pendiente. Bajo este sistema |as amortizaciones son

constantes y los intereses periédicos son decrecientes esto se debe a que

el saldo pendiente se ve reducido con cada amortizacién.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

�030 Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

1 El Calculo de la amortizacién mensual se obtiene a través de la divisién del

monto del préstamo entre el n}401merode meses100.000/10 = 10 000.

Se calcula |os intereses aplicando Ia tasa de interés al rebatir, es decir,

multiplicando el saldo pendiente por la tasa men al.
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La cuota resulta de la suma de la amortizacién més el interés.

PAGO DEL PAGO DE _gr9_15_g§v__

@
_4_- .2. ._199,r19990__. __ 9.999290... _.. a__z.-399.-99..

__.2.,.,_ .,}?9,»!¥1.1,Q°__ ._-..19.90-.2.-1L. .___4._§99;99._ -.a..¢1.+_5.<2_09...
.,_B°.90_0.°.°,.,.. .-,1u112-z- __..4.10_°_0;t29_ .--_92..q00_-90...

M4--. M_@.999;99_ .19.,o9t>,-92- ..__3,_-"90.-02- .,._.1.3L,5<:<>.g-0..

.,.§9.:99°.»9°._ _...1_9-993209.- .._ §£$Z�030£9£�031,_,_.,_3.3-£99-99._

. .59.909;°9, _ 19.999-9,0 ,..2._s90-92.. , _
_ _-_13.,<1o9-ac... , _-,1_2.99200_.

5..-... _.§9._99r1.0_0... a._19.990£.., _.1.§9°_-99.- .___1.1._50q-99-

-__L__ -.39.99959. ...-.1_0,4_=99-.09., W. _._u.._Q>2-9-;W
10 10.0011!) 10.000113 soaoo 10,500.00

Sistema Francés o sistema de cuotas constantes

Por el sistema }401nancieronacional, se de}401nemediante el célculo de la cuota

vencida, mediante este sistema varian tanto las amortizaciones como los

intereses, siendo las amonizaciones crecientes y los intereses decrecientes;

de tal forma, en cada periodo se paga la misma cuota. Para determinar Ia

cuota de pago, se hace uso del Factor de Recuperacién de Capital (FRC)

Ejemplo

Préstamo S/100.000

Tasa de interés mensual 5%

PIazo10 meses

Pasos a seguir para confeocionar el cuadro de servicio de deuda:

�031 Se calcula Ia cuota de pago haciendo uso de| Factor de recuperacién de

capital FRC, para lo cual se emplea la siguiente formula '

_ (1+i)"i _ (1+o.os)1° 0.05 _
R �024P�024�024�024�024(1+i)n_11oo,ooo�024�024�024�024�024m0.05)m_1 12,950.46

Se calcula |os intereses, multiplicando la tasa de interés en tanto por uno

por el saldo pendiente de la deuda.

La amortizacién de| periodo se obtiene por la diferencia entre la cuota de

pago menos el monto de interés del periodo cuota resulta de la suma de la

amonizacién més |os intereses.

Es el método de amortizacién de deudas mas utilizado
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PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE

PERIODO SALDO '

PRINCIPAL INTERESES PAGO

I
Z
T
1%
T
T

E
1

Sistema de cuotas crecientes

Por sus caracteristicas este sistema es conveniente para el deudor en razén

que las primeras cuotas son menores y de alll van creciendo gradualmente, es

muy usado en otros paises para recuperar |os préstamos de fomento y de largo

plazo.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plaza 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v�031Se calcula la sumatoria de los periodos digitos. de acuerdo al detalle

siguiente: 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55

~�031Se calcula la primera amortizacién dividiendo el monto del préstamo entre

la sumatoria de los periodos digitos. 100,000/15 =1 ,818.18

/ Se calcula las amortizaciones siguientes multiplicando la primera

amortizacién por el periodo digito correspondiente. 1,818.18 x 2 =3636.36.

y asi sucesivamente.

/ Se calcula Ios intereses aplicando Ia tasa de interés mensual al saldo

pendiente.

1 La cuota de pago resulta de la suma de la amortizacién mé s interés
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. V I - I ~ �030"�030

PAGO DEL PAGO as CUOTA as -
no ALDO �024-�024�024�024�024-�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024- .

PER") PRINCIPAL INTERESES PAGO

1 100,000.00 1,818.18 ; 5,000.00 6,818.18

. 2 98,181.82 3,636.36 4,909.09 8,545.45 1

3 94, 545. 45 5,454. 55 4,727. 27 10, 181.82

4 89,090.91 7,272.73 4,454.55 11,727.27

5 81,818.18 9,090.91 4,090.91 13,181.82

6 72,727.27 10,909.09 3,636.36 14,545.45

7 61,818.18 12,727.27 3,090.91 15,818.18

8 49,090.91 14,545£ 2,454.55 17,000.00

__ 9 34,545.45 16,363.64 1,727.27 18,090.91

10 18,181.82 18,181.82 909.09 19,090.91

. _1oo,9oo.o.o 35,ooo,._oo 135,000.00.

Sistema de page método americano

Este sistema de pago, los interés periédicos se van cancelando, pero Ia »

amortizacibn se efecma con un solo pago al }401naldel horizonte de tiempo

pactado.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5% �030

Plaza 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servic_i0 de deuda:

I En este sistema, Ios intereses periédicos son constantes y se van

cancelando en cada periodo de tiempo.

~/ La devolucién de| principal se realiza al }401naldel periodo de tiempo.

/ En la ultima cuota se paga |os intereses y el monto de| préstamo.

PAGO DEI. PAGO GJOTA DE

E .
_ ;W______ 100,000.00 __ 5,000.00 5,000.00

2 100,000.00 __ 5,000.00 __ 5,000.00

_____3____._ _1�0302»L%._.__.__ ___.§-EEE _._§2°&!

._._.4_.._ _1£L°~2 _.___.__ _JJL�031£2.____§:§E£°

____5____ _1°&E32~92 ___.._ __§-£3392 __5&'L'°_ '

____£____. _1°_°»2°°~°° ;_._ ._52°°A°° _.. 5»°°°~°° �030
_7__}402100,000.00 5,000.00 5,000.00

8 100,000.00 5,000.00 5,003.00

9 100,000.00 5,000.0_0_ 5,tXI).C0

10 1D0,000.(X) 100,000.00 5,003.00 105,000.00 '

0
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Sistema de page flat

Este sistema de pago es muy usado en el medio comercial y por la

intermediacién }401nancierainformal, |as cuotas de pago son constantes, el monto

de intereses por periodo son iguales en razén de que se calcular sobre el monto

total de| préstamo, sin considerar las amortizaciones periédicas.

Ejemplo

Préstamo s/.1oo.ooo

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

/ En este sistema, Ios intereses periédicos son constantes, su célculo se

efectua multiplicando Ia tasa de interés por el monto total del préstamo

I La amortizacién resulta de dividir el monto de préstamo entre el namero de

periodos de tiempo

V La cuota resulta de la suma de la amortizacién més Ios interés

PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE

.._?}.99e999-_9?_ _...__1.�254�0319_°_°_~99 }40129°:9.9

__ ._....-_...__._ ___1_9.929~.92. _..-..5..99.9;.9_0. -_.;5_.Q9999_
_... ..-$9.90&_92. _._~.§.999_-.90

._.._.__.s_.__._ ._._._.1_0,299;99. ___ _S..9_02-�030<3__1.§.2q9-92
_.5.. _. .. ___... ..~_.. .-._..1_°;99_0.~99_. ..__§:_9.99£9. ._._1_5.»2Q9-_°_9_

__-.._5__-._.. _-_.___.-._. ._..-.&9»_999;99. .._-§«_@~_99. _.-._£§.:_9Q9.99..

___.__.7_.. _.- _ _.__.$:_Q°_Q<£9 ____1§¢999_-99.
M5,. . 0. .--, ._~-_.19.9.99.-9.9. . .__-5..,999.-9,9 ..-...1§99?-.99
V-i?9"\7>~�030T_ -.,.-_M__0._ ..-_,�0301g0&-_0_0..,,_5A0_9gg0_ .,_.;§..999£9.

10 10,000.00 5,000.00 15,000.00

--

Cuadro comparativo de los sistemas de pago
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susmsm Momons _ mzogs_ rmgg INIERESES

I PAGO PIESIAMO FECUPERAO INTERB COBRADOS

/££E*:**;*!9D_E£0J£E£R£0£N_T£5_ Mk0�030!W19.-. AL .__2.7».5W°°

fBA.'i�254F§9Ef£@A§?"_.*�030§B!*.�030E5_._1.�034.l£'°.�030l9':m.19._.._5% ___1Z.59�030:§Z
. §lp1ASCRE£|ENTES __�035W__1m,mo.og ~__10__ 5% _ M_3§,_mgqq

A_�034"f3LC9l*9_P_DF_UW.V9W_*;Q°NW 40..--JL. ._-_5@°°.0.-09
FLAT 100,000.00 10 5% 50,000.00

3.6 valuacién de obligaciones y acciones,

Definicién de Bono

Un bono es un instrumento de deuda (obligacién), de renta fija para los

inversionistas, contraido por una empresa) por el gobierno como medio de

}401nanciamientoa largo plazo, incrementando de esta

Terminologia

-/ Valor nominal o valor par: Es el monto que se se}401alaen el bono,

momento de su emisién y que el emisor promete a la�030fecha de redencién.

/ Valor de redencién: Es el valor que se reintegra al poseedor de| bono,

generalmente, el valor de redencién es igual al valor nominal.

v�031Fecha de maduraciénz Es igual al valor nominal, bonos tienen un

vencimiento a una fecha determinada.

/ Tasa cupén: Es la lasa pre}401jadaal momento de la emision y siempre se

presenta en forma anual.

/ _Ra_v rendimiento alvencimiento .
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CLASIFICACION DE LOS BONOS

Los bonos se pueden clasi}401car

Seg}401nestén o no garantizados

Banos Sin Garantla

Los bonos sin garantia se emiten sin Ia pignoracién de ningun tipo especifico

de bien, entonces estos representan un derecho sobre |as utilidades, pero no

de sus activos

Banos garantizados

Existen varios tipos de bonos garantizados para conseguir fondos a largo

plazo, entre los més comunes se encuentran: Bonos hipolecarios, de

garantla colateral, de lngreso y estatales

Por tipo de rendimiento

Banos simgles

Son tituios que representan una obligacibn contraida por parte del emisor el

cual debe pagar los intereses periédicamente y la amortizacién del principal

al vencimiento. También son llamados bonos de Iasa }401jade interés.

Banos cugbn cero

Es aquel que no paga ningiin cupén o interés desde su emisién a su fecha

de vencimiento. En su lugar el inversor recibe los intereses como diferencia

entre el precio de compra y el valor par del bono,

Su precio al igual que el precio de cualquier bono. Es igual al valor presente

del }402ujoesperado de fondos.

Por tipo de emisor

Banos ggblicos

Emitidos por el gobierno o por instituciones gubernamentales. Pueden ser

simples que normalmente paga un interés periédicamente y el p cipal al
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vencimiento del bono; y los no remunerados, que presentan�031una obligacién

Linicamente para el principal; no ofrecen intereses.

Bonos grivados

Emitidos por empresas privadas. Pueden estar divididos de la siguiente

manera y pueden ser Bonos Leasing 0 de arrendamiento }401nanciero,bonos

simples. Bonos subordinados

Otros tipos de bonos:

Bonos convertibles

Este es un bono que es intercambiable, a opcién de| tenedor, por acciones

comunes de la empresa emisora. Los bonos convertibles tienen una tasa de

cupén més baja que las deudas no convertibies, pero ofrecen a los

inversionistas Ia oportunidad de obtener ganancias de capital.

Este tipo de instrumento es un hibn�030doya que representa un instrumento de

renta }401jay un derivado que da Ia opcién a comprar una accién comon del

emisor.

Bonos estructurados

Son de tasa variables. pues el }402ujode caja antes del vencimiento es

indeterminado, debido a que el rendimiento depende de la variacién de|

precio de un activo subyacente, que generalmente es una canasta de

acciones.

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al

IPSS o esté aportando a la ONP. se traslada a una AFP y solicita que las

contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos Indexados

Se basa en un indice in}402acionario,tal como el indice del precio al Consumidor

(IPC). El plus es el rendimiento real.



Bonos a tasa flotante

La tasa de| cupén se fija para un periodo inicial de seis meses, después de

lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa de|

mercado, o la resultante de un promedio de tasa. I

Bonos dg 14'glizacibn

Son instrumentos de contenido crediticio, que se emiten con cargo a su

patrimonio auténomo }402deicometido.Entre los activos con mayor potencial

para titulizar tenemos: créditos de consumo (préstamos hipotecarios,

automotrices).

Otros tipos de bonos:

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al

IPSS o esté aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las

contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos a tasa }402otante

La tasa de| cupén se }401japara un periodo inicia! de seis meses, después de

lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del

mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

(préstamos hipotecarios, automotrices).

Factores gge in}402uyenen la dggision de }401nanciamientomediante bonos

a. El costo de }401nanciamiento

b. Relacibn deuda patrimonio de la empresa

�030 c. El uso de los fondos y la forma 0 plazo de recuperacion de los mismos

d. La estructura Optima de capital de la empresa

e. Coordinacien de vencimienlo. Buscar que el vencimiento de|

endeudarniento coincida con el vencimiento de los activos que se estén

}401nanciando.

f. Niveles de las tasas de interés
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g. Tasas de interés pronosticados

h. La situacién actual y futura de la empresa

i. Restricciones en los contratos existentes

VENTAJAS DE LA EMISION DE DEUDA

Ventaghs gara Ias emgresas emisoras

«/ Reduce el costo de }401nanciamiento:el interés ofrecido por los bonos es

normalmente menor que el interés de los préstamos bancarios.

/ El emisor de}401neIa modalidad de pago: de acuerdo con su }402ujode caja

proyectado. Es un instrumento }402exible,que puede ser hecho a la medida.

~/ No se necesitan garantias: no es necesario ofrecer activos en garantia

como en los préstamos bancarios.

I Se obtiene una subvencion }401scalpor el uso de deuda por parte del

gobierno. Al considerarse el pago de los intereses costos }401nancierosque

se cargan en los estados }401nancierosantes de| célculo del impuesto

/ Promueve las negociaciones con la banca

-/ Puede ser destinada a la reestructuracién de pasivos.

\/ Conlro| en las decisiones de la empresa.

/ Maximizar el valor de la empresa;

ACCIONES

Las acciones son documentos que representan el capitai social de la

empresa dividido en partes iguales.

La tenencia de acciones concede al socio derechos, pero también

obligaciones.

Existen dos grupos de acciones, a saber: con derecho a vote y sin derecho a

veto. Las primeras permiten al propietario participar en e parto de utilidades
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y en el patrimonio neto resultante de la liquidacién de la sociedad, es decir,

obtener ganancias, que es la razén por la que se forman las sociedades.

M Obietivo de la emisién de acciones

\/ Reforzar Ia situacién patrimonial

v�031Ampliacién de la base de accionistas

/ lncorporacién al accionariado de |a empresa de un socio estratégico

valores de la Acclén

�030 La accién posee tres valores: nominal, contable y de mercado.

El valor nominal. Es aquél que resulta de dividir el capital social entre el

n}402merode acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor contable. Es aquél que resulta de dividir el capital contable entre el

n}401merode acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor de mercado. Es aquél que la oferta y la demanda determinan en

cierto momento y con cierto volumen de operaciones.

JUSTICICACION DE LA EMISION

Cuando una empresa determinada desea }401nanciarse,una de las opciones

que tiene para hacerlo es emitiendo acciones. Con esto, la empresa consigue

capital sin tener que verse comprometida a devolver esos fondos a quien

pone el dinero. AI comprarlas, quienes invierten capital en ellas pasan a ser

nuevos propietarios de una parte de la oompa}401fa.

Sus accionistas esperan obtener una utilidad a través del pago de dividendo

y/o de| crecimiento en la valoracién de sus acciones cotizantes en el mercado

DIFERENTES CATEGORIAS DE ACCIONES:

Acciones de valor: que son las de empresas lideres, que habitualmente

otorgan dividendos a sus aocionistas.

Acciones de crecimiento: que son las de empresas con gran potencial de

crecimiento.

Acciones ciclicasz que acompa}401anel ciclo econémico del pais. : g

/
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Acciones estables: que no son tan directamente afectadas por la coyuntura

econémica por tratarse de bienes o servicios de primera necesidad.

Acciones al portador: Son aquéllas que no expresan el nombre de su

propietario y cuya cesién se veri}401capor la sola transmisién de| titulo. Dichos

titulos son negociables sin necesidad de endoso, y transferibles mediante su

simple entrega,

Acciones amortizables: Son Ios titulos que, de acuerdo con la Ley Genéral

de Sociedades Mercantiles y la escritura constitutiva de la empresa, pueden

amortizarse con Oas utilidades por disposicién de la asamblea de accionistas.

Acciones comunes: Acciones de voto ilimitado

Acciones con valor nominal: Aquéllas en que se hace constar numéricamente

el valor de la aponacién.

Acciones convertibles: son las acciones preferentes que nacen con un

privilegio especial por ejemplo, al constituirse la sociedad "X" las acciones

serie preferentes, gozarén de dividendo acumulativo, pero al }401nalizarel

décimo ejercicio social se convertirén en acciones ordinarias.

Acciones de Goce: Las que se emiten en sustitucién de las amortizadas.

para hacer constar una participacién en las utilidades de la compa}401ia.

Acciones de aportacién retenidas en prenda: Son cuentas de orden

que tienen como }401nalidadregistrar a valor nominal. el importe de las acciones

que debe retener Ia sociedad en calidad de depésito, durante dos anos,

cuando hayan sido cubiertas en especie.

Acciones de Iibre suscripcién: Es el mecanismo tradicional al que han

acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas de

un pais. Las acciones de Iibre suscripcién o serie de acuerdo con la

regulacion vigente, no tienen restricciones para ser adquiridas por

extranjeros.

Acciones de voto ilimitado: Aquéllas que no tienen Iimitacién alguna para

votar en todos los asuntos que ata}401ena la sociedad. Sus propietarios son los

que administran Ia sociedad.

Acciones de voto Iimitado: Aquéllas que sélo tienen derecho a votar en ciertos

asuntos de la sociedad, determinados en el contrato correspondiente. Co

compensacién las acciones de voto limitado, casi siempre son preferentes
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Acciones desertas: Son las acciones cuyo importe no ha sido exhibido en los

plazos y condiciones que }401janIos estatutos de la sociedad.

Acciones endosadas: Se dice de las nominativas, cuya propiedad se ha

transferido_ por medio de endoso.

Acciones garantizadas: Titulos comunes o preferentes cuyos dividendos son

garantizados por otra sociedad.

Acciones liberadas: Son aquéllas que han sido pagadas totalmenle.

Acciones ordinarias: son acciones de voto ilimitado

Acciones participantes: Son titulos preferentes que participan de un

* dividendo }401joy un dividendo extraordinario.

Acciones preferentes: Acciones de voto Iimitado

Acciones readquiridas: son los titulos cuya propiedad ha revenido Ia

compa}401iaemisora después de su readquisicion, donacién o liquidacién de

una deuda. Si Ias acciones readquiridas se conservan en vigor, es decir, si

|os certi}401cadosno se cancelan se conocen con el nombre de acciones de

tesoreria.

Determinacién del Costo de Capital de Acciones Comunes:

_ divl

' " W + 9

Div 0 = Dividendo pagado por la empresa

Div1 = Dividendo de| préximo a}401o

P = Precio de la accién

g = Tasa esperada de crecimiento
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CAPITULO IV

El VAN Y OTROS CRITERIOS DE EVALUACION

4.1 costo capitallzado

El costo capitalizado es una herramienta técnica usada en la evaluacién de

adquisicién de activos }401jos(méquinas), considerando el costo de adquisicién, el

costo operative anual, el valor de salvamento y la vida um del bien, evaluacién

que se efectua a valor presente para Io cual se usa Ia tasa de| costo de

oportunidad de capital.

La regla de decisién establece que si se evaluan la adquisicién de una méquina

considerando mas de dos proformas, se elegiré aquella maquina que represente

un valor presente del }402ujode costos menor.

Aplicacién (vidas miles iguales)

Se desea adquirir una méquina para producir un producto de limpieza, para Io

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas las proformas

correspondientes.

Solucién

Determinacién del }402ujode la Maquina A

mu

VP m�031A �024800 ooo +150 000 (1 + °'°5)4 _ 1 + �030S0000
aq �030�031 ' (1 + o.o5)4 0.05 (1.o5)5

VP méq A = 1�031292,716.27

Determinacién del }402ujode la Maquina B

ijT 

J

�024-�024�030-

i

' VP ' B �024900 000 + 95 000 (1 + 005)�030_ 1 + _255�03100°
ma�034�035' �031 (1 + 0.05)�0300.05 (1.05)5

VP méq BA = 1�031037,066.13

Se elige |a méquina B por representar un menor costo a valor presente
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Aplicacién (vidas utiles diferentes)

' Se desea adquirir una méquina para producir un producto de limpieza, para 10

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas, las proformas

correspondientes, Ias mismas que se precisan a continuacién:

�024
CONCEPTO

jjl

EEEEQ

E111

Solucién

Para proceder a la evaluacion, primero se establece una igualdad de las vidas

utiles a través de sacar el minimo comun maltiplo de las vidas miles. MCM = 6,

luego se elabora los flujos de caja considerando como vida um en ambas

méquinas 6 a}401os.

Determinacion de| }402ujode la Méquina A

Zjjj

VA méq A = 1�0311o9,5o1�03014

Determinacién de| }402ujode la Maquina B

Eijjijjjiji

jjjjj

Z

jjjjj

VA méq B = 1'073,694.89 1

Se elige Ia méquina B por representar un menor costo a valor presente

4.2 costo anual uniforme equivalente (CAUE)

Es un indicador de evaluacién empresarial que convierte fundamentalmente los

costos que se incurren en la adquisicién y los costos operativos de activos }401jos

en una suma anual equivalente, considerando el costo de oportunidad de capital

COK�030AI comparar dos alternativas, seré Ia mas conveniente aquella cuyo costo

anual uniforme equivalente CAUE sea menor.

Aplicacion.
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Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas, Ias proformas

correspondientes, |as mismas que se precisan a continuaciénz

E}402}401i}401
E1 '

Solucion

Calculo de| (CAUE) de la méquina B

E1ZC�024Z�024ZZ�024ZC
jjjj

j
jjjj

%

_ E}402_ ___�030CAUEA�024P(1+Dn_1+ R S(m),,_1

_ (1+n.o5)�030o.os _ o.os
CAUEA�024500 000 �024�024�024+(�0340�030°5),_150 000 100 000�024�024�024�024(l+o�031oS)�030_1

CAUEA= 167 804.73

Calculo de| CAUE de la maquina B

_ EKHIIIIIIIHIIIII
. . jjiiij

Z

A Z1111

%

_ (1+i)"i 1
. CAUEB�024P?-(1+0n_1+ R - S-TOM}

' _ (1+u�030o5)�0300.05 0.05
CAUEB�024700 000-{1+oA05)6_1 35 000 �024180 000�024�024j0s)6_1

CAUEB= 146 449.08

Se elige Ia méquina B por representar un menor CAUE.



4.3 Valor actual neto (VAN)

Permite calcular el valor neto actual de los bene}401ciosde una inversion en base

a la tasa del costo de oportunidad de capital (COK). El VAN de una inversion

debe ser mayor que cero, solo asi seré conveniente realizar Ia inversion en el

presente.

/ El VAN es un indicador de comparacién a valor presente de los }402ujosde

caja futuros con respecto al costo de inversion considerando el COK.

I El VAN es la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su

costo.

/ El VAN es la medida de la cantidad de valor que se crea o a}401adecomo

resultado de haber realizado una inversion.

1 Es Ia diferencia entre los bene}401ciosfuturos actualizados y el costo de

inversion inicial.

/ La regla de decision es que si el VAN de un proyecto es positivo se debe

acepiar la inversion.

Formula

mv = �024INVERs1(>N+i�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024Ingres0s-_,costos"

~-I (l+z)"

Aplicacion

Supongamos que un proyecto agroindustria! requiere de| }401nanciamientode

capital por valor de SI 500 000.00 para la inversion inicial, para el cual se

proyecta un }402ujode caja para un periodo de 5 a}401os,habiendo estimado un }402ujo

de bene}401ciosde 3/. 150 000,00 anuales ¢',Cuél es ei VAN de| proyecto si ei costo

de oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucion

= -�024as 0 e mi: 1 --�024j�024�024VAN C t d ' ers'én + 2' bene}401cios
(1 + cok)"

- 1 cox " �0241
VAN = �024Costode inversion + Flujo de bene}401cios%r&6 

(1 + 0.14-)5 �0241
VAN = -5 0 �024�024�024�024�024-�024�024�024-00 000+ 15000 (1+ol14)5O_14

VAN = 14 962.15
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4.4 Tasa interna de retorno (TIR)

Es un indicador de evaluacion que mide el valor de| proyecto frente al costo de

oportunidad de la inversion, considerando el concepto de| valor del dinero en el

tiempo. Es Ia tasa estimada de bene}401ciospor ia inversion

La TIR se caracteriza por su procedimiento de célculo, que consiste en

encontrar un tasa de rendimiento cuando el VAN sea igual é cero.

Tasa de descuento que hace que e| valor actual neto VAN de una inversion, sea

igual a cero.

La TIR es el rendimiento requerido que da como resultado un van de cero,

4 entonces, un proyecto de inversion es aceptado si la T|R es superior al costo de

oportunidad de capital.

La aceptacion de un proyecto solo seré posible si |a T|R es superior al COK.

VAN = _1NVERs10N+ = o

~== (l+i)" .

Aplicacion

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/ 700 000, Ios }402ujos

de bene}401ciosnetos esperados por a}401oSI 180 000 en los proximos 5 a}401os;Si

se estima que al }401nalde los 5 a}401osde vida om, el bien pueda revenderse en 8/

80 000, calcular la T|R.

IKE--I-HKHH-EH
jjijj

j

_ . _ , , (1 + TIR)" �0241
VAN �0240 �024�024Costode inversion + Flujo de bene}401cios(1 + ,nR)n,nR

_ _ _ (1+TlR)�030�0241220.000
VAN �0240 �024 700 000 + 180 000 am?�024-PF

Para encontrar la T|R interpolaremos con tasas que reemplazando en la

ecuacion anterior se ha encontrado un Van muy cercano a cero
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TASA VAN

11% 12,731.57

A C

T|R 0.00 D

12% -5,746.14

Donde

A _ c

B �030D

11�024TIR 12 737.57�024�0240
_�024_.-�024_= = 11_535%

11 �03012 12 737.57 �024(-5.746.14)

4.5 Relaclon beneficiol costo

Es un ratio que establece la relacion entre el valor presente de los bene}401cios

netos (excluyendo la inversion) y la inversion.

Es un indice que oompara el valor presente de los bene}401ciosnetos y el costo

inicial de la inversion, descontado a la tasa del costo de oportunidad de capital.

- El criterio de evaluacion es el siguiente:

0 Si Ia relacion bene}401ciocosto es mayor que 1, se acepta el proyecto

o Si Ia relacién bene}401ciocosto es menor que 1, se rechaza el proyecto

o Si Ia relacion bene}401ciocosto es =1, es indiferente.

2 INGRE505�030- EGRESOS

R E _ (1 + coki"

C _ Costa de inversion

Aplicacién

Supongamos que un proyecto agroindustria! requiere de| }401nanciamientode

capital por valor de SI 500 000 para la inversion inicial, para el cual se proyecta

un }402ujode caja para un periodo qe 5 a}401os,habiendo estimado un }402ujode

bene}401ciosde S/. 150 000 anuales g,CuéI es el RB/C del proyecto si el costo de

oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucién

2 INGRESOS �024EGRESOS

R E _ (1 + cok)"

C _ Costo de inversion

75



. (1 + 0.14)�030�0241
' = 00 �024�024�024�024�024�024�024= 514 962.15Bene}401ciosactualizados 150,0 (1 + o�03014)50114

B 514 962.15

' R�024= �024�024= 1.03
C 500 000

4.6 Periodo promedio de recuperacién

Es el periodo de tiempo que se requiere para que una inversién genere }402ujos

* de efectivo su}401cientespara recuperar el costo de inversién, bajo este criterio de

evaluacién, se acepta una inversién si el periodo calculado es inferior al numero

de a}401ospreviamente especi}401cado.

Es ei periodo de tiempo que debe transcurrir desde ei momento que se culmina

ia inversion hasta que se recupere integramente Ia inversién de| proyecto y los

bene}401cios.

Aplicacién

Supongamos que el costo iniciai de la inversion alcanza Ios SI

700 000.00, los }402ujosde beneficios netos esperados por a}401oseré de SI

130 000.00 en los préximos 10 a}401os.Si se estima que al }401nalde los diez a}401os

de vida um, el bien pueda revenderse en SI 80 000; calcular periodo promedio

de recuperacién considerando Solucién

Primera forma de calcular ei PPR

1; ' "3�031apsig's;�031i.-rX;�030.25u+3Eng"'g"b:13;�034_g�034ia§g"�030gg"�034n'�254g";;'$s'g";]'c5i{{�035"'1

I ' i�031�031 I '"i

CAJA DEACFUALIZACION DESCONTADO RECUPERAR

_.. _;7_o9.29o_~09_ .._-1°2._999..29 __;Q9.m20z
___ ,_1_-..._ _ 14.91%;-2 .___.-_..9a299_91 __1_2Z311L7é_ _.:.5_ZZl2,?;!7
_-__...2,.,~ ._ ,;e2.2>9.-92 .-_.....--_9_-,83§9.e§. -._;.1_-=~.7.0_2,.»..4.% ....:s5.7_-.0352:
____3_,-, _,199.2.-11.92 _,_,.___£LZ5_13._1§. __10§»_1;-&9z_..._-3.53-840..-.73
,___.._4_._.- .1.s.9..°_°.o20 _1._.__0_-6.90.1.3. ...,_92§.2;§.8 -1-_2_5_6g3_1._-28.4.
_.,__5 . _ .. .1_eo,.999-329 _.9:§.25r-.22.1. ....__§6.2a§..s2..._:.199»}401:§5

_-.. .._1.4,9.9°-4-99, .,,.._.__9-5.6.412�030: .._-.9.o-1233152
._ -.1.4_<>£92+-2 __.__.-,g5_1§§8 .,._.ZL.3£,-l4._..;1£e1-3.1-,3�031

-%8._-.-_,_.199._2-29.-9.0. .<2:2~:>.§-$2. -...§.�030�024?,»§1.1.:9_'=!_,_.-_:L.8g_9~§1
.__142.9_°.<2;99. ,-.,_..-_9:1,2«=_g9§ ._._..§s:.:z§£.7. _._19§-3§_3~_é§. .

10 220,(l)0.00 0.385543 84,819.52 191,082.86

_,1____,,,_J

PPR _ 7 + 18421.37

�03065311.03

PPR = 7 + 0.2820 = 7.28 A}401os
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CAPITU LO V

L INTERMEDIACION FINANCIERA

A 5.1 Sistema }401nanciero

Se puede de}401nirla intermediacién }401nancieracomo un sistema conformado

por mecanismos, como |os depésitos y préstamos, e instituciones, como los

bancos, que permiten canalizar |os excedentes de recursos de las personas

(superavitarios) hacia las personas que requieren de estos (deflcitarios).

Los intermediaries }401nancieros:como banoos, }401nancieras,cajas municipales,

cajas rurales, entidades de desarrollo de la micro y peque}401aempresa, entre

otras.

4 Las empresas: micro, peque}401as,medianas o grandes que tienen o necesitan

recursos, las personas naturales y las familias que desean ahorrar o

requieren dinero prestado para cubrir sus necesidades.

E1 gobierno cumpliendo ademés de las funciones de ofertante y demandante

una funcién muy esencial de dar Ias reglas de juego y luego veri}401carque

éstas se cumplan.

5.2 Funciones de la lntermediacién Financlera

/ Proveer informacién

/ Reduccién de| Riesgo

/ Reduccién del Riesgo de lliquidez

/ Reduccién de los oostos de transaccién

/ Intermediacién madura

5.3 Precisiones de la Intermediacién

/ La transmisién de la politica monetaria

I Asignacién del crédito.

«/ Transferencia intergeneracional de la riqueza o intermediacién en el

tiempo

/ Servicios y Sistema de Pagos

5.4 Regulacidn

v�031Proveer un esquema de con}402anzay seguridad

I Regulacién de la politica monetaria.

/ Regulacién de la asignacién de créditos

\/ Regulacién de la proteccién al cliente

-/ Regulacion de la proteccién al inversionista

V Regulacion a la entrada



5.5 El mercado de capitales.

Es el lugar donde se negocian titulos-valores, pero también permite el

traslado de dinero de las personas que tienen exoedentes y buscan invertirlos

a los que tienen dé}401city tratan de encontrar medios para obtenerlos.

Segun el momento de su negociacién se pueden diferenciar dos grandes

tipos de mercado:

" .' ' ' Mercado de Valores -. -V .

I Mercado Primario 5 "V�031=v�031V Mercado Secundario '

(Financiamiento) x (Liquidez) '

5 Mercado Bursa'til �030 3 7 _ I em

Extrabursétil

Mercado primario: Donde se buscan vender |os valores que una empresa

ha emitido. Permite obtener recursos ya sea para constituir una nueva

empresa 0 para que las empresas existentes puedan obtener fondos para

' realizar sus inversiones, ampliaciones o cumplimiento de obligaciones.

Mercado secundario: Es aquel que permite que los valores ya emitidos

primariamente puedan convertirse en dinero al venderlos a otros

, inversionistas interesados en su compra. Sin un mercado secundario, Ia

existencia de un mercado primario perderia atractivo por la iliquidez de los

valores adquiridos.

La intermediacién indirecta es realizada a través de instituciones }401nancieras

especializadas a las cuales Ia normatividad vigente conoce como

instituciones de operaciones mnltiples, Ias que captan recursos de los

agentes superavitarios, es decir de ahorros de personas o empresas, y luego

|os derivan hacia |os agentes de}401citarios.El riesgo directo es asumido por

- |as entidades }401nancierashasta cierto monto relacionado con su capital,

asumiendo |os ahorristas un riesgo indirecto cuando la empresa }401nanciera

incurra en problemas de capital insu}401ciente0 de Iiquidez que no le permite

atender oportunamente el retiro de dinero de los ahorristas.
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5.6 Las principales entidades

El Banco Central de Reserva de| Peru (BCRP), el Banco de la Nacién,

Banco de Materiales y el Banco Agrario.

Las Empresas de Operaciones Moltiples.

Las Empresas Especializadas. l

5.7 Bancarizacién

Viene hacer la utilizacién del sistema }401nancieroen las transacciones que se

efectlilan entre los diferentes agentes econémicos. Este proceso facilita el

sistema de pages y minimiza el uso de dinero fisico, dando como resultado

menores riesgos y costos en su ejecucién.

El mayor uso de los servicios }401nancierospermite canalizar de manera

adecuada el ahorro hacia actividades productivas, en ese sentido un nivel

de actividad econémica media y elevados niveles de pobreza e informalidad

nos re}401ereque existe ausencia o incapacidad para demostrar Ia existencia

de garantlas.

Cuando los niveles de bancarizacién son bajos nos re}401erelo siguiente:

/ Altos costos de transaccién para demandantes y oferentes debido a la

pobre infraestructura vial y de oomunicaciones.

/ Limitada informacién sobre la disponibilidad de servicios }401nancierosy el

costo de los mismos.

/ Elevados costos en la resolucién de con}402ictospor lne}401cienciasdel

sistema judicial.

/ Deficiente nivel de educacién y cultura }401nanciera

El Peru tiene un Sistema Financiero muy especial, encontramos una

diversidad de empresas que desarrollan Ia actividad de intermediacién

basado también en la diversidad de regiones, clientes y usuarios de los

servicios que estas instituciones brindan. El Sistema Financiero esté

conformado por el conjunto de empresas que, debidamente autorizadas por

los organismos correspondientes, operan como intermediarios }401nancieros,

es decir pueden canalizar la oferta y la demanda de fondos.
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CAPITULO VI

RlESGO, RENDIMIENTO, Y CPPC

6.1 Rendimiento.

Es la ganancia de una inversién, es el nivel de bene}401ciode una inversion 0 es

la recompensa por invertir.

Se puede de}401nira la proporcién que se obtiene a consecuencia de emplear

medios econémicos.

También se Ie conoce como rentabilidad, es la obtencién de bene}401cioso

ganancias provenientes de una inversién o actividad econémica, a la

rentabilidad se la expresa a través de| porcentaje.

Componentes del Rendimiento e importancia

Los componentes de| rendimiento son: el }402ujode rentas, es decir que puede

recibir algun efectivo mientras mantiene su inversién, las ganancias o pérdidas

es decir que si adquirimos un activo este cambiara de valor y se re}402ejara

cuando Ud. pretenda vender al activo, la tasa de rendimiento

lmgortancia.

Es importante porque representa una variable clave en las decisiones de

inversién, nos permite comparar las ganancias actuales o esperadas de varias

inversiones.

Por ser Ia ganancia esperada en el futuro, signi}401candoel atractivo para poder

invertir.

Rendimiento gromedio.

Resulta de dividir Ia sumatoria de los rendimientos anuales entre el n}401merode

a}401os,el resultado es el promedio histérico de los valores individuales

T
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j
j

T

JR!

so jk



6.2 Riesgo

Es la posibilidad de perder Io invertido, Ios activos que tienen mayores

probabilidades de perdida, se considera més arriesgados. el termino riesgo se

considera como el termino de incertidumbre

Riesgo es la probabilidad de perder todo 0 parte de lo que estamos invirtiendo,

bésicamente, la fuente de riesgo es el desconocimiento de la variable tiempo en

las inversiones, es decir la incertidumbre de no saber con exactitud cuando se

va recuperar la inversién y también el no saber que pasara en ei futuro.

El riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado y ei realizado.

Précticamente todas las inversiones conllevan Ia posibilidad de que haya una

diferencia entre ei rendimiento que se presume tendra el activo y el rendimiento

que realmente se obtiene de él, V

Aversion al riesgo

Es Ia actitud que tienen las personas hacia el riesgo, razén por la cual se cumple

un principio de }401nanzasque a mayor rendimiento se asume mayor riesgo.

Prima de riesgo

Es ei rendimiento en exceso que se requiere de una inversion realizada en un

activo riesgoso respecto del rendimiento que se requiere de una inversién de

Iibre riesgo

RENHMIENTO PRIMA DE

PROMEDIO MESGO

ACCIONES . " '

oz EMPRESAS �030 18% ' , 12%" 4

- CORPORATIVAS ' ~ ' '

aouosoa �030_

fssono , 10% �0304%_V

ALARGOPLAZO _'- _ �035

CERTIFICADOS g . �030 ' ' V

05 ' ,0% �030

TESORERIA ' .

variabilidad de los rendimientos

Los rendimientos anuales generados sobre acciones comunes tienden a ser

més volétiles que los rendimientos de los instrumentos de renta }401ja,para

entender dibujamos una distribucién de frecuencias de acciones comunes para

medir realmente ei esparcimiento de los rendimientos, considerando el

promedio
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9] 8
5.10% 14

10.10% 20

. 15.10% 10

20.10% 30

25.10% 31

30-10% 18

35.10% 15
. 40.10%

gcémo medir el grado de variabilidad?

varianza. '

Es la diferencia promedio entre los rendimientos reales y el rendimiento

promedio elevado al cuadrado.

DESVIACION ESTANDAR.

Es Ia raiz cuadrada de la varianza

REAL 96 PROMEDIO AL CUADRADO

17.20 9.93 7.27 52.33

9.15 9.93 0.77 0.59

6.18 9.93 -3.75 14.05

6.09 9.93 -3.34 14.73

12.69 9.93 2.76 7.63

8025 9.93 -1.68 2.82 '

0

La distribucién de la frecuencia simétrica y en forma qe campana que se

encuentra completamente de}401nidapor su media y la desviacién esténdar.
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Areas debaio de la curva normal

No importa cuales son los valores de varianza (p) y de la desviacién esténdar

(cs), para una distribucién de probabilidad normal el érea total bajo la curva es

1.00, de manera que podemos pensar en éreas bajo Ia curva como si fuesen

probabilidades. Entonces aproximadamente 68% de todos los valores de una

poblacién nonnalmente distribuida se encuentra datos :1 desviacién

esténdar de la media, el 95 % de los valores de una poblacién normalmente

distribuida se encuentra datos 12 desviaciones esténdar de la media y

98% de todos los valores de una poblacién normalmente distribuida se

encuentra datos :3 desviaciones esténdar de la media..

CALCULO DEL RENDIMIENTO ESPERADO

ACTIVO A

RESULTADOS PROBABILIDAD RENDIMIENTO VALOR

PESIMISTA

MAS PROBABLE
OPTIMISTA 1&2:

TOTAL jmjiij

R.E = Rendimiento Esperado = 0.16
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RENDIMIENTO Rgggérmo

Ammnm RI-RE [RI-RE): PROBNJLIDAD (RI-RE)2XPRB

E

DESVIACION ESTANDAR 002541653

ACTIVOB

RESULTADOS PROBABILIDAD RENDIMIENTO VALOR

PESIMISTA TE

MAS PROBABLE
OPTIMISTA TT
TOTAL jmjiljjomzt

RE = Rendimiento Esperado = 0.14

REIIIJMEIIIO

Emu�035 RE PROMLIJDAD M R XPRB
msnunnvns N�031'2 �030'E'2

mm
mm

ammo
DESVIACIONESTANDAR jmlm
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Como podemos apreciar el activo B es el més riesgoso en razon que su desviacién

tipica es mayor que del activo A

Categorfas de riesgo

Rigsgo §istemétigg

Riesgo que in}402uyenen un elevado numero de activos, también se le conoce

como riesgo de mercado

Riesgo asistemético

Riesgo que a lo sumo, afecta a un peque}401omimero de activos, también se le

conoce como riesgo especi}401code un activo.

Donde :

R = Rendimiento del activo

R ( e ) = Rendimiento esperado

- U = Porcion de la sorpresa

R = R ( e ) + U

U = Porcién sistemética + Porcién asistemética

Principio de diversi}401cacién

Mediante Ia distribucién de una inversion entre diversos activos se elimina una

parte del riesgo, pero no la totalidad de| mismo, el riesgo asistemético es

eliminado mediante la diversi}401cacion.por lo que una cartera con un gran numero

de activos casi no tiene riesgo asistemético, el riesgo sistemético se le conoce

como el riesgo no diversi}401cableo riesgo de mercado, no se puede eliminar

Princigio del riesgo sistemético

El rendimiento esperado sobre un activo depende solo de| riesgo sistemétioo

de| mismo, este riesgo viene hacer el determinante fundamental del rendimiento

esperado de un activo, por lo que se hace neoesario medir el nivel de riesgo,

cuya medida se denomina coe}401cientebeta

4' Como se calcula el beta de un activo?
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B _ n »~ zxye _(2x>;~ o_:y)
�024 n * Ex�031- (D02

(1 = 17 -�024b 7

Y = a + b X

Ejemplo de aplicacién

Supongamos que tenemos informacién del rendimiento de un activo de la empresa y

el rendimiento de mercado, calcular el beta

RENDIMIENTO

ACTIVO MERCADO

IEI
1 5.00 8.00 40.00 64.00

2 6.00 9.00 54.00 81.00

3 7.00 10.00 70.00 100.00

4 8.00 11.00 88.00 121.00

5 9.00 12.00 108.00 144.00

6 10.00 13.00 130.00 169.00 �030

7 11.00 14.00 154.00 196.00

8 12.00 15.00 180.00 225.00

_ 68.00 92.00 824.00 1100.00

3 _ 8 r 82.4 e (92) * (69)
�0308 * 1100 �024(92)2

B= 1

a = a 5 �0241 »x 11.5 I

a = -3

Y = -3 + 1 X
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6.3 Modelo de valuacién de activos de capital MVAC

El modelo de valuacién de activos de capital 0 modelo de equilibrio de activos

}401nancieros.fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965). Ambos basaron

sus estudios en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin (1960),

quienes a}401rmaronque todos los inversionistas seleccionan sus carteras a través

del criterio media�024varianZa.

El objetivo de| modelo es cuanti}401care interpretar la relacién que existe entre el

riesgo y el rendimiento porque a través de esta relacién Iineal se puede

establecer el equilibrio de los mercados }401nancieros.

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr = RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN ACTIVO

Rf= TASA DE RENDIMIENTO DE LIBRE RIESGO

Re = RENDIMIENTO ESPERADO DEL MERCADO

b = COEFICIENTE BETA o INDICE DE DIVERSIFICACION

Ejemplos de aplicacién

Un activo W tiene un beta de 1.4, la tasa de Iibre riesgo es de 8% y el

rendimiento esperado de| mercado es de 13% determinar el rendimiento

requerido

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr =8%+(13%�0248%)1.4

Rr = 15%

Una accién "a" tiene una tasa de Iibre riesgo de 10%, el rendimiento esperado

sobre el mercado es de 17% y su beta es de 0.9 ¢cua�031lser:-'1 el rendimiento

esperado basado en el MVASC

Rr = Rf+(Re�024Rf)b

Rr =10°/o + (17% -10%)* 0.9

Rr = 16.3%

6.4 costo de capital

Es el rendimiento que los acreedores requieren sobre la deuda de la empresa,

el costo de la deuda puede observarse directa o indirectamente, puesto que es

la tasa de interés que la empresa deberé pagar sobre los préstamos, tam ién

87



podriamos a}401rmarque es la tasa de descuento apropiada que deberé usarse

para }402ujosde efectivo con un riesgo similar a los de la empresa en general.

patrimonio pasivos
CPPC = ewes. +*rd(1 -c)

(ICELVOS (ICUIIOS

a = activos o inversién

p = valor de mercado de| capital accionariado

d = pasivos o valor de mercado de la deuda

re = rendimiento esperado

rd = costo de la deuda

Aplicacién préctica

Una empresa tiene 1�031400,000de acciones de capital en circulacién que se

vendes a un precio de $20 clu, Ia deuda de la empresa fue cotizada a 93% de

su valor nominal de 5�031000,000.00y reditaa 11%, la tasa de Iibre riesgo es de 8%

y la prima de riesgo de mercado es de 7% y Ud. ha estimado que tiene un beta

de 0.74. Si la tasa }401scalcorpora}401vaes de 34% g,cuél seré el CPPC de la

empresa?

Solucién

Re =Rf+(Rm�024Rf)b

Re = 8% + (7% * 0.74) =13.18%

Capital accionariado =1'4OD,000 " 20 = 28�031000,000

El costo de la deuda antes de impuestos equivale al rendimiento actual al

vencimiento sobre la deuda en circulacién 11%, el valor actual de la deuda en

el mercado es de 5�030000,000.00* 0.93 = 4�031650,000.00

ACTIVOS DEUDA

4,e5o.ooo.oo 14.24%

32,650,000.00 CAPITAL

28.000.000.00 85.76%

CPPC = 0.8576 x 13.18% + 0.1424 x 11% x (1-0.34) = 12.34%
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VI. APENDICIS

vocabulario

Preclo del dinero .Es la tasa de interés.

N° Periodo de conversion Viene a ser el numero de veces que los

intereses ganados se transforrnan en capital.

Tasa de interés Flat. Es la tasa de interés, es decir que se cobra intereses

periodlcos sobre la base del monto de préstamo inicial, no se considera las

amortizaciones.

Tasa de interés al rebatir. Es tasa de interés simple que se aplica a los

saldos de la deuda pendiente.

Tasa Pasiva. Es la tasa que paga el banco a sus ahorristas, dando origen

a una obligacién o pasivo seg}402nel balance bancario, de alll el nombre de

la tasa.

Tasa Actlva. Es la tasa que cobra el banco por sus colocaclones, dando

origen a una cuenta por cobrar o activo, segun el balance bancario; de alll

el nombre de la tasa.

lnflacion. Es el alza general de los precios de los bienes y servicios en

forma sostenida.

Tasa de in}402acién.\flene a ser la variacion porcentual de| indice de precios

al consumidor.

Tasa de interés efectlva. Tasa de interés que re}402ejael efecto de la

capitalizacion de los intereses.

Tasa de interés legal. Es la tasa que la }401jael BCR y se aplica cuando no

hay pacto de tasas. A

Tasa de interés compensatoria. Es Ia tasa de interés que compensa el

uso del dinero; es un término juridico.

Tasa de interés moratorio. Es la tasa de interés que se aplica a los

saldos de la déuda vencida.

R
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II. PROLOGO

El mundo de las Finanzas tiene una aplicacién cotidiana en la vida de Ias

personas y su entorno. Ma's a}401nsi pensamos en las }401nanzasprivadas, ya

que su aplicacién tiene una repercusién directa en los resultados de la

actividad empresarial.

Es mas, si lo vemos en el plano interdisciplinario podremos reconocer que

todo profesional necesita conocer de esta materia para alcanzar un éptimo

rendimiento de profesional en el manejo de los recursos. Entre muchos.

podriamos mencionar al contador, que es el asesor de la empresa en

materia de inversiones; el abogado, por cuanto son las leyes |as que regulan

diversas transacciones economicas que van desde la compra venta hasta

|as importaciones internacionales; |os politicos, quienes plantean soluciones

relacionadas a la problemética social y al gobierno de| pais; |os ingenieros,

que deben controlar |os presupuestos de la inversién inmobiliaria; |os

informaticos, cuya aplicacién profesional permite optimizar Ios

procedimientos relacionados a los movimientos econémico }401nancieros.

De esta manera comprobamos Io intimamente relacionada que estén Ias

}401nanzasen la vida cotidiana, en que se hace una aliada para la resolucién

de problemas précticos que van desde lo cotidiano hasta los negocios

mismos. Podriamos a}401rmarque el dinero y las }401nanzasson dificiles de

separar.

En mi amplia experiencia profesional como docente a nivel superior, he

podido comprobar la importancia y gran ayuda que es contar con un material

claro y apropiado a los requerimientos de un buen plan de estudios.

Precisamente, en esa Iinea, el presente texto de Finanzas Empresariales ha

sido concebido como un aporte a los profesionales en formacién de| sector

}401nanciero,interesados en adquirir una sélida base en esta etapa tan

importante de su camino académico. Tanto, los temas elegidos, de manera

rigurosa, relacionada con los conocimientos esenciales a todo profesional

de| area }401nanciera,como la propuesta

Las Finanzas estudian la estructura }401nanciera.el analisis }401nanciero,Ia

planeacién bésica, el modelo matemético }401nanciero.el mercado de valores,

el riesgo y el oosto promedio ponderado de capitai; todo esto requiere la

aplicacién de un método que nos ayude a tomar decisiones de inversion

acenadas.



III. INTRODUCCION

Este texto ha sido concebido para ser una grata experiencia para cocer y

comprender a las }401nanzas,presentando sus contenidos de manera amena

sencilla y préctica, con el }401nde facilitar Ia tarea de estudio de| futuro

profesional y su objetivo es que sirva como una herramienta para el

aprendizaje de los alumnos de los cursos Finanzas de Empresas I y II.

El presente es un texto, ha sido pensado como un instrumento préctico, de

uso permanente, orientador y de fécil comprensién. En él se encontraré

informacién sobre todo aquello que Ie ayudaré en sus estudios como

algunas orientaciones metodolégicas para conocer |as herramientas

basicas de las }401nanzas.

El contenido de este texto ha sido dividido en seis capitulos

Capitulol

Finanzas, su estructura, clasi}401cacibn,funcién de las }401nanzas.objetivos,

principios y el concepto de la empresa y su importancia

Capitulo II

Los estados }401nancierosbésicos, analisis de los estados }401nancieros.

razones o indicadores, sistema Du Pont, estrategias para incrementar la

rentabilidad, planeacién y modelos de planeacién.

Capitulo III

Valor del dinero en el tiempo, factores mateméticos, modelo matematico

}401nanciero,sistemas de page de la deuda y valuacién de acciones y

obligaciones.

Capitulo IV

criterios de Evaluacién Empresarial, revisaremos |os criterios a emplear

para desarrollar Ia Evaluacién y Depreciacién del patrimonio de una

empresa.

Capitulo V

Intermediacibn }401nanciera,sistema }401nanciero,Regulacion, mercado de

capitales, entidades y la bancarizacién

Capitulo VI

Rendimiento, riesgo, categorias de riesgo, célculo del beta y el costo promedio

ponderado de capital

4
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IV. CONTENIDO

CAPITULO I

LAS FINANZAS Y LA ESTRUCTURA FINANCIERA

1.1.Definici6n de Finanzas

Finanzas se ocupa de la generacién, asignacién y circulacién de| dinero asi

como la accién de proveer Ios medics o recursos }401nancierospara asumir

los pagos.

Finanzas es el arte y la ciencia de administrar el dinero, es decir que todos

los individuos ganan u obtienen dinero y gastan o invierten dinero.

lmportancia de las }401nanzasEs importante porque cumple un rol

fundamental en la gestién de las empresas privadas asi como de| estado

por ser un instrumento de plani}401cacion,ejecucién y cgntrol que repercute

en la toma de decisiones de }401nanciamientoy de inversién en la actividad

empresarial asi como de las economias familiares, también tiene

repercusiones en el incremento de las inversiones,�030el aumento de la

demanda, los créditos y toda la actividad eoonémica.

lmportancia del sistema }401nanciero. .

En primer lugar vamos a de}401niral sistema financiero como el conjunto

de instituciones que permiten la canalizacién de los

Ahorros hacia la inversion.

En importante por lo siguiente: -

V Fomentar el ahorro y la inversion.

V Por ser el intermediario en la captacién de excedentes de las familias y

orientarlos a quienes lo demanden.

/ Ofrece dentro del sistema las fuentes de }401nanciamiento

~/ Permite el fomento de nuevas empresas y el fortalecimiento de las

existentes.

I Por contar con un marco legal que brinda seguridad a los ahorrislas e

inversionistas.

5 �030 .
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1.2. Clasi}401caciénde las }401nanzas:

�031 Se clasi}401canen:

Las Finanzas Publicas. Constituyen todos los recursos }401nancierosque

permiten el desarrollo de las actividades econémica del sector pllblico, la

misma que interrelaciona con la eqqnomia de mercado, de la cual obtiene

|os recursos que Comprenden los bienes, rentas y deudas que forman el

activo y el pasivo de la Nacién y todos los demés bienes y rentas

Las Finanzas Privadas: Constituyen Ia actividad econémica de| sector

privado Estan relacionadas con las funciones de }401nanciamientoy de

inversiones.

1.3. Funcién de las finanzas en la empresa.

La funcién de las }401nanzascomo prioridad es la valoracién de la empresa,

es decir el manejo de politicas e}401cientesde obtencién de fondos necesarios

y en las mejores condiciones para poder lnvertirlos buscando Iograr los

objetivos y metas y por ende la maximizacién de los resultados, de| mismo

modo se busca el valor cualitativo traducido en el desarrollo de la empresa.

Otra de las funciones de la }401nanzases mantener el equilibrio entre Iiquidez,

rentabilidad y riesgo es decir mantener una Iiquidez su}401cientepara cumplir

a tiempo con nuestras obligaciones, obtener resultados que nos permitan

una éptima rentabilidad y }401nalmenteel manejo de| riesgo a través de la

diversi}401caclén.

1.4.0bjetivos fundamentales de las }401nanzas

/ Optimizar la liquidez. Asegurar que la empresa cuenta en todo momento

con los fondos necesarios para asegurar la operatividad de la empresa.

/ Equllibrlo }401nanciero.Que exista correlacién entre lngresos y egresos.

/ Rentabilidad. El dinero obtenido debe ser aplicado al proceso de

produocién que le garantice una rentabilidad

1.5.Principios }401nancieros

' El Dilema entre el Riesgo y el Beneficio

Mientras mas ganancia espera un inversionista, més riesgo esté dispuesto

a correr. |os inverslonistas son adversos al riesgo, es decir para un nivel

dado de riesgo buscan maximizar el rendimiento, lo que se puede entender

también que para un nivel dado de retorno buscan minimizar el riesgo.

El Valor del Dinero en el Tiempo.

Es preferible tener una cantidad de dinero ahora que la misma en el futuro.

El due}401ode un recurso }401nanclerose le tiene que pagar algo para que

6 @



prescinda de ese recurso, en el caso del ahorrista, es la tasa de interés, en

el caso de| inversionista la tasa de rendimiento 0 de retorno.

Maximizacion de la Rigueza del Inversionista

A largo plazo maximizar la ganancia neta, es decir la funcibn: Ganancia

neta = lngresos - costos

Flnanclamlento Agrogiado

Las inversiones a largo plazo se deben }401nanciarcon fondos a largo plazo,

y de manera semejante se deben }401nanciarinversiones a corto plazo con

fondos a cone plazo.

El Dilema entre la Liguidez 1 la Necesidad de lnvertir

El ser humano pre}401eretener dinero en efectivo. pero sacriflca liquidez con

la esperanza de ganar interés o utilidades.

El Ciclo de los Negocios

El inversionista prudente no debe esperar que la economia siga siempre

igual. El nivel de los negocios de una empresa o inversionista puede variar

respondiendo a fuerzas econémicas locales, reglonales, nacionales o

mundiales. Algunos se ven favorecldos en tiempos de bonanzas y otros

prosperan en tiempos de di}401cultad

Agalancamiento

El buen empleo de fondos adquiridos por deuda sirve para aumentar |as

utilidades de una empresa o inversionista. un inversionista que recibe

fondos prestados al 15%, por ejemplo, y los aporta a un negocio que rlnde

20%, esté aumentando sus propias ganancias con el buen uso de recursos

de otro.

�030 Diversificaclén E}401ciente

El inversionista prudente diversi}401casu inversion total. repaniendo sus

. recursos entre varias inversiones distintas. El efecto de diversi}401cares

distribulr el riesgo y asl reducir el riesgo total.

El Desglazamlento de Recursos

En una economla de Iibre mercado cada recurso econémioo idealmente

seré empleado en el uso que més rendimiento promete, sin 'ngL'm tipo de

obstéculo.

�030 7



costos de Ogortunidad

Considerar que siempre hay varias opciones de inversion. El costo de

oportunidad es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversién

disponible. Es el rendimiento mas elevado que no se ganaré si los fondos

se invierten en un proyecto en particular.

1.6.La Empresa y el Rol del Gerente Flnanciero

Empresa. Concesién de recursos humanos, econémicos, }401nancierosy

técnicos para e| desarrollo de una actividad productora de bienes y/o

servicios.

Es un ente econémico que transforma factores de produccion en bienes y/o

servicios para la satisfaocién de las necesidades de la poblacién

Es sistema dentro de la cual un grupo de personas desarrollan un conjunto

de actividades de transformacién de factores de produccién para

convertirlos en bienes y/o servicios para el cumplimiento de| objetivo social.

Objetivos de las empresas.

Maximizar sus ventas, su rentabilidad y su bene}401cio

Maximizacién del precio de sus acciones

Supervivencia

Evitar Ia reorganizacién }401nancieray la quiebra

Maximizar ventas o la participacién del mercado

Maximizar utilidades

Mantener un crecimiento sostenido de las utilidades

ROL DEL GERENTE FINANCIERO

El Gerente Financiero es un funcionario de alto nivel, cuyas funciones estén

orientadas a incrementar Ios beneficios de la empresa, a través del éptimo

manejo de las fuentes de }401nanciamientoy de la politica de inversiones

En ese sentido su rol esté orientada a maximizar Ios bene}401cioseconémicos

de los accionistas



OBJETNO QUE BUSCA EL GERENTE FINANCIERO.-

Maximizacién del patrimonio de los accionistas.

Mantener el equilibrio entre liquidez, rentabilidad y el riesgo.

Medir Ios resultados y compararlos con los presupuestos.

Velar por la oportunidad de los estados }401nancieros.

Fijar las politicas del manejo de activos.

Fijar Ia politica de endeudamiento

Definicién de la estructura de endeudamiento.

Diagnéstico esporédico de la empresa.

lnventario de activos para proporcionar garantias.

Funciones del Gerente Financiero

Plani}401ca,coordina, dirigi y supervisa las actividades de las dependencias

de la gerencia }401nanciera.

coordina, dirigi y supervisa Ios procesos }401nancierosde la empresa.

Formula el proceso presupuestario

Plani}401ca,coordina y dirigi todas las acciones en la formulacién y control de|

flujo de efectivo.

Formular |os estados }401nancierosproforma.

Desarrolla politicas de las fuentes }401nancieras.

Desarrolla estudios de investigacién sobre el mercado.

1.7.De}402nicion,de la estructura }401nanciera

La empresa como unidad econémica siempre adopta determinada forma

de organizacién, independientemente de su constitucién legal

indispensable para poder planear, ejecutar y controlar Ias operaciones. En

ese Ia estructura }401nancieraes la expresién de las actividades funcionales,

|as mismas que se reconocen como |as funciones basicas: produccion,

comercializacion y la funcién }401nanciera.

_ 9 §



ACT|VOS CTES. PASIVOS

CTES.

ACTIVOS NO CTES PATRIMONIO

Es un modelo que sirve para el analisis }401nanciero,con la }401naiidadde

interpretar Ia situacién }401nancierade la empresa mediante los indicadores

}401nancieros.

La contabilidad debe generar informacién para la toma de decisiones, a

través de los estados }401nancieros,sin embargo parece que esta sentencia

no se cumple y que solamente sirve para el �034exterior�035perdiéndose de vista

el uso de interior de la empresa, precisamente la estructura }401nancierase

utiliza para este }401n.El estado de la situacién }401nanciera(balance general) y

el estado de ganancias y pérdidas. sélo representan un resumen de las

operaciones registradas bajo Ia técnica contable, a partir de ello se debe

analizar la interpretacién de la informacién histérica y sobre todo que puede

ser mil para la proyeccién }401nanciera.

contenido de la Estructura Financiera

La estructura }401nancieraes el mismo balance general reestructurado para

los }401nesdel analisis }401nancieropara uso de la empresa. Se reestructura para

buscar mayor }402exibilidadante la rigidez de la forma y contenido de| enfoque

contable, gcémo se reestructura?

Se reestructura considerando nftidamente éuatro rubros o aspectos:

/ inversién corriente IC -

I inversiéninmovilizado II

/ capital de corte plazo CCP

/ capital permanente CP
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Inversion corriente IC

También se le conoce oomo capital corriente, pero fundamentalmente como

l capital de trabajo y comprende |as inversiones que se han de renovar varias

veces en el corto plazo. La inversion corriente esté constituido por tres

formas o modalidades de inversion especi}401ca.

' / DISPONIBLE

9' Caja y Bancos

Valores Negociables

�030 ~/ EXIGIBLE

Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas por Cobrar

~/ REALIZABLE l

Mercaderias

Observaciones a la composicion de la inversion corriente l

El analista debe leer |as notas a los Estados Financieros, para apreciar

alguna oontingencia o restriccion que pudiera existir en los fondos, si los l

hublera no debe considerarse como disponible, respecto a los valores

negociables se debe veri}401carque realmente sean de fécil oonvertibilidad. En l

suma se considera disponible siempre que sea de Iibre disponibilidad. �030

En lo que respecta a las a cuentas por cobrar; se irate de letras o facturas

como }401nanciamientoa clientes, pudiendo existir en menor proporcién otras �030

cuentas por cobrar, si existiera contingencias por cuentas incobrables se

debe considerar el monto neto como exigible.

Con respecto a las exlstencias obsoletas que no tendrén posibilidad de venta

se debe detraer del monto total de las existencias. (Contablemenie se

denomina desvalorizacién de existencias). �030

Inversion inmovilizada ll

Es la inversion de largo plazo que principalmente se constituye no para

�030 venderlo, sino mas bien para utilizarlo, estén al servicio de la empresa, se

conoce como activo }401joy es tipicamente el inmovilizado, a nivel del balance

general esté dado por el rubro inmuebles, maqu rlas y equipos y se
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considera parte de las inversiones inmovilizadas los siguientes conceptos,

lote minimo, inversiones en valores (acciones, bonos), intangibles.

Observaciones

inversiones intangibles a efectos del analisis, no se deben tomar en cuenta

puesto que son activos transitorios.

Cagltal de corte glazo CCP

Es el }401nanciamientocuya exigibilidad para el page 0 amortizaclon debe

realizarse del periodo considerado como corto plazo. A nivel del Balance

hay plena ooincidencia con la denominacién que se da como pasivo

corriente

Cagital germanente

Hay que distinguir dos componentes:

Deudas a largo plazo

~ Son obligaciones cuyo saldo pendiente tendra' que cancelarse en plazos

Ii. mayores del corto plazo.

�034 Patrimonio Neto

; A nivel de Balance General esta dado por las siguientes partidas: Capital

3 Social, reservas y utilidades relenidas

�030 gcomo analizar la estructura }401nanciera?

Tratando de buscar una forma fécil y comprensible para entender las

relaciones }401nancierasy otro tipo de vinculaciones que presentan Ia

�034 estructura }401nancieraharemos dos cones, uno vertical y el otro horizontal y

lo llamaremos:

. I Analisis Venical



Observaciones:

a) la estructura }401nancierade}401neclaramente dos éreas o émbitos: inversién

y }401nanciamiento.

b) Ia inversién viene hacer la aplicacién de fondos

c) El }401nanciamientoviene hacerel origen de fondos. '

d) El tama}401ode la inversion es igual al tama}401ode }401nanciamiento.

r e) Permite apreciar Ia estructura interna de| }401nanciamientoy la

estructura interna de la inversion.

/ Anélisis horizontal '

I ..

P I l Q

J

' Observaciones:

a) Se observa dos campos, uno conformado por la inversion corriente y

capital de corto plazo y en la pane inferior constituido por la

inversién inmovilizada y el capital permanente.

b) Ia estricta vinculacién que existe entre la inversion corriente (IC) con

mayor grado de Iiquidez y capital de corto plazo (CCP) tiene un

mayor grado de exigibilidad

c) Tanto en las inversiones como el }401nanciamientodebe existir

reciprocidad.

~ El comgortamiento de las rvar,iabIes_monto y tiemgo.

Tanto en la inversion como en el }401nanciamientopermite extraer otro tipo de _

vinculaciones.
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Financiamiento. Ia empresa que gestiona fondos, una de las primeras

condiciones de| crédito es el monto, vale decir Ia cantidad de dinero a recibir;

otra de las condiciones es ei tiempo o plazo de amoriizacién o devolucién

de| principal; también el tiempo es conocido.

lnversiones. Veamos que sucede con las mismas variables en el campo

de las inversiones como los fondos conseguidos. La empresa debe

aplicarlos convenientemente, es decir, invertir ios fondos�030,obviamente el

monto es conocido.

Una vez hecha Ia inversién, Ia empresa espera el retorno de lo invertido

¢;cuéndo?. g,en qué plazo?�030No se puede saber con exactitud, simplemente

se tiene que estimar dicho plazo de recuperacién, entonces el tiempo no se

conoce. se puede concluir que existe un comportamiento desigual de la

variable tiempo, es decir que existe desventaja de la inversién frente al

}401nanciamientorespecto al comportamiento de la variable tiempo, este

desconocimiento de la variable tiempo en la inversion origina otra relacion

}401nancieraimponante, nos referimos al riesgo de la inversion. Razén por la

cual el capital de corto plazo (CCP) debe }401nanciarsélo parte de la inversion

corriente (IC); y el capital permanente (CP) deben }401nanciarIas inversiones

inmovilizadas (II) més una parte de inversion corriente (IC) lo que se traduce

en el fondo de maniobra.
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CAPITULO II

ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Los estados }401nancierosbésicos. �030

Los estados }401nancierosson la fuente fundamental de la informacién

}401nanciera;Su propésito general es proveer informacién cerca de la

posicién econémica }401nanciera,de| resultado de sus�030operaciones. Los

estados financieros también muestran |os resultados de| manejo de los

recursos oon}401adosa la administracién de la entidad.

Estado de situacién financiera. Es un estado }401nancieroprincipal que

muestra Ia situacién }401nancierade la�030empresa en un momento

determinado (generaimente al 31 de diciembre de cada a}401o).También se

le denomina estado de posicién }401nancierao estado de situacién

}401nanciera.

En este estado se puede observar |os bienes y derechos propiedad de la

empresa (activos), asi como |as obligaciones y deudas de la empresa

(pasivos) y la propiedad de los accionistas (patrimonio).

Precisiones de| balance general.

/ Cagital contable es la diferencia entre el valor total de flos activos

menos y el valor de los pasivos, capital de trabajo es la diferencia de

las activos circulantes menos los pasivos circulantes, es el que

garantiza la operatividad de| negocio.

J Iiguidez. es la velocidad y facilidad con la cual un activo se puede

convertir en efectivo, Ia Iiquidez tiene dos dimensiones la facilidad de

conversibn vs la pérdida de valor.

/ Agalancamiento }401nanciero.es el uso de deuda en la estructura de \

capital de una empresa, cuanto mayor sea la deuda mayor seré el �030.

grado de apalancamiento I

Estado de resultados

Es un estado }401nancieroprincipal que muestra Ia operacién econémica de

la empresa en un periodo (generalmente 1 a}401o),también se le denomina

�034estadode ganancias y pérdidas". 3

�031. El estado de ganancias y pérdidas re}402ejaIa utilizacién de los recursos de

la empresa para llegar alas ventas plani}401cadas,proporciona un resumen

econémico de las actividades de la empresa durante un periodo de tiempo

especi}401co,nos muestra |os resultados de la gestion durante un ciclo

econémico, expresa la accién dinémica de los recursos movilizados por

la empresa que han dado como resultado el aumento o disminucién de

dichos recursos |os cuales se manifiestan en gananci s y pérdidas, es el

que resume el desempe}401ode una empresa en un eje �030cio
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ventas netas

(costo de ventas)

Utilidad bruta

(Gastos operativos)

Utilidad antes de intereses e impuestos

(Gastos financieros)

lngresos }401nancieros

Otros ingresos

Utilidad antes de participaciones e impuestos

(Participaciones)

Utilidad antes de impuestos

(lmpuesto a la renta)

Utilidad neta

Flujo de efectivo.

Se considera }402ujode efectivo a La diferencia entre la cantidad de unidades

monetarias que entran y las que salen. También podemos de}401nircomo el

efectivo que circula dentro de la empresa durante un periodo de tiempo

determinado.

Divisién de los fluios de efectivo.

Fluios operatives.

Son partidas de efectivo entradas y salidas relacionadas de manera directa

con la produccién, la venta de productos y servicios de la empresa, tales

}402ujosreflejan el estado de resultados y las transacciones de cuentas a

corto plazo.

Para determinar el }402ujooperativo se calculan los ingresos menos los

costos perowno se incluye la depreciacién ni se incluyen los intereses. Si

se incluyen |os impuestos.

Fluios de inversion

Son partidas de efectivo asociadas con la compra o venta, tanto de activos

fijos como por la variacién de| capital de trabajo, en consecuencia |as

transacciones de compras resultaran salidas de efectivo y las

transacciones de ventas generaran entradas de ef ivo
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Los flujos de inversién tienen dos componentes incremento de activos }401jos

y el incremento de capital de trabajo.

lncremento de activos }401jos.Es el dinero gastado en activos }401josmenos

el dinero recibido por La venta de activos }401jos.

lncremento de capital de trabajo. Ademés de invertir en activos }401josLa

empresa también invertiré en activos circulantes.

Los fluios financieros

Representan los pagos netos de los acreedores y propietarios durante

el a}401o,resultan de las transacciones }401nancierasde| pasivo y del capital

es decir Ia toma de préstamos y el reembolso de éstos, las ventas de

acciones en tanto que la recompra de acciones 0 el pago de dividendos

en efectivo resultaria en una salida }401nancierade }402ujos.

Desarrollo de caso de fluio de efectivo

Dado |os siguientes estados }401nancieros,calcular el }402ujode efectivo

Lm--.. . if_5UlTAD-�030-'§-_._.__._.j
AL 31-12-A}401o2 '

KW...._....-._..._-_40-._...._._-_.__~....m_.._�0353,.__.-,._-.__.__..

' ..__._,.--.-.~--.._._...._--..___-__-1...._-§L.__

[\?.=.N.1A.s.y§_re.s__..._-.__._. _-_._..__ ...w__.i_.1_..-'z9ss..920_-00
'ga>§192=.v.s.v:e.a.__.,....__-..__..__..._0 5-152..»-<>.9;9<>_;
LI3§»_>_R_s§_IAcIoy________*_______ T1 65,000.00

�030L9IJ;_I;w>_ea:E§p.=.Lr:TsB§sEsE 'MPUF_5I9$ : M§94.°°$°° '
lrIgv_TEg_z,Eges__M_,____�035W,,__WMM_m_A_M__j7o,ooo.<W

;LJ_T_'Li9/}BA!!E_5,P_E.JJ!'f_l£E§1Q§_.___._0._._A§__0§Z�030}£92@_°_§

:'M.'?E{":..5I9_5.___u._~__ _ . _�030«__i212:°°°-0°

iy_II_L_I959_y_E_T_e_~__,,___,,__~____a__~___41 412.ooo4oo £

SE PAGO D|V|DENDOS 103,000.00



BAIANCE GENERALAL31-12-AN02

jmil}402mfzhjm-ME

EEE

100.0000 20000000
0000000 020000.00

500000.00 450000.00

- 000,000.00 000,000.00

�030 Z11 1.320.000.00 060000.00

 1

200000.00 002000.00
El Fluio operative

FEO = UAII +DEPREC|AC|ON �024IMPUESTOS

FEO = 694,000.00 + 65,000.00 - 212,000.00

FEO = 547,000.00

El Fluio de efectivo de inversiones

�030 a) lncremento de activos fijos 0

A A de activos fijos = activos }401josnetos }401nales-Activos fijos netos iniciales + l

Depreciacién .
0

0

A AF = 1�031709,000.00+ 1�031644,000.00 �024-65,000.00 �030

AAF = 130,000.00 1

b) lncremento de capital de trabajo neto

Acapital de trabajo neto = CTN FINAL - CTN Inicial

CTN }401nal= 1�031403,000.00- 389,000.00 = 1'014,000.00

CTN inicial = 1'112,000.00 - 428,000.00 = 684,000.00

Acapital de trabajo neto = CTN FINAL �024CTN Ini ial
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Acapital de trabajo neto = 1'014,000.oo - 684,000.00

Acapital de trabajo neto = 330,000.00

Entonces el }402ujoneto de los }402ujosde inversién en este caso se convierte

en:

lnversién neta de activos fijos 130,000.00

�030 Aumentos de CTN 330,000.00

�030 Flujo do inversién 4so,ooo.oo

El F Iuio de Efectivo de Financiamiento

�030 a) Flujo de efectivo de acreedores.-

FE Acreedores = intereses �024incremento pasivo LP

FE Acreedores = 70,000.00 �02446,000.00

FE Acreedores = 24,000.00

b) Flujo de efectivo de acreedores.

FE Accionistas = Dividendos - incremento capital social

FE Accionistas = 103,000.00 �02440,000.00

FE Accionistas = 63,000.00

FEF = FE acreedores + FE accionlstas

FEF = FE acreedores + FE accionlstas

FEF = 24.0000.00 + 63,000.00
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FEF= 87,000.00

RESUMEN DEL FLUJO DE EFECTIVO

FEO = FEI + FEF.

547,000 = 460,000.00 + 87,000.00

2.2 Anélisis de los estados financieros

El analisis de los estados }401nancierosconsiste en establecer ciertas

relaciones cuantitativas para diagnosticar |os aspectos fuertes y débiles

de| desempe}401ode la empresa, asi�031como el compodamiento estratégico.

El analisis }401nancierodebe considerar Ias tendencias estratégicas y

econémicas para garantizar el éxito de la empresa en el largo plazo

El analisis de los estados }401nancierosproporciona un punto de partida

para comprender a una empresa, a partir de ana|izar todos sus

componentes.

Consiste en una serie de juicios profesionales relativos al contenido de

los estados }401nancieros.

gcuéles son las areas del analisis?

Liguidez: miden la capacidad para hacer frente a los compromisos de

cono plazo, asi como asegurar la operatividad de la empresa.

Administracién de activos: miden Ia efectividad de la politica de

inversiones de la empresa actividad de las inversiones constituidas en

activos.

Admlnistracion de deudas: miden el grado de autonomia en la toma de

decisiones, esto es, el grado de oompromiso que la organizacién tiene con

acreedores.

Rentabilidad: miden la capacidad de las inversiones para generar

utilidades.

Valor de mercado: miden la aceptacién que tie nuestra organizacién

en el mercado bursétil.
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l

gcuéles son los objetivos del analisis }401nanciero?

Conocer, comprender, comparar y ana|izar el comportamiento de las

variables }401nancierasde las operaciones econémicas de la empresa

Tomar decisiones de inversién y de }401nanciamiento.

Evaluar la Iiquidez y la solvencia de la empresa.

I ' Conocer el origen y caracteristicas de sus recursos

Establecer un julcio seg}401nIos resultados }401nancierosde la administracién

de la organizacién.

�030 Evaluar la situacién }401nancierade la organizacién respecto a la Iiquidez, a

la solvencia, rentabilidad y el riesgo.

Procedimientos metodolégicos para el analisis

Para este manual se va trabajar con el método de porcentajes y método

de indicadores }401nancieros l

Método de Qorcentaies 3

Es un método que consiste en analizar la estructura }401nancieramediante '

el uso de porcentajes. Este método se divide en:

Anélisis vertical

Consiste en analizar el balance general en forma porcentual en sus dos

bloques, de inversion y }401nanciamiento,es decir igualando |os tolales al

100 %, esto pennite observar la importancia de cada uno de los

componentes de| balance general, se _conoce como balance general de

dimensiones comunes;

En el caso de| estado de resultados se iguala el total de ingresos al 100

�030 % y los demés rubros determinan su estructura en relacién a los ingresos,

se conoce como estado de resultados de dimensiones comunes.
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BALANCE GENERAL

AL 31 DIC AND 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA 01100130

T1 IMPORTE Z2:

AQIBQQJE

ca]: Bancos 439.00 1.70% 456.00 1.49%

cm poroobrar 7,183.00 27.71% 8,460.00 27.62%

swam-2:: 10,844.00 41 .9491: 13,250.00 43.25%

omo: Pngades purlunic. 57.00 0.22% 74.00 024%

ownon -v eobm 299.00 1.16% 260.00 0.85%

TOTAL AOTWO c1'E 18,802.00 72.72% 22,500.00 73.45%

AlL11¥D.N9.�254JE

Invmbyu an Vlbnys 78.00 0.30% 578.00 1.89%

Irmunblea MnqInnunIsyEqIlvos 2,000.00 7.77% 2,590.00 5.45%

Olmskawes 4,966.00 19.21% 4,966.00 16.21%

ZEEESZIE1-E1
25,054.00 100.00% 30,634.00 100.00%

PASIVOS Y PATRIMONIO

EAEIEEJE

Sobvngbn Banana 2015 7.79% 1,410.00 4.60%

Cuspovhpr 5548 21.46% 7,851.00 25.63%

0- sans povpagu 1703 8.59% 2,023.00 6.50%

791�034P�0305.'V°._°'!'E., Z . __ -' .. '.':'.9.?§°_ -,.._35}401"_§4._..._�030J.Z9�030,~.9.�030!<9;3.�034_3§�030_§§9
0.0 �030 7 0.00%

msjmnggg 0.00% 0.00%

Douan an largo plazo 500 1.93% 1,000.00 3.26%

jib

OIAL PA§N.9§ ;... . .- .,'-;.'_ 27.5.6 .....�03137,-77.95»L. 1.3.3:!-9.0. .'-...,�034).-19*.�030

EAEIMNLQ

Caphl Soda! 11700 45.25% 13,200.00 43.09%

Ruem Lngal 1907 7.38% 2,221.00 7.25%

Ullldndcs Romano: 0.00% 0.00%

Rosuaaco do! Ehrddu 2461 9.60% 2,929.00 9.56%

32% 59-90%|

TEE} �03130,634.00 100.00%!
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ESTADO DE RESULTADOS

AL 31 DIC AN0 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

w
ll

oosvoosvsnus 16.30000 55.63 17,200. I 52.35 I
onsros DE vswus 3,500.00 1 1.95 �030 . 4.300000 13.09%

ensroas Aoums-rnmvos 2500.00 0.87 . 3,100�030I 9.44% I
|nI,L.f2A.9:9:E,Re}1Ye . ...e.m.99 . 2.3463,, we-99 , , z,s..1_12s
INGRESOS FINANCIEROS 1.200% 4.1096 1 ,W0.w 5.73%

omos mcnssos 300.00 213% 1,000.00 3.04%

easros FINANCIEROS 1500.00 8.53% 3.00000 11.5793

�030mosGnsms 2462.00 6.40- 2.700. I -- 5.2%

IMHJEs1os 1,063.00 3.63 0 1,256. I I 3.62% I
I

El
I

Anélisis horizontal

Consiste en ana|izar |as variaciones de los diferentes rubros de los estados }401nancierosde

un ejercicio a otro, en este anélisis se recomienda que exista uniformidad en la formulacién

de los estados }401nancieros,también se conoce como estados }401nancierossujetos a un a}401o

base comdn. -
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BALANCE GEN ERAL

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NU EVOS SOLES

ACTIVOS

CUENTA AND 02 AUMENTO o

IMPORTE IMPORTE DISMINUCION

A0

Caja Bancos 439.00 456.00 3.87%

cms poroobrar 7,163.00 8,460.00 18.11%

Exdstencias 10,844.00 13,250.00 22.19%

Gastos Pagados por Amie. 57.00 74.00 29.82%

cuss cms por cobrer 299.00 260.00 -13.04%

TOTAL ACTIVO CTE 18,802.00 22,500.00 19.67%

Acme no c1g

inversiones en Valores 78.00 578.00 641.03%

Inmueblesmlquinariasy Equipos 2,008.00 2,590.00 28.98%

otmsmtivos 4,966.00 4,966.00 0.00%

7,052.00 3,134.00 15.34%

25,854.00 30,634.00 18.49%

PASIVOS Y PATRIMONIO

E 

sobragiro Bancario 2015 1,410.00 -30.02%

CtasporPagar 5548 7,851.00 41.51%

Otmsclaspnr pagar 1703 2,023.00 18.79%

T9I&L;?!§5_'Y9.EI§. .. : L .'...:..;�030.3..?3§§.,.�031..-.1�034-?.5,�030,�030.:9.9,._;.......~,.21.:79?!

Pgguo no em

Deuda de largo plazo 500 1,000.00 100.00%

1,000.00 100.00%

IQTAL ?A?.!�030!9$.._....; 3. .... .; . .;;�031_.«_,9I�030.5§-_;1?»?9£-.99 ,_;._.:2§,:",§°./2

Pgmmlonlo

Capilai social 11700 13,200.00 12.82%

Reserve Legal 1907 2,221.00 16.47%

U}401lidadesRetenldas

Resultado del Eerdcio 2481 2,929.00 18.06%

18.35000 V 14.06%

' 30.63400 .. 18.49%
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ESTADO DE RESULTADOS

AL 31 DIC ANO 02

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES

IMPORTE DISMINUCION

cosvo or-: VENTAS 16,300.00 17,200.00 5.52%

sAsTos oz vEN'rAs 3,500.00 4,300.00 22.86%

GASTOASADMINISTRATNOS 2,600.00 3,100.00 19.23%

uriu.i>_An.<$rs»'=An.vi~ .. L �031.. -. . $909.-99 s.262.99 .1. -.1_9.l§>_'7.%
|NGREsos1=mANcIERos 1,200.00 1,900.00 50.33%

omosmeassos 800.00 1,000.00 25.00%

Gasros rummcuenos 2,500.00 3,300.00 52.00%

071205 0/mos 2,462.00 2,700.00 9.67%

wwuesros 1,063.00 1,256.00 18.16%

.
-lL|l'.>'A�031DP�030lETA"VJ '-

Iétodo de indicadores financieros

znsiste en relacionar dos elementos cuantitativos de magnitudes y

racteristicas de una ernpresa para enjuiciar su estructura y su evolucién.

Ira una mejor comprensibn de este método se debe ana|izar Ia empresa

nsiderando |os siguientes analisis: anélisis transversa|, analisis

wgitudinal y analisis combinado

Iélisis transversal. consiste en la oomparacién de los ratios 0 razones

ancieras de una empresa en una fecha o periodo de tiem 0 en relacion a

; indicadores }401nancierosde sus competidores o a/ s promedios

iustriales

.. ,\
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Anélisis longitudinal. Se aplica cuando el analista }401nancieroevalua el

desempe}401ode la empresa con relacién al tiempo. es decir la comparaclén

del desempe}401oactual con relacién al pasado.

Anélisis combinado. Cuando el analista combina los resultados del analisis

transversal y el analisis longitudinal.

Recomendaciones

/ Las razones indican sintomas de un problema por lo regular se

requiere un anélisis adicional para aislar las causas del problema

1 Por lo general, una sola razén no proporciona su}401cientelnformacién

para evaluar el rendimiento general de la empresa. solo cuando se

utiliza un solo conjunto de razones es posible hacer evaluaciones

razonables

/ Las razones que se oomparan deben calcularse usando estados

}401nancierosfechados en el mismo periodo del a}401o.

v�031Ullllzar de preferencia estados }401nancierosauditados.

v�031Los estados }401nancierosdeben haberse formulado con los mismos

métodos de contabilidad.

/ Los estados }401nancierosdeben presentarse con la misma estructura

para poder compararlos.

2.3 Razonesfinancieras béslcas

Las razones }401nancierasse pueden dividir en cuatro grupos, o categorlas:

indlces de Iiquidez, de actividad o gestién, de solvencia o endeudamiento.

de rentabilidad e lndices de valor de mercado.

Razones de llguidez

Mide Ia capacidad de la empresa para cumplir con sus obllgaciones de

corto plazo a medida que estas llegan a su venclmiento. La Iiquidez se

refiere a la solvencia de la posicién }401nancierageneral de la empresa. Las

dos medidas basicas de Iiquidez son la liquidez corriente y la razén raplda

(prueba acida).

Liquldez corriente.

Mide Ia capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones de corto

plazo. Se expresa de la manera siguiente.

. . . activos corrientes

Llqurdez CO1'1�030l�254Tlt�254�024z 
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Razén répida (prueba acida).

Es similar a la |iquidez corriente, con la excepcion que esta excluye el

inventario. La Iiquidez generalmente baja de| inventario se debe a dos

factores principales: muchos tipos de inventarios no se pueden vender

facilmente, por ser productos en proceso.

, _ activos corrientes �024inventarios

Razon rapzda =j 
pasnzos corrientes

Indices de actividad

Miden que tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo,

es decir, entradas o salidas. Existen varios indices disponibles para medir

Ia actividad.

Rotacién de inventarios.

Mide comunmente la actividad o numero de veces que se usan los

inventarios de una empresa. Se calcula de la manera siguiente.

Indica el N° de veces que el inventario da la vuelta, es decir lo que se

vende y es repuesto durante el periodo contable, mientras mas alto sea

este indicador mas e}401cientesera la administracién del inventario

_ _ . Costo de ventas
Ratactén de mventanos =�024,�024�024-+-

mventanos

Periodo promedio del inventario.

Indica el tiempo promedio que demora el inventario para ser vendido o

realizado, es util para evaluar Ias politicas de créditopy cobro. Se calcula

de la siguiente manera:

_ _ _ _ 365
PETlOd0 promedio de znventarms �024 
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Rotacion de Cuentas por cobrar

Indica el N° de veces que las cuentas por cobrar han rotado, es decir que

la empresa ha cobrado los créditos pendientes y volvié a vender at crédito

tantas veces como nos re}401ereel indicador

_ ventas netas
Rotacwn de cms. por cobrar = �024-Z-�024�024�024~

ctas. por cobrar

Periodo promedio de cobro

Indica el tiempo en que la Empresa se demora en ejecutar o efectivizar

una cobranza

P �030d d�031d br �024�024�024�024�024�024�024�024�024365
em�0310 pmme w 8 co 0 ' Rotacién ctas.par cobrar

Rotacién de cuantas por pagar

Indica el N° de veces que las cuentas por pagar han rotado, es decir que

la empresa ha pagado a los acreedores |as cuentas pendientes y volvié

�030 a recibir }401nanciamientotantas veces como nos re}401ereel indicador

R t , d t _Castode17entas

_ O acwn 9 C aszpor pagar �024 

Periodo promedio de page

Indica el tiempo promedio en que la Empresa paga sus obligaciones

comerciales

_ _ 365
P�254T�030l0dOpromedio de paga - R�024-�024~�024�024�024:�024oma.6nCmsl por pagar

Rotacion de Activos Totales

Indica Ia e}401cienciacon la que la empresa utiliza sus activos para generar

ventas Permite apreciar la utilizacién de| activo y presenta un grado de



actividad o rendimiento de las inversiones, por cada nuevo sol de activos

cuanto se genera en ventas

_ _ ventas netas

Rotacwn de actwos = �024�024�0247�024�024�024�024�024

Actwos

lndicadores de Endeudamiento 0 de solvencia__________________________

La situacién de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero

de terceros que se emplea para generar Utilidades.

El analista se ocupa, en especial de las deudas de largo plazo de la

empresa, puesto que estas comprometen tanto a pagar intereses a largo

plazo como a rembolsar eventualmente el principal.

En términos generales, cuénto mas deuda tenga una empresa en relacién

con el total de sus activos, mayor seré su apalancamiento }401nanciero.

Cuanto mayor sea la deuda de costo }401joo apalancamiento }401nanciero

empleado por una empresa, tanto més seré su riesgo y rendimiento

esperado.

Estos indioes nos sirven deinstrumentos para poder medir la capacidad

de endeudamiento en el largo plazo

indice de endeudamiento

Mide La proporcién del total de activos aportados por los acreedores de

la empresa.

indice de endeudamiento = Ba�024S.w-E

Actwas

indice de independencia financiera

Indica La proporcién de dinero invertido en La empresa por sus

acreedores y por los propietarios, es decir, La cantidad que invierten los

acreedores por cada unidad monetaria que invierten los accionistas.

_ _ _ pasimzs
Independencuz fmancrera = Ezmnuji-5



Multiplicador de capital

Nos re}401ereque por cada sol de capital social, cuanto se cuenta en

inversiones, es la relacién entre el activo total y el patrimonio.

M 1:�0301' ad d ':1�024Amy�035:u 1]) LC 01�030ecapr (1 �024PatTimaniD

Multiplicador de capital = 1 + �024'}402-�024-as,-
patrimonio

Razon patrimonial

Mide La proporcién de| Patrimonio que esta }402nanciandoLa empresa

R 2 . _ (__Patrimanio
R207! pa ramonta �024 Acthms

N�034de veces en que se han pagada los intereses

�031. Mide Ia capacidad para cumplir con el page de los intereses contractuales,

cuanto mas alto sea este indicador nos muestra una mayor capacidad para

cumplir con sus obligaciones,

N9 de veces page intereses = �024l�024}/J-
lntereses

INDICADORES DE RENTABILIDAD.

Permiten a los analistas evaluar |as utilidades de la empresa con respecto

a un niveI determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversién de

los propietarios. Los propietarios, los acreedores y la administracion

prestan mucha atencién al incremento de las utilidades debido a la gran

importancia que el mercado otorga |as ganancias.

' Una herramienta popular para evaluar Ia rentabilidad oon respecto a las

ventas es el estado de pérdidas y ganancias de tama}401ocomun, es una

forma de medir los bene}401ciosde los propietarios de una empresa después

de haber pagado |os intereses e impuestos.

so
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Las diversas mediciones se re}401erenIos rendimientos de La empresa con

sus ventas, activo y capital. Estas mediciones permiten evaluar |os

. rendimientos de la empresa.

L

Rentabllidad de ventas

�030 Nos permite determinar Ia utilidad obtenida, una vez descontado el costo

de ventas y los gastos de administracién y ventas, |os gastos }401nancierosy %

�030 los impuestos. También se conoce con el nombre de rendimiento de las

ventas.

_ _ utilidad neta
Rentabtltdad de ventas = �024-i�024�024�024

Ventas

Rentabilidad de los activos (RSA) o (ROA)

Denominado oon frecuencia retorno de la inversion, mide la e}401cacia

general de la administracién para generar utilidades con sus activos

~ disponibles.

�030I'dd
Rentrzbilidad de las activos =

Actwos

Rentabilidad de capital RSC

Mide el retorno ganado sobre la inversién de los accionistas oomunes en

la empresa�030Generalmente, cuanto més alto es este rendimiento, mas

ganan |os propietarios. Es una forma de medir los bene}401ciosde los

propietarios de la empresa después de haber pagado |os intereses e

�030 impuestos.

�031 �030I'd
Rentabilidad patrimaniul =}402 

Patnmoma

Razones de Mercado

Las razones de mercado relacionan el valor de| mercado de la empresa,

medido por el precio de mercado de sus acciones. on ciertos valores

contables. Estas razones dan una explicacién muy la a sobre que tan
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bien se desempe}401ala empresa en cuanto al riesgo y retorno, segun |os

inversionistas de| mercado.

Relacion del precio de la accion y la ganancia

Sirve para evaluar la estimacién que hacen Ios propietarios del valor de

las acciones. Mide Ia cantidad que los inversionistas estén dispuestos a

pagar por cada unidad monetaria de las ganancias de una empresa.

R I , . _ __ precio de la accion
E }402Cl011p7'(?Cl0 y ganancia �024

V

Razén precio de mercado y valor en libros

Sirve para establecer la relacién que existe entre el el precio de mercado de

la accion y el valor en libros es decir cémo |os inversionistas ven el

rendimiento de la empresa. Relacién de| valor de mercado de las acciones

de la empresa con su valor en libros

R I _ �030 do my _ precio de la accion
E (101011 precio y 17 7�030en 05 �024

Limitaciones de los ratios }401nancieros

~/ La variedad de Iineas de negocios, hacen dificil identi}401carel grupo

industrial. '

I Di}401cultadpara comparar varias empresas por las diferencias

existentes en los métodos contables de valorizacion.

-/ Los ratios promedios publicados por la industria son solo

aproximaciones.

/ Siempre estén referidos al pasado.

/ Son féciles de manipular

\/ Tienen comportamiento estético

/ Los ratios no describen la calidad de sus componentes

2.4 Formula Du Pont.

Sistema dise}401adopara mostrar |as relaciones que existen entre el rendimiento

de las ventas y la rotacion de los activos totales.

Proporciona informacion de la tasa de rendimiento de la versiones de la

empresa.
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utilidad neta ventas
RSA = �024-�024-�024-�024�024x?_

ventas Actwos

Este valor es e| mismo que el que se calculé directamente en una seccién

previa. La Formula Du Pont permite a la empresa dividir su retorno en los

componentes de la utilidad sobre |as ventas y e}401cienciade| uso de activos.

Generalmente, una empresa con un bajo margen de utilidad neta tiene una alta

rotacién de activos totales, lo que produce un rendimiento sobre Ios activos

totales bastante bueno.

2.5 Estrategias para incrementar Ia rentabilidad

Las empresa no rentables desaparecen, Ia rentabilidad es cuestién de

supervivencia, sin embargo el desempe}401oglobal de la empresa no se puede

evaluar solamente por sus utilidades.

La utilidad de una empresa se mani}401estaen unidades monetarias, mientras que

la rentabilidad es una relacién ésea una tasa que oompara con el monto de la

inversién y los bene}401ciosobtenidos, por lo tanto, se expresa en forma de

porcentaje.

Ante Ia interrogante g,Rentabi|idad de qué? esta pregunta admite cuatro

respuestas:

/ Rentabilidad de ventas.

J Rentabilidad econémica.

-/ Rentabilidad de capital.

/ Rentabilidad de un proyecto.

Rentabilidad de ventas

Es La relacién que existe entre las utilidades netas y las ventas netas, este

margen es la primera fuente de rentabilidad de la empresa por lo tanto |as otras

rentabilidad dependen de ella. Las ventas son el motor de Ia empresa y el

margen de ventas expresa el rendimiento de ese motor.

g,C6mo mejorar La rentabilidad de ventas?

Para mejorar Ia rentabilidad de ventas tenemos dos caminos

~/ Aumento del precio promedio.
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~/ Mejorar Ia Iiquidez

/ Mejorar La productividad

2. Reduccién del activo }401jo.

Debemos tener en cuenta que la reduccién de activos fijos no debe causar

una disminucién en la produccién y por ende el volumen de ventas, se

necesita hacer otras compensaciones como una baja en activo debe

corresponder una baja en el pasivo, se debe veri}401carque el activo circulante

y el pasivo corriente disminuyen en la misma proporcién, de lo contrario

estariamos cambiando su estructura de }401nanciamiento.Las estrategias que

calzan para reducir el activo las detallamos a continuacién:

v�031Subcontratar La produccién

/ Franquicias, Iicenciar

Rentabilldad de Cagital '

Este indicador mide la relacién entre las utilidades netas y los fondos propios.

RSC = utilidyd ne'ta

Patrimonio

utilidad neta ventas Activos
RSC = �024�024�024�024�024x�024�024�024.�024�024-x-�024�024�024.�024�024.�024

ventas Actmos Patnmomo

utilidad neta ventas Pasiuos
RSC =�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024x:,�024x[1+�024�024.�024�024.]

ventas Actwas Patrmzanw

Donde

Pasivas

[1 + Patrimonio]

Es La relacién entre el activo total y el patrimonio o apalancamiento }401nanciero

0 multiplicador de capital debemos ocuparnos de| ratio independencia }401nanciera..

l Pasivas J

Patrimonio

g,Cémo incrementar La rentabilidad del patrimonio?

La rentabilidad del patrimonio es igual al producto de su rentabilidad econémica

por su relacién activo total y patrimonio.

Para incrementar La rentabilidad patrimonial se tiene que ejorar Ia

rentabilidad econémica (forma més duradera y més sana) o bien incr entando
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el apalancamiento }401nancieroes decir recurriendo cada vez mas al

endeudamiento, maniobra peligrosa, pues aumenta el riesgo }401nancierode La

empresa, existe dos formas de incrementar la rentabilidad patrimonial a través

de mejorar Ia relacién de independencia }401nancierade la siguiente forma:

1. Aumento del endeudamiento, cuyas estrategias se reducen at

Aumento de| crédito con los proveedores.

Nuevos préstamos.

Aplazamiento de los vencimientos

2. Distribucién de| Patrimonio, cuyas estrategias se reduoen a la distribucién de

dividendos elevados

2.6 concepto de planeacién financiera

La planeacién }401nancieraes uno de los aspectos mas importantes de las

operaciones y subsistencia de una empresa, puesto que apona una guia para

la orientacién, coordinacién y control.

Existen dos aspectos importantes en la planeacién }401nanciera:

/ La planeacion de efectivo que Implica preparacién de| presupuesto de caja.

V La planeacién de utilidades que se obtiene a través de los estados }401nancieros

proforma.

BENEFICIOS DE LA PLANEACION FINANCIERA

/ Nos permite una mayor habilidad para el mejoramiento continuo y la

anticipacion a los problemas

/ Aportar informacién }401nancierasobre la cual soportar |as decisiones

/ Una mayor seguridad en la toma de decisiones

/ Alineacién entre los resultados }401nancierosy la estrategia

RECOMENDACIONES

/ De}401naobjetivos de la empresa

/ Cuanti}401quesus planes en presupuestos

I Mida el impacto de sus decisiones en un }402ujode caja proyectado

\/ Tome determinaciones reconociendo |os posibles cambios de| entomo.

/ Los objetivos y las metas del a}402o.

/ Los cambios que se quieren implementar en el negocio.
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I La situacién de los mercados, especialmente clientes y la competencia.

-/ Los indicadores clave de desempe}401o.

/ Detalles de la inversién en el negocio.

�030 ~/ Revise su desempe}401oactual frente al desempe}401ode los ultimos a}401osy las

metas del presente a}401o

�030 I ldenti}401queclaramente las oportunidades y amenazas actuales del negocio

\/ Analice sus éxitos y fallas del a}401oprevio

g 1 Revise sus objetivos estratégicos clave para el presente a}401oy camble 0

_ reajuste su planeacién de largo plazo.

l

an El Proceso de Planeacién Financiera

Se inicia con la elaboracién de los planes }401nancierosde largo plazo o

estratégicos los que a su vez guian la formulaclbn de los planes operatives

1 La planeacién }401nancierase divide en:

Planeacién de largo plazo. Son las actividades }401nancierasplaneadas a largo

plazo, asi como el impacto anticipado de las mismas.

L Planeacién a corto plazo. Llamado también planeamiento operativo son las

actividades }401nancierasplaneadas a corto plazo, su informacién bésica esté

compuesta por: Los pronéstico de ventas y los presupuestos operatives

Presgguesto De Caia.

Es una proyeccién de entradas y salidas de efectivo de una empresa, mu para

estimar sus requerimientos de efectivo en el cono plazo, Ia empresa presta

particular atencién a la planeacién del excedente y dé}401citde efectivo, en ese

sentido el presupuesto de caja le ofrece al adminlstrador }401nancierouna visién

clara del ritrno de las entradas y salidas de efectivo esperadas.

Objetivos del presupuesto de caja

/ Determinar el sobrante o faltante de efectivo

V ldenti}401carel comportamiento de }402ujode dinero.

V Evaluar politlcas de pages y cobros.

»/ Analizar si las inversiones en titulos valores permitan al menos oonservar el

, poder adquisitivo.

Fuentes Del Dinero Que lngresa A Caja
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-/ Fuentes externas

Emisién de acciones 0 nuevas aportaciones de capital.

Por préstamo de socios 0 de terceros.

Por ingresos }401nancieros.intereses, dividendos arrendamientos.

-/ Fuentes internas

De venta de contado, ya sea de inventarios 0 de activos }401jos.

Lo recaudado por cuentas por cobrar de ventas al crédito.

Uso del dinero que ingresa a caja

/ Por compra de materia prima.

I Page de costos de distribucién.

J Page de mano de obra.

~/ Per egresos }401nancieros.

/ Por adquisicién de activos }401jos.

/ Por compra de acciones.

2.7 Modelos Bésicos de Planeaclon Financiera

Modelo 01

Mézodg tragicional elgborgcién de| Qreguguesto de caia. Debemos de pensar en

un sistema contable de caja, en el cual se registran Ios ingresos efectivamente

recibidos y los desembolsos efectivamente hechos y cuyas ventajas las

precisamos a continuacién.

-/ Facilita la obtencién anticipada de los fondos.

/ Se utiliza e}402cientemente|os fondos disponibles.

~/ Permite comprobar si los presupuestos son adecuados.

~/ Adaptarse a las circunstancias }401nancierasde la empresa.
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Pautas gara Cubrir los Faltantes de Dinero

En relacién a los ingresos

I Subir los precios.

s�031Cobrar intereses por la }401nanciaciény por la mora.

~�031Buscar méxima rotacién de inventarios.

/ Vender al contado preferentemente.

/ Pagar comisiones sobre cobros no sobre ventas.

V Exigir ingresos }401nancierosanticipados.

~/ Sur}401rCmicamente a buenos clientes.

/ Realizar Ias mercaderias de bajo movimiento.

I Vender todos los activos innecesarios del negocio.

/ Evitar |os reclamos y devoluciones.

/ Si se vende al crédito hacerlo a plazos conos y a los mejores precios.

~/ Mejorar la presentacién del producto.

J Ubicar mercaderias en consignacién en lugares visibles. �030

En relacién a los pagos

-/ Obtener mayores plazos con los proveedores y bajas tasas. 1

/ Efectuar Ias compras estrictamente necesarias. V

/ Negociar precios de compra.

/ Mantener niveles éptimos de inventarios.

/ Aceptar materiales de buena calidad.

»/ Minimizar |os gastos de publicidad.

J Eliminar importaciones de materia prima.

v�031Eliminar Iineas no rentables.
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I Cancelar clientes morosos.

J Participar en eventos feriales.

. Con este modelo también se puede planear Ias utilidades, este proceso se

centra en la elaboracién de los estados }401nancierosproforma proyectados o

pronosticados, su elaboracién de estos requiere de una cuidadosa combinacién

de ciertos procedimientos que permitan estimar los ingresos. costos, gastos.

activos, pasivos y capital, para Io cual se requiere de dos tipos de informacién

' bésica: los estados }401nancierosdel a}401oanterior y el pronéstico de ventas del

r a}401osiguiente.

Modelo 02 *

Método gorcentaie de ventas

Es un método que nos ayuda a la formulacién del estado de resultados y

consiste en una estimacién de las ventas y posterionnente se expresan el costo

de los productos vendidos, |os gastos de operacién. Ios gastos }401nancieros,|os

activos y los pasivos corrientes como porcentaje de las ventas proyectadas,

para el desarrollo de este método haremos uso de los estados }401nancierosdel

a}401o01 y pronéstico de ventas del a}401o02.

. ;�031e""s}4012.�034$?s';�030;;�030;a;i;;;'jar=2?ara;;§n"§f51"3

V�034 -,~,_--,-_L._§/-�030.5
!\�024/éntas 1 10000000!�030
c�024�024�024�024~~-�024-�024~�024~�024~:--�024~�024--+�024+�024'~~',

é3_"§?'a-"_�030§?_�030L*?i�030_�030§§__.-._-.___.-.__ _..?___3°o°°°-°°3

LU!i1i§§.s1§r_u!;=._<,... -,.-_E.._29.9°-9.-92;
FGastos Operativos __ ? gg}401qnggi

. :Lt,:�031£",i.�030l?£L�0303!F.�031.,e_':§1i.!a___.., _. ._.______,__1v.,g>9;<g'

1_�254i9§!9.§.aiineI_n9i§r_9§. _..,_,,.a_._ __.__�030.____a~ooo.oo%
J-_'A'_._.__.___-_____,,.~__--,_._.,.»_._i_-2-00°-004

LIr_npuesto§H______m___________>_ 9 1,350.00!

!.l1t}402iI.i_§-__d._._-..~--_
K 5 g

?!3i\E§§:fé§§:;_"L7;'.§_:f'I:f.iZf:fZ;ifL «.oo_o;-2%
LE.-_.|3_éte.niq%1___. W a_____...
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' r______:____BALANCE GENERAL LL 31-12-A}401o1 ________ V

l

I

Aotivos SI. Paslvo y Patrimonio SI.

Efectivo 6,650.00 Cue ntas por Pagar 7,000.00

valores negoclables 4,000.00 Impuestos por Pagar 300.00

Cuentas por cobrar 13,000.00 Documento: por Pagar 8,300.00

Inventarios 16 011100 Otros pasivos 3 400.00

Total Actlvo corriente 39,650.00 Total Paslvo Corrle nte 19,0000)

Activos }401josneto: S1 �25400.00Deuda de LP. 18,000.00

Patrimonio

capltal Soclal 30,000.00

Utllidades Retenidas 23,650.00

�030totalPatrimonio 53,650.00

Total Amivos 90,660.00 Tomi Pasivo y Patrlmonk 90,850.00

Solucién

[Estado da Ganancias 1 Pérdidas ANO 01

I ________¢omo gorcentaie do v�030entas___*

3 - __..._____._________..�0304__5/.: _._+..__%

, �030 Vgr}401gs ______ _ 100,990.00 10o.oo_9_<.

: gosto de ven_t§§ _ 80,000.00} so.o0%|

�030 ' ' Utilidad Bruta 20,000.00 20.00%

�030 Gastos Qge_@_tivos 10,000.00 10.00%

; _ _ Eyjilidad operativa �030____ 10,000.00 ___1_o_.0gx.

Gastos financieros ___-1 1 000.00 1.00%

3 - y_I_\_|_ __ 9,000.00 9.00%

' Impuestos _________ 1,350.00 1.35%

Utilidad _____i 7,650.00 I 7.s5%|

I
1|_)_ividendos_________ ___5 4.00%

�030U.Ret_enida _ _____~§,s_s_o_.oo 3.65%
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1 BALANCE GENERALAL31-12-M01 �030�030

I Como porcentaje do ventas del a}401o01

Actives SI. % PasivoyPa1rim0nio SI. 96 .

Efectivo 6,650.01 565% Cuentas porPagar 7,000.00 7,009

Valoves negor.iab|es 4,0C0.(D 4.00% lmpueslos por Pagar 300.00 0.30%

Cuentas por cobrar 13,000.00 ]3.W% Documento: por Pagar 8,3(D.(X1 8.30%

inventarios 16,000.00 16.00% Otros pasivos 3,402.00 3.40%

Iotallmivoconiente 39,650.01) 39.65% Totawasivocorriente mmoo 19.01%

Auivos}401josnetos sumoo S1.w)6DeudadeLF. 1s,ouo.ao moms

Patrimonio A

Capital Soda! 30,000.00 30.01%

Utilidadesketenidas 23.65011) 23.65%

TotalPatrimonio 53,650.03 53.65%

I

Totalkttvos 90,650.00 93.65% TotaIPasivoyPmmonlo 90.65000 meses!

El pronbstico de ventas para el ar'1o 02 es de S/. 135,000.00, entonces se

proyecta en base a la estructura porcentual de ventas en ambos estados de

resultados

LE§Eeg13."§911n9La.$__§r_<Ij2:s_I5E9:22 I
. considerando Ia estructura del a}401o01

r'�035�024�030�035�024�034�03000 4' 0 �035�030 . ______ s/.___ % s/.

Vengas I 109,000.00 100.00% __Ii55(}402).(X)

Costo de__ventas 00,000.00 30.0096 108,000.00

,U!i|idad Bruta _ __2_9,ooo.oo mgoas 27.gg_u_qo

Ga_s_t<_>§_O_gr_e_r_ativos 10,000.00 _ 10.00% 13,soo.oo

U§|idad_qp_o_e_[_ativa _ ___1¢_J,_qo0.0o ____1o.oo9s _1_3_.5o0.oo

Gastos financieros__ 1,ooo.ooi Loom. 1,350.00

UAI _ 9,000.00 941396�0311.z.§;_¢I_I;{

I__r[1_p__uestos _________ 1,350.00 1.35% 1,322.50

uuug1¢__ _______$ 1,650.00 l 7.6595! 1o.3z1.so|

_.____.___ __-._L__- _ ~
Ei;/idendos _____ _4,g(lQpo! _ 4.0030 5,390.00

LLi._l3_e__t_<3nida ____ _ __3_.65% 4,127.50
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i_.____L'_L°i�034£**_L"'.;..�035_!:EEJ._______.__3__.____;__J

Modelo 03

Método variable de conexion

Es un método que nos ayuda a la formulacion de los estados }401nancieros

proforma sobre la base del pronostioo de ventas, consiste en establecer el

porcentaje de crecimiento de las ventas y en ese mismo porcentaje hacer

crecer Ios demas cuentas de los estados }401nancierosbasicos y luego equilibrar

en base a una variable de conexion.

' El pronostico de ventas es el impulsor, signi}401candoque el usuario proporcionara

. este valor y los demas valores se calculan sobre la base de él, Ios estados

" }401nancierosproforma se generarén basandose en las proyecciones de las

�031 ventas y de los estados }401nancieroshist6n'cos en donde se podré establecer Ios

,- requerimientos de activos y }401nanciamientonecesario.

�030_ La variable de conexién sirve para relacionar el desequilibrio de los balances

proforma frente Ia variacién de| bloque de inversiones y su respective

}401nanciamiento.
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Y:::f:;E§}401?66B1:"'�254é§TiE}401xB65�035�030"�035"'
F

_t.:_0__Sj�030OSY_GASTQ§____ 31,820.00 25.00% 39 775.00

UYIUDAD NETA

i . _. _._W._ ,_L_-- _0.,_,-E_,_-_,_,�030_«J ___. ___. |

.é I T l
_�0301�030?_!T!.�030£9§._..._..___ ._.__.,_[.__._=i§-.991-91_._...£§;E}402P.

2

549125 .-__._._.
PATRIMONIO I 25,0tX).}402J 25% 31.25011)

Dividendos es la variable de conexién es decir que de la utilidad que se

proyecta para el a}401o02 de S/.10,225.00, se paga dividendos por la suma de S/.

3,975.00 y se reinvierte la suma de S/.6,250.00 que equivale al 25% del

patrimonio del a}401o01.

f:::::�030N"�031E'§�030I�034£B6'6é"§E§ULi'7{i56§'"�031""�035�030"#�034�031W

. s�031 1251

§<_J§;�0312§l_G__ASTOSWM 31,820.00 25.00% 39,775.00�0315�034"-�034§�024~~�024~~~-�030~*5�031M
UTILIDAD NEH 1%

i I ! i

._ .,--.. _-. .- ...-L..,.-~NEé _é~E."§�030__.m_-.....,._L-.. _. 0_~.._¥

, 3*"�030M-*�030**~�030**~�031*�030*�034�034**�030�024�0247�0247 (�034#7-7'~1f*'�034�030-""'*"jw '7 ~77"-j

i E I

?A5.D{9§.___�034-__0_.�0300_-_.39_-_°°'_&~.99. _.._-_._. ___-.. ,.�030._.§r.5.Z§.-.99,
PATRIMONIO T 25,000.00 35,225.00

En este ejemplo pasivos es la variable de conexién es decir que se reduoe

endeudamiento en S/. 3,975.00 y se incrementa el total de la utilidad a

patrimonio.

TASA DE RETENCION = UTILIDADES RETENIDAS / UTILIDAD NETA



BALANCE GENERAL

(EXPRESADO EN MILES DE NUEVOS SOLES)

ACTIVOS

ACTIVO CYE

caja Bancos 500.00 4.17% 600.00 4.17%

ctas porcobrar 1,000.00 8.33% 1,200.00 8.33%

Existencias 1 500.00 12.50% 1 800.00 12.50%

TOTAL ACTNO (275 ___3,000.00 25.00% 3,600.00 25.00%

Aglmgrsmg

lnmuebles Maquinariasy Equipos 5 000.00 41.67% 6 000.00 41.67%

vommwo ~o we

PASIVOS Y PATRIMONIO

EA§nLc&I§

Otras mas porpagar 500.00 N/A 500.00

T.9I'LLJ�031£.5'Yf2_°..*§_,. ,- _,1@0:09 - .. .. . ;_ ...?s96.9-@
mxsgyo N0 CIE

Deuda delargo plazo 1,000.00 NA 1,000.00

00

T.�030££�030£!."I*.§.'.�030{.�0302'5.._.�030.1. . . ._2»*1>.<1-99 N.A..__.- - ._§.»�030}4019-£9
PATRIMONIO

Capltalsocial 4,000.00 NA 4,000.00

U1ilidadesRe1enidas 1,200.00 NA 2,376.00

00

0

VENTAS

Constituyen |os siguientes presupuestos:

1. Presupuesto de produccién.

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima.

3. Presupuesto de oompra de materia prima.

.5 11



4. Presupuesto de mano de obra.

5. Presupuesto de gastos de fabricacién

�030 VINCULACIONES

1. Presupuesto de produccién. La informacién basica es el presupuesto

de ventas y las pol iticas de inventario asi como el presupuesto de

* requerimiento de materia prima y el de mano de obra directa

2. Presupuesto de requerimientos de materia prima. La informacién basica

�030 es el presupuesto de produccién, la estructura del costo unitario en

cantidad y precio, adema's se vincula con el presupuesto de compra de

materiales y el estado de resultados proyectados.

V 3. Presupuesto de compra de materia prima. La informacién basica es el

�030 presupuesto de requerimiento de materiales, la politica de inventarios y

la politica de| proveedor, a su vez se vincula con el }402ujode caja y el

balance general ( compras al crédito)

4. Presupuesto de mano de obra. La infonnacién bésica el presupuesto de

produccién y la estructura de costos unitarios en cantidad y precio se

vincula con el estado de resultados ( costo de produccién) y el }402ujode

caja

5. Presupuesto de gastos de fabricacién. La informacién basica son los

CIF, se vincula con el Flujo de efectivo y el estado de resultados

CASO DE PRESUPUESTO:

Formular presupuesto de costos con la siguiente informacién -

I 1. Precio de Venta S/. 8.00 ( producto alfa)

2. Pronostico de ventas en unidades Febrero 8,000; Marzo 10,000; Abril

12,000; Mayo 11,000; Junio 13,000 y Julio 15,000 unidades.

3. Materiales : Material A 1.5Kg por producto, precio S/. 0.80 por kilo

4. Mano de obra, 15 minutos por cada producto, costo por hora S/. 10.00

l

5. CIF 8/. 50,000 (incluye 10,000 de depreciacién) ;

6. Situacibn de inventarios

/
/ 1
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7. Se espera que el inventario }401nalde productos terminados de cada mes

sea igual al 25% de las ventas pronosticadas del siguiente mes

(excepto el ultimo mes)

8. Las compras de material se planea de tal manera que permita dejar en

el inventario }401nalde cada mes la quinta parte del material que se usara

en el mismo mes

INVENTARIO

INICIAL FINAL

PRooucrosA ZEEI
MATERIALA j

Presupuesto de produccion

TIMES
fgmllmllmljm}402
jm}402t}402}402j}401}402lil

l§.EElll1!'.!_12I1EI
j}401}401lijii}402jlz}402

j}401}402lm}402ji}401limmlj}402}401l

Presupuesto de consumo o requerimiento de materiales

1

M31

%

Presupuesto de compras de materiales

l-mm-ERIE
LE

ijm}402ij}401lj}401i

jm}402j}401ljmlj}401aj}401ljm}402

Presupuesto de mano de obra
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1741' _ (H e).'.'FCGG _l,_e|[1�024(1+i)n}402

P =�024.R 1�024;�024(1+�254)"
1 �024e (1 + 1)"

Reemplazando, en la ecuacién anterior encontraremos el valor actual de la

serie.

P _ 1000 1 (1 + 0.10)�031

' 0.05 �0240.10 (1 + 0.05)�031

' P = 7 693.34

3.5 Sistemas de pago de la deuda

Sistemas de page

' Las empresas y los individuos obtienen }401nanciamientodel Sistema

Financiero 0 de terceros para poder adquirir bienes de capital 0 bienes de

uso 0 capital de trabajo, estas necesidades se pueden ser de cono plazo 0

de largo plazo.

El }401nanciamientoobtenido se tiene que cancelar a su vencimiento y por lo

general es devuelto en cuotas periédicas, por lo tanto cada cuota esté

V conformada por la amortizacién de| principal y de los intereses periédicos.

' Existen diferentes formas de pago de la deuda:

Sistema aleman o sistema al rebatir

También Ilamado "Plan de amortizaciones constantes�035.Bajo esta

modalidad, quien recibe un préstamo debe 'amortiza'rlo�035en panes iguales,

pagadas a intervalos regulares de tiempo, en cada cuota se pagan intereses

al rebatir o sobre saldo pendiente. Bajo este sistema |as amortizaciones son

constantes y los intereses periédicos son decrecientes esto se debe a que

el saldo pendiente se ve reducido con cada amortizacién.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

�030 Tasa de interés mensual 5%

Plazo10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

1 El Calculo de la amortizacién mensual se obtiene a través de la divisién del

monto del préstamo entre el n}401merode meses100.000/10 = 10 000.

Se calcula |os intereses aplicando Ia tasa de interés al rebatir, es decir,

multiplicando el saldo pendiente por la tasa men al.
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La cuota resulta de la suma de la amortizacién més el interés.

PAGO DEL PAGO DE _gr9_15_g§v__

@
_4_- .2. ._199,r19990__. __ 9.999290... _.. a__z.-399.-99..

__.2.,.,_ .,}?9,»!¥1.1,Q°__ ._-..19.90-.2.-1L. .___4._§99;99._ -.a..¢1.+_5.<2_09...
.,_B°.90_0.°.°,.,.. .-,1u112-z- __..4.10_°_0;t29_ .--_92..q00_-90...

M4--. M_@.999;99_ .19.,o9t>,-92- ..__3,_-"90.-02- .,._.1.3L,5<:<>.g-0..

.,.§9.:99°.»9°._ _...1_9-993209.- .._ §£$Z�030£9£�031,_,_.,_3.3-£99-99._

. .59.909;°9, _ 19.999-9,0 ,..2._s90-92.. , _
_ _-_13.,<1o9-ac... , _-,1_2.99200_.

5..-... _.§9._99r1.0_0... a._19.990£.., _.1.§9°_-99.- .___1.1._50q-99-

-__L__ -.39.99959. ...-.1_0,4_=99-.09., W. _._u.._Q>2-9-;W
10 10.0011!) 10.000113 soaoo 10,500.00

Sistema Francés o sistema de cuotas constantes

Por el sistema }401nancieronacional, se de}401nemediante el célculo de la cuota

vencida, mediante este sistema varian tanto las amortizaciones como los

intereses, siendo las amonizaciones crecientes y los intereses decrecientes;

de tal forma, en cada periodo se paga la misma cuota. Para determinar Ia

cuota de pago, se hace uso del Factor de Recuperacién de Capital (FRC)

Ejemplo

Préstamo S/100.000

Tasa de interés mensual 5%

PIazo10 meses

Pasos a seguir para confeocionar el cuadro de servicio de deuda:

�031 Se calcula Ia cuota de pago haciendo uso de| Factor de recuperacién de

capital FRC, para lo cual se emplea la siguiente formula '

_ (1+i)"i _ (1+o.os)1° 0.05 _
R �024P�024�024�024�024(1+i)n_11oo,ooo�024�024�024�024�024m0.05)m_1 12,950.46

Se calcula |os intereses, multiplicando la tasa de interés en tanto por uno

por el saldo pendiente de la deuda.

La amortizacién de| periodo se obtiene por la diferencia entre la cuota de

pago menos el monto de interés del periodo cuota resulta de la suma de la

amonizacién més |os intereses.

Es el método de amortizacién de deudas mas utilizado
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PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE

PERIODO SALDO '

PRINCIPAL INTERESES PAGO

I
Z
T
1%
T
T

E
1

Sistema de cuotas crecientes

Por sus caracteristicas este sistema es conveniente para el deudor en razén

que las primeras cuotas son menores y de alll van creciendo gradualmente, es

muy usado en otros paises para recuperar |os préstamos de fomento y de largo

plazo.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5%

Plaza 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

v�031Se calcula la sumatoria de los periodos digitos. de acuerdo al detalle

siguiente: 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55

~�031Se calcula la primera amortizacién dividiendo el monto del préstamo entre

la sumatoria de los periodos digitos. 100,000/15 =1 ,818.18

/ Se calcula las amortizaciones siguientes multiplicando la primera

amortizacién por el periodo digito correspondiente. 1,818.18 x 2 =3636.36.

y asi sucesivamente.

/ Se calcula Ios intereses aplicando Ia tasa de interés mensual al saldo

pendiente.

1 La cuota de pago resulta de la suma de la amortizacién mé s interés
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. V I - I ~ �030"�030

PAGO DEL PAGO as CUOTA as -
no ALDO �024-�024�024�024�024-�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024- .

PER") PRINCIPAL INTERESES PAGO

1 100,000.00 1,818.18 ; 5,000.00 6,818.18

. 2 98,181.82 3,636.36 4,909.09 8,545.45 1

3 94, 545. 45 5,454. 55 4,727. 27 10, 181.82

4 89,090.91 7,272.73 4,454.55 11,727.27

5 81,818.18 9,090.91 4,090.91 13,181.82

6 72,727.27 10,909.09 3,636.36 14,545.45

7 61,818.18 12,727.27 3,090.91 15,818.18

8 49,090.91 14,545£ 2,454.55 17,000.00

__ 9 34,545.45 16,363.64 1,727.27 18,090.91

10 18,181.82 18,181.82 909.09 19,090.91

. _1oo,9oo.o.o 35,ooo,._oo 135,000.00.

Sistema de page método americano

Este sistema de pago, los interés periédicos se van cancelando, pero Ia »

amortizacibn se efecma con un solo pago al }401naldel horizonte de tiempo

pactado.

Ejemplo

Préstamo S/.100.000

Tasa de interés mensual 5% �030

Plaza 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servic_i0 de deuda:

I En este sistema, Ios intereses periédicos son constantes y se van

cancelando en cada periodo de tiempo.

~/ La devolucién de| principal se realiza al }401naldel periodo de tiempo.

/ En la ultima cuota se paga |os intereses y el monto de| préstamo.

PAGO DEI. PAGO GJOTA DE

E .
_ ;W______ 100,000.00 __ 5,000.00 5,000.00

2 100,000.00 __ 5,000.00 __ 5,000.00

_____3____._ _1�0302»L%._.__.__ ___.§-EEE _._§2°&!

._._.4_.._ _1£L°~2 _.___.__ _JJL�031£2.____§:§E£°

____5____ _1°&E32~92 ___.._ __§-£3392 __5&'L'°_ '

____£____. _1°_°»2°°~°° ;_._ ._52°°A°° _.. 5»°°°~°° �030
_7__}402100,000.00 5,000.00 5,000.00

8 100,000.00 5,000.00 5,003.00

9 100,000.00 5,000.0_0_ 5,tXI).C0

10 1D0,000.(X) 100,000.00 5,003.00 105,000.00 '

0
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Sistema de page flat

Este sistema de pago es muy usado en el medio comercial y por la

intermediacién }401nancierainformal, |as cuotas de pago son constantes, el monto

de intereses por periodo son iguales en razén de que se calcular sobre el monto

total de| préstamo, sin considerar las amortizaciones periédicas.

Ejemplo

Préstamo s/.1oo.ooo

Tasa de interés mensual 5%

Plazo 10 meses

Pasos a seguir para confeccionar el cuadro de servicio de deuda:

/ En este sistema, Ios intereses periédicos son constantes, su célculo se

efectua multiplicando Ia tasa de interés por el monto total del préstamo

I La amortizacién resulta de dividir el monto de préstamo entre el namero de

periodos de tiempo

V La cuota resulta de la suma de la amortizacién més Ios interés

PAGO DEL PAGO DE CUOTA DE

.._?}.99e999-_9?_ _...__1.�254�0319_°_°_~99 }40129°:9.9

__ ._....-_...__._ ___1_9.929~.92. _..-..5..99.9;.9_0. -_.;5_.Q9999_
_... ..-$9.90&_92. _._~.§.999_-.90

._.._.__.s_.__._ ._._._.1_0,299;99. ___ _S..9_02-�030<3__1.§.2q9-92
_.5.. _. .. ___... ..~_.. .-._..1_°;99_0.~99_. ..__§:_9.99£9. ._._1_5.»2Q9-_°_9_

__-.._5__-._.. _-_.___.-._. ._..-.&9»_999;99. .._-§«_@~_99. _.-._£§.:_9Q9.99..

___.__.7_.. _.- _ _.__.$:_Q°_Q<£9 ____1§¢999_-99.
M5,. . 0. .--, ._~-_.19.9.99.-9.9. . .__-5..,999.-9,9 ..-...1§99?-.99
V-i?9"\7>~�030T_ -.,.-_M__0._ ..-_,�0301g0&-_0_0..,,_5A0_9gg0_ .,_.;§..999£9.

10 10,000.00 5,000.00 15,000.00

--

Cuadro comparativo de los sistemas de pago
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susmsm Momons _ mzogs_ rmgg INIERESES

I PAGO PIESIAMO FECUPERAO INTERB COBRADOS

/££E*:**;*!9D_E£0J£E£R£0£N_T£5_ Mk0�030!W19.-. AL .__2.7».5W°°

fBA.'i�254F§9Ef£@A§?"_.*�030§B!*.�030E5_._1.�034.l£'°.�030l9':m.19._.._5% ___1Z.59�030:§Z
. §lp1ASCRE£|ENTES __�035W__1m,mo.og ~__10__ 5% _ M_3§,_mgqq

A_�034"f3LC9l*9_P_DF_UW.V9W_*;Q°NW 40..--JL. ._-_5@°°.0.-09
FLAT 100,000.00 10 5% 50,000.00

3.6 valuacién de obligaciones y acciones,

Definicién de Bono

Un bono es un instrumento de deuda (obligacién), de renta fija para los

inversionistas, contraido por una empresa) por el gobierno como medio de

}401nanciamientoa largo plazo, incrementando de esta

Terminologia

-/ Valor nominal o valor par: Es el monto que se se}401alaen el bono,

momento de su emisién y que el emisor promete a la�030fecha de redencién.

/ Valor de redencién: Es el valor que se reintegra al poseedor de| bono,

generalmente, el valor de redencién es igual al valor nominal.

v�031Fecha de maduraciénz Es igual al valor nominal, bonos tienen un

vencimiento a una fecha determinada.

/ Tasa cupén: Es la lasa pre}401jadaal momento de la emision y siempre se

presenta en forma anual.

/ _Ra_v rendimiento alvencimiento .
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CLASIFICACION DE LOS BONOS

Los bonos se pueden clasi}401car

Seg}401nestén o no garantizados

Banos Sin Garantla

Los bonos sin garantia se emiten sin Ia pignoracién de ningun tipo especifico

de bien, entonces estos representan un derecho sobre |as utilidades, pero no

de sus activos

Banos garantizados

Existen varios tipos de bonos garantizados para conseguir fondos a largo

plazo, entre los més comunes se encuentran: Bonos hipolecarios, de

garantla colateral, de lngreso y estatales

Por tipo de rendimiento

Banos simgles

Son tituios que representan una obligacibn contraida por parte del emisor el

cual debe pagar los intereses periédicamente y la amortizacién del principal

al vencimiento. También son llamados bonos de Iasa }401jade interés.

Banos cugbn cero

Es aquel que no paga ningiin cupén o interés desde su emisién a su fecha

de vencimiento. En su lugar el inversor recibe los intereses como diferencia

entre el precio de compra y el valor par del bono,

Su precio al igual que el precio de cualquier bono. Es igual al valor presente

del }402ujoesperado de fondos.

Por tipo de emisor

Banos ggblicos

Emitidos por el gobierno o por instituciones gubernamentales. Pueden ser

simples que normalmente paga un interés periédicamente y el p cipal al
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vencimiento del bono; y los no remunerados, que presentan�031una obligacién

Linicamente para el principal; no ofrecen intereses.

Bonos grivados

Emitidos por empresas privadas. Pueden estar divididos de la siguiente

manera y pueden ser Bonos Leasing 0 de arrendamiento }401nanciero,bonos

simples. Bonos subordinados

Otros tipos de bonos:

Bonos convertibles

Este es un bono que es intercambiable, a opcién de| tenedor, por acciones

comunes de la empresa emisora. Los bonos convertibles tienen una tasa de

cupén més baja que las deudas no convertibies, pero ofrecen a los

inversionistas Ia oportunidad de obtener ganancias de capital.

Este tipo de instrumento es un hibn�030doya que representa un instrumento de

renta }401jay un derivado que da Ia opcién a comprar una accién comon del

emisor.

Bonos estructurados

Son de tasa variables. pues el }402ujode caja antes del vencimiento es

indeterminado, debido a que el rendimiento depende de la variacién de|

precio de un activo subyacente, que generalmente es una canasta de

acciones.

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al

IPSS o esté aportando a la ONP. se traslada a una AFP y solicita que las

contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos Indexados

Se basa en un indice in}402acionario,tal como el indice del precio al Consumidor

(IPC). El plus es el rendimiento real.



Bonos a tasa flotante

La tasa de| cupén se fija para un periodo inicial de seis meses, después de

lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa de|

mercado, o la resultante de un promedio de tasa. I

Bonos dg 14'glizacibn

Son instrumentos de contenido crediticio, que se emiten con cargo a su

patrimonio auténomo }402deicometido.Entre los activos con mayor potencial

para titulizar tenemos: créditos de consumo (préstamos hipotecarios,

automotrices).

Otros tipos de bonos:

El bono de reconocimiento surge cuando un trabajador que ha aportado al

IPSS o esté aportando a la ONP, se traslada a una AFP y solicita que las

contribuciones que ha realizado al Sistema Estatal sean reconocidas.

Bonos a tasa }402otante

La tasa de| cupén se }401japara un periodo inicia! de seis meses, después de

lo cual se ajusta cada seis meses tomando como base alguna tasa del

mercado, o la resultante de un promedio de tasa.

(préstamos hipotecarios, automotrices).

Factores gge in}402uyenen la dggision de }401nanciamientomediante bonos

a. El costo de }401nanciamiento

b. Relacibn deuda patrimonio de la empresa

�030 c. El uso de los fondos y la forma 0 plazo de recuperacion de los mismos

d. La estructura Optima de capital de la empresa

e. Coordinacien de vencimienlo. Buscar que el vencimiento de|

endeudarniento coincida con el vencimiento de los activos que se estén

}401nanciando.

f. Niveles de las tasas de interés
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g. Tasas de interés pronosticados

h. La situacién actual y futura de la empresa

i. Restricciones en los contratos existentes

VENTAJAS DE LA EMISION DE DEUDA

Ventaghs gara Ias emgresas emisoras

«/ Reduce el costo de }401nanciamiento:el interés ofrecido por los bonos es

normalmente menor que el interés de los préstamos bancarios.

/ El emisor de}401neIa modalidad de pago: de acuerdo con su }402ujode caja

proyectado. Es un instrumento }402exible,que puede ser hecho a la medida.

~/ No se necesitan garantias: no es necesario ofrecer activos en garantia

como en los préstamos bancarios.

I Se obtiene una subvencion }401scalpor el uso de deuda por parte del

gobierno. Al considerarse el pago de los intereses costos }401nancierosque

se cargan en los estados }401nancierosantes de| célculo del impuesto

/ Promueve las negociaciones con la banca

-/ Puede ser destinada a la reestructuracién de pasivos.

\/ Conlro| en las decisiones de la empresa.

/ Maximizar el valor de la empresa;

ACCIONES

Las acciones son documentos que representan el capitai social de la

empresa dividido en partes iguales.

La tenencia de acciones concede al socio derechos, pero también

obligaciones.

Existen dos grupos de acciones, a saber: con derecho a vote y sin derecho a

veto. Las primeras permiten al propietario participar en e parto de utilidades
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y en el patrimonio neto resultante de la liquidacién de la sociedad, es decir,

obtener ganancias, que es la razén por la que se forman las sociedades.

M Obietivo de la emisién de acciones

\/ Reforzar Ia situacién patrimonial

v�031Ampliacién de la base de accionistas

/ lncorporacién al accionariado de |a empresa de un socio estratégico

valores de la Acclén

�030 La accién posee tres valores: nominal, contable y de mercado.

El valor nominal. Es aquél que resulta de dividir el capital social entre el

n}402merode acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor contable. Es aquél que resulta de dividir el capital contable entre el

n}401merode acciones de la empresa en un determinado momento.

El valor de mercado. Es aquél que la oferta y la demanda determinan en

cierto momento y con cierto volumen de operaciones.

JUSTICICACION DE LA EMISION

Cuando una empresa determinada desea }401nanciarse,una de las opciones

que tiene para hacerlo es emitiendo acciones. Con esto, la empresa consigue

capital sin tener que verse comprometida a devolver esos fondos a quien

pone el dinero. AI comprarlas, quienes invierten capital en ellas pasan a ser

nuevos propietarios de una parte de la oompa}401fa.

Sus accionistas esperan obtener una utilidad a través del pago de dividendo

y/o de| crecimiento en la valoracién de sus acciones cotizantes en el mercado

DIFERENTES CATEGORIAS DE ACCIONES:

Acciones de valor: que son las de empresas lideres, que habitualmente

otorgan dividendos a sus aocionistas.

Acciones de crecimiento: que son las de empresas con gran potencial de

crecimiento.

Acciones ciclicasz que acompa}401anel ciclo econémico del pais. : g

/
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Acciones estables: que no son tan directamente afectadas por la coyuntura

econémica por tratarse de bienes o servicios de primera necesidad.

Acciones al portador: Son aquéllas que no expresan el nombre de su

propietario y cuya cesién se veri}401capor la sola transmisién de| titulo. Dichos

titulos son negociables sin necesidad de endoso, y transferibles mediante su

simple entrega,

Acciones amortizables: Son Ios titulos que, de acuerdo con la Ley Genéral

de Sociedades Mercantiles y la escritura constitutiva de la empresa, pueden

amortizarse con Oas utilidades por disposicién de la asamblea de accionistas.

Acciones comunes: Acciones de voto ilimitado

Acciones con valor nominal: Aquéllas en que se hace constar numéricamente

el valor de la aponacién.

Acciones convertibles: son las acciones preferentes que nacen con un

privilegio especial por ejemplo, al constituirse la sociedad "X" las acciones

serie preferentes, gozarén de dividendo acumulativo, pero al }401nalizarel

décimo ejercicio social se convertirén en acciones ordinarias.

Acciones de Goce: Las que se emiten en sustitucién de las amortizadas.

para hacer constar una participacién en las utilidades de la compa}401ia.

Acciones de aportacién retenidas en prenda: Son cuentas de orden

que tienen como }401nalidadregistrar a valor nominal. el importe de las acciones

que debe retener Ia sociedad en calidad de depésito, durante dos anos,

cuando hayan sido cubiertas en especie.

Acciones de Iibre suscripcién: Es el mecanismo tradicional al que han

acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas de

un pais. Las acciones de Iibre suscripcién o serie de acuerdo con la

regulacion vigente, no tienen restricciones para ser adquiridas por

extranjeros.

Acciones de voto ilimitado: Aquéllas que no tienen Iimitacién alguna para

votar en todos los asuntos que ata}401ena la sociedad. Sus propietarios son los

que administran Ia sociedad.

Acciones de voto Iimitado: Aquéllas que sélo tienen derecho a votar en ciertos

asuntos de la sociedad, determinados en el contrato correspondiente. Co

compensacién las acciones de voto limitado, casi siempre son preferentes
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Acciones desertas: Son las acciones cuyo importe no ha sido exhibido en los

plazos y condiciones que }401janIos estatutos de la sociedad.

Acciones endosadas: Se dice de las nominativas, cuya propiedad se ha

transferido_ por medio de endoso.

Acciones garantizadas: Titulos comunes o preferentes cuyos dividendos son

garantizados por otra sociedad.

Acciones liberadas: Son aquéllas que han sido pagadas totalmenle.

Acciones ordinarias: son acciones de voto ilimitado

Acciones participantes: Son titulos preferentes que participan de un

* dividendo }401joy un dividendo extraordinario.

Acciones preferentes: Acciones de voto Iimitado

Acciones readquiridas: son los titulos cuya propiedad ha revenido Ia

compa}401iaemisora después de su readquisicion, donacién o liquidacién de

una deuda. Si Ias acciones readquiridas se conservan en vigor, es decir, si

|os certi}401cadosno se cancelan se conocen con el nombre de acciones de

tesoreria.

Determinacién del Costo de Capital de Acciones Comunes:

_ divl

' " W + 9

Div 0 = Dividendo pagado por la empresa

Div1 = Dividendo de| préximo a}401o

P = Precio de la accién

g = Tasa esperada de crecimiento
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CAPITULO IV

El VAN Y OTROS CRITERIOS DE EVALUACION

4.1 costo capitallzado

El costo capitalizado es una herramienta técnica usada en la evaluacién de

adquisicién de activos }401jos(méquinas), considerando el costo de adquisicién, el

costo operative anual, el valor de salvamento y la vida um del bien, evaluacién

que se efectua a valor presente para Io cual se usa Ia tasa de| costo de

oportunidad de capital.

La regla de decisién establece que si se evaluan la adquisicién de una méquina

considerando mas de dos proformas, se elegiré aquella maquina que represente

un valor presente del }402ujode costos menor.

Aplicacién (vidas miles iguales)

Se desea adquirir una méquina para producir un producto de limpieza, para Io

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas las proformas

correspondientes.

Solucién

Determinacién del }402ujode la Maquina A

mu

VP m�031A �024800 ooo +150 000 (1 + °'°5)4 _ 1 + �030S0000
aq �030�031 ' (1 + o.o5)4 0.05 (1.o5)5

VP méq A = 1�031292,716.27

Determinacién del }402ujode la Maquina B

ijT 

J

�024-�024�030-

i

' VP ' B �024900 000 + 95 000 (1 + 005)�030_ 1 + _255�03100°
ma�034�035' �031 (1 + 0.05)�0300.05 (1.05)5

VP méq BA = 1�031037,066.13

Se elige |a méquina B por representar un menor costo a valor presente
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Aplicacién (vidas utiles diferentes)

' Se desea adquirir una méquina para producir un producto de limpieza, para 10

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas, las proformas

correspondientes, Ias mismas que se precisan a continuacién:

�024
CONCEPTO

jjl

EEEEQ

E111

Solucién

Para proceder a la evaluacion, primero se establece una igualdad de las vidas

utiles a través de sacar el minimo comun maltiplo de las vidas miles. MCM = 6,

luego se elabora los flujos de caja considerando como vida um en ambas

méquinas 6 a}401os.

Determinacion de| }402ujode la Méquina A

Zjjj

VA méq A = 1�0311o9,5o1�03014

Determinacién de| }402ujode la Maquina B

Eijjijjjiji

jjjjj

Z

jjjjj

VA méq B = 1'073,694.89 1

Se elige Ia méquina B por representar un menor costo a valor presente

4.2 costo anual uniforme equivalente (CAUE)

Es un indicador de evaluacién empresarial que convierte fundamentalmente los

costos que se incurren en la adquisicién y los costos operativos de activos }401jos

en una suma anual equivalente, considerando el costo de oportunidad de capital

COK�030AI comparar dos alternativas, seré Ia mas conveniente aquella cuyo costo

anual uniforme equivalente CAUE sea menor.

Aplicacion.
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Se desea adquirir una maquina para producir un producto de limpieza, para lo

cual se ha solicitado a los fabricantes de estas méquinas, Ias proformas

correspondientes, |as mismas que se precisan a continuaciénz

E}402}401i}401
E1 '

Solucion

Calculo de| (CAUE) de la méquina B

E1ZC�024Z�024ZZ�024ZC
jjjj

j
jjjj

%

_ E}402_ ___�030CAUEA�024P(1+Dn_1+ R S(m),,_1

_ (1+n.o5)�030o.os _ o.os
CAUEA�024500 000 �024�024�024+(�0340�030°5),_150 000 100 000�024�024�024�024(l+o�031oS)�030_1

CAUEA= 167 804.73

Calculo de| CAUE de la maquina B

_ EKHIIIIIIIHIIIII
. . jjiiij

Z

A Z1111

%

_ (1+i)"i 1
. CAUEB�024P?-(1+0n_1+ R - S-TOM}

' _ (1+u�030o5)�0300.05 0.05
CAUEB�024700 000-{1+oA05)6_1 35 000 �024180 000�024�024j0s)6_1

CAUEB= 146 449.08

Se elige Ia méquina B por representar un menor CAUE.



4.3 Valor actual neto (VAN)

Permite calcular el valor neto actual de los bene}401ciosde una inversion en base

a la tasa del costo de oportunidad de capital (COK). El VAN de una inversion

debe ser mayor que cero, solo asi seré conveniente realizar Ia inversion en el

presente.

/ El VAN es un indicador de comparacién a valor presente de los }402ujosde

caja futuros con respecto al costo de inversion considerando el COK.

I El VAN es la diferencia entre el valor de mercado de una inversion y su

costo.

/ El VAN es la medida de la cantidad de valor que se crea o a}401adecomo

resultado de haber realizado una inversion.

1 Es Ia diferencia entre los bene}401ciosfuturos actualizados y el costo de

inversion inicial.

/ La regla de decision es que si el VAN de un proyecto es positivo se debe

acepiar la inversion.

Formula

mv = �024INVERs1(>N+i�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024Ingres0s-_,costos"

~-I (l+z)"

Aplicacion

Supongamos que un proyecto agroindustria! requiere de| }401nanciamientode

capital por valor de SI 500 000.00 para la inversion inicial, para el cual se

proyecta un }402ujode caja para un periodo de 5 a}401os,habiendo estimado un }402ujo

de bene}401ciosde 3/. 150 000,00 anuales ¢',Cuél es ei VAN de| proyecto si ei costo

de oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucion

= -�024as 0 e mi: 1 --�024j�024�024VAN C t d ' ers'én + 2' bene}401cios
(1 + cok)"

- 1 cox " �0241
VAN = �024Costode inversion + Flujo de bene}401cios%r&6 

(1 + 0.14-)5 �0241
VAN = -5 0 �024�024�024�024�024-�024�024�024-00 000+ 15000 (1+ol14)5O_14

VAN = 14 962.15
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4.4 Tasa interna de retorno (TIR)

Es un indicador de evaluacion que mide el valor de| proyecto frente al costo de

oportunidad de la inversion, considerando el concepto de| valor del dinero en el

tiempo. Es Ia tasa estimada de bene}401ciospor ia inversion

La TIR se caracteriza por su procedimiento de célculo, que consiste en

encontrar un tasa de rendimiento cuando el VAN sea igual é cero.

Tasa de descuento que hace que e| valor actual neto VAN de una inversion, sea

igual a cero.

La TIR es el rendimiento requerido que da como resultado un van de cero,

4 entonces, un proyecto de inversion es aceptado si la T|R es superior al costo de

oportunidad de capital.

La aceptacion de un proyecto solo seré posible si |a T|R es superior al COK.

VAN = _1NVERs10N+ = o

~== (l+i)" .

Aplicacion

Supongamos que el costo inicial de la inversion alcanza los S/ 700 000, Ios }402ujos

de bene}401ciosnetos esperados por a}401oSI 180 000 en los proximos 5 a}401os;Si

se estima que al }401nalde los 5 a}401osde vida om, el bien pueda revenderse en 8/

80 000, calcular la T|R.

IKE--I-HKHH-EH
jjijj

j

_ . _ , , (1 + TIR)" �0241
VAN �0240 �024�024Costode inversion + Flujo de bene}401cios(1 + ,nR)n,nR

_ _ _ (1+TlR)�030�0241220.000
VAN �0240 �024 700 000 + 180 000 am?�024-PF

Para encontrar la T|R interpolaremos con tasas que reemplazando en la

ecuacion anterior se ha encontrado un Van muy cercano a cero
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TASA VAN

11% 12,731.57

A C

T|R 0.00 D

12% -5,746.14

Donde

A _ c

B �030D

11�024TIR 12 737.57�024�0240
_�024_.-�024_= = 11_535%

11 �03012 12 737.57 �024(-5.746.14)

4.5 Relaclon beneficiol costo

Es un ratio que establece la relacion entre el valor presente de los bene}401cios

netos (excluyendo la inversion) y la inversion.

Es un indice que oompara el valor presente de los bene}401ciosnetos y el costo

inicial de la inversion, descontado a la tasa del costo de oportunidad de capital.

- El criterio de evaluacion es el siguiente:

0 Si Ia relacion bene}401ciocosto es mayor que 1, se acepta el proyecto

o Si Ia relacién bene}401ciocosto es menor que 1, se rechaza el proyecto

o Si Ia relacion bene}401ciocosto es =1, es indiferente.

2 INGRE505�030- EGRESOS

R E _ (1 + coki"

C _ Costa de inversion

Aplicacién

Supongamos que un proyecto agroindustria! requiere de| }401nanciamientode

capital por valor de SI 500 000 para la inversion inicial, para el cual se proyecta

un }402ujode caja para un periodo qe 5 a}401os,habiendo estimado un }402ujode

bene}401ciosde S/. 150 000 anuales g,CuéI es el RB/C del proyecto si el costo de

oportunidad de capital es de 14% anual.

Solucién

2 INGRESOS �024EGRESOS

R E _ (1 + cok)"

C _ Costo de inversion
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. (1 + 0.14)�030�0241
' = 00 �024�024�024�024�024�024�024= 514 962.15Bene}401ciosactualizados 150,0 (1 + o�03014)50114

B 514 962.15

' R�024= �024�024= 1.03
C 500 000

4.6 Periodo promedio de recuperacién

Es el periodo de tiempo que se requiere para que una inversién genere }402ujos

* de efectivo su}401cientespara recuperar el costo de inversién, bajo este criterio de

evaluacién, se acepta una inversién si el periodo calculado es inferior al numero

de a}401ospreviamente especi}401cado.

Es ei periodo de tiempo que debe transcurrir desde ei momento que se culmina

ia inversion hasta que se recupere integramente Ia inversién de| proyecto y los

bene}401cios.

Aplicacién

Supongamos que el costo iniciai de la inversion alcanza Ios SI

700 000.00, los }402ujosde beneficios netos esperados por a}401oseré de SI

130 000.00 en los préximos 10 a}401os.Si se estima que al }401nalde los diez a}401os

de vida um, el bien pueda revenderse en SI 80 000; calcular periodo promedio

de recuperacién considerando Solucién

Primera forma de calcular ei PPR

1; ' "3�031apsig's;�031i.-rX;�030.25u+3Eng"'g"b:13;�034_g�034ia§g"�030gg"�034n'�254g";;'$s'g";]'c5i{{�035"'1

I ' i�031�031 I '"i

CAJA DEACFUALIZACION DESCONTADO RECUPERAR

_.. _;7_o9.29o_~09_ .._-1°2._999..29 __;Q9.m20z
___ ,_1_-..._ _ 14.91%;-2 .___.-_..9a299_91 __1_2Z311L7é_ _.:.5_ZZl2,?;!7
_-__...2,.,~ ._ ,;e2.2>9.-92 .-_.....--_9_-,83§9.e§. -._;.1_-=~.7.0_2,.»..4.% ....:s5.7_-.0352:
____3_,-, _,199.2.-11.92 _,_,.___£LZ5_13._1§. __10§»_1;-&9z_..._-3.53-840..-.73
,___.._4_._.- .1.s.9..°_°.o20 _1._.__0_-6.90.1.3. ...,_92§.2;§.8 -1-_2_5_6g3_1._-28.4.
_.,__5 . _ .. .1_eo,.999-329 _.9:§.25r-.22.1. ....__§6.2a§..s2..._:.199»}401:§5

_-.. .._1.4,9.9°-4-99, .,,.._.__9-5.6.412�030: .._-.9.o-1233152
._ -.1.4_<>£92+-2 __.__.-,g5_1§§8 .,._.ZL.3£,-l4._..;1£e1-3.1-,3�031

-%8._-.-_,_.199._2-29.-9.0. .<2:2~:>.§-$2. -...§.�030�024?,»§1.1.:9_'=!_,_.-_:L.8g_9~§1
.__142.9_°.<2;99. ,-.,_..-_9:1,2«=_g9§ ._._..§s:.:z§£.7. _._19§-3§_3~_é§. .

10 220,(l)0.00 0.385543 84,819.52 191,082.86

_,1____,,,_J

PPR _ 7 + 18421.37

�03065311.03

PPR = 7 + 0.2820 = 7.28 A}401os
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CAPITU LO V

L INTERMEDIACION FINANCIERA

A 5.1 Sistema }401nanciero

Se puede de}401nirla intermediacién }401nancieracomo un sistema conformado

por mecanismos, como |os depésitos y préstamos, e instituciones, como los

bancos, que permiten canalizar |os excedentes de recursos de las personas

(superavitarios) hacia las personas que requieren de estos (deflcitarios).

Los intermediaries }401nancieros:como banoos, }401nancieras,cajas municipales,

cajas rurales, entidades de desarrollo de la micro y peque}401aempresa, entre

otras.

4 Las empresas: micro, peque}401as,medianas o grandes que tienen o necesitan

recursos, las personas naturales y las familias que desean ahorrar o

requieren dinero prestado para cubrir sus necesidades.

E1 gobierno cumpliendo ademés de las funciones de ofertante y demandante

una funcién muy esencial de dar Ias reglas de juego y luego veri}401carque

éstas se cumplan.

5.2 Funciones de la lntermediacién Financlera

/ Proveer informacién

/ Reduccién de| Riesgo

/ Reduccién del Riesgo de lliquidez

/ Reduccién de los oostos de transaccién

/ Intermediacién madura

5.3 Precisiones de la Intermediacién

/ La transmisién de la politica monetaria

I Asignacién del crédito.

«/ Transferencia intergeneracional de la riqueza o intermediacién en el

tiempo

/ Servicios y Sistema de Pagos

5.4 Regulacidn

v�031Proveer un esquema de con}402anzay seguridad

I Regulacién de la politica monetaria.

/ Regulacién de la asignacién de créditos

\/ Regulacién de la proteccién al cliente

-/ Regulacion de la proteccién al inversionista

V Regulacion a la entrada



5.5 El mercado de capitales.

Es el lugar donde se negocian titulos-valores, pero también permite el

traslado de dinero de las personas que tienen exoedentes y buscan invertirlos

a los que tienen dé}401city tratan de encontrar medios para obtenerlos.

Segun el momento de su negociacién se pueden diferenciar dos grandes

tipos de mercado:

" .' ' ' Mercado de Valores -. -V .

I Mercado Primario 5 "V�031=v�031V Mercado Secundario '

(Financiamiento) x (Liquidez) '

5 Mercado Bursa'til �030 3 7 _ I em

Extrabursétil

Mercado primario: Donde se buscan vender |os valores que una empresa

ha emitido. Permite obtener recursos ya sea para constituir una nueva

empresa 0 para que las empresas existentes puedan obtener fondos para

' realizar sus inversiones, ampliaciones o cumplimiento de obligaciones.

Mercado secundario: Es aquel que permite que los valores ya emitidos

primariamente puedan convertirse en dinero al venderlos a otros

, inversionistas interesados en su compra. Sin un mercado secundario, Ia

existencia de un mercado primario perderia atractivo por la iliquidez de los

valores adquiridos.

La intermediacién indirecta es realizada a través de instituciones }401nancieras

especializadas a las cuales Ia normatividad vigente conoce como

instituciones de operaciones mnltiples, Ias que captan recursos de los

agentes superavitarios, es decir de ahorros de personas o empresas, y luego

|os derivan hacia |os agentes de}401citarios.El riesgo directo es asumido por

- |as entidades }401nancierashasta cierto monto relacionado con su capital,

asumiendo |os ahorristas un riesgo indirecto cuando la empresa }401nanciera

incurra en problemas de capital insu}401ciente0 de Iiquidez que no le permite

atender oportunamente el retiro de dinero de los ahorristas.
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5.6 Las principales entidades

El Banco Central de Reserva de| Peru (BCRP), el Banco de la Nacién,

Banco de Materiales y el Banco Agrario.

Las Empresas de Operaciones Moltiples.

Las Empresas Especializadas. l

5.7 Bancarizacién

Viene hacer la utilizacién del sistema }401nancieroen las transacciones que se

efectlilan entre los diferentes agentes econémicos. Este proceso facilita el

sistema de pages y minimiza el uso de dinero fisico, dando como resultado

menores riesgos y costos en su ejecucién.

El mayor uso de los servicios }401nancierospermite canalizar de manera

adecuada el ahorro hacia actividades productivas, en ese sentido un nivel

de actividad econémica media y elevados niveles de pobreza e informalidad

nos re}401ereque existe ausencia o incapacidad para demostrar Ia existencia

de garantlas.

Cuando los niveles de bancarizacién son bajos nos re}401erelo siguiente:

/ Altos costos de transaccién para demandantes y oferentes debido a la

pobre infraestructura vial y de oomunicaciones.

/ Limitada informacién sobre la disponibilidad de servicios }401nancierosy el

costo de los mismos.

/ Elevados costos en la resolucién de con}402ictospor lne}401cienciasdel

sistema judicial.

/ Deficiente nivel de educacién y cultura }401nanciera

El Peru tiene un Sistema Financiero muy especial, encontramos una

diversidad de empresas que desarrollan Ia actividad de intermediacién

basado también en la diversidad de regiones, clientes y usuarios de los

servicios que estas instituciones brindan. El Sistema Financiero esté

conformado por el conjunto de empresas que, debidamente autorizadas por

los organismos correspondientes, operan como intermediarios }401nancieros,

es decir pueden canalizar la oferta y la demanda de fondos.
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CAPITULO VI

RlESGO, RENDIMIENTO, Y CPPC

6.1 Rendimiento.

Es la ganancia de una inversién, es el nivel de bene}401ciode una inversion 0 es

la recompensa por invertir.

Se puede de}401nira la proporcién que se obtiene a consecuencia de emplear

medios econémicos.

También se Ie conoce como rentabilidad, es la obtencién de bene}401cioso

ganancias provenientes de una inversién o actividad econémica, a la

rentabilidad se la expresa a través de| porcentaje.

Componentes del Rendimiento e importancia

Los componentes de| rendimiento son: el }402ujode rentas, es decir que puede

recibir algun efectivo mientras mantiene su inversién, las ganancias o pérdidas

es decir que si adquirimos un activo este cambiara de valor y se re}402ejara

cuando Ud. pretenda vender al activo, la tasa de rendimiento

lmgortancia.

Es importante porque representa una variable clave en las decisiones de

inversién, nos permite comparar las ganancias actuales o esperadas de varias

inversiones.

Por ser Ia ganancia esperada en el futuro, signi}401candoel atractivo para poder

invertir.

Rendimiento gromedio.

Resulta de dividir Ia sumatoria de los rendimientos anuales entre el n}401merode

a}401os,el resultado es el promedio histérico de los valores individuales

T
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6.2 Riesgo

Es la posibilidad de perder Io invertido, Ios activos que tienen mayores

probabilidades de perdida, se considera més arriesgados. el termino riesgo se

considera como el termino de incertidumbre

Riesgo es la probabilidad de perder todo 0 parte de lo que estamos invirtiendo,

bésicamente, la fuente de riesgo es el desconocimiento de la variable tiempo en

las inversiones, es decir la incertidumbre de no saber con exactitud cuando se

va recuperar la inversién y también el no saber que pasara en ei futuro.

El riesgo es la diferencia entre el rendimiento esperado y ei realizado.

Précticamente todas las inversiones conllevan Ia posibilidad de que haya una

diferencia entre ei rendimiento que se presume tendra el activo y el rendimiento

que realmente se obtiene de él, V

Aversion al riesgo

Es Ia actitud que tienen las personas hacia el riesgo, razén por la cual se cumple

un principio de }401nanzasque a mayor rendimiento se asume mayor riesgo.

Prima de riesgo

Es ei rendimiento en exceso que se requiere de una inversion realizada en un

activo riesgoso respecto del rendimiento que se requiere de una inversién de

Iibre riesgo

RENHMIENTO PRIMA DE

PROMEDIO MESGO

ACCIONES . " '

oz EMPRESAS �030 18% ' , 12%" 4

- CORPORATIVAS ' ~ ' '

aouosoa �030_

fssono , 10% �0304%_V

ALARGOPLAZO _'- _ �035

CERTIFICADOS g . �030 ' ' V

05 ' ,0% �030

TESORERIA ' .

variabilidad de los rendimientos

Los rendimientos anuales generados sobre acciones comunes tienden a ser

més volétiles que los rendimientos de los instrumentos de renta }401ja,para

entender dibujamos una distribucién de frecuencias de acciones comunes para

medir realmente ei esparcimiento de los rendimientos, considerando el

promedio
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.

9] 8
5.10% 14

10.10% 20

. 15.10% 10

20.10% 30

25.10% 31

30-10% 18

35.10% 15
. 40.10%

gcémo medir el grado de variabilidad?

varianza. '

Es la diferencia promedio entre los rendimientos reales y el rendimiento

promedio elevado al cuadrado.

DESVIACION ESTANDAR.

Es Ia raiz cuadrada de la varianza

REAL 96 PROMEDIO AL CUADRADO

17.20 9.93 7.27 52.33

9.15 9.93 0.77 0.59

6.18 9.93 -3.75 14.05

6.09 9.93 -3.34 14.73

12.69 9.93 2.76 7.63

8025 9.93 -1.68 2.82 '

0

La distribucién de la frecuencia simétrica y en forma qe campana que se

encuentra completamente de}401nidapor su media y la desviacién esténdar.
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Areas debaio de la curva normal

No importa cuales son los valores de varianza (p) y de la desviacién esténdar

(cs), para una distribucién de probabilidad normal el érea total bajo la curva es

1.00, de manera que podemos pensar en éreas bajo Ia curva como si fuesen

probabilidades. Entonces aproximadamente 68% de todos los valores de una

poblacién nonnalmente distribuida se encuentra datos :1 desviacién

esténdar de la media, el 95 % de los valores de una poblacién normalmente

distribuida se encuentra datos 12 desviaciones esténdar de la media y

98% de todos los valores de una poblacién normalmente distribuida se

encuentra datos :3 desviaciones esténdar de la media..

CALCULO DEL RENDIMIENTO ESPERADO

ACTIVO A

RESULTADOS PROBABILIDAD RENDIMIENTO VALOR

PESIMISTA

MAS PROBABLE
OPTIMISTA 1&2:

TOTAL jmjiij

R.E = Rendimiento Esperado = 0.16
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RENDIMIENTO Rgggérmo

Ammnm RI-RE [RI-RE): PROBNJLIDAD (RI-RE)2XPRB

E

DESVIACION ESTANDAR 002541653

ACTIVOB

RESULTADOS PROBABILIDAD RENDIMIENTO VALOR

PESIMISTA TE

MAS PROBABLE
OPTIMISTA TT
TOTAL jmjiljjomzt

RE = Rendimiento Esperado = 0.14

REIIIJMEIIIO

Emu�035 RE PROMLIJDAD M R XPRB
msnunnvns N�031'2 �030'E'2

mm
mm

ammo
DESVIACIONESTANDAR jmlm
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Como podemos apreciar el activo B es el més riesgoso en razon que su desviacién

tipica es mayor que del activo A

Categorfas de riesgo

Rigsgo §istemétigg

Riesgo que in}402uyenen un elevado numero de activos, también se le conoce

como riesgo de mercado

Riesgo asistemético

Riesgo que a lo sumo, afecta a un peque}401omimero de activos, también se le

conoce como riesgo especi}401code un activo.

Donde :

R = Rendimiento del activo

R ( e ) = Rendimiento esperado

- U = Porcion de la sorpresa

R = R ( e ) + U

U = Porcién sistemética + Porcién asistemética

Principio de diversi}401cacién

Mediante Ia distribucién de una inversion entre diversos activos se elimina una

parte del riesgo, pero no la totalidad de| mismo, el riesgo asistemético es

eliminado mediante la diversi}401cacion.por lo que una cartera con un gran numero

de activos casi no tiene riesgo asistemético, el riesgo sistemético se le conoce

como el riesgo no diversi}401cableo riesgo de mercado, no se puede eliminar

Princigio del riesgo sistemético

El rendimiento esperado sobre un activo depende solo de| riesgo sistemétioo

de| mismo, este riesgo viene hacer el determinante fundamental del rendimiento

esperado de un activo, por lo que se hace neoesario medir el nivel de riesgo,

cuya medida se denomina coe}401cientebeta

4' Como se calcula el beta de un activo?
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B _ n »~ zxye _(2x>;~ o_:y)
�024 n * Ex�031- (D02

(1 = 17 -�024b 7

Y = a + b X

Ejemplo de aplicacién

Supongamos que tenemos informacién del rendimiento de un activo de la empresa y

el rendimiento de mercado, calcular el beta

RENDIMIENTO

ACTIVO MERCADO

IEI
1 5.00 8.00 40.00 64.00

2 6.00 9.00 54.00 81.00

3 7.00 10.00 70.00 100.00

4 8.00 11.00 88.00 121.00

5 9.00 12.00 108.00 144.00

6 10.00 13.00 130.00 169.00 �030

7 11.00 14.00 154.00 196.00

8 12.00 15.00 180.00 225.00

_ 68.00 92.00 824.00 1100.00

3 _ 8 r 82.4 e (92) * (69)
�0308 * 1100 �024(92)2

B= 1

a = a 5 �0241 »x 11.5 I

a = -3

Y = -3 + 1 X
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6.3 Modelo de valuacién de activos de capital MVAC

El modelo de valuacién de activos de capital 0 modelo de equilibrio de activos

}401nancieros.fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965). Ambos basaron

sus estudios en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin (1960),

quienes a}401rmaronque todos los inversionistas seleccionan sus carteras a través

del criterio media�024varianZa.

El objetivo de| modelo es cuanti}401care interpretar la relacién que existe entre el

riesgo y el rendimiento porque a través de esta relacién Iineal se puede

establecer el equilibrio de los mercados }401nancieros.

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr = RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN ACTIVO

Rf= TASA DE RENDIMIENTO DE LIBRE RIESGO

Re = RENDIMIENTO ESPERADO DEL MERCADO

b = COEFICIENTE BETA o INDICE DE DIVERSIFICACION

Ejemplos de aplicacién

Un activo W tiene un beta de 1.4, la tasa de Iibre riesgo es de 8% y el

rendimiento esperado de| mercado es de 13% determinar el rendimiento

requerido

Rr =Rf+(Re-Rf)b

Rr =8%+(13%�0248%)1.4

Rr = 15%

Una accién "a" tiene una tasa de Iibre riesgo de 10%, el rendimiento esperado

sobre el mercado es de 17% y su beta es de 0.9 ¢cua�031lser:-'1 el rendimiento

esperado basado en el MVASC

Rr = Rf+(Re�024Rf)b

Rr =10°/o + (17% -10%)* 0.9

Rr = 16.3%

6.4 costo de capital

Es el rendimiento que los acreedores requieren sobre la deuda de la empresa,

el costo de la deuda puede observarse directa o indirectamente, puesto que es

la tasa de interés que la empresa deberé pagar sobre los préstamos, tam ién

87



podriamos a}401rmarque es la tasa de descuento apropiada que deberé usarse

para }402ujosde efectivo con un riesgo similar a los de la empresa en general.

patrimonio pasivos
CPPC = ewes. +*rd(1 -c)

(ICELVOS (ICUIIOS

a = activos o inversién

p = valor de mercado de| capital accionariado

d = pasivos o valor de mercado de la deuda

re = rendimiento esperado

rd = costo de la deuda

Aplicacién préctica

Una empresa tiene 1�031400,000de acciones de capital en circulacién que se

vendes a un precio de $20 clu, Ia deuda de la empresa fue cotizada a 93% de

su valor nominal de 5�031000,000.00y reditaa 11%, la tasa de Iibre riesgo es de 8%

y la prima de riesgo de mercado es de 7% y Ud. ha estimado que tiene un beta

de 0.74. Si la tasa }401scalcorpora}401vaes de 34% g,cuél seré el CPPC de la

empresa?

Solucién

Re =Rf+(Rm�024Rf)b

Re = 8% + (7% * 0.74) =13.18%

Capital accionariado =1'4OD,000 " 20 = 28�031000,000

El costo de la deuda antes de impuestos equivale al rendimiento actual al

vencimiento sobre la deuda en circulacién 11%, el valor actual de la deuda en

el mercado es de 5�030000,000.00* 0.93 = 4�031650,000.00

ACTIVOS DEUDA

4,e5o.ooo.oo 14.24%

32,650,000.00 CAPITAL

28.000.000.00 85.76%

CPPC = 0.8576 x 13.18% + 0.1424 x 11% x (1-0.34) = 12.34%
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VI. APENDICIS

vocabulario

Preclo del dinero .Es la tasa de interés.

N° Periodo de conversion Viene a ser el numero de veces que los

intereses ganados se transforrnan en capital.

Tasa de interés Flat. Es la tasa de interés, es decir que se cobra intereses

periodlcos sobre la base del monto de préstamo inicial, no se considera las

amortizaciones.

Tasa de interés al rebatir. Es tasa de interés simple que se aplica a los

saldos de la deuda pendiente.

Tasa Pasiva. Es la tasa que paga el banco a sus ahorristas, dando origen

a una obligacién o pasivo seg}402nel balance bancario, de alll el nombre de

la tasa.

Tasa Actlva. Es la tasa que cobra el banco por sus colocaclones, dando

origen a una cuenta por cobrar o activo, segun el balance bancario; de alll

el nombre de la tasa.

lnflacion. Es el alza general de los precios de los bienes y servicios en

forma sostenida.

Tasa de in}402acién.\flene a ser la variacion porcentual de| indice de precios

al consumidor.

Tasa de interés efectlva. Tasa de interés que re}402ejael efecto de la

capitalizacion de los intereses.

Tasa de interés legal. Es la tasa que la }401jael BCR y se aplica cuando no

hay pacto de tasas. A

Tasa de interés compensatoria. Es Ia tasa de interés que compensa el

uso del dinero; es un término juridico.

Tasa de interés moratorio. Es la tasa de interés que se aplica a los

saldos de la déuda vencida.

R
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VII. ANEXOS.
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