
AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XI 

Información del contenido de la página Web . . . . . . XXIII

Reconocimientos en esta edición. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XXIII

Acerca de este libro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XXV

Prólogo a la tercera edición  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .XXIX
Errores en esta edición  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XXX
Cambios en esta edición  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . XXX

Parte I:
Fundamentos y herramientas de las   
Finanzas corporativas

Capítulo 1
Fundamentos y principios de las Finanzas  . . . . . . . . . 1

1.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2

1.2 Ob je ti vos de las Finanzas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
¿Por qué el objetivo no debe ser maximizar las 
ganancias?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

1.3 Los cos tos de agen cia: ¿los ge ren tes y ac cio-
nis tas tie nen el mis mo ob je ti vo?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

1.4 Áreas en que se de sem pe ña el eje cu ti vo de 
Finanzas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

Fi nan zas cor po ra ti vas y ad mi nis tra ción fi nan cie ra . . . 5
In ver sio nes fi nan cie ras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
Mer ca do de ca pi ta les . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.5 Vi sio nes de la em pre sa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
La vi sión del me ca nis mo de la in ver sión  . . . . . . . . . . . . . 7
La vi sión del mo de lo con ta ble . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
La vi sión del con jun to de con tra tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

1.6 Fun cio nes y ob je ti vos de la ge ren cia fi nan cie ra . . 9
Pre su pues to de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
Es truc tu ra de ca pi tal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
Ca pi tal de tra ba jo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

1.7 For mas al ter na ti vas de or ga ni za ción de los 
ne go cios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10

Ex plo ta ción uni per so nal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10
So cie dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10
So cie da des anó ni mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11

1.8 La em pre sa y los mer ca dos fi nan cie ros  . . . . . . . . .11
Mer ca dos de ca pi ta les pri ma rios y se cun da rios  . . .11
Mer ca do cre di ti cio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .12
Mer ca dos mo ne ta rios y mer ca dos de ca pi ta les  . . .12

1.9  Glo ba li za ción de los mer ca dos fi nan cie ros . . . . .12

1.10 Las Finanzas y la cien cia eco nó mi ca: prin ci-
pios y le yes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14
Prin ci pios re la cio na dos con la tran sac ción fi-
nan cie ra  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14

El prin ci pio del in ter cam bio (tra de-off) en tre el 
ries go y el ren di mien to . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14

El prin ci pio de la di ver si fi ca ción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15
El prin ci pio de los mer ca dos de ca pi tal efi cien tes . . .16
El principio del juego de suma cero (“no hay 

almuerzo gratis”) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16
Prin ci pios re la cio na dos con el va lor y la efi cien-
cia eco nó mi ca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16

El prin ci pio del va lor tiem po del di ne ro: va lor 
fu tu ro y va lor pre sen te  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16

El prin ci pio de adi ti vi dad y la ley de con ser va-
ción del va lor  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .17

El prin ci pio del cos to de opor tu ni dad  . . . . . . . . . . . . . .17

Índice



XII Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

El prin ci pio del va lor de las bue nas ideas  . . . . . . . . . . .18
El prin ci pio de las ven ta jas com pa ra ti vas  . . . . . . . . . . .18
El prin ci pio del va lor de las op cio nes  . . . . . . . . . . . . . . .18
El prin ci pio de los be ne fi cios in cre men ta les  . . . . . . . .18

1.11 Las Fi nan zas y el rol de los su pues tos en la teo ría 19

1.12 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20

1.13 Pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20

1.14 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . .21

Parte II:
Análisis y planificación financiera

Capítulo 2
Panorámica de los estados financieros, los im-
puestos y el flujo de efectivo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23

2.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24

2.2 El estado económico o de resultados . . . . . . . . . . . .24
El resultado operativo de la empresa  . . . . . . . . . . . . . . .25
Del ebit a la utilidad neta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .26
Las notas al estado de resultados y los anexos  . . . .27

2.3 El balance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .28
El activo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .30
El pasivo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .30
Las notas al balance general . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31
El patrimonio neto o capital propio . . . . . . . . . . . . . . . . . .32
El capital de trabajo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .34

2.4 El estado del flujo de efectivo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .35

2.5. ¿Los ba lan ces re pre sen tan la rea li dad fi nan-
cie ra de la em pre sa?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36
Los es ta dos fi nan cie ros con tie nen in for ma ción 
his tó ri ca  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36

Ac ti vos fi jos tan gi bles: va lua ción y li qui dez  . . . . . . . . .36
¿Y los ac ti vos in tan gi bles que no apa re cen en el 

ba lan ce?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36
Bie nes de cam bio: fi fo versus li fo  . . . . . . . . . . . . . . . . . .37
Otros cré di tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .37
In ver sio nes tran si to rias  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .37
Cré di tos por ven tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .38
Mé to dos de de pre cia ción   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .38
Gas tos de in ves ti ga ción y de sa rro llo  . . . . . . . . . . . . . . .38
In fla ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39
De va lua ción de la mo ne da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39

La cla ve es sa ber “leer” los es ta dos fi nan cie ros . . . .39
2.6 Im pues tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .40

Tax plan ning  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .41
Ta sa pro me dio y ta sa mar gi nal en el im pues to 
de so cie da des . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43

Tras la do de que bran tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43
Di fe ren cias en tre el ba lan ce con ta ble y el ba lan-
ce fis cal   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44

Im pues tos so bre los ac ti vos de las em pre sas y 
los pa tri mo nios de las per so nas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .45

2.7 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46

2.8 Pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46

2.9 Pro ble mas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .47

2.10 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . .49

Capítulo 3
Análisis financiero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .51

3.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .52

3.2 Análisis vertical  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .52

3.3 Análisis horizontal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .55

3.4 Índices financieros  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .58
Índices de liquidez  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .59
Índices de endeudamiento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .60

Índices de cobertura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .62
Índices de actividad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .64
Índices de rentabilidad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .67

El retorno sobre los activos (roa) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .67
El margen de utilidad sobre ventas  . . . . . . . . . . . . . . . . .69
La identidad de Dupont  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .69
El retorno sobre el capital invertido (roic)  . . . . . . . . . . .70
La Ganancia Económica o eva®  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .72
Valor de mercado añadido (Market Value Added)  . .73

Índices de valor de mercado (múltiplos) . . . . . . . . . . . . .75
El price/earning o ratio precio/beneficio . . . . . . . . . . . . .75
Limitaciones del price earning  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .76

Seleccione un punto de referencia  . . . . . . . . . . . . . . . . .79
Ratios Telecom 2001-2011 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .79
Comparación contra el promedio de la industria  . . .80

3.5 Alcances y limitaciones de los ratios financieros  . . .81
El análisis financiero en la pequeña empresa y 
los procedimientos ad hoc  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .81

3.6 Resumen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .82

3.7 Preguntas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .83

3.8 Problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .84

3.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . . .86

Capítulo 4
Proyección de los estados financieros . . . . . . . . . . . . . .87

4.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .88

4.2 El análisis del cash flow histórico. . . . . . . . . . . . . . . . . .88



AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XIII Índice

Conceptos que representan ingresos y egresos 
de fondos en el modelo indirecto  . . . . . . . . . . . . . . . . . .89

Cash flow histórico de Telecom . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .92
uso de la planilla de cálculo y los signos en el 

cash flow . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .96
Free Cash Flow, cash flow del accionista y 
Capital Cash Flow . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .96

Cash flow del accionista  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .98
Capital Cash Flow sub . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .98

Análisis e interpretación del cash flow histórico  . . . .99
Del ebit al Free Cash Flow. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
Del Free Cash Flow al cash flow del Accionista y 

al cash flow Neto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
4.3 Proyección del cash flow de la firma . . . . . . . . . . . . 101

Reglas para elaborar la proyección del desem-
peño . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102

Beneficios de la proyección financiera  . . . . . . . . . . . . 103
Proyección del estado de resultados . . . . . . . . . . . . . . 104

Proyección de las ventas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104
Estimación de ventas con bandas de confianza 

e intervalos de pronóstico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111
Proyección de los costos operativos  . . . . . . . . . . . . . 116
Proyección de los resultados financieros  . . . . . . . . . 117
Proyección del impuesto a las ganancias  . . . . . . . . 119

Proyección del balance general  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121
Rubros discrecionales del senior management  . . . 121
Bienes inmateriales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122
Deudas financieras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122
Rubros de generación espontánea  . . . . . . . . . . . . . . . 122

Integración del estado de resultados, el balance 
y el cash flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126

Análisis de sensibilidad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127
A modo de conclusión . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128

4.4 Resumen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129

4.5 Preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129

4.6 Problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131

4.7 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . 134

Apéndice: Explicaciones a las estadísticas de las 
proyecciones de ventas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135

Parte III: 
El valor en finanzas y la fijación de    
precios de activos

Capítulo 5
El valor tiempo del dinero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137

5.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138

5.2 Con cep to y fun ción del va lor fu tu ro  . . . . . . . . . . . . 138

5.3 Con cep to y fun ción del va lor presente  . . . . . . . . 140

5.4 Ta sas de in te rés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141
Ta sa no mi nal y ta sa pro por cio nal  . . . . . . . . . . . . . . . . . 141
La ta sa efec ti va  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141
La ta sa equi va len te  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143
El cál cu lo fi nan cie ro en un con tex to in fla cio na-
rio: la ta sa de in te rés real   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144

La ecua ción de ar bi tra je de Fis her  . . . . . . . . . . . . . . . . 144
La ta sa de des cuen to comercial   . . . . . . . . . . . . . . . . . 145
Ta sa de in te rés ven ci da equi va len te a la ta sa de 
des cuen to comercial . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146

La operación de descuento comercial en la 
práctica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146

5.5  Cal cu lar el va lor de un flu jo de efec ti vo  . . . . . . . 147
Va lor presente de una co rrien te tem po ra ria de 
pa gos fi jos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 147

El sis te ma fran cés de amor ti za ción  . . . . . . . . . . . . . . . 149
Va lor presente de una co rrien te de pa gos per-
pe tua  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 151

Ejem plo de apli ca ción: cal cu la mos el va lor de 
las ac cio nes de Per pe tua S. A.  . . . . . . . . . . . . . . . . . 152

Análisis de sensibilidad con Excel . . . . . . . . . . . . . . . . . 153
Va lua ción de una per pe tuidad con cre ci mien to  . . 154
Va lor fi nal de una co rrien te de pa gos tem po ra-
ria (im po si ción)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 155

Re la ción en tre la ren ta in me dia ta y la im po si ción. . 156
5.6 Re su men   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157

5.7 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157

5.8 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158

5.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . 159

Capítulo 6
Valuación de acciones y obligaciones . . . . . . . . . . . . . 161

6.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 162

6.2 Va lor de los ac ti vos en un mer ca do efi cien te: 
la pa rá bo la re vi sa da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 162

6.3 Va lua ción y ren di mien to de la in ver sión en 
obli ga cio nes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163

Con cep tos fun da men ta les en la va lua ción de 
bo nos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163

Pa gos de in te rés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164
Pa gos de ca pi tal o prin ci pal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164
Va lor re si dual  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164
Va lor téc ni co  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164
Pa ri dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165

Va lua ción de un bo no con pa go del prin ci pal al 
ven ci mien to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165

Co ti za ción a la par, ba jo la par y so bre la par  . . . . 166



XIV Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

Me di das de ren di mien tos de la in ver sión         
en bo nos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167

Con cep to de ren di mien to al ven ci mien to (yield 
to ma tu rity)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167

Ren di mien to co rrien te  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168
Ren di mien to to tal es pe ra do  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168
Con si de ra cio nes im po si ti vas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169

Evo lu ción del pre cio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170
De ta lles en la cons truc ción del flu jo de fon dos 

del bo no  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171
Bo nos com pra dos en pe río dos in ter me dios de 
ren ta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171

Ejem plo de apli ca ción real: cos to efec ti vo de 
una obli ga ción ne go cia ble . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 173

La es truc tu ra tem po ral de la ta sa de in te rés  . . . . . 175
La estructura temporal construida a partir de las 

tasas contado y el método bootstrapping  . . . . . . 176
Metodología del bootstrapping  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176

Ries gos aso cia dos a la in ver sión en bo nos  . . . . . . 177
Ries go de la ta sa de in te rés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 177
Ries go de rein ver sión  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 178
Bo nos con op cio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 178
Ries go de in fla ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179
Ries go de de va lua ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179
Ries go de de fault   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179
Ries go de li qui dez  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179

6.4 Va lua ción y ren di mien to de la in ver sión en  
ac cio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 180

Va lua ción de ac cio nes sobre la ba se de los di vi-
den dos es pe ra dos sin cre ci mien to  . . . . . . . . . . . . . . 180

Las ga nan cias de ca pi tal no son im por tan tes en 
la per pe tui dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 181

Ren di mien tos de la in ver sión en ac cio nes  . . . . . . . . 182
El ren di mien to por di vi den dos o di vi dend yield   . . 182
Ga nan cias de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 182
Ren di mien to to tal de la in ver sión en ac cio nes  . . . . 183

Va lua ción de ac cio nes con cre ci mien to cons-
tan te . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 183

Es ti ma ción de la ta sa de cre ci mien to  . . . . . . . . . . . . . 185
Va lua ción de ac cio nes con fa ses de cre ci mien-
to va ria ble  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 186

Va lua ción de las ac cio nes por des cuen to del 
equity cash flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187

Cuan do los di vi den dos son igua les al equity 
cash flow   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188

Cuan do los di vi den dos son dis tin tos al equity 
cash flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188

Va lua ción de ac cio nes pre fe ri das  . . . . . . . . . . . . . . . . . 189
Va lua ción de ac cio nes a par tir del pri ce ear ning  . 189

Fac to res que afec tan al per: roe, cre ci mien to y 
ren ta bi li dad exi gi da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191

6.5 De ter mi nan tes del cos to de opor tu ni dad del 
di ne ro   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192

Ries go  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192
In fla ción es pe ra da . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193
Im pues tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193
Ven ci mien to y estructura temporal de la tasa de 
interés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193

6.6 Re su men   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193

6.7 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194

6.8 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194

6.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . 196

Capítulo 7
Riesgo y rentabilidad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 197

7.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 198

7.2 ¿La Bolsa recompensa a los inversores? Ren-
dimientos en Estados Unidos, Latinoamérica 
y la metáfora del casino al revés  . . . . . . . . . . . . . . . . 198

Rendimientos en Estados unidos: 1925-2008  . . . 198
Rendimientos en Latinoamérica: 1989-2008  . . . . . 200
La prima por el riesgo de mercado (Market Risk 
Premium)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202

7.3 Repaso de las categorías de estadística utili-
zadas en Finanzas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203

La distribución normal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203
La media y la media ponderada   . . . . . . . . . . . . . . . . . . 204
Medidas de dispersión: la varianza y el desvío 
estándar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 205

Variabilidad de los rendimientos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 205
Medida de la volatilidad: el desvío estándar . . . . . . . 208
¿Calculamos la varianza utilizando n o n –1?  . . . . . 210

El cálculo de la volatilidad de las acciones en la 
práctica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 210

La covarianza y el coeficiente de correlación  . . . . . 212
 El coeficiente de correlación  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212

7.4 El portafolio o cartera de inversiones   . . . . . . . . . 214
¿Qué es el rendimiento esperado de un porta-
folio? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 215

Estimación del riesgo del portafolio  . . . . . . . . . . . . . . . 216
Correlación negativa perfecta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 218

Portafolios eficientes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 219
El teorema de la separación y la línea del mer-
cado de capitales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220

Endeudamiento a la tasa libre de riesgo y carte-
ra de acciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 221

¿Qué acciones tiene la cartera de mercado?  . . . . . 222
El precio de mercado del riesgo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222
El portafolio en la práctica  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 223



AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XV Índice

Límites a los beneficios de la diversificación: 
riesgo no sistemático y riesgo  sistemático  . . . . . . 225

El riesgo sistemático está representado por la 
covarianza media  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 227

7.5 El riesgo de mercado de la acción y su contri-
bución al riesgo del portafolio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 229

Medición del riesgo sistemático: el coeficiente 
Beta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 230

De Markowitz al capm   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 231
Estimación de los Betas con Excel . . . . . . . . . . . . . . . . 231

¿Desvío estándar alto significa mayor Beta? . . . . . . 233
Rentabilidad y riesgo. Ideas fundamentales  . . . . . . 233
Medidas de desempeño en la administración de 
portafolios  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234

Índices de Sharpe y Treynor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234
Índice de Jensen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234

7.6 Resumen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 235

7.7 Preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 235

7.8 Problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 237

7.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . 240

Capítulo 8
Modelos de valuación de activos de capital . . . . . . 241

8.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 242

8.2 La hipótesis de la eficiencia del mercado de 
capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 242

8.3 El modelo de valuación de activos de capital 
(capm)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 243

La línea del mercado de títulos (sml)  . . . . . . . . . . . . . . 244
¿Qué ocurre si alguna acción no se ubicara 
sobre la línea del mercado de títulos?  . . . . . . . . . . . 245

Relación entre la sml y la cml  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 246
La cml y la sml se transforman en una sola fun-
ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 247

Test empíricos del capm  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 247
utilización del capm para estimar el rendimiento 
esperado  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 248

8.4 El costo de capital en mercados                
emergentes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249

La tasa libre de riesgo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249
La prima por el riesgo de mercado  . . . . . . . . . . . . . . . 250

¿Primas de mercado basadas en medias arit-
méticas o medias geométricas?  . . . . . . . . . . . . . . . . 250

El coeficiente Beta en los mercados emergentes . 252
El coeficiente Beta cuando no hay valores de 
mercado   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254

La técnica de Beta comparable   . . . . . . . . . . . . . . . . . 255
El enfoque de los Betas contables  . . . . . . . . . . . . . . . 258

El riesgo país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 259
Incorporación del riesgo país en el costo de 

capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 259
Sumar riesgo país en el costo de capital: las 

controversias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260
Riesgo de la compañía disociado del riesgo país  . 260
Efectos de garantías . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 261
Duration  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 261
Evitar duplicación de riesgos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 262
El riesgo país cuando existe percepción de 

default:  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 263
Incorporación del riesgo país en el flujo de efectivo  . 264
¿Inclusión del riesgo país en la tasa o con esce-

narios de probabilidad ponderada? . . . . . . . . . . . . . 267
8.5 El modelo de valuación por arbitraje  . . . . . . . . . . . 267

8.6 Resumen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 269

8.7 Preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 270

8.8 Problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 271

8.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . . . 273

Capítulo 9
Opciones financieras y opciones reales . . . . . . . . . . . 275

9.1 Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 276

9.2 Prin ci pa les ti pos de op cio nes. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 276
Op cio nes de com pra  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 277
Op cio nes de ven ta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 278

Po si cio nes en op cio nes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 279
9.3 Fac to res que de ter mi nan el pre cio de una op ción  280

El va lor de la ac ción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280
El pre cio de ejer ci cio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280
La vo la ti li dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280
El tiem po de vi da de la op ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280
La ta sa de in te rés li bre de ries go  . . . . . . . . . . . . . . . . . 281
Los di vi den dos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 282

9.4 Ejer ci cio de la op ción an tes de su ven ci mien to  . . 282
Op cio nes de com pra que no dis tri bu yen di vi-
den dos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 283

Op cio nes de ven ta que no dis tri bu yen di vi den dos 284
El efec to de los di vi den dos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285
La pa ri dad put-call en las op cio nes eu ro peas  . . . . 285
Apli ca cio nes de la pa ri dad put-call en las Fi nan-
zas   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 286

9.5 Va lua ción de op cio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 286
Lí mi tes mí ni mo y má xi mo pa ra una op ción de 
com pra que no dis tri bu ye di vi den do s . . . . . . . . . . . . 287

El lí mi te in fe rior  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287
El lí mi te su pe rior  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 288



XVI Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

Lí mi tes mí ni mo y má xi mo pa ra una op ció n de 
ven ta que no dis tri bu ye di vi den dos  . . . . . . . . . . . . . . 289

Cál cu lo del va lor de la op ción a par tir del mé to-
do bi no mial  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289

Có mo se re pli ca una car te ra li bre de ries go  . . . . . . . 290
¿Qué es un mun do neu tral al ries go?  . . . . . . . . . . . . 292

El ata jo de las pro ba bi li da des neu tras pon de ra das  . . 292
El ár bol bi no mial en dos pa sos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 295

Di fe ren cias en tre la va lua ción de la op ción ame-
ri ca na y de la eu ro pea . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 296

Va lua ción de op cio nes con el mo de lo de Black-
Scho les  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 296

Valuación de la opción de compra de Siderar 
utilizando un árbol binomial . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 300

Convergencia del método binomial a Black-Scholes . 301
¿Los precios de las opciones reflejan el valor de 

la fórmula de Black-Scholes?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 302
9.6 Las op cio nes en las Fi nan zas Cor po ra ti vas  . . . 303

Op cio nes en las de ci sio nes de in ver sión  . . . . . . . . . 304
Op ción de apla zar el mo men to de la in ver sión  . . . 304
Op ción de ex pan dir el ne go cio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 304
In ves ti ga ción y de sa rro llo co mo una op ción  . . . . . . 305
Op ción de con traer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 305
Op ción de aban do nar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 305
Op ción de cam biar (swit ching op tion)  . . . . . . . . . . . . 306
Op cio nes en las de ci sio nes de fi nan cia mien to  . . . 306

Las ac cio nes co mo una op ción so bre los ac ti vos  306
Obli ga cio nes con ver ti bles en ac cio nes  . . . . . . . . . . . 307
Obli ga cio nes con res ca te an ti ci pa do  . . . . . . . . . . . . . 307
Otras op cio nes re la cio na das con las de ci sio nes 

de fi nan cia mien to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 307
Di fe ren cias en tre las op cio nes rea les y las op-
cio nes fi nan cie ras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 308

9.7 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 308

9.8 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 308

9.9 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 309

9.10 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 310

Parte IV:
Presupuesto de capital y decisiones de 
inversión

Capítulo 10
Técnicas de evaluación de proyectos de                   

inversión . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311

10.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 312

10.2 La ta sa de ga nan cia con ta ble     . . . . . . . . . . . . . . . 312
Principal desventaja de la tasa de rentabilidad 
contable  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 313

10.3 El pe río do de re cu pe ro (pay back)  . . . . . . . . . . . . . 314
¿Es uti li za do el método del pe río do de re cu pe ro?  314

Des ven ta jas del pay back  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314
¿Es utilizado el período de recupero? . . . . . . . . . . . . . 315

10.4 Pe río do de re cu pe ro des con ta do                 
(dis coun ted pay back)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 315

10.5 El Va lor Ac tual Ne to (van) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 316
¿Cuál es la medida del flujo de fondos del pro-
yecto? ¿Cuál es el costo de capital? . . . . . . . . . . . . . 316

Có mo de be in ter pre tar se el van  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 317
¿Cuál es la ta sa de in te rés que de be uti li zar-
se pa ra des con tar los flu jos de fon dos del       
pro yec to? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 317

Regla de decisión del van  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 318
¿Qué ocu rre cuan do el van es igual o muy pró-
xi mo a ce ro?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 318

Análisis de la función del van  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 318
El Valor Terminal del proyecto  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 319
¿Qué dice el van sobre los flu jos de efec ti vo 
que pro por cio na el pro yec to?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 320

10.6 La Ta sa In ter na de Re tor no (tir)  . . . . . . . . . . . . . . . 320
Regla de decisión de la tir  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 321
El su pues to de la rein ver sión de fon dos  . . . . . . . . . . 322
Có mo cal cu lar la tir sin ayu da de cal cu la do ras 
fi nan cie ras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 323

Pro yec tos “con ven cio na les” o “sim ples”: cuan-
do el van y la tir coin ci den  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 324

Di fe ren cias y ana lo gías en tre el van y la tir  . . . . . . . 325
10.7 El índice de rentabilidad (Profitability Index, pi)    326

Regla del Índice de rentabilidad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326
Las debilidades del índice de rentabilidad . . . . . . . . . 327

10.8 Al gu nos in con ve nien tes de las téc ni cas de 
pre su pues to de ca pi tal   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 327
Pro yec tos mu tua men te ex clu yen tes  . . . . . . . . . . . . . . 327

Di fe ren te ta ma ño de la in ver sión ini cial  . . . . . . . . . . . 328
El cál cu lo de la tir in cre men tal o ta sa de Fis her  . . 328
Igual in ver sión ori gi nal, di fe ren te dis tri bu ción 

tem po ral del flu jo de efectivo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 330
Di fe ren te vi da útil  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 331

Pro yec tos de en deu da mien to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 331
tir múltiples o ausencia de una tir  . . . . . . . . . . . . . . . . 332

10.9 Variantes de la tir: tir modificada, Tasa       
de Retorno Financiera y Tasa de Retorno 
Compuesta   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 335
Consideraciones sobre los supuestos de la tirm  .  . 337
Proyectos con diferente vida: cuando el van 
puede fallar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339

El método de la anualidad equivalente  . . . . . . . . . . . 340
La Tasa de Retorno Financiera (trf) . . . . . . . . . . . . . . . 340



AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XVII Índice

La Tasa de Retorno Compuesta (trc) . . . . . . . . . . . . . 341
Conclusiones sobre las medidas de rentabilidad 
periódica alternativas a la tir  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 341

No aplique las reglas ingenuamente . . . . . . . . . . . . . . . 342
10.10 Cál cu lo del van y la tir con flu jos no           

pe rió di cos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 342

10.11 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344

10.12 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344

10.13 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 346

10.14 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . 349

Capítulo 11
Planificación, análisis del riesgo y opciones reales 

del proyecto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 351

11.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352

11.2 De ta lles en la pla ni fi ca ción del flu jo de efec-
ti vo del pro yec to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352

Mo ti vos por los cua les se uti li za el cri te rio de 
“ca ja”   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 353

Los flu jos de efec ti vo in cre men ta les . . . . . . . . . . . . . . . 353
Efec tos in ci den ta les  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 354
Re que ri mien tos de in ver sión: bie nes de uso y 

ca pi tal de tra ba jo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 354
Los cos tos del pro yec to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 355

El ho ri zon te de tiem po del pro yec to: va lor de la 
con ti nui dad y va lor de li qui da ción  . . . . . . . . . . . . . . . . 356

La in fla ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
El Free Cash Flow del pro yec to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 358
El equity cash flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 359
Au di to ría del pro yec to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 359

11.3. Aná li sis del ries go del pro yec to . . . . . . . . . . . . . . . 360
El pro yec to de “Ro ma no pas tas”  . . . . . . . . . . . . . . . . . 360

Primer pa so: aná li sis de sen si bi li dad  . . . . . . . . . . . . . 363
Li mi ta cio nes del aná li sis de sen si bi li dad  . . . . . . . . . . 364

Segundo pa so: aná li sis de es ce na rios   . . . . . . . . . . . 364
Es ce na rio de de va lua ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 365
Es ce na rio de en tra da de un com pe ti dor . . . . . . . . . . 366
Es ce na rio de cre ci mien to sos te ni do  . . . . . . . . . . . . . . 366
uti li za ción de al gu nas fun cio nes de pro ba bi li dad  . 368
El coe fi cien te de va ria ción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 370

Tercer pa so: la si mu la ción y el mé to do de Mon-
te Car lo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 371

Análisis del riesgo, sensibilidad, escenarios, 
Monte Carlo: ¿cuál es la utilidad?  . . . . . . . . . . . . . . . . 377

11.4. Va luar la fle xi bi li dad: op cio nes rea les en 
pro yec tos de in ver sión  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 379

Va lua ción de la op ción de ex pan sión  . . . . . . . . . . . . . 379
Va lua ción de la op ción de aban do no  . . . . . . . . . . . . . 381

Va lua ción de la op ción de con trac ción  . . . . . . . . . . . 382
Có mo va luar la com bi na ción de op cio nes    . . . . . . 382

11.5 Re su men . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 384

11.6 Pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385

11.7 Pro ble mas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385

11.8 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 387

Apéndice . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 388
Ca sos rea les de apli ca ción de Mon te Car lo: 
Calyp so Cor po ra tion y la prospección petrolífe-
ra en Bolivia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 388

Su pues to 1: Pre cio de re fe ren cia del pe tró leo (wti) . . . . .389
Su pues to 2: Pre cio del gas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 390

Prueba del Teorema Central del Límite con el 
lanzamiento de un dado  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391

Capítulo 12
Costo de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 393

12.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 394

12.2 El cos to del ca pi tal, el cos to mar gi nal y el 
cos to pro me dio pon de ra do  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 394

12.3 De ter mi nar la pro por ción de ca da com po-
nen te  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396

12.4 Cos to de los dis tin tos com po nen tes de ca da 
ti po es pe cí fi co de ca pi tal   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396
Cos to de la deu da y de las ac cio nes pre fe ri das  . 396

El efec to del pre cio de sus crip ción   . . . . . . . . . . . . . . 398
El efec to de los cos tos de flo ta ción    . . . . . . . . . . . . . 398
Deu das ban ca rias  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 399
¿Qué ha ce mos con las deu das co mer cia les?  . . . . 399
Cos to de las ac cio nes pre fe ri das (kp)  . . . . . . . . . . . . 399

Cos to de ca pi tal pro pio in ter no y ex ter no . . . . . . . . . 400
Cos to de las uti li da des re te ni das   . . . . . . . . . . . . . . . . 400
El cos to del ca pi tal pro pio cuan do se re quie re 

en for ma ex ter na  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 403
12.5 El cos to pro me dio pon de ra do del ca pi tal 

(wacc)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 404
El cos to mar gi nal del ca pi tal y el en fo que de la 

agen da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 404
El pun to de rup tu ra en el cos to mar gi nal . . . . . . . . . . 405
Otros pun tos de rup tu ra en la agen da del cos to 

mar gi nal del ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 406
Com bi na ción del cos to mar gi nal del ca pi tal con 

el pro gra ma de in ver sio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 407
El wacc y el cos to mar gi nal: ¿Cuál de be ser la 

ta sa “obs tá cu lo”? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 408
Los cam bios en el Be ta y el cos to de ca pi tal de 

la com pa ñía . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 410
Cos to de ca pi tal en una fir ma con va rios seg-

men tos de ne go cios  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 411



XVIII Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

Al gu nos pro ble mas que se pre sen tan en la 
prác ti ca con el wacc   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 411

12.6 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 412

12.7 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 413

12.8 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 414

12.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 415

Parte V:
Estructura de capital y política de        
dividendos

Capítulo 13
Teoría de la estructura de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 417

13.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 418

13.2 Con cep tos bá si cos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 419
La vi sión in ge nua del apa lan ca mien to fi nan cie ro  . 419
El aná li sis ebit-eps  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 420

Li mi ta cio nes del aná li sis ebit-eps  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 422
13.3 La te sis de Mo di glia ni-Mi ller  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 423

Pro po si ción I: el va lor de la fir ma  . . . . . . . . . . . . . . . . . 424
Pro po si ción II: el ren di mien to es pe ra do de las 
ac cio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 426

Pro po si ción III: re gla pa ra las de ci sio nes de in-
ver sión  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 429

La “vi sión tra di cio nal” de la es truc tu ra de ca pi tal  431
13.4 El efec to de los im pues tos en la es truc tu ra 

de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 432
El va lor del aho rro fis cal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 434

Las pro po si cio nes I y II de mm con im pues tos . . . . 437
Cos to de ca pi tal ajus ta do por im pues tos  . . . . . . . . 437
El efec to de los im pues tos per so na les . . . . . . . . . . . . 438

La opi nión de Mer ton Mi ller y la vi sión de la 
clien te la en la es truc tu ra de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . 440

Las pro po si cio nes I y II re for mu la das con im-
pues tos per so na les . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 441

13.5 Los cos tos de la in sol ven cia fi nan cie ra  . . . . . . 442
Cos tos di rec tos e in di rec tos de las di fi cul ta des 
fi nan cie ras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 442

El pro ble ma del in cen ti vo ad ver so y el jue go de 
la deu da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 444

13.6. La es truc tu ra de ca pi tal óp ti ma: be ne fi cios 
fis ca les ver sus di fi cul ta des fi nan cie ras  . . . . . . 444

13.7 La teo ría de la in for ma ción asi mé tri ca  . . . . . . . . 446

13.8 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 446

13.9 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 447

13.10 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 448

13.11 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . 450

Capítulo 14
La estructura de capital en la práctica  . . . . . . . . . . . . 451

14.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 452

14.2 El capm com bi na do con las pro po si cio nes de 
mm con im pues tos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 452
De sa pa lan ca mien to y rea pa lan ca mien to del 
coe fi cien te Be ta  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 453

14.3 Mé to dos de va lua ción por des cuen to de 
flu jos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454
In te gra ción de la in for ma ción fi nan cie ra con la 
in for ma ción del mer ca do de ca pi ta les  . . . . . . . . . . . 455

Mé to do del equity cash flow o del va lor de las 
ac cio nes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 457

Mé to do del Free Cash Flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 457
Mé to do del Ca pi tal Cash Flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458
Mé to do del va lor pre sen te ajus ta do (apv)  . . . . . . . . . 458
Prue ba de equi va len cia de los cua tro mé to dos  . . 458
Di fe ren cias en tre los dis tin tos mé to dos  . . . . . . . . . . 459
El wacc ap proach en la es truc tu ra de ca pi tal  . . . . . 460

Las pro po si cio nes de mm y el capm no in clu yen 
los cos tos por di fi cul ta des fi nan cie ras  . . . . . . . . . . 463

14.4 Es ti ma ción de los cos tos de in sol ven cia fi-
nan cie ra  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 463
In di ca do res de sol ven cia fi nan cie ra  . . . . . . . . . . . . . . . 464
Co ber tu ra y ca li fi ca ción del ries go: evi den cia 
em pí ri ca  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 467

14.5 Un mo de lo pa ra la Es truc tu ra de Ca pi tal Óp-
ti ma (eco)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 467
Ob ten ción del va lor de las di fi cul ta des fi nan cie ras  473
¿Es apli ca ble una teo ría de tra de-off a las so-
cie da des de ca pi tal ce rra do?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 476

14.6 Otros pun tos de re fe ren cia en la es truc tu ra 
de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 477

14.7 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 480

14.8 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 482

14.9 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 482

14.10 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . 485

Capítulo 15
Creación de valor con las decisiones financieras 487

15.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 488

15.2 Me di das equi vo ca das del de sem pe ño de la 
com pa ñía  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 488
Mi to nú me ro uno: au men tar las ga nan cias 
siem pre es bue no  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 489

Mi to nú me ro dos: au men tar el roe  . . . . . . . . . . . . . . . . 490
Mi to nú me ro tres: la deu da ba ra ta  . . . . . . . . . . . . . . . . 490



AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XIX Índice

Mi to nú me ro cua tro: el cre ci mien to  . . . . . . . . . . . . . . . 491
Mi to nú me ro cin co: cash flow po si ti vo es     
fe li ci dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 495

La creación/destrucción de valor y el espejismo 
de los valores de libros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 496

Mi to nú me ro seis: el ra tio pre cio-ga nan cia       
(pri ce ear ning)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 497

Mi to nú me ro sie te: ren di mien to ver sus pla zo de 
co bran za  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 498

In ter cam bio en tre los ren di mien tos de cor to y 
lar go pla zo   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 499

15.3 Crear va lor con las de ci sio nes fi nan cie ras  . . . 499
Crear va lor con las de ci sio nes de in ver sión  . . . . . . 500

In te gra ción del va lor de los pro yec tos al va lor de 
la com pa ñía   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 501

Crear va lor con las de ci sio nes de fi nan cia mien to  502
El uso de deu da me jo ra la asig na ción de los 

re cur sos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 502
El uso “in te li gen te” de la deu da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 503

Crear va lor con las de ci sio nes de de sin ver sión: 
fit y focus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 503

15.4 Me di das de crea ción de va lor: el eva®  . . . . . . . 504
El ca pi tal in ver ti do   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 505

Ejem plo del cál cu lo del ca pi tal in ver ti do  . . . . . . . . . . 506
El nopat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 506

Ejem plo del cál cu lo del no pat  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 507
El retorno sobre el capital invertido (roic)  . . . . . . . . . 507

El Free Cash Flow des de las pers pec ti vas ope-
ra ti va y fi nan cie ra . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 508

Va lua ción de la fir ma con el mé to do del Free 
Cash Flow  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 508

Medir la crea ción de va lor con eva®  . . . . . . . . . . . . . . 509
Cuan do el flu jo de efec ti vo ne ga ti vo es si nó ni mo 

de fe li ci dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 509
eva y fcf dan la mis ma res pues ta  . . . . . . . . . . . . . . . . . 512

Al gu nas pre cau cio nes en la apli ca ción de eva®  . . 512
El va lor de mer ca do agre ga do o mva  (Mar ket 
Va lue Ad ded) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 513

15.5 ¿La po lí ti ca de di vi den dos pue de crear   
va lor?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 515
Las ven ta jas de pa gar di vi den dos ba jos  . . . . . . . . . . 516
Las ven ta jas de pa gar di vi den dos al tos  . . . . . . . . . . 516
Con te ni do in for ma ti vo de los di vi den dos  . . . . . . . . . 516

La po lí ti ca de di vi den dos de fi ni da  . . . . . . . . . . . . . . . . 517
15.7 Pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 518

15.8 Pro ble mas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 519

15.9 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 522

Parte VI: 
Planificación y administración financiera 
de corto plazo

Capítulo 16
El punto de equilibrio económico y financiero     
en la empresa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 523

16.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 524

16.2 El pun to de equi li brio eco nó mi co  . . . . . . . . . . . . . 524
El pee y el sis te ma por cos teo di rec to  . . . . . . . . . . . . . 525
Mar gen de se gu ri dad  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 527

Los im pues tos no afec tan el pun to de equi li brio  . . 528
Su pues tos del pun to de equi li brio eco nó mi co   . . . 528

Los ar gu men tos ge ren cia les pa ra de fen der las 
fun cio nes li nea les  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 530

Pun to de equi li brio eco nó mi co más uti li dad de-
sea da  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 530

Cam bios en el pun to de equi li brio  . . . . . . . . . . . . . . . . 531
El pun to de equi li brio eco nó mi co y la es tra te gia 
de pre cios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 533

16.3 El pun to de equi li brio fi nan cie ro  . . . . . . . . . . . . . . . 533
Pun to de equi li brio del flu jo de efec ti vo  . . . . . . . . . . . 534
Com pa ra ción en tre los pun tos de equi li brio 
eco nó mi co, fi nan cie ro y de efec ti vo  . . . . . . . . . . . . . 535

16.4 La pa lan ca ope ra ti va y la pa lan ca fi nan cie ra  536
El le ve ra ge ope ra ti vo y el ries go eco nó mi co . . . . . . 536

El cál cu lo del le ve ra ge ope ra ti vo cuan do cam-
bian los pre cios  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 539

El le ve ra ge fi nan cie ro y el ries go fi nan cie ro  . . . . . . . 539
El le ve ra ge com bi na do  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 542

16.5 Re su men  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 543

16.6 Pre gun tas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 544

16.7 Pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 544

16.8 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 546

Capítulo 17
Política y administración financiera                                       
de corto plazo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 547

17.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 548

17.2 Po lí ti cas pa ra la ad mi nis tra ción del ca pi tal 
de tra ba jo   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 548
Po lí ti cas pa ra el fi nan cia mien to de los ac ti vos 
co rrien tes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 550

Po lí ti ca con ser va do ra   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 550
Política agresiva  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 551
Po lí ti ca moderada o de sin cro ni za ción  . . . . . . . . . . . 551
La ren ta bi li dad que pro du ce una bue na ad mi-

nis tra ción del ca pi tal de tra ba jo   . . . . . . . . . . . . . . . . 552



XX Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

El ci clo ope ra ti vo y el ci clo di ne ro-mer can cías-
di ne ro   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 552

Es ce na rios eco nó mi cos y po lí ti ca del ca pi tal de 
tra ba jo   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 553

Ven ta jas y des ven ta jas del fi nan cia mien to a cor-
to pla zo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 556

17.3 Ad mi nis tra ción de ac ti vos de cor to pla zo   . . . 556
Ad mi nis tra ción del efec ti vo   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 556
La teo ría de la de man da de di ne ro pa ra tran-
sac cio nes    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 557

Con si de ra cio nes prác ti cas en la ges tión del 
efec ti vo: los “flo tan tes”  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 560

Ad mi nis tra ción de cuen tas por co brar   . . . . . . . . . . . 561
Con di cio nes de ven ta   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 562
Po lí ti ca de co bran za   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 562
Có mo eva luar un cam bio en la po lí ti ca de cré di to   563
Be ne fi cios del cam bio de po lí ti ca . . . . . . . . . . . . . . . . . 564
Cos tos de la nue va po lí ti ca  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 564
una apli ca ción del pun to de equi li brio  . . . . . . . . . . . . 564

Ad mi nis tra ción de in ven ta rios  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 565
El mo de lo de la can ti dad eco nó mi ca de reor de-

na mien to (cer)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 567
Los cos tos de man te ner in ven ta rios  . . . . . . . . . . . . . . 567
Los cos tos de reor de na mien to  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 567
Los cos tos to ta les   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 568
El sis te ma del just-in-ti me  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 569
El mo de lo abc   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 570

17.4 Ad mi nis tra ción de la deu da de cor to pla zo  . . 570
Cré di to co mer cial  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 570
Po si ción ne ta de cré di to co mer cial  . . . . . . . . . . . . . . . 571
Cré di to ban ca rio de cor to pla zo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 571

Prés ta mos en mo ne da ex tran je ra   . . . . . . . . . . . . . . . 572
Sal dos com pen sa to rios   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 572
Gi ro en des cu bier to   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 573
Fac to ring   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 573

17.5 Re su men   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574

17.6 Pre gun tas    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574

17.7 Pro ble mas   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 575

17.8 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 577

Parte VII:

Tópicos especiales de las Finanzas

Capítulo 18
Fusiones y adquisiciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 579

18.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 580

18.2 Fusiones, adquisiciones y consolidaciones . . 580
Formas de adquisición . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 582

Adquisición por fusión  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 582
Adquisición seguida de fusión  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 582
Adquisición por compra de acciones y oferta 

pública . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 582
Adquisición de activos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 583
El holding . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 583
Evaluación de una adquisición y evaluación de 

un proyecto de inversión: diferencias . . . . . . . . . . . . 584
Takeovers privados  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 585
Cómo se define el valor de la adquisición . . . . . . . . . 585
¿Cuánto se paga por el control?  . . . . . . . . . . . . . . . . . 586

18.3 Motivos de las fusiones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 588
Motivos válidos: sinergias, sinergias, sinergias… . 588

¿Cómo se divide la sinergia?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 589
Economías de escala y eliminación de ineficiencias  . . 589
Eliminación de ineficiencias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 590
Combinación de recursos complementarios . . . . . . 591
Crecimiento y empleo de fondos excedentes . . . . . 591
Reducción de la competencia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 591
Beneficios fiscales no aprovechados . . . . . . . . . . . . . . 592
Diversificación geográfica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 592

Motivos discutibles  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 592
Diversificación  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 592
Sinergias financieras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 594
Aumento de las ganancias por acción . . . . . . . . . . . . 595
Compra de activos por debajo de su costo. . . . . . . 596

18.4 Estrategias de ataque y defensa en las         
fusiones  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 596
¿Tienen éxito las fusiones?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 597

El proceso “enamoramiento-noviazgo-matrimonio”  . . .598
18.5 Resumen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 598

18.6 Preguntas   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 599

18.7 Problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 599

18.8 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 602

Capítulo 19
Globalización financiera y Finanzas                              
internacionales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 603

19.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 604

19.2 La conexión financiera: globalización y mer-
cados de capitales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 604
El rol de la reserva federal de Estados unidos . . . . 604
Globalización y mercados emergentes: efectos 
tequila, dragón, vodka, samba y tango  . . . . . . . . . . 607

El riesgo país, el ciclo económico y los valores 
de los activos en los países emergentes . . . . . . . . . 608

El efecto en la economía real  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 608
19.3 El mercado de divisas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 609



AlfaomegaFinanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

XXIÍndice

Tipos de cambio de contado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 610
El tipo de cambio real  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 611

19.4 Las relaciones de paridad: tasa de interés, 
inflación y tipo de cambio  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 613
Teoría de la paridad de las tasas de interés (pti) . . 613
Teoría del tipo de cambio futuro esperado . . . . . . . . 614

¿Cómo se determina el tipo de cambio “teórico” 
futuro? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 615

Teoría de la paridad relativa del poder adquisitivo  616
El efecto de Fisher internacional  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 620
Como las paridades ayudan a pensar al directi-
vo financiero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 621

¿Financiamiento en moneda local o extranjera? . . 621
Cómo cubren las empresas el riesgo cambiario  . 623

19.5 Resumen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 624

19.6 Preguntas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 624

19.7 Problemas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 625

19.8 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 625

Capítulo 20
Valuación de empresas en mercados emergentes . . .627

20.1 Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 628

20.2 Aspectos particulares de la valuación en 
mercados emergentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 628
Marco general de la valuación . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 629

Horizonte de la proyección del flujo de fondos . . . . 630
Cálculo del valor terminal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632
¿Flujos nominales o en moneda constante? . . . . . . 632
¿Dólares o moneda doméstica? . . . . . . . . . . . . . . . . . . 633
una cuestión controvertida: ¿cómo introducir el 

riesgo país? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 637

¿Cómo estimar el costo del capital del accio-
nista cuando no hay valores de mercado? el 
problema de la circularidad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 640

El valor de libros de las acciones  . . . . . . . . . . . . . . . . . 641
La estructura de capital “objetivo”  . . . . . . . . . . . . . . . . 641
Solución al problema de la circularidad con el 

método de la interpolación lineal reiterada  . . . . . . 642
20.3 Valuación de un caso real . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 646

Análisis del desempeño histórico . . . . . . . . . . . . . . . . . . 646
Conversión del flujo de fondos a moneda ex-
tranjera . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 649

Estimación del costo de capital y uso de betas 
comparables  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 651

Estimación del “valor justo” de la compañía con 
las operaciones actuales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 652

Estimación del “valor justo” de la compañía 
modificando la estructura de capital . . . . . . . . . . . . . . 652

Valor de los activos no operativos menos el 
valor de las deudas no operativas . . . . . . . . . . . . . . . . 653

Primas por tamaño, control y descuento por 
liquidez. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 653

Chequeo del valor justo con múltiplos comparables . 653
Alcances y limitaciones de los múltiplos  . . . . . . . . . . 655
¿Múltiplos o flujo de fondos descontado?  . . . . . . . . 657

20.4 Resumen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 658

20.5 Preguntas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 658

20.6 Problemas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 659

20.7 Contenido de la página Web de apoyo . . . . . . . 661

Apéndice A
Dis tri bu ción nor mal acu mu la ti va  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 663

Apéndice B
Res pues tas y so lu cio nes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 667

Ca pí tu lo 1. Prin ci pios y con cep tos fun da men ta les . . 668
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 668

Ca pí tu lo 2. Pa no rá mi ca de los es ta dos fi nan cie ros . . 668
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 668
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 670

Ca pí tu lo 3. Aná li sis fi nan cie ro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 673
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 673
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 675

Ca pí tu lo 4. Pla ni fi ca ción fi nan cie ra de lar go pla zo  . . 677
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 677
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 678

Ca pí tu lo 5. Va lor tiem po del di ne ro . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684

Ca pí tu lo 6. Va lua ción de obli ga cio nes y ac cio nes 687
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 687
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 687

Ca pí tu lo 7. Re la ción en tre el ries go y la ren ta bi li dad . . 690
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 690
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 692

Ca pí tu lo 8. Mo de los de va lua ción de ac ti vos de 
ca pi tal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 695

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 695
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 696

Ca pí tu lo 9. Op cio nes fi nan cie ras y op cio nes rea les . . . 698
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 698
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 699

Ca pí tu lo 10. Téc ni cas de eva lua ción de pro yec tos 
de in ver sión . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 702



XXII Índice

Alfaomega Finanzas corporativas - Guillermo L. Dumrauf

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 702
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 704

Ca pí tu lo 11. Pla ni fi ca ción y aná li sis del ries go del 
pro yec to . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710

Ca pí tu lo 12. Cos to de ca pi tal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 715
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 715
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716

Ca pí tu lo 13. Teo ría de la es truc tu ra de ca pi tal  . . . . 717
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 717
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 719

Ca pí tu lo 14. La es truc tu ra de ca pi tal en la prác ti ca 721
Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 721
 So lu cio nes a los pro ble mas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 722

Ca pí tu lo 15. Crea ción de va lor con las de ci sio nes 
fi nan cie ras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 725

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 725
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 726

Ca pí tu lo 16. Pun to de equi li brio eco nó mi co y fi-
nan cie ro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 728

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 728
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 729

Ca pí tu lo 17. Po lí ti ca y ad mi nis tra ción fi nan cie ra 
de cor to pla zo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 731

Res pues tas a las pre gun tas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 731
So lu cio nes a los pro ble mas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 731

Capítulo 18. Fusiones y adquisiciones . . . . . . . . . . . . . . 734
Respuestas a las preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 734
Soluciones a los problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 735

Capítulo 19. Globalización financiera y Finanzas 
internacionales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 736

Respuestas a las preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 736
Soluciones a los problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737

Capítulo 20. Valuación de empresas en mercados 
emergentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737

Respuestas a las preguntas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 737
Soluciones a los problemas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 738

Glosario  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 741

Bibliografía . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 747

Índice analítico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 755

Registro en la Web de apoyo

Para tener acceso al material de la página Web de apoyo del libro:

1. Ir a la página

2. Registrarse como usuario del sitio y propietario del libro.

3. Ingresar al apartado de inscripción de libros y registrar la siguiente clave de acceso

4. Para navegar en la plataforma virtual de recursos del libro, usar los nombres de usuario y Contraseña 
definidos en el punto número dos. El acceso a estos recursos es limitado. Si quiere un número extra de 
accesos envíe un correo electrónico a webmaster@alfaomega.com.mx

Estimado profesor: Si desea acceder a los contenidos exclusivos para docentes por favor contacte al 
representante de la editorial que lo suele visitar o envíenos un correo electrónico a webmaster@alfaomega.
com.mx

http://libroweb.alfaomega.com.mx




