X

B '
Quinta edicion

FINANZAS »
ESTRATEGICAS _,
Y CREACION DE VALOR &

van Alvarez Fiedranita

EDICIONES
I




Contenido
7‘7

INTRODUGCCION. ..cccevveeeeeeenniieieerererererssssssssssssssssssssesessssssssssssssssssssssssssnans XXVII

ENTORNO DE LAS FINANZAS

CAPITULO 1: FUNCION FINANCIERA, MERCADOS Y TASAS DE INTERES....... .1
Definicion € IMPOTrtancia......coc.ececueecurecerineeeunecuniceeieeesseeesseeseeesesseeessesesessesessenes .2
ODJEIVO ettt sttt .2
VATIADIES .....vveieecee ettt ettt ettt ettt nnana .3
Necesidad de las finanzas eStratégicas ..........coceveeurecrrercueerecerecrnencrenneeeseceseenens .3
MaATCO del VAlOT ......veieiiceeeieeeteeeeee ettt .4
Marco de 1as deCISIONES ........cueueeeveveeiieretiieeeteeee ettt ettt rnanes .6
Mercados, dimensiones, intermediarios y eficiencia .........cccoecvevcenccurecrneenees .8
Mercados fINANCIETOS .......coveviueeieietieiieteteeetetetete ettt s et se s seanas .8
VENCIMICIITO ...vviiieiieieeteieeiestertee et e e et eseeeste s e e steeseesssesseeseesssensesssasseessesssenes .9
COomMErCialiZACION ......c.eveveveeiieteteeeeeeteee ettt seseas

Estructura organizacional y operativa
Dimensiones del mercado ... 15
Intermediarios financieros y de capital.........ccccccveuncienienicinincnnicinicnn, 16

Intermediarios especialiZad0s.........oeeueueuririnieieinircceer e 17



Vi

FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

Mercados ¥ €fICIENCIA .....cuveucvicecieicirecieciceict ettt 17
Interés, tasas de interés y de rentabilidad........cccoocevceinicincnnccncncrcceee 18
TaSAS A€ INLETES......eeeeeiecieicieiceeireictrecte ettt seaes 19
Tasa de rentabilidad........ccovcueieeiriciniceccc e 19
Determinantes y estructura de las tasas de interés ..........ccooeecevevcerencecenecnnne 20
Otros determinantes.........ccuveecurecurereuerneucuneceeeeeeiseesseeseeseaessesesseeseesesesssaeseens 21
Teorias de la estructura de los plazos de las tasas de interés.........c.ccoeeueuncece 22
Reflexiones del capittlo .........ccocueuiciricirincieinicncececece et eeieneaes 23
Evaluacion CONCePtUAl .......c.occuevcueuieeinicinieicecincie et sseseneaes 24
APIICACIONES ...ttt ettt ettt seeaeas 25
EStrategias ¥ tACICAS. ...cccvurmreieiieirirecceetr et es 26
BIDLOGIAfa ....cvueiieciiiiciicirc et 27
AYUAAS WED....c.cvieiiiiiici ettt s 28
Lecturas recomendadas ..........c.occueueeuricirineeernieinicieeeieeseeseesessesesesesessesenenes 28

I. OBJETIVO DE LAS FINANZAS

CAPITULO 2: CREACION DE VALOR Y MAXIMIZACION DE LA RIQUEZA ...... 29
Definicidn € iMPOTtancia ....c.cc.eueeeeeeceeueirireeeieieisireeeiet sttt seees 30
ODJEIVO ettt 33
Variables POr CONSIATAT ..ottt 33
ValOor Y SU CIEACION ...t sns 35
Valor y SU deStIUCCION ......vucuiieiiciiicicieicee e sens 36
Potencial de VAlOr ..ot 37
Medidas del VAlOr .....c.cueveueeeieieieieiccecccccee sttt nes 38
Medidas CONLADIES .......ccevveririeieieieieicieieeee et ssesenes 39
Rentabilidad sobre la inversion (RSI) ........ccoeeveeiereierereeeereeereeereeeenens 40
Rentabilidad sobre el patrimonio (RSPL)......cccceuveveureeerincrrencsineceneeeens 41
Rentabilidades sobre 10s activos (RSA)......cooveveieveeereieeerereeeeeereeeeeeeneeas 43
Crecimiento () ..ot 45
Medidas de MErCadO .....ccevevereveverereieretercccee e bbb ne s 46
Relacion precio-utilidades (P/U) o multiple.......cccvvuvveivcininicrnciniennncen. 46
Relacion precio de mercado - valor en libros (PM/VL) .....ccccoevecrrennes 48
Medidas eStraté@iCas..........eueueuiererririeeieieieieieiseeese e ssssesaenaes 48

Shareholder Value (SHV) ...oeooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseese e eanees 49



CONTENIDO

Valor econémico agregado (EVA) (Economic Value Added)................. 49

Cash Flow Return On Investment (CFROI) .....ooovvevvviveieceeeeeeennn 50
Reflexiones del capittlo ........cc.eucucuiciricirinceeinicincecccrece e 52
Evaluacion CONCePLUAl .......c.occueucucuicinicirieecinecineceeeieieicteese et eseseneaes 52
APLICACIONES ...ttt ses 54
Estrategias ¥ tACTICAS. ..o 55
BIDLIOGIAfia ....cvuvevieciiciciicirc et 56
AYUAAS WED....c.cviiiieiicicececc ettt es 56
Lecturas reCOmMENAadas .........cuvvevevereieverererereeieieesssessssessssssssssssssssssssssssssssssesesess 56

II. COMPONENTES DEL VALOR

CAPITULO 3: FLUJO DE CAJA..cucouiuiininririiiinsinncneissesscssesissessessessssessessenees 59

Definicidn € IMPOTtanCia......cceueeeeeceucueiririnceieieisireeeiete sttt seeasaeseeees 60

ODJEIVO ettt 61

Entorno del efectiVo .........cccuicuiiiciiciiciriccciccecce e 62

CLASES ettt ettt 64

Estado de flujo de efectiVo.......cccuiciicuriiciniciricciccccce e 64

MEt0do INAITECTO ...uvuceiieiiieiiiicc et 65

Significado del estado de flujo de efectivo.........ccceeevricirivccinicinicrninnees 75

Flujo de caja libre (FCL) .....covceuiiiiriiciiciicicicciecieeieeeieeseneiessaennae 76

Utilidad operacional después de impuestos (UODI)........ccecceueverrereneneeee 77
Utilidad operacional antes de intereses e impuestos, depreciacion

y amortizacion (EBITDA) ...t 78

Flujo de caja operacional (FCO).......cccvueuriiurmieinicinieieieirecieeeseeeienseenene 79

Capital inVertido (CI) ....cevrereeeeeereeeere ettt 79

Flujo de caja no operacional (FCNO)......c.cccvuveurmrierricirinerenrccinicrenenens 81

Flujo de caja libre (FCL) disponible para los inversionistas................... 82

Flujo de caja financiero (FCE) ..o 83

Medidas del flujo de caja.......ccoeeuiciniciiiiciiciicccec e 85

Tasa de reinversion del efectivo (TRE) ....c.cvveeeveieveverceeeeceeeeeeeeevevne 85

Tasa de cubrimiento (tCU) ....coeveeeeeeveeeereeereeeeecreeeree e 85

Estrategias, flujo de caja y creacion de valor ........ccccvevicivcincnicincnniencnnes 86

Reflexiones del capittlo ........ccoveueerieirieiriniieiriesceceeree et 86

Evaluacion conceptual ...ttt seees 87

VII



VIII

FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

APLICACIONES ...ttt seen 88
Estrategias ¥ tACTICAS. ..ottt 93
BIDLOGIAfa ...ttt 93
AYUAAS WED....cecvieeieiicicieec ettt 94
Lecturas recomendadas ... 94
CAPITULO 4: RIESGO EMPRESARIAL ....ccouetiitesneicrnssessesesnssessesessssessessssssssses 95
DeficiciOn Y IMPOTtancia......occecueceeeieerrecrniceeieesseeesseesessesessesesenesessesessesesenseses 96
ODJEIVO ettt sttt 97
Variables Y @NTOINO. ....c.ccuicuiieeiieiciicieeeeeeci et eaeaeneaes 97
Clases de TIESZO0 ....uvuuruiuriuciieiciiicircie ettt nseae 99
RieSgO SIStEMALICO....ueueeiveriiiieeecreieiieccrer ettt 99
Riesgo N0 SIStEMALICO...c.c.ivriiicreriiriicererr et 99
Riesgo del NEGOCIO ....cuvvuiuiieciiciciciciecc e 99
RieSZO fINANCIEIO.....uvuiuiieciiciiticecie e eeaeaes 101
Combinaciones del riesgo del negocio y el financiero...........ccccecccuuucece. 102
RI@SZO tOTA] ... 104
Variables para medir el rieSg0........cccoeueuierriciriniciiciccccee s 104
La rentabilidad esperada (1) ........ccovereueueuririnieeeinininiceieese e 104
Varianza, desviacion estandar y coeficiente de variacion...........cooccvvvcueunes 106
Cuantificacion del rieSO0 ........ceuuueuieiriiiriiieiiciicceee e 110
Riesgo del NeGOCIO ......c.cuvuiuiieiiciicci e 110
Ventas y volatilidad.........ccoueuvicuiiiiiniciiciiiccccceees 111
Costos operacionales y volatilidad .........cccoccevccniiiinicinincinicicne 111
Apalancamiento Operativo y rieSgo ........cccvueueuiueurierrincirinerenseensienensenens 111
Punto de equilibrio (PE) .....ccccceueuririrniiieiririncccicieisececiestscceieieseeeaenes 114
Ri€SZO fINANCIETO ....ceeureiiieiiiicie et 115
Apalancamiento fINANCIETO.......c.cueveveeeurieirieireiereerecseeseee s 116
Razoén de cubrimiento del interés (CUI) .....ccveviveveeiveecieeneeereeeeeenenns 118
Relacion deuda a largo plazo - patrimonio (DLP/ Pt) ......ccccvcuviennce. 119
Relacion entre riesgo y rentabilidad..........cocevcuiinieicininicncinincncccceennes 119
Riesgo, efectivo, utilidades y valor ... 121
Reflexiones del capittlo ........c.eueueurieciriciriniieiniencece et 121
Evaluacion CONCEPLUAL .......c.oueuruiueirieciriciriciereeeecieteee ettt eeseseaes 122

APLICACIONES ..ttt ees 124



CONTENIDO

Estrategias ¥ tACTICAS. .....covevririririrrererireee e 125
BiDLIOGIAfia ....oveviecieiciciricircie ettt 126
AYUAAS WED.....c.cviiieiicieicecc ettt en 127
Lecturas recomendadas ..........c.cocueuecerecereneeeinecineceeieeesesesseesesesessesessesesesesenseaes 127
CAPITULO 5: ESTRUCTURA DE CAPITAL ...coutrurenuesressensessesssessessessesseessessessens 129
Definicion € IMPOTrtancia.......ceccueecurecerineeeinicuniceeieeeeneesseesenesesseeessesesessesessenes 130
ODJEIVO ettt ettt seaes 133
VATIADIES ..ottt 133
COMPONENLES ...oeirrrireriereiirenieretreeieeesae ettt see s et e s eseeese st teseseeeseseseneseseaeas 135
Deuda a largo Plazo ..ot 134
Beneficios de la deuda.........cocccuveuriiciniciniiicicccecee e 136
Costos de 1a detda.......ccuecuicueiiciiciiccccce e 137
Patrimonio.....ccciiiiiiiiiiiii e 138
T1tulos hIDIIdOS. ....ceveieicicccc e 139
Estructura de capital y valor: teorias basicas .........c.ccecceveeurevcrrinceinicrnescrrineennenes 140
Proposicion I, valor de mercado sin impuestos corporativos..............e....... 141

Proposicion I, valor de mercado con la presencia de impuestos

COTPOTALIVOS ...evviiiniitiiciitciirtet ettt b bbb bbbt enes 143
Oras TEOIIAS ..uvviiiiiciciec bbb 144
COStOS A€ AZENCIA ...cuveceeiiieicc et 145
Informacion asimetrica.........occveueiniueiniciniiieiceirec e 146
Las drdenes al MenuUAeo ..........coccueiiuciiciniiiniiciiciceee e 148
La estructura de capital y la organizacion industrial .........cccccvvveiinicinicnnee. 149
Estructura optima de capital........cocococeueirinincnceierincceereeee s 149
Deuda y patrimonio como opciones de decision............cceueeuviiucivicivicirincecnnenee 150
Estructura de capital y Valor ........ccccooiiiiiiniiiniiiiiiccecceeeeeaes 151
Reflexiones del capittlo ........cc.eueueiriciricininiieineneeceeereee et 152
Evaluacion conceptual ...t nesseaessennes 152
APLICACIONES ...t s 154
Estrategias y tACtiCas.......coveuevrirviieiiciictc e 155
Bibliografia .......ccouiuiiiiiiiiic e 156
AYUAAS WED ..o 156

Lecturas 1eCOMENAAAAS .....voueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt te et et et et et eeee e e st eeeesneeen 156



FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

CAPITULO 6: COSTO DE CAPITAL cuceeveeeeeeeeeereeeeessessssssssssssssssssssssssssessessessses 157
Definicion € IMPOTrtancia......oceceeueecerecereneeeunecineceeieaeeseeesseeseeesesseaessesesesesessese 158
ODJELIVO ettt sttt seaes 159
VATIADIES «..evieici ettt 159
COMPONENLES Y SU COSLO.c.cumminiiiiiririrerireeteite ettt seeaenenes 159
La deuda y su cOStO (Cd) ..cuveuereeurieeeiiciricieicieirecinecie e seeesseseseesesesseaenene 160
Deuda con instituciones fiNancieras............ccoeecueereeerrecerencrerneeenecenecenns 161

Deuda con el mercado de capitales ........ccocevevcemnecrnencirncnenccinecrneenens 162

El patrimonio ¥ SU COSTO (CP) ..uvvmrucuecurmerericiricieieeeirencisecseneeesseseseesesessenes 163
Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM) ......ccccvuvreneennenene. 164
Modelo de crecimiento constante de los dividendos (DGM)................ 169

Otros componentes patrimoniales ..........oooeeeeeueueerencnceieinenneeeesreneenes 170

Los titulos hibridos y su COStO......c.cueuevicuriciriiciecircece e 171
Los bonos convertibles (BCO) ......ouvvvevivverieeicrieeeeeecreeeeereeereeeseeeesens 171

Las acciones preferentes (Cap).......cooeeeueveerereeeeieueeseneneuereessseseenesesssseseenes 173
Cuantificacion del costo de capital ponderado (Ccp) ..o.oeveeeeveerenereceeirininecneenes 174
Otras formas de estimar el costo de capital (Cc)...cccceueurerereeerririnenecerriccenes 176
Rentabilidad de los bonos mas una prima por riesgo...........cceeeeueureeerreecnncee 176
Calculo segtin Modigliani y Miller (MM).......ccccovuceuveernmniennicinicreieieneenne 176

EL arbDitraje ...coceviciiieiiciciccccc et 178

EL Duild-tp MEtROA. ...t 179
Valores contables y de mercado..........ccoieuieuriicinicinicniieincceeeeeneens 180
Costo de capital y creacion de valor.............cccniciniciniciniciceicecenes 181
Reflexiones del capittlo .......ccoveueerieeiricinincieniereeceee e 182
Evaluacion conceptual ...ttt 182
APLICACIONES ...ttt bbbttt ettt 184
Estrategias ¥ tACtiCaS. ....ccovviviiiiiiiiiiicic s 185
BibHOGIafia .....c.vuiiiieciciiiccicc e 185
AYUdAS WED....ooviiiiii 186
Lecturas 1ecomendadas ... seesessesesaenaes 186
CAPITULO 7: UTILIDADES ...cuuuutetteeerrrrueeeeeesssssseeeeesssssseseeessssssssssesssssssssesssssns 187
Definicion € IMPOTTaNCIa. ... .ceevcueueueereeeriereeneieeseseieseaeesese e aese e ssesesessesessenes 188
Objetivo y variables...........cccocuiiiniiiiii 190

Clases de utilidad CONADIE ... ooveveeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt eeeean 191



CONTENIDO

Utilidad bruta (UB) c.c..cueveeeiceiieeieieeeeeeetetsteeete ettt sseseenen 192
Utilidad operacional o utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) ......194
Utilidad neta (UN) .ottt sess s sessesesnen 195
Medidas € INterPretacion......coceeeueecerecerirereineeineceeieeetresesreese e sseaessesesesesenenes 196
Margen bruto (IMB) .....c.cccucrceiniciricieciceciseeeeieee e seiessesesseseseseaes 197
Margen operacional (MO) ......cccveeurercurineeeenecrnieeeieeeinecseecseeeeesseeseeesessenes 197
Margen Neto (IMIN) ...ttt seesese et eseseseaes 198
INterpretacion. ... 198
Utilidad por accién (UPA) y dividendos por accion (DPA)........coccvcerercennenes 199
Otras MEdidas......cccueveueiricirieieiei ettt neaes 200
Multiplicador de las utilidades operativas........c.cccoeeueererereceerereneneeesnereenes 201
Tasa de crecimiento de las utilidades.........cocccuveveuvnicinicnnccnicricrcceees 201
Utilidades y flujo de efectiVo.......c.covcuiceriieciniciniceceeccieceeeseeeseeieneaes 202
INVENTATIOS ....vviiiiiiiiiiiii e 202
Cuentas por CObrar y por Pagar .........cccceeeeeeeeemnecrnecremnienseessesesenesessseenenne 204
Depreciacion (DP)....ccecceererereeuereiririeeeeieesieeiesseseseeese sttt seses s sesseens 205
Utilidad y planeacion.........c.ccceeuieininciniieiniciiceceeeiececeesseesesesesesesenes 206
Utilidad € inflacion........c.occcuvicuiiieiiciicicicccecce e 207
Reflexiones del capitilo .......cccueueurirccueuiininiicecce s 208
Evaluacion conceptual ..ot 208
APLICACIONES PrACHICAS . cucuevviicaeeetetririeeieie sttt ettt 210
Estrategias ¥ tACtICAS. ....ccovuvuririiriiiiriicci s 211
BIDHOGIAfia .....ceeveinieeciciitccic e 212
AYUAAS WED....cocoiiiiiiiicii s 212
Lecturas recomendadas ..........c.ccccuiciiciiinieiicinicieeeeeeseesse e 212
CAPITULO 8: POLITICA DE DIVIDENDOS......uuutttteeeerreeeeeecessnseseesssssnsasessssnns 213
Definicion € IMPOTTANCIA.......ceeveeeeieeeriaeirieieireieisteieteiei sttt eseseseaes 214
ODJEIVO ..t 215
VATTADIES ...cvvvieiiiicc st 215
MEdIA@S.....cuiuiiieiciticee et 216
Tasa de dividendos pagados 0 “payout” ..., 217
Rentabilidad de 10s dividendos.........c.cveueurecerineeciniciniciecerecreeiseeieeseenene 217
RElACION (P/UPA) ..ottt ettt eae st s e nan 218

Teorias basicas y preferencias .........coveieiernenieieinenieeneeiesesseeesesseeesenae 219

Xl



Xl

FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

Irrelevancia de 10s dividendos ..........ccvecurecurencecinicinicieceececeeeiceaenene 220
Relevancia de los dividendos o teoria del «pdjaro en mano».........c.cceeueeeee. 221
Diferencias fiSCales .......coveereeuricurinceinicicieeereesecte e 222
Modelo residual del dividendo ........c..cceeeeerecurencerineeinecnceececeeeseeenes 222
Politicas de pago de dividendos.........coccurureueunicenicirinceinicinecieceectseceeeesenenes 223
Otras formas de PagO .......cccvecureeueuiecurecirieieineeisecie ettt neseneae 224
Pago de dividendos €n acCiones .........cocccueecerereeeirecunecreenceinecineceeeeseneeenene 224
Division de acciones 0 «SPL» .....cevceeveecuricurieeeineernieieeeeseeceseeseeesesseaenene 225
Recompra de aCCIONES........c.cueucueeurieeciniciicieieieieeecie et sene 227
Limitaciones en el pago de dividendos.........ccoccvucueureeunicinicrnnccenecinicrrcennenes 230
Dividendos, flujo de efectivo y mercado .........ccevcueveceurecrnecrrncncenecrnecreneeennenes 231
Reflexiones del capitilo .......ccccueueurieciucueirinieeeieieeess s 231
Evaluacion conceptual ... ..o 232
APIICACIONES ...ttt ettt ettt ettt 233
Estrategias ¥ tACICAS. ....ccvururerieireiriecccer e 234
BiDLOGIAfia ...t 235
AYUAAS WED....c.coieiiiiicicce e 235
Lecturas recomendadas ..o sesesenenes 235

III. MECANISMOS QUE CREAN VALOR

CAPITULO 9: PRESUPUESTO DE CAPITAL ....uuuueeereeeerruveeeeesssranseseesssssnsssessssnns 237
Definicion € IMPOTTANCIA......ucuruueereieeirireirieeeireeiseeieteaessese e tsesesesseseseaes 238
ODJELIVO ..ttt 239
Etapas de una inVerSiOn ......ccceuevecceeueirinenceeieseseeeieisseeeietees et seees 239
Clases de INVETSION ........c.vucuiciiiiieiiciiciiceee st ssaes 240
Clases de anAliSis .........ceuieuriiiriiiiiiciiciceec e 242
Elementos CONCEPLUALES.......ccucuuririreuiueieirireecicieteecctestseeeietet et seaes 243
Gastos que no generan salidas de efectivo ...........ceceveriricncniniccincineenenn. 243
Capital de trabajo Net0......cccuiuiueiciiiiccrcc e 243
Costos irrecuperables y de oportunidad..........cccveeecineunienicinciniencincnniennn. 244
Flujo de caja incremental..........cccocoiiiiicinininiiiee s 244
VATTADIES ...t 245
FIUJO d@ CJauuciiiiiiiiciiiccc et 245

Componentes del flujo de caja de un proyecto.........cccoecuveucivinieniennnnce 246



CONTENIDO

La tasa de deSCUENLO......ccueureieeieeeieirecee ettt 251
Modelos y técnicas en la evaluacion ... 252
Periodo de recuperacion (PR)......c.ccoceuvecurecurenieeinicincieneeseciseeseeesenseeenene 253
Valor presente neto (VPN) ...c.ouccicinicuneeniciiceeieereciseesesseeesseseseeesessenes 254
Tasa interna de rentabilidad (TTR) ......ocoovvvivveiviiiieeeeeceeee e 255
Tasa interna de rentabilidad modificada (TTIRM) .....ccccoevvivvvveeeeerererennn 256
Beneficio - costo (B/C) o indice de rentabilidad .............ccocoevereevverereeennene. 258
Conflictos en las técnicas de evaluacion........ccc.eeveeccucerirnencceeneeeereeens 259
El riesgo ¥ U eValUaCION.......ccuviueiieciricieiciciciecieeeteecteae et sseseseaes 260
Modelos de anAliSiS........oueeueurureririeeieeeirieeieieee ettt 260
AJUSLE POT TIESZO .eveeeriiiieiiiiice et 262

La auditoria o seguimiento en las inVersiones............ccveeeurercurencueerecrnescrensenennenes 263
Presupuesto de capital € inflacion .........coececeeeuririncneceinnecee s 263
Presupuesto de capital eStratégico........coceuvuuemrieunircueireeiricrriereececseeesenesenenes 264
Evaluacion conceptual ... ..o 264
APLICACIONES ...ttt ettt ettt 266
Estrategias ¥ tACtICAS. ...cccvuvrreieiieiiricccet e 266
BibLOGIAfia ....cvuceeiieiiiiiictc e 267
AYUAAS WED......coiiiiiiicicc s 268
Lecturas reCOmMendadas .........cceueueereeueueirininiieieieisirceeieieesteeaese st seeaeseseses 268
CAPITULO 10: ESTRATEGIAS EN FINANZAS ....ceeeeeeeerrveeeeesssranseeeesssssnsssessssnns 269
Definicion € IMPOTTANCIA c...vueveeuieiieeiriaeirieieireeieeeieteie ettt sesesseaes 271
ODJEIVO .ttt 271
Variables ... s 272
Modelo estratégico y CONSIUCCION .......covucviciriieciiciiciiiieeeeceseseseans 272
INSTrUMENTOS ...cviiiiiiici 275
Planeacion estraté@ica.........cooccuviriiuciniciniciiiiecicee e 276
Administracion estratégica de COStOS.........ccvurmriiiiniiiniiiniieiicieeieeaes 276
Presupuestos estratégicos ... 278
Costeo basado en actividades (ABC).....c.oveveveueieeeeeeieeeeceeeeeeeeeeeeeeeevevenns 279
Cadenas del ValoT........ccccueuriiereieiriieeee et 280

El MEtOAO DUPONL......cvvieieceeieiceieiei ettt sesennans 281

El Balanced SCOTecard.........ouuiioreeieiieeeeieiese et ssssessanans 284

Valoracion de eStrategias.........cceurieieuniuricineinieieneieeieeiese et sessesesenaes 284

X1l



X1V

FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

Creacion de valor y equilibrio ........ccccveceeercecinicenicuniccncrecsccececeeeeseneaes 289
Reflexiones del capittlo .........cc.eeueuiuciricirinceinicncecccecie e eeseseaes 294
Evaluacion CONCePtUal .......c.ocuvucueuieciricirieieecineceecieeeeees et esesenenes 295
APLICACIONES ...ttt sen 296
Estrategias y 10@ica eStraté@ica........ococvueururereunecunicueicieirieireersceeeseeessesesesesensenes 299
BIDLOGIAfa ..ottt 301
AYUAAS WED....c.cvieiiieiici ettt 302
Lecturas recomendadas ..........c.ecueeeecurecerineeernieinicreieeneeesseesesesessesessesesessesessene 302
CAPITULO 11: CRECIMIENTO Y DIVERSIFICACION....uuuuueeeeeereeeeeeeeeeeeessessones 303
Definicion € IMPOTtanCia.......coceueueeeccueueerirereeieieesereee ettt seeees 305
ODJELIVO .ttt sttt 306
MECANISIMNOS. ...ttt 306
Fusiones y adquisSiCiones..........coucueucueinicunicunmeieinecinicieeeeeeieeesenesesseeennne 307
Componentes de una fusion y la adquisicion ..........c.cceeeeuevccerecrnecnnes 308

Causas de 1as fUSIONES ........ccveueuierricrriiieiieiceee e 309

Clases de fUSIONES ........ccuvveuiiueiicirieieieee et enaeans 310
Beneficios de las fUSIONES.........coeeurieiriiiciniciriciecceceece s 312

Causas de 108 fracasos ........ccceeuierrieiriniieinieiieece s 313
Mecanismos de defensa...........ccecevieinicinieeiniciniceceeeeeeeenenes 313
COMPIA Y PAZO ..evvininiiiiiiiiiirii et 314

El valor creado por una fusion y sus coStos.........ccccevevcurenerersecnnicrneennns 315

La deSINVETSION ......ccuiuiuiieiiciiciic e 318
ALANZAS ...t 319

La diversificacion y 108 MOdelos.........cccucueuicieineenicineeniniccineeeeeeineeenenne 320
Modelo eStratéiCo.........ceuviuiuriiuniiiciiiciiciniecee e 321
Modelo portafolio producto/mercado ........cceveeeeveeeerercerinereeneeeneceneeenns 323
Modelo riesgo/rentabilidad ...........ccocoeuvieiiiniiiniiiniciccce 325
Reflexiones del capitulo ..ot 328
Evaluacion CONCEPLUAL .......c.vueveiiueiieeiriciricieeeisecieteieteie ettt seseaes 328
APLICACIONES ...t 329
Estrategias y tACtiCas.......cooeueveieiiieiiiciiic e 330
BibHOGIafia .....c.vueiuiiieiciiici e 331
AYUAAS WED....ouiieiiiic e 331

Lecturas 1eCOMENAAAAS .....eouveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ete et et st et eete e e st eeeesneeen 331



CONTENIDO

IV. SOPORTES DEL VALOR

CAPITULO 12: ADMINISTRACION DEL FINANCIAMIENTO ..ccveeeeeeeeeeeeeceensenes 333
Definicion € IMPOTtancia......coceceeucecerecereneeeinicrniceeieeeesesesseesesesesseaessesesesesessese 334
ODJEIVO ettt ettt seaes 335
Formas de financiamienton..........occcveeurercerinceeinecunicieeenectsecreceeseeesseseseneseneaes 335
Titulos de detda ... 336
Créditos rotatorios y @ plazos.......cecceevceeunecunecueeneeennecinencrenneensecsseenens 336

BONOS SITAIGAL ...ttt eaeaees 337

BONO0S CUPOIL COTO ...vrneirrriiniecrereiritcierereeestec et ssneaeaenes 339

Bonos internacionales..........coccuecurecureeeeunicuniceeneeenecieeesenseesseeseeseeens 340

Bonos basura, junk DONdS ... 340

Titulos PAtrimONIAles .......ccceueuriririeieieieir ettt 341
Acciones ordinarias 0 COMUINES .........cccureueurereuemiuerrenerreerenesenseaesenesensenens 341
Acciones Internacionales .........ccceeeeuricurinereiniernicreeeeeeeese e 342
Warrants 0 garantias.........coeevrereeererieniceereneeeenenseeesesesseeeesenes 342

T1tulos hIDIIdOS ... 343
ACCIONES PrEferentes. ... ovvuiueueurerieueieieieirereeietetsteeese ettt eeaeaeees 343

Bonos convertibles...........ocviiiiniciiiniciiccecce s 344

Bonos y calificacion de rieSgo ..........cceueeuneeuricieinieiniciriceeeieecreeenens 346

Otras operaciones para financiar las empresas.........c.coeveveveuevennenceennenencennnnes 347
LASING ...ttt 347
SWAPS oot 350
THUIATIZACION ... 352
Factores que afectan las decisiones de financiamiento..........c.ccoeeveevrereerereeennenes 352
Relacion entre deuda, tasa de interés y riesgo .........cocceuveeuriveureniuennicrnicrennenennenes 353
Relacion entre deuda, valor y costo del financiamiento...........cccevcuveeeuncuneenicnnes 354
Reflexiones del capittlo ........cc.eueueuieeiricinineiereneecer e 355
Evaluacion conceptual ...ttt 355
APLICACIONES ...t 357
Estrategias ¥ tACtiCas. ..ot 357
Bibliografia .......cuuvuiiiiiiiiiiici e 358
AYUdas WeD.......coouiiiiiii s 358

Lecturas 1eCOMENAAAAS ..o..voueeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt et eete et et e ete et e st eeeeseeeen 358

XV



XVI

FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

CAPITULO 13: ADMINISTRACION Y ANALISIS DE LAS FINANZAS

EMPRESARIALES ...vovuiuiiiuississeiesnssissesnessssessessessssessessesssssssessesssssssessessssssenses 359
Definicion € IMPOTtanCia........ceeueureeeurecerinereineeineeseieseesesessesessaesessesessesesesesessenes 360
ODJELIVO ettt bbb seies 361
Entorno econémico del analisis eStratégico ..........cccoeuverieivcuriricincinicineiniiniennes 361
Instrumentos, mecanismos, alcance y limitaciones del analisis..........c.ccceeueuncece 362
INStIUMENTOS ..ot 362
MECANISINIOS ...ttt 363
COMPOItaAMICILO .....cuuieiiriireereeeeeeetee e aeaenees 364
INAICAAOTES ...ttt eseses 368
Presupuestos ... 368
Analisis de tendencias ........cceucuereeeerecericrnineiecereeeecee e seesesees 369
Alcance y limitaciones........ccceecueveueureecuricuninereeeeeeneeceseeseesesseecssescsenscsees 369
Analisis emMPIresarial ..o aes 370
Analisis financiero y OPerativo ........c.ecceeceeereecureceeeneeernecrneerenseeesseessesesessenes 370
LIQUIAEZ. ..ttt escses 371
Eficiencia OPerativa........ccovccueecuercueiiecinicinicreeeeseeeseecseeesessesessesesensesens 374
Rentabilidad de las Operaciones.........ccceeeeeeucueirereneneeieiniscreceeeseenenes 378
Analisis econdmico y de capital.......c.occeveueurecinincieineeinicnceeeeeeeeenenes 380
Estructura de capital ¥ COStO.....couiuemierrierriereieciiciecieieeeeciecsenaeaes 380
Eficiencia €ConOMICA . ......cvvucuriucueiiueiiciicireecie ettt senseaens 381
Apalancamiento ¥ rieSZ0......cocueriueuierrieuriereiieneeereeesesesessesesessesensesens 382
Rentabilidad eCONOMICA.....c.ccccurviueiiciricicicce e 384
Analisis del valor y de mercado ..........cceeueunicunicininicrnicniceeceeeeenenes 385
Reflexiones del capitilo .......ccccueueuriccueieininirccieeece e 386
Evaluacion conceptual ... ..ottt 386
APLICACIONES ...ttt ettt sttt 387
Estrategias ¥ tACtICAS. ....ccvuvuririireiiiicccie e 389
BibLOGIafa .....ouceiieiiiiiicic e 390
AYUAAS WED......coiiiiiii s 390
CAPITULO 14: ADMINISTRACION DE INVERSIONES...cccceeeerrrureeeecerssnnseeessnnns 391
Definicion € IMPOTTANCIA. ... ucuvuueueeieeerireirieeeireieiseeieteaetsese et essesesenes 392
ODJELIVO ..ttt 392

V20 & 1) L= 393



CONTENIDO

Riesgo y rentabilidad.........cccveeuricerincecinicinicieecrecinecie e 393
TIeMPO ¥ HQUIACZ ...t 394
Economia y regulaciones.........c..oceeucueureecunecerineeeenecrnecieneiessesesseseseeesesseacsnens 394
Mercados e inversiones disponibles...........cooccvvcernecincnincenccnicecenenes 395
Desarrollos MOAEINOS .......c.vcueeucuiecinicirieieineieineeee ettt sseseseaes 395
Introduccidn a la teoria de portafolios o carteras .......c.cocoeveecerevcueencecenecnnne 396
Rentabilidad esperada de activos individuales ..........cccceveeurecirncnnccinecnnne. 397
Riesgo de activos individuales ..........c.coeeeueeceeinecinecrnicieicnecreceeeeenene 397
Rentabilidad esperada de portafolio o carteras de dos activos.........cccccevuvcueuncece 398
Riesgo de un portafolio..........ccceeeeinecunicuriieinecincieeeeeieeeseeesesseeenene 399

La covarianza (COV) y el coeficiente de correlacion (r). .....c.ccoccvuueeee. 400
Portafolios o carteras factibles, eficientes y construccion ............ceceeeeeeneee. 402
CONSIIUCCION ..ttt aeaeaenen 402
Eliminaci6n del riesgo de un portafolio o de cartera de dos activos........... 406
Seleccion de un portafolio OPIMO .....c.c.cuveveicueeriririceerr e 407
Administracion de portafolios..........covvreeeeirinireeiernreeeer et 408
Estrategias, distribucion y seleccion de inversiones ...........cccececcuvecuveccrrnnceennenes 409
DISEIDUCION ...veeiiiiiiiciicirce et 410
SelecciOn de INVErSIONES ........cccvveuieueiicinicieiieieeieiciente et snae 410
Evaluacion conceptual ..ot 412
APHICACIONES ...ttt ettt ettt 413
Estrategias ¥ tACtICAS. ....ccovuvuriiiieiiiriccceiicce s 415
BIDHOGIAfia ....cecvuimiiieciciicccicc et 415
AYUAAS WED......coiiiiiciic s 415
Lecturas recomendadas ... 416
CAPITULO 15: VALORACION DE EMPRESAS ...coctvuinueinsissessesissessessessesessessenees 417
Definicion € IMPOTTANCIA.......cueuueeeieeeriaeirieieineieeseeeeseie et seses et seseseaes 419
ODJEIVO ..ttt 419
MELOAOS ...ttt 420
Flujo de caja descontado (FCD) .......ccovuvuiinininininiiniciccicisisiscscnns 420
Flujo de caja libre del patrimonio (FCLPt)........ccccocovvvruveincivcicininininnne. 421

Flujo de caja libre de la empresa (FCLE) ........cccccovuvinnivincivcincininiinnne, 421
Variables del flujo de caja........cccveuvieiciniinicinciniriciicceeeeeeenienaes 422

Valores relativos 0 comparables...........cceeueurecuricerineeeineciniceneecneeeeeseenenes 428

XVII



XVIII FINANZAS ESTRATEGICAS Y CREACION DE VALOR

Relacion precio - utilidades (P/U) .....cocveeuveeunecrncerecircieeccceneeeens 428

Precio de mercado - valor en libros (PM/VL) .....ccccoeeveeeveevereeeererennnen, 428

Valor de OPCIONES ....cueueuieiiiiicieieicirecie ettt seseaes 429
Valoracion empresarial..... ..ot eeseesesees 429
Valor 0peracional.........ccccccuicecinicinicinccecceeeeie et 431
Vida €CONOMICA ..ecvrvueieeiiiciiciciececte ettt seaes 431
Valor N0 0peracional........c.ccceceiiciniciniceciniciceee e 433
Valor de los excesos de efectivo y de la deuda .......cccovecuvuvcecenicinicnnnnnes 433
Aplicacion de valoracion de empresas...........cceveceeereeerrecunencreeneceseerneserennenes 434
Consideraciones acerca del EVA y del MVA ... 439
Evaluacion conceptual ... ..o 444
APIICACIONES ..ottt ettt ettt sttt s et 466
EStrategias ¥ tACICAS. ....ccvuvureieiriirirecceitrccie e 446
BIDLOGIAfia ....oucevieciiiiciicic et 447
AYUAAS WED....c.coiiiiiiciicccc et 447
Lecturas recomendadas ..........c.oceueuricirieeeinieinieieeeeeseese e sessesenenes 447
ANEXOS . iterunieriernneereeerasieesessssseesesssssssssssssssesesssssssssessssssssssssssssssssssnssssesssnnnses 449
ABREVIATURAS UTILIZADAS ..ceeeveeenenneneceseraeaeeeeesessssnsssssssssssssssssssssssssnnnansnns 475
INDICE TEMATICO wuevvinirereerereiereneeseseseesessesessssessssesessesssssssssssssesssssnssessasones 479

qeem delnfy My,
o
%

j@\.\m\uv
W)

obp@rmane“’@
Al final del libro esta ubicado el cddigo para ingresar al Sistema de informacion en
Linea - SIL - en el cual podra encontrar archivos sobre la funcién de las finanzas,
mercados y tasas de interés, junto con la maximizacion de la riqueza. Ademas de las
respuestas a los ejercicios planteados a lo largo del libro.
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Introduccion
7‘7

Durante algun tiempo, la evolucion en la administracion empresarial fue tran-
quila, debido a la lentitud de los cambios tecnoldgicos y al comportamiento
del consumidor. Los resultados financieros eran casi predecibles y las administra-
ciones algunas veces abordaban el tema de las finanzas independientemente del
desempefio de la empresa.

Los continuos avances tecnoldgicos, en especial de la electronica y las telecomuni-
caciones, volcaron la evolucion administrativa hacia la imposibilidad de conocer
el futuro; de una informacion de facil manejo se paso a otra de grandes volime-
nes; la informacion financiera de periodos anteriores dejé de ser un indicador del
futuro para convertirse solo en un parametro y verificar el papel vital que tiene la
informacién en los mercados.

De la misma manera, los constantes movimientos en el mundo de los negocios y
la tendencia irreversible hacia la globalizacién econdémica impiden a los ejecuti-
vos absorber muchos de los cambios del entorno. Para permanecer vigentes, las
empresas recurren a la capacitacion, a la contrataciéon de consultorias y a la bus-
queda de ejecutivos experimentados.

La capacitacion genera beneficios cuando trasciende la absorcion de informacion
y se traduce en aprendizaje. Entre los instrumentos mas ofrecidos en el mercado
en los anos 80 y 90 estan los programas de la calidad total, el justo a tiempo y la re-
ingenieria. En el area financiera, el costeo basado en actividades (ABC), la adminis-
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tracion estratégica de costos, el shareholder value (SV), el valor econémico agregado
(EVA) y el balanced scorecard, entre otros, con amplia difusion en el mercado.

No obstante, en gran cantidad de casos, el aprendizaje no se consolida, ya sea por-
que los programas se reducen a informar o por el andlisis superficial de los temas.
Algunas veces, por la imposibilidad practica de los conceptos o la del participante
para adecuarlos a su mercado o economia, o por el poco tiempo para su desarro-
llo. También dificultan este propdsito la imprevision de la reaccion de la cultura
organizacional ante los diferentes instrumentos y estrategias de cambio, la bus-
queda de resultados a corto plazo y el hecho de que se quieran convertir equivoca-
damente los instrumentos en estrategias para mejorar el desempefio empresarial.

Las empresas recurren a los consultores externos para reestructurarlas e incre-
mentar su productividad. Sin embargo, los esfuerzos y las inversiones realizadas
pocas veces responden a las expectativas de los duefios. Las razones son multiples
y podrian incluir la equivocada interpretacion del asesor del entorno interno y ex-
terno que rodea el negocio, la deficiente contribucion del ejecutivo a la precision
del trabajo del consultor, la incapacidad empresarial de ejecutar las directrices
de las consultorias, el desconocimiento de las variables relacionadas con la crea-
cién de valor y la contratacion de asesorias cuando los males son irreversibles,
entre otras.

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

El objetivo del presente libro es contribuir a la comprension de las finanzas em-
presariales al estructurarlas con base en las diferentes decisiones y su efecto en el
valor. El desarrollo tematico se expresa en un lenguaje sencillo y la realizaciéon de
ejemplos practicos y solo los necesarios a lo largo de su contenido. Asi mismo, se
expone el valor en términos de objetivo, componentes, mecanismos y soportes.
De la misma manera, se incluyen las decisiones que toman los ejecutivos y se
dividen en financieras, econdmicas y de inversion, operacionales y estratégicas.

Ellibro hace énfasis en el largo plazo por cuanto se considera que la maximizacién
de la riqueza ocurre en este periodo y, por tanto, presenta las estrategias disefiadas
a ese fin. Cuando hablamos del largo plazo, nos referimos a periodos de mas de un
aflo y menores al decenio que la evolucion econdmica ha dejado obsoletos.

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

Los capitulos 12, 13 y 14 presentan los soportes de la administracién para cum-
plir y optimizar el objetivo de crear valor. Esto es, la administracién del finan-
ciamiento, la administracion y el control empresarial y la administracién de las
inversiones. Después de las lecturas y el estudio de los temas anteriores, el lector
tiene un conocimiento amplio del entorno financiero y econémico y, por tanto, se
recomienda leer el capitulo 10, el cual contribuira con aspectos estratégicos valio-
sos para la supervivencia empresarial. Finalmente, y con base en los conocimien-
tos adquiridos en los capitulos anteriores, el capitulo 15 aborda los fundamentos
de la valoracién de empresas como instrumento de medida y apoyo a las dife-
rentes decisiones que toma el ejecutivo. El libro desarrolla la estructura matricial
presentada en la gréfica 1.1.

De la misma manera, la lectura del libro puede abordarse de acuerdo con el tipo
de decisiones que toman los ejecutivos. Las de corto plazo incluyen las decisiones
financieras y las operativas y las de largo plazo, las econémicas y de capital y es-
tratégicas. Adicionalmente, se integran elementos administrativos, de mercado
y financieros con los estratégicos, a fin de que los ejecutivos utilicen las finanzas
como ventaja competitiva en las empresas. Actualmente, un gran nimero de cor-
poraciones, como British Petroleum, buscan la administracion estratégica del va-
lor y estan conscientes de la necesidad de cambiar cuando el entorno competitivo
lo hace, a fin de crear valor.

Hoy, la primera responsabilidad es estructurar y compartir internamente estrate-
gias y planes flexibles que lleven la empresa al futuro y su responsabilidad va mas
alla de la administracion, control, rentabilidad del dinero y célculos matematicos,
e incluye tanto la seguridad social e industrial del talento humano como el cui-
dado que debe tenerse con el medio ambiente.

La evolucion econémica exige liderar las empresas con criterio estratégico, adap-
tativo y construir una nueva relaciéon entre las finanzas, la administracién y los
mercados. La integracion entre las areas es definitiva. El actual entorno rechaza la
evaluacion individual de los programas y la exclamacion de los ejecutivos de jyo
hice mi trabajo! Los ejecutivos financieros deben integrar sus evaluaciones con la
clase de decision, simular los efectos y buscar una relacién unificada con las dife-
rentes areas de la empresa. Cualquiera que ella sea, la decision debe buscar siner-
gias o que la productividad alcanzada sea mayor que la sumatoria de lo producido
por cada una de sus divisiones y que evalte la relacion riesgo - rentabilidad.
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Nota a la cuarta edicion

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

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

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

En esta edicion, el texto integra como anexos temas valiosos en la ampliacién
conceptual de los lectores, como las opciones reales y otros que precisan su com-
prension sobre el valor, como la valoracién de bonos y acciones, las opciones, el
arrendamiento y la compra, el andlisis del valor y el cdlculo del beta. Igualmente,
se adiciona un manual con soluciones a conceptos y aplicaciones que amplian el
espectro, y liberan el texto para su lectura y analisis.

Las personas que lean este libro, ya sean ejecutivos, estudiantes o lectores casuales
pueden recurrir a la pagina profesional www.professionalfinance.net, donde en-
contraran lecturas, reflexiones, ejemplos, evaluaciones y cursos en finanzas que
aumenten su bagaje conceptual. Asi mismo, pueden utilizar los vinculos a otras
paginas que desarrollan y amplian los temas de su preferencia.

Finalmente, agradezco a todas las personas que han contribuido con sus aportes
en la elaboracion y correccion del texto, en especial Celso Miguel Melo, en la
elaboracion de las ayudas interactivas del manual que acompana el libro; John
Garcia, por sus correcciones al texto, calculos, sugerencias y oportunidad. Asi
mismo a los estudiantes de las especializaciones en administracion y finanzas de
las diferentes universidades, quienes con sus permanentes cuestionamientos in-
fluyeron para que el autor buscara nuevas perspectivas y enfoques que facilitaran
el aprendizaje. Igualmente, invito a los lectores a enviar sus notas de tal manera
que se mejore esta edicion. Les agradezco de antemano su participacion.
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