Capitulo I11. Marco Conceptua

CAPITULO Il1l. MARCO CONCEPTUAL

3.1. Evolucién delas Finanzas

Desde un inicio, los gerentes financieros tuvieron que afrontar varios aspectos con
la forma en que los inversonistas y acreedores evaduaban la empresa y como una decison
en paticular afectaba a sus valuaciones respectivas. ES0 ocasond que se idearan modelos
de vduacion para s> utilizados en la toma de decisones financieras. Una dStuacion
interesante fue d observar que muchos de los moddos de vaduacion de dividendos
desarrollados durante la década de 1950 para la valuacion de la empresa, como € trabgo
hecho en 1938 por John Burr Williams, no trascendieron en las finanzas por cas vente
ahos. Sin embargo, por la preocupacion de la vauacion que se presentd en la década de
1950, se produjo la evauacion critica de la estructura de capitd y de la politica de
dividendos de la empresa en rdacion con la vauacion en conjunto. Con los articulos
publicados por Modigliani y Miller en 1958 y 1961 sobre estos temas, establecieron las

bases para estudios tedricos mas profundos que continlian actua mente.

3.2. Objetivo fundamental dela empresa

Como deciamos antes, los gerentes financieros, en la evolucion de las finanzas,
tienen que acostumbrarse a aceptar los cambios y superar los retos que se proponen. Para
esto, tienen que entender a la perfeccion € objetivo principa de la empresa que, como ya

£ menciond anteriormente, es aumentar a maximo d vaor de sus accionidas. Este se cree
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que es € objetivo mas adecuado, pero es una meta més amplia d maximizar la riqueza dd
accionista. En primer lugar, las utilidades totales no son tan relevantes como las utilidedes
por accion. Una compafiia sempre puede ir aumentando las primeras emitiendo acciones y
utilizando los ingresos de su venta para invertir en cetificados de la Tesoreria Sin
embargo, € maximizar las utilidades por accibn no es un objetivo completamente
apropiado, porque no especifica la oportunidad o duracion de los rendimientos esperados v,
entonces, se haria la pregunta: ¢, Es nds vaioso € proyecto de inverson que producira un
rendimiento de $ 100,000 dentro de 5 afios 0 € proyecto que producira rendimientos
anuales de $ 15,000 en cada uno de los proximos cinco afos ? La respuesta a esta pregunta
depende dd vaor dd dinero en € tiempo. Los accionistas que reaccionen favorablemente a
un proyecto que prometiera su primer rendimiento dentro de cien afios, no serian muchos,
no importa d monto de este rendimiento, sno d tiempo de los rendimientos. (Van Horne,
1988). Lo que seriaunalimitacion paracumplir con € objetivo fundamentd de laempresa.

Otra limitacion del objetivo de devar d maximo las utilidades por accion es que no
toma en conddeacion € riesgo o0 la incetidumbre del flujo de utilidedes. Algunos
proyectos de inversdon tienen més riesgo y, por lo tanto, d posble flujo de utilidedes por
accion no considera cuaquier dividendo que pueda pagar la compafiia. (Van Horne, 1988).

Por todo lo anterior, € objetivo de maximizar las utilidedes por accion td vez no
sea d mismo que € devar d méximo d precio de mercado por accidn, éste representa €

vaor que los participantes en € mercado le dan alaempresa. (Van Horne, 1988).
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3.3. Objetivos de la administracion dela empresa

Ahora, con respecto a los objetivos de la administracion, éstos pueden ser diferentes
de los que tienen los accionistas de la empresa. En una gran corporacion, la tenencia de las
acciones puede estar didtribuida en una forma muy amplia en que los accionistas ni Squiera
puedan formular objetivos propios y, ademés, no puedan controlar o influir sobre la
adminigtracion. Tradicionamente, la propiedad y € control son cosas diferentes, la primera
es lo que hace que la adminigtracion actlie segin sus propios intereses y no en favor de los
intereses de los accionidas. Y, en relacion d control, se puede pensar en la administracion
como un agente de los duefios, en donde los accionigtas, confian en que actuaran en defensa
de susinteresesy le delegan autoridad para tomar decisiones.

Por Ultimo, dado que d principio de aumentar d méaximo la riqueza del accionista,
da una guia raciond para dirigir un negocio y para la eficiente asgnacion de los recursos en

lasociedad, sele utiliza como € objetivo paratomar |as decisiones financieras.

3.4. Objetivosdel Mercado de Capitales

Los mercados de cepitd tienen como propdsito digtribuir  eficientemente los
recursos de los ahorradores findes entre los usuarios findes de los fondos los que, d
mismo tiempo, los invieten en activos redes. Ademéds, para que los ahorros sean
oportunidades de inverson mas prometedoras, se necesta que su flujo se controle por un
criterio econdbmico l6gico. (Van Horne, 1988). En su mayor pate la asignacion de los
ahorros en una economia es sobre la base de los rendimientos y riesgos esperados. Por |o

tanto, € valor de mercado de las acciones de una empresa, que incluye ambos factores,
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reflga @ compromiso que hace € mercado entre d riesgo y d rendimiento. S las
decisones se toman pensando en € efecto que sobre € vaor de mercado tienen sus
acciones, la empresa solo araerd € cepitd cuando sus oportunidedes de inverson
judtifiquen & uso de ese recurso en la economia globa. Cudquier otro objetivo es muy
seguro que dé por resultado, la asignacion de fondos en una forma no Gptima, produciendo
una estructura de capita y un crecimiento de la economia por debgo de nive Optimo.

(Van Horne, 1988).

3.5. Funciones delasfinanzas

Las funciones de las finanzas comprenden tres decisones importantes que la

empresa debe de tener muy presentes (Van Horne, 1988):

Ladecison de Inverson
Ladd Financiamiento

Lade Dividendos

Cada una de estas funciones debe ser considerada en relacion con @ objetivo de la
empresa. S se combinan bien las tres, se producira @ néximo vaor de la empresa para sus
accionigtas. Por la vinculacion que hay entre las decisones, se necedta consderar su
repercuson a nivel global sobre € precio de mercado de las acciones de la empresa. (Van

Horne, 1988).
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La primera funcion tiene como principa aspecto la inverson de cepitd en aguellos
proyectos en que los beneficios se obtendran en € futuro. Ya que los beneficios no se
conocen con seguridad, es inevitable que en los proyectos de inversén haya riesgo. Por
esto, deben evaluarse en relacion con € rendimiento y € riesgo esperados, pues estos
factores son los que afectan la vduacion de la empresa en d mercado. En esta funcion,
también, se toma en cuenta la determinacion de ressignar € capitd cuando un activo ya no
justifica, econdmicamente, & capitd comprometido en é. Por lo que, la inverson de capitd
determina € nimero tota de activos que tiene la empresa, su composicion y la naturdeza
del riesgo comercid de la empresa segiin lo perciben los que aportan € capitd. De igud
forma, la utilizacion de un criterio de aceptacion adecuado, o tasa de rendimientos
requerida, es esencia paradecidir invertir. (Van Horne, 1988).

De mismo modo, los mercados financieros proporcionan la prueba clave para la
toma de decisones de inverson. S se deba tomar 0 no una deciséon de inverson en
particular es un hecho que depende tan sdlo de esta prueba: S existe una dternativa que no
cumple las expectativas dd inversonisa en los mercados financieros, la inversén deberia
ser rechazada, en € caso contrario, vadria la pena emprender la inversén. Lo importante
de eto es que d inversonista no necesta usar sus preferencias para decidir S la inverson
deberia sr emprendida 0 no. Ademés, indiferentemente de las preferencias dd individuo o
de la organizacidn, por € consumo de este afio o dd Sguiente, y Sn importar cud sea su
nived o grado de paciencia o impaciencia individud u organizaciond, tomar decisones de
inverson adecuadas depende tan sdlo de su comparacion con las dterndivas disponibles en
los mercados financieros. (Ross, 2000).

La segunda funcion de las finanzas, la decisdn dd financiamiento, condste en que

d gerente financiero determine cud es la mgor mezcla de financiamiento o composicion
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de capitd. S una compafiia, puede cambiar su vauacion tota mediante modificaciones en
la composicion de su capitd, debe exigtir una mezcla financiera éptima, por la que se pueda
llevar d méximo & precio de mercado por accion. (Van Horne, 1988).

La tercera funcion y decison importante en las finanzas, es la decison de
dividendos, que incluye € porcentge de las utilidades a pagar a los accionistas mediante
dividendos en efectivo, la edtabilidad de los dividendos absolutos en relacion con una
tendencia, dividendos en acciones y divison de acciones, as como la readquiscion de
acciones. Y d tomar esta decison de dividendos, debe ser andizada a partir de la decision
de financiamiento. (Van Horne, 1988).

Siguiendo con la evolucidn de las finanzas, fdta hablar de como se adminigtra, esto
comprende la solucion de las tres decisones importantes mencionadas anteriormente, ya
que juntas determinan € vador que la empresa tiene para sus accionistas. S la empresa
quiere maximizar € vaor de la empresa para sus accionidas, debe esforzarse por lograr la
combinacion 6ptima de las tres corrdacionadas. Un gemplo de esto, es la decisén de
invertir en un nuevo proyecto de cepitd, que necesta @ financiamiento de la inversén;
éda, a su vez, influye sobre la decison de dvidendos, ya que las utilidades retenidas que se
utilicen en @ financiamiento interno representan dividendos perdidos por los accionigtes.

Reuniendo todo esto, se alcanzaran decisiones dptimas. (Van Horne, 1988).

3.6. Mltiplos

En rdacidn con los Mdltiplos (earnings ratios), estos son razones financieras que se
obtienen siguiendo los mismos principios y méodos que las razones financieras clésicas

(razén de liquidez, razdn de rentabilidad, etc.). Los mltiplos, gparte de que srven, d igud
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que las razones financieras tradicionaes, como parametros para conocer la Stuacion de la
empresa, se Uutilizan para tomar decisones de compra, venta, retencion o abstencion; por
tanto, estan dirigidos d inversoniga. Dl mismo modo, son indicadores que se extraen de
los estados financieros, surgen de la comparacion de partides especificas y reflgan la
Stuacion de los signos vitales de las empresas. (Rueda, 2002).

Otra caracteristica de los mdltiplos, es que sSrven a los accionistas para ssber 9,
desde € punto de viga de la stuacion financiera de la empresa, las acciones que posee 0
pretende comprar son caras 0 baratas y S las gprovecha para tomar decisones; s seguin los
multiplos, las acciones estan baratas, las compra; S ya las posee, se preocupa; S estén

caras, las vende o evita comprarlas. (Rueda, 2002).

3.7. Tiposde M ultiplosen el Mercado de Valores

En & mercado de vaores, en todo @ mundo, se reconocen seis multiplos vaiosos.

o Utilidad por accion, UPA (Earnings Per Share, EPS)

o Precio/Utilidad, P/U (Price-Earnings, PE)

o Fujo de efectivo por accidn, FEPA (Cash Flow per Share)

o Utilidad antes de impuestos, intereses, depreciacion y amortizacion, UAIIDA
(Earnings Before Tax, Interest, Depreciation and Amortization, EBITDA) por
accion

o Vdor delaempress?lUAIIDA (Firm VAue/EBITDA)

o Precio/Vdor en libros, PR/VL (Price-Book Vaue)
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En esta investigacion se utilizaron los dos primeros, que son la Utilidad por Accion,
UPA (Eamnings Per Share, EPS) y,  Mdltiplo Precio/Utilidad, PIlU (Price-Earnings, PE),

gue a continuacion se explican mas a detale.

3.8. Mltiplo Utilidad por Accion

Por su parte, la Utilidad por Accion (UPA), es € blanco predilecto dd inversonista
porque representa o que recupera 0 gana en cada periodo por su inverson redizada
Ademas, reflga la parte proporciond de las utilidades netas que la empresa ha logrado en
los Ultimos 12 meses'y que le corresponden a tenedor de cada accién. (Rueda, 2002).

La UPA de una empresa es d cociente de la divison de importe de las utilidades

netas entre las acciones en circulacion, lo que se gemplificaasi (Rueda, 2002):

UPA = Utilidad Neta/Acciones en Circulacion

La cifra que resulta es lo que cada accionista estaria obteniendo de utilided, s €

consgo de la empresa decidiera decretar dividendos y repartirlos por cada una de las

acciones que posea.

3.9. Mdltiplo Precio Utilidad

Por otra parte, € Mdultiplo Precio/Utilidad, es la recuperacion de la inverson v,
ademas, es una relacion que indica € nimero de veces que es mayor d precio de la accidn

en comparacion con la utilidad por accion (UPA) de los dltimos 12 meses. S d precio de la
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empresa estudiada fuera, por gemplo, de $ 14.10 a la fecha dd reporte y la UPA, segin €

reporte es de 0.429, larelacion precio utilidad es 32.8671; esto es (Rueda, 2002):

MUiltiplo Precio/Utilidad = 14.10/0.429

Mdiltiplo Precio/Utilidad = 32.8671

El dato anterior significa que @ precio de mercado de la accidn es mas de nueve
veces mayor que las utilidades generadas.

A smple vida d indicador es slo una cifra aidada, pero no. Con € dato obtenido
se confirma € temor de que la recuperacion de la inverson, en este caso, es lenta. El que
inviete o compra la accidon a precio actud de $ 14.10 tendria que espera més de 32
periodos Smilares para recuperar via dividendos la inversion redizada; 10 que hace pensar
que la compra no es conveniente. Sin embargo, d publico tiene otra via para ganar, aparte
de las utilidades didribuidas. @ aumento del precio en d mercado secundario. (Rueda,
2002).

El plblico debe buscar las PIU dd resto de las empresas del sector y saber s €
precio de $ 14.10 que tienen en la bolsa las acciones de la empresa es dto o0 bgo. Al saber
que las relaciones P/U de sus competidores son menos competitivas, las acciones de la otra
empresa se consideran més atractivas. (Rueda, 2002).

Por todo esto, es importante que se abordd este tema para que d inversonista,
duefio, empleado o € publico en general que invierta o trabge en la empresa, conozca S la
empresa es buena o atractiva para que inviertan en dla o no. Ademas, se probd que la Unica
recompensa 0 beneficio que da d mercado a las empresas de los diferentes sectores de la

Bolsa Mexicana de Vaores por haber obtenido utilidades crecientes por tres, cuatro, cinco
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y sais afos continuos y, de la misma manera, tener un Mdltiplo Precio Utilidad mayor que
otras que no lo han tenido en esa continuidad de afios, cumpliendo con la hipGtesis

planteada.
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