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								    				    1. Ta Tasa sa de Descu Descuent ento o a. Definición: La Tasa de descuento o tasa de operación, es la tasa que sirve para calcular el valor  actual de los flujos de ingresos y costos futuros de un proyecto de inversión. La tasa de descuento se obtiene agregando a la tasa libre de riesgo (que se consideran los bonos del tesoro) más una compensación por riego. La compensación por riesgo es la rentabilidad adicional que se le exige a un proyecto o inversión por ser más riesgoso que la alternativa más segura. Existen tres modalidades modalidades para determinarlas: determinarlas: (1) Utilizar la tasa de descuento de proyectos similares o de la actividad sectorial. Ejemplo, las tasa de descuento de evaluación de proyectos hidro energéticos es 12%. (2) Aplicación de métodos o modelos de valoración de activos financieros como el CAPM y el WACC, que sistematizan la relación entre rentabilidad y riesgo. Ejemplo, Si la tasa libre de riesgo de una determinada economía, es 6% anual, el riesgo a largo plazo del mercado es 5.5% y el coeficiente beta (β) de la una empresa 0.98, entonces el valor del rendimiento esperado por los inversionistas en accio accione ness es: es: Td = 0.06 0.06 + 0.05 0.055 5 x 0.98 = 11.3 11.39% 9%.. Esta Esta es la Tasa Tasa de Descuento con la que debe procederse a descontar el flujo de fondos de la empresa. (3) Finalmen Finalmente te la tercera opción opción es agregar agregar un factor factor de corrección corrección por riesgo riesgo a la tasa de mercado, Ejemplo Tasa libor más 4 puntos. b. Interpreta Interpretación ción del del signifi significado cado del del VAN cuando cuando se se utiliza utiliza la Tasa Tasa de Descu Descuento ento Siendo la Tasa de Descuento la tasa con la cual se actualizan los flujos futuros, el VAN está influenciado directamente por este, y cuando la tasa de descuento hace que el VAN sea cero “0” (Ingresos = Egresos) se le conoce como la Tasa Interna de Retorno (TIR). c. Come Coment ntar ario io del del grup grupo o La Tasa de Descuento es el costo del dinero, que considera dentro de su valor el ries riesgo go y el cost costo o de opor oportu tuni nida dad, d, la tasa tasa de desc descue uent nto o es fund fundam amen enta tall en la evaluación de proyectos, ya que proporciona la pauta de comparación contra la cual el proyecto o inversión se mide.



2. Tasa Mínima Mínima Aceptable Aceptable de Retorno (TMAR) a. Definición La tasa mínima aceptable de retorno, es un límite inferior para la aceptación de la inver inversió sión n estab establec lecida ida por las organ organiza izacio ciones nes o las las person personas. as. Se forma forma de dos dos componentes: la inflación y una prima de riesgo. La inflación es un componente inherente a cada país; mientras que la prima de riesgo es el valor en que el inversionista desea que crezca su inversión por encima de la inflación, es decir, la prima de riesgo indica el crecimiento real del patrimonio de la empresa. Esta tasa, puede ser llamada también como tasa de descuento, por que ambas permiten llevar  a valor actual flujos futuros de efectivo. En economías con bajo o nulo nivel de inflación, el valor aceptado de TMAR con el nivel de riesgo normal de los negocios comerciales comerciales o industriales industriales está en el rango de 8% a 12% anual. i b. Impl Implic ican anci cia a del del VAN VAN en su su anál anális isis is Cuando se calcula la TIR, el VAN se hace cero y se desconoce la TMAR que es el parámetro que se debe calcular. Por eso la TMAR ya no se utiliza en el cálculo de la TIR.



 Concepto VAN TIR



Acepto >= 0 >=TMAR



Rechazo 


c. Comen mentari tario o de del gru grup po Consid Considera eramos mos que la TMAR TMAR depend depende e de cada cada proyec proyecto to y es fijad fijada a por cada indiv individu iduo o o empres empresa a basada basada en el riesgo riesgo que corra corran n en forma forma cotid cotidian iana a en sus actividades comerciales y financieras.   Además es importante recordar, que en una evaluación económica nada es absoluto, todo es relativo . d. Ejemplo UN invers inversion ionist ista a que que se encue encuentr ntra a frente frente a dos dos opcion opciones es de inver inversió sión, n, puede puede determinar la mejor empleando la TMAR como su COK.



3. Costo de de Oportunidad Oportunidad de Capital Capital (COK) (COK) a. Definición El costo de oportunidad es el costo que se origina al tomar una determinación determinación que provoca la renuncia de otro tipo t ipo de alternativa que pudiera ser considerada considerada al llevar a cabo la decisión, esto es así porque cuando se toma una decisión para empeñarse en determinada determinada alternativa, se abandonan abandonan los beneficios beneficios de otras opciones. opciones. En este caso el costo de oportunidad son los beneficios perdidos al descartar la siguiente mejor alternativa. Existe además un COK en mercados regulados regulados y emergentes, emergentes, para lo cual se emplea el método CAPM (el más conocido). Para determinar el COK de una persona o empresa, primero tendrá que evaluar las alter alternat nativa ivass que que les les ofrece ofrece inver invertir tir la cantid cantidad ad de diner dinero o que esta esta dispue dispuesto sto a “arriesgar”. Deberá considerar, en cuanto tiempo su inversión retorna y cuanto será el diferencial de lo invertido y el retorno, lo que le permitiría obtener su TIR. De esta forma podrá comparar las opciones. En cuanto los métodos mas estructurados, para estimar el COK se emplean las betas betas sector sectorial iales, es, basad basado o en la estima estimació ción n de las las accion acciones es indiv individu idual ales es de los los mercados de referencia, una tasa libre de riesgo; el coeficiente de cada acción para utili utilizar zarlo lo como como índice índice de riesgo riesgo (B). (B). El rendim rendimien iento to que suele suele tomars tomarse e como como representativo representativo del mercado es el de S&P500. La tasa t asa requerida de rendimiento sobre las acciones de la empresa se expresa de la siguiente manera: K = rf + B*(Rm - rf); donde: K= costo de capital; (Rm - rf) = Prima de riesgo sobre la acción promedio; B = Índice del propio riesgo de la acción en particular y Rf = Tasa Tasa libre de riesgo. b. Implican Implicancia cia del VAN VAN en su análisi análisiss La tasa con la cual hallamos el VAN de los ingresos y egresos debe ser la TCO del dinero invertido. Esta TCO no tiene que ser necesariamente igual para todos los perio periodos dos de evalu evaluaci ación ón,, pues pues el riesgo riesgo,, la inflac inflación ión o la devalu devaluaci ación ón (que (que son competentes implícitos de la TCO) pueden no ser constantes en todo el periodo de evaluación. evaluación .ii c. Comen Comentar tario io del del grup grupo o Estamos de acuerdo en que uno de los problemas significativos en la administración financiera es la determinación de la tasa de descuento. Se puede decir que la característica de esta tasa depende del origen de los fondos: cuando la inversión proviene de recursos propios la denominamos COK (que el inversionista deja de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel de riesgo) o de terceros, representado por el interés de los préstamos corregido por su efecto tributario, deducido los impuestos. Uno de los inconvenientes inconvenientes al determinar la tasa de



 cost costo o de opor oportu tuni nida dad, d, es que que depe depend nde e no sola solame ment nte e de la fuen fuente te de dond donde e provengan los recursos, sino además de la información manejada por el decisor. d. Ejem Ejempl plo o Una compañía compañía esta considera considerando ndo una inversió inversión n de $ 200,000. 200,000.00 00 para adquirir adquirir un equipo nuevo que incrementará su capacidad productiva. El costo de oportunidad es la utilidad sacrificada sacrificada por no invertir los $200,000.00 $200,000.00 en la próxima mejor mejor alternativa, que consiste en que la empresa pudo haber invertido los $200,000 en una compañía de bienes bienes raíces y recibir recibir un rendimiento rendimiento anual anual de $30,000. $30,000.00, 00, de manera que el costo de oportunidad oportunidad en este caso caso de $30,000.00



4. Costo Costo Prom Promedio edio Pondera Ponderado do del Capita Capitall (WACC (WACC)) a. Defi Defini nici ción ón:: Las corporaciones crean valor para los accionistas ganando una rentabilidad sobre el capital invertido que esta por encima del costo de ese capital. El WACC es una expresión de este costo. Se utiliza para ver si se agrega valor cuando se emprenden cierta ciertass inver inversio siones nes,, estrat estrategi egias, as, proyec proyectos tos o compra comprass previs previstas tas,, es decir decir,, para para inclinarse a tomar una decisión de inversión, la TIR del proyecto tiene que ser mayor  al WACC. Para calcular el Costo Promedio Ponderado de Capital se emplea el método WACC, que es el más utilizado en mercados desarrollados, porque busca mantener un ratio deuda deuda/pa /patri trimon monio. io. Se calcul calcula a de la sigui siguient ente e manera manera:: ((Cost ((Costo o de la deuda deuda)) * (Relación objetivo de la deuda a total de financiamiento))+((Costo del Capital Propio) * (Relación objetivo del capital propio a total del financiamiento) ) b. Rela Relaci ción ón del del WAC WACC C con con el VAN VAN Podemos considerar que la tasa con el cual se halla el Valor Actual (VA) de los ingresos y egresos debe ser la Tasa del Costo de Oportunidad (TCO) del dinero invertido, cuyo valor se estima con la tasa llamada “costo de capital” o “WACC”. Debemos notar que la tasa de costo de oportunidad no tiene que ser necesariamente necesariamente igual a todos los periodos de evaluación pues el riesgo, la inflación o la devaluación (que son componentes del TCO) pueden no ser constantes en todo el periodo de evaluación. iii c. Comen mentari tario o de del gru grup po El WACC WACC repres represent enta a el mismo mismo Costo Costo de Oportu Oportuni nidad dad que que puede puede emplea emplearr un empresario o una persona en sus negocios, con el Costo de Oportunidad que emplea las las grand grandes es corpor corporaci acion ones, es, quien quienes es posee poseen n varia variass Unida Unidades des Estra Estratég tégica icass de Negocios o Portafolio de negocios. Además, este costo es empleado generalmente en los mercados de valores. d. Ejemplo



 5. Casos Casos de Empr Empresas esas – Como Como determ determinan inan sus Cost Costos os de de Capital Capital.. Caso de empresa “A” a. Resumen Resumen de la empresa empresa - Razón azón Socia ociall GY GYOVA OVANEZZA ZZA S.A S.A.C .C - Dire Direcc cció ión n Av. Av. Las Las Aca Acaci cias as #185 #185 – Mir Miraf aflo lore ress - Sect Sector or Eco Econó nómi mico co Tex Textitill – Conf Confec ecci cion ones es - Activi Actividad dad Princi Principa pall Confe Confecci cción ón de de Pren Prendas das de Vest Vestir ir para para Empres Empresas. as. - Es una una peque pequeña ña empre empresa sa de orig origen en famil familia iarr fundada fundada por por la expe experie rienci ncia a de años años de trabajo de la Sra. María del Carmen de los Ríos Castro, en el rubro de confección de prendas. b. Modo, forma o modelo que utiliza para determinarse determinarse tasa de descuento La empresa debido a su experiencia ha podido crecer y tener ventas que le ha permitido obtener excedentes económicos suficientes para acumular el patrimonio que ahora dispone. Se basó en la capacidad emprendedora de su fundadora, sin un soporte profesional que les permita actualmente identificar sus procesos, costos de producción y de gerencia. Debido que en el mercado existe una gran competencia en este rubro, con la presencia de empresas como: Consorcio Carolina, Creaciones Nicole, Boutique Farach, Gorak (Baronet), entre otros; Gyovanezza se esfuerza en diferenciarse en dos aspectos: sus diseños de avance de temporada y la calidad en los acabados de las prendas. Cuenta con 55 trabajadores. Los precios que establece en sus productos son competitivos en el mercado, lo que le permite manejar una cartera amplia de clientes, y mantenerse en el mercado de Confección de Prendas. Algunos de los precios de sus artículos son los siguientes: siguientes: Artículo Precio Venta Falda S/. 90.00 Saco S/.240.00 Blusa S/. 50.00 Fuente: Gyovanezza - Elaboración: Propia



Estos precios incluyen el IGV y varían de acuerdo a las características del pedido del cliente, que son básicamente calidad, cantidad, cliente recurrente y formas de pago. La estrategia en cuanto a precios, es situarse como una alternativa de menor precio entre las principales marcas en el mercado. Los plazos de crédito fluctúan desde 7 hasta 30 días, definido de acuerdo a políticas de créditos y cobranzas que permitan administrar adecuadamente las cuentas por cobrar sin incurrir en problemas de exceso de endeudamiento de los pasivos con: proveedores, bancos, o en todo caso problemas de efectivo para financiar los créditos a los clientes, es decir se trata de encontrar el punto optimo de crédito para no desalentar las ventas ni la producción de la empresa. Todo obtenido gracias a la experiencia de 20 años en el mercado. La producción dispone con un sistema que permite efectuar el control del rendimiento y avance diario de los operarios con una meta de 30 uniformes diarios. El sistema que emplea Gyovanezza para determinar sus costos de producción es por órdenes de trabajo, debido a que atiende la confección de uniformes a pedido de los clientes. Todos estos aspectos, son los que les permite obtener su Costo de Oportunidad; es decir conociendo sus costos, los precios de venta y su capacidad de producción, la Sra. De los Ríos Castro es una empresaria formada en base a su experiencia. c. Como Como se modifi modifican can o ajust ajustan an estas estas en el tiempo tiempo,, o ante ante cambios cambios en el entor entorno no económico. El sector textil es sensible a los precios de las materias primas, particularmente a los tejidos importados que importa para la confección de los uniformes. Sin embargo, las adquisiciones en China les ofrecen oportunidades para mantener sus costos bajos. Otro aspecto es la estacionalidad, estacionalidad, debido a que las empresas, solicitan vestuarios en



 determinados meses del año, como a inicios de invierno e inicios de verano. Otro factor y muy importante, son los cambios en las políticas de imagen institucional de las las empr empres esas as,, que que dete determ rmin inan an la susp suspen ensi sión ón o redu reducc cció ión n de los los unif unifor orme mess institucionales, lo que obliga a estar buscando constantemente mercados ( como por  ejemplo el estado) escolares, academias, institutos, etc. d. Ejem Ejempl plo o Gyovanezza tiene los datos siguientes: Estado de Ganancias y Perdidas



S/. 217.021,00



Ventas



Precio Unit Saco Falda Blusa



S/. 204,20 S/. 67,81 S/. 38,02



S/. 310,03



Cantidad Uniformes



700



Costo de Produccion



S/. 132.310,67



Utilidad Bruta Gastos Administrativos y Operativos Gastos operativos Gerente Comercialización Departamento de Marketing



S/. 84.710,33 S/. 37.020,46 S/. 26.169,41 S/. 5.425,53 S/. 5.425,53



2,50% 2,50%



Utilidad Operativa IMPUESTO A LA RENTA UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS INVERSIÓN UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS MARGEN DE UTILIDAD



S/. 47.689,87 S/. 14.306,96 S/. 33.382,91



S/. 169.331,13 S/. 33 33.382,91 20%



Teniendo en consideración consideración que produce 30 uniformes diarios, este pedido se atiende en 24 días. Consideremos que le pagan a los 6 días. Es decir el dinero invertido retorna en 30 días. Teniendo en consideración que todo lo invertido incluido impuestos asciende a S/.183,638.00, para un nivel de ventas de S/. 217,021; Gyovanezza tiene un Costo de Oportunidad de 18% aproximadamente, es decir S/. 33,382.00 aproximadamente en un mes.



Caso de empresa “B”



 a.



Resumen de la empresa - Razó Razón n Soci Social al:: Asse Assend nda a SAC. SAC. - Dueñ Dueños os de de la empr empres esa: a: ASS ASSEN ENSA SA HOL HOLDI DING NG S.A S.A.. - Acti Activi vida dad d a la que se dedi dedica ca:: Pres Presta taci ción ón de serv servic icio ioss de Comer Comerci cio o Electrónico y Comercialización de servicios asociados como publicidad e Informática - Presen Presencia cia en el merca mercado: do: Mercad Mercado o de consum consumo o retail retail e industr industrial ial.. Participación Participación del 92% del mercado retail (Supermercados, Distribuidores, Distribuidores, etc).



b.



Modo Modo,, form formaa o mode modelo lo que que uti utili liza za par paraa dete determ rmin inar arse se tas tasaa de des descu cuen ento to Assenda SAC realizo una evaluación económica financiera para calcular el retorno retorno esperado esperado por el capital capital invertido invertido para los ejercicios ejercicios 2008-2010 2008-2010.. Su financiamiento financiamiento es de 100% de capital propio. b.1 Cálculo del WACC (K) El WACC o costo promedio ponderado de capital (K), es una tasa de interés con la cual inversionistas extranjeros evalúan la rentabilidad de un proyecto en países con altos riesgos o falta de garantías en cuanto a estabilidad política, económica o social. A continuación se detalla la ecuación para el cálculo del WACC: K= Ke



E ———— x Ke (1-t) D+E =



r f + β (r m – r f f)  + riesgo país



Donde: K = WACC D = Deuda (0%) E = Inversión propia o Capital (100%) Ke = Costo de capital t = Tasa de impuestos (30%) r f  = Tasa Tasa libre libre de de riesgo riesgo (4.47 (4.47 %) %) β = Riesgo esgo de merc merca ado (1.0 (1.06 6) (r m – r f f)  = Prima de Mercado = 4.84% Prima de Negocio = Riesgo Mercado x Prima de Mercado = 5.13% Riesgo país = 4.93% El valor de D y E, es la estructura del monto a invertir 100% del costo, como inversión propia (E) Al evaluar estos valores en las ecuaciones ecuaciones anteriormente descritas, se obtuvo los siguientes resultados: Ke = 14.53% WAAC (K) = 14.53%.



 En este caso, el costo del capital es igual al WACC dado que la inversión de capital es 100% capital propio, no hay deuda.



c.



Como Como se mo modif difica ican n o ajus ajustan tan estas estas en el tiemp tiempo, o, o ant antee camb cambio ioss en el entorno económico. El WACC se modifica con el tiempo y ante cambios en las condiciones internas (empresa), o externas (economía del país, economía mundial). En este caso, Perú ha sufrido mejoras importantes en su clasificación de riesgo, así como una crecida importante en el sector Retail y de consumo, con la apertura de 22 tiendas en el 2008 a nivel nacional entre las cadenas de Supermerc Supermercados ados y Distribu Distribuidor idores es important importantes es como Sodimac, Sodimac, ACE HOME CENTER, etc, cuyos proveedores son los usuarios de nuestros servicios.



d.



Ejemplo El proyecto que hemos puesto de ejemplo, fue evaluado inicialmente en el año 2007, el WACC estimado es de 14.53% ya que la inversión era 100% de la matriz, al 2008 el WACC obtenido del ejercicio ha bajado a 13%. Cifras en miles de dólares



Abr 27/09 17:21



2008



VALORACIÓN POR FLUJOS DE CAJA LIBRE Cálculo del WACC Beta Desapalancado Beta Apalancado Prima de Mercado Prima de Negocio



1.06 1.06 4.84% 5.13%



Tasa Libre de Riesgo Riesgo País Tasa Libre de Riesgo Ajustada



4.47% 4.93% 9.40%



Prima por Tamaño



0.00%



Costo de Capital o Costo de Patrimonio US$



14.53%



Tasa de Impuesto Deuda / Patrimonio Deuda / ( Deuda + Patrimonio ) Costo de la Deuda - Moneda Local Costo de la Deuda después de Impuesto Moneda Local Costo de la Deuda después de Impuesto US$



33.50% 0.00% 0.00% 0.00%



WACC WACC Ries Riesgo go Nomi Nomina nall Aju Ajust stad ado o - US$ US$



14.5 14.53% 3%



WACC a Utilizar - US$



13.00%



Caso de empresa “C” a. Resumen Resumen de la empresa empresa



0.00% 0.00%



 -



Razó Razón n Soci Social al:: Cata Catalilina na Hua Huanc nca a Soci Socied edad ad Min Miner era a SAC SAC Dueñ ueños de la empre mpressa: Tra Trafig figura Gro Group, a tra través vés de Consorc sorciio Min Minero (CORMIN) Acti Activi vida dad d a la que que se se ded dedic ica: a: Mine Minerí ría a Presen Presencia cia en en el merc mercado ado:: Pequeñ Pequeña a minerí minería a Zn, Zn, Pb, Cu, Cu, Ag; Ag; ventas ventas 200 2008 8 US$. US$. 40 ´000,000



b. Modo, forma o modelo que utiliza para determinarse determinarse tasa de descuento Catalina Huanca Sociedad Minera requiere realizar una evaluación económica del estudi estudio o de factibi factibilid lidad ad del del proye proyecto cto de la Centr Central al Hidroel Hidroeléct éctric rica a Canar Canaria ia,, su financiamiento es de 80% de capital a través deuda con la matriz y el 20% capital propio. Para hallar su Costo de Oportunidad emplea el WACC. Los datos que maneja son los siguientes: D = Deuda Matriz (80%) E = Inversión propia (20%) Kd = Tasa del banco (Costo de la deuda) Ke = Costo de capital t = Tasa de impuestos (30%) r f  = Tasa libre de riesgo (3.85 %) tab tabla N° 001 β = Rie Riesg sgo o de de ind indus ustr tria iall (Ce (Cent ntra rale less hid hidro roel eléc éctr tric icas as = 0.2 0.25) 5) (r m – r f f)  = Premio por invertir en un proyecto con riesgo Default Spreads = 5.2% tabla N° 003 Riesgo país = 5.09% tabla N° 002 Riesgo sgo So Sobera erano = 5.0 5.09 9% tab tablla N° N° 002 002 El valor de D y E, es la estructura del monto a invertir 20% del costo, como inversión propia y 80% se cubre con un préstamo de la matriz. El valor de la tasa libre de riesgo (rf) se la obtiene de la tabla N° 001, mientras que la tasa por invertir en un proyecto con riesgo (rm - rf) es 7.64%. Tabla N° 001 Tasa libre de riesgo Tasas de mercado de emisio del tesoro americano 24/04/2 Treasury T-Bill 1 M T-Notes 2 y T-Notes 5 y



TIR 0. 0. 1.



Para el valor de beta se ha considerado un 0.25, dado por el INCAE. El margen de riesgo por incumplimiento de pago (default spread) se lo obtuvo de la tabla N° 003, este valor corresponde a países que tienen una calificación de crédito Ba1, como es el caso del Perú. De igual forma en la tabla N° 002, 002, se obtuvo el valor de riesgo país o riesgo soberano. Tabla N° 002 Estimados de Riesgo país



 AMERICA LATINA RIES ESGO PAIS IS EMBI+ al 31 de Diciem Diciembre del 2008 Pais



1 2 3 4 5 6



Puntos basi



Mexico Brasil Colombia Perú Panama Argentina



376 428 498 509 540 1704



Tabla N° 003 Default Spreads Calificación de Credito



Default Spread



Calificación de Credito



Default Spread



Calificación de Credito



Default Spread



Aaa



0,20%



A3



1,20%



Ba3



4,30%



Aa1



0,30%



Baa1



1,50%



B1



5,20%



Aa2



0,40%



Baa2



1,90%



B2



6,20%



Aa3



0,60%



Baa3



2,30%



B3



7,40%



A1



0,70%



Ba1



2,90%



Caa1



8,60%



A2



0,90%



Ba2



3,60%



Caa2



10,00%



Caa3



11,40%



Al evaluar estos valores en las ecuaciones anteriormente descritas, se obtuvo los siguientes resultados: resultados: Kd = 14.14%; Ke = 11.39% y WAAC (K) = 16.98%. c. Como Como se modifi modifican can o ajust ajustan an estas estas en el tiempo tiempo,, o ante ante cambios cambios en el entor entorno no económico. El WACC se modifica con el tiempo y ante cambios en las condiciones internas (empresa), o externas (economía del país, economía mundial), el Perú ha sufrido mejoras importantes en su clasificación de riesgo, asi como, así también la crisis internacional han hecho que esta tasa sufra cambios importantes en la tasa libre de riesgo d. Ejem Ejempl plo o El proyecto que hemos puesto de ejemplo, fue evaluado inicialmente inicialmente en el año 2005, sin embargo a esa fecha no era atractivo la inversión ya que el WACC era superior a l 26% ya que la inversión era 100% de la matriz, al 2009 el financiamiento puede llegar al 20% por lo que el WACC ha bajado a 16.98%.
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