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AGENDA
 Estrategia y asignación de recursos
 Decisiones de inversión
 Decisiones de financiación
 Estructura financiera y de capital
 Fuentes de financiación
 Wacc
 ¿Cuánto debería endeudarse el proyecto?
 Generación de valor
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Henry Mintzberg
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PLANEACION ESTRATEGICA
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ASIGNACION DE RECURSOS
 Una empresa desarrolla sus
 objetivos teniendo en cuenta
 una serie de recursos:
 activos fijos, intangibles y el
 capital de trabajo.
 Estos activos (recursos) se
 financian con aportes de
 corto, mediano y largo plazo
 de acreedores de deuda y
 capital.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 5
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DECISIONES DE INVERSION
 Inversión (recursos,
 activos) permanente =
 Activos fijos
 +
 Intangibles
 +
 Capital de trabajo
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 6
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DECISIONES DE INVERSION
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 7
 Criterios de evaluación
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DECISIONES DE FINANCIACION
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 8
 Las decisiones de financiación complementan a las decisiones de
 inversión. Una vez se define la rentabilidad de la inversión, la
 pregunta es ¿cómo se va a financiar la inversión?.
 Lo que lleva a definir, ¿cuales y qué participación tendrán las
 fuentes de financiación?, todo esto de acuerdo a la capacidad
 de pago de proyecto.
 El propósito de las decisiones de financiación es determinar la
 mejor estructura de capital posible.
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Los acreedores de pasivos y aportantes de capital le cobran a
 la empresa el costo de tener involucrado diferentes montos de
 dinero en sus proyectos.
 La empresa reconoce un costo de oportunidad a los aportantes
 de los recursos, vía de deuda o de capital. A esta combinación
 de aportes se le denomina estructura financiera
 La estructura financiera esta representada por la parte derecha
 del Balance General.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 9
 DECISIONES DE FINANCIACION

Page 10
						

Activos Pasivo
 Corrientes Corriente
 Activos Fijos Pasivo de
 Intangibles Largo Plazo
 Patrimonio
 ESTRUCTURA
 FINANCIERA
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 10
 ESTRUCTURA FINANCIERA
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ESTRUCTURA DE CAPITAL
 • Para la toma de decisiones de inversiones, sólo se tienen
 en cuenta la financiación de mediano y largo plazo.
 • A la combinación de deuda de mediano y largo plazo más
 el capital, se le denomina estructura de capital
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 11
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Capital de Pasivo de
 Trabajo permanente Mediano y
 Activos Fijos Largo Plazo
 Intangibles
 Diferidos Patrimonio
 ESTRUCTURA
 DE CAPITAL
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 12
 ESTRUCTURA DE CAPITAL
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FUENTES DE FINANCIACION
 Pasivo
 Obligaciones financieras
 Contratos de leasing
 Créditos no reembolsables
 Bonos
 El acceso a las fuentes de financiación depende de si es una empresa grande o una pyme, o en últimas una micro empresa.
 El costo financiero se determina calculando la tasa interna de retorno - TIR.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 13
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 FUENTES DE FINANCIACION
 Accionistas Know how Dinero
 Gestores Alto Bajo
 Inteligentes Medio/Alto Medio/Alto
 No Inteligentes Bajo AltoInversionistas
 Aportes
 Patrimonio
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Formas de medición del costo de oportunidad de las fuentes de
 financiación vía patrimonio son:
 Costo de oportunidad (mejor alternativa disponible no
 desarrollada)
 Modelo de crecimiento de dividendos o de Gordon (se
 asumen el pago de dividendos a perpetuidad)
 CAPM (Capital Asset Pricing Model)
 Otros
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 15
 FUENTES DE FINANCIACION
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A la combinación entre las fuentes de financiación
 internas y externas se le conoce como wacc
 (weighted average cost of capital)
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 16
 % Pasivo * CF pasivo
 % Patrimonio * CF patrimonio
 WACC
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COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
 wacc = Kd * (1 - Tx) * D/(D+E) + Ke * E/(D+E)
 De donde:
 Kd * (1 - Tx) Costo financiero de la deuda después de impuestos
 D Monto de la deuda (Valores de mercado)
 E Monto del patrimonio (Valores de mercado)
 Ke Costo financiero de los accionistas
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 17
 WACC
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Al reconocer la administración de impuestos la deducción de
 los gastos de intereses, estos disminuyen la base gravable,
 presentando un efecto de ahorro en el pago de los
 impuestos.
 Lo anterior se conoce como beneficio o escudo fiscal.
 Beneficio Fiscal = Gastos Financieros * Tx
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 18
 WACC

Page 19
						

Empresa Empresa
 No apalancadaApalancada
 Utilidad Operacional 1,000,000 1,000,000
 Gastos Financiero - 250,000
 Utilidad antes de Impuestos 1,000,000 750,000
 Impuesto de Renta 350,000 262,500
 Utilidad Neta 650,000 487,500
 Utilidad Neta/Patrimonio 26.00% 39.00%
 Activos 2,500,000 2,500,000
 Deuda - 1,250,000
 Patrimonio 2,500,000 1,250,000
 Costo Financiero 20.00% 20.00%
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 19
 BENEFICIO FISCAL DEL PASIVO
 WACC
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La proposición l de Modigliani y Miller afirma que ninguna combinación es mejor que otra: el valor total de mercado de la
 empresa independiente de la estructura de capital.
 Valor de la empresa no apalancada es igual a la empresa apalancada (en un mundo perfecto; sin impuestos)
 Vl = Vu
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006).
 Página 511.
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
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Sin embargo, en una economía con impuestos, el valor de la
 empresa cambia, aumentando por el beneficio
 fiscal.
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley,
 Richard A; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006). Página 513.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 21
 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
 Vl = Vu + VA del ahorro
 fiscal
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Al endeudarse la empresa aparece la posibilidad de la insolvencia
 financiera, es decir, no cumplir con los compromisos adquiridos, o los cumplir con dificultad. Esto lleva a
 que aparezcan los costos de insolvencia financiera o costos de
 quiebra.
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A;
 Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006). Página 519.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 22
 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
 Vl = Vu + VA del ahorro
 fiscal - VA de los
 costos de insolvencia
 financiera
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El equilibrio entre los ahorros fiscales y los costos de quiebra,
 buscando minimizar el wacc, se conoce como la teoría de equilibrio
 (Trade-off).
 Esta teoría explica el hecho del por qué algunas empresas de alta
 tecnología en crecimiento y activos intangibles, normalmente se
 endeuda poco. Y de otro lado, como las líneas aéreas se endeudan
 fuertemente, respaldadas en activos tangibles, muy seguros.
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006). Página 532.
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
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De otro lado, la teoría de la jerarquía asume que los gerentes
 están mejor informados que los inversores, lo que genera costos de
 selección adversa que podrían dominar a los costos y beneficios
 implícitos en la teoría de equilibrio .
 Las empresas por lo tanto, financian sus nuevas inversiones con las
 utilidades acumuladas, después, utilizan deuda sin riesgo, luego la
 deuda riesgosa, y sólo en circunstancias extremas (por ejemplo, la
 coacción financiera) con el patrimonio.
 Myers, Stewart C.; Majluf, Nicholas S. (1984). "Corporate financing and investment decisions when firms have information that
 investors do not have". Journal of Financial Economics 13 (2): 187–221
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 24
 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
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La teoría de la clasificación jerárquica de las decisiones
 financieras explica el por qué las empresas más rentables
 generalmente se endeudan menos; esto es simplemente es por el
 hecho de que no tienen objetivos de relación de endeudamiento
 (trade-off), sino por que no necesitan dinero externo.
 Por el contrario, las empresas menos rentables, se ven obligadas
 a tomar deuda por que no tienen suficientes fondos internos para
 sus proyectos de inversión.
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006). Página 537.
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
 «Un anuncio de una nueva emisión de acciones normalmente es una
 mala noticia para los inversionistas quienes se preocuparán por si las
 decisión está señalando menores beneficios en el futuro o un mayor
 riesgo». Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A; Myers, Stewart C.; Allen, Franklin. (2006). Página 393.
 Las empresas familiares tienen una razón deuda–capital baja para
 evitar dañar la reputación familiar, las garantías personales y la
 pérdida de su patrimonio en caso de insolvencia económica. Sonnenfeld, J.A. y P.L. Spence (1989). The parting patriarch of a family firm.
 Family Business Review 2 (4): 355–375
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En la teoría de la clasificación jerárquica los
 beneficios fiscales simplemente no son
 relevantes.
 Principios de Finanzas Corporativas. Bradley, Richard A; Myers, Stewart C.; Allen,
 Franklin. (2006). Página 537.
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
 Berger y Udell (1998) construyen su modelo alrededor del
 ciclo de crecimiento financiero empresarial y concluyen que
 para la empresa pequeña no existe solo una estructura
 financiera óptima, ya que esta depende del momento del
 ciclo en el que se encuentre la empresa. Las empresas
 pequeñas comienzan con recursos internos y los
 proporcionados por inversionistas ángeles.
 Berger, Allen N., and Gregory E. Udell, “The economics of small business finance: The
 roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle.” Journal of Banking & Finance 22
 (1998), pp. 613-673.
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Para Rajan y Zingales, el endeudamiento depende de cuatro factores:
 Rajan, Raghuram G., and Luigi Zingales, 1995, ¿What do we know about capital
 Structure? Some evidence from international data, Journal of Finance 1421-1460.
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 ¿CUANTO DEBERIA ENDEUDARSE EL PROYECTO?
 Factores Endeudamiento Teoría Argumento
 1. Tamaño Mayor EquilibrioEstas empresas están menos expuestas
 a los costos de insolvencia financiera y
 por lo tanto se espera que se endeuden
 2. Activos tangibles Mayor EquilibrioEstas empresas están menos expuestas
 a los costos de insolvencia financiera y
 por lo tanto se espera que se endeuden
 3. Rentabilidad Menor JerárquiasLas empresas rentables utilizan menos
 deuda por que pueden depender de la
 financiación interna.
 4. Cotización valor
 contableMenor Equilibrio
 Las empresas en crecimiento pueden
 mostrar costos elevados de insolvencia
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Es importante tener en cuenta que la composición de la
 estructura de capital en empresas en marcha, al realizar
 cambios inducidos por la realización de nuevos
 proyectos o ante las decisiones de abandono, varia por
 el incremento en la deuda o por la capitalización de la
 misma, modificando el wacc y su nivel de riesgo.
 Carlos Ricardo Rey Campero Sep.2014 31
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