FINANZAS CORPORATIVASINTERNACIONALES

La disciplina en su conjunto puede ser dividida entre:
= LaPlaneacion Financiera con el fin de conocer la estructura éptima de capital
= Conocer sobre las fuentes de financiacion del orden nacional e internacional
=  Asi mismo identificar los Instrumentos del Cobro y el Pago en las transacciones econdmicas
= Hasta llegar al tema de Gestidon del Circulante en el Corto y el Largo Plazo............
®= Finalmente la Gestién y Evaluacion del Riesgo de cambio que puedan conllevar las Inversiones.

Ya entrando en materia,........... explicaf la PLANIFICACION FINANCIERA .}........ lo fundamental es recordar
que ...... Las Finanzas Corporativas son un area especifica que se ocupa de las decisiones financieras que

toman las empresas, asi como del conocimiento de los instrumentos y analisis utilizados para tomar esas
decisiones............. Por lo tanto, el tema de La Planeacién Financiera, es el proceso administrativo para
desarrollar y mantener una relacién viable entre los objetivos, los recursos de la organizacion y las
inciertas oportunidades del mercado; dentro de este proceso, las empresas deben obtener recursos
monetarios por lo cual deben hacer uso de Capital y Deuda: ¢Cual es la diferencia?..........

En lo que tiene que ver con el Capital, este es entendido como los recursos que aportan terceras
personas a la empresa, a cambio de una participacién en la propiedad de la misma; estos aportes se
representan en titulos, acciones o participaciones sociales que confieren al accionista una parte en la
propiedad de la compaifiia, y le otorga derechos a votar en las Juntas o Asambleas Generales y a cobrar una
parte proporcional de los dividendos de la compafiia. La Deuda, por su parte, son obligaciones por pagar a
terceras personas, quienes los aportan a cambio de un compromiso de devolucién de los dineros prestados,
junto con el pago de unos intereses que se suelen calcular sobre el importe pendiente de devolucién, y todo
ello en unos plazos o periodos de tiempo predeterminados. En resumen, lo que estamos diciendo es que las
empresas requieren de unos recursos externos a su propio capital, que pueden obtenerse en el pais o en el
extranjero, pero que sin embargo conllevan un costo de financiacién representado en los intereses a pagar
por su uso, y un plazo para la cancelacién de esos recursos a esas terceras personas o entidades.

Es asi como un Director Financiero que desee mantener una operacion rentable al interior de su
empresa, debe preocuparse por mantener un sano Equilibrio entre Deuda y Capital, para ello debe

CUESTIONARSE sobre si existe una estructura 6ptima de combinacion deuda / capital propio?, esto es lo
que se denomina La Estructura Optima de Financiacién. Es decir, lograr aquella combinacién en la que

se logra el maximo valor de la empresa, haciendo minimo el coste de los recursos financieros que utiliza.
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Sobre este tema, NO existe un consenso, pues algunos defienden la posicién de que se puede obtener la

estructura optima de financiacién, mediante Modelos Matematicos, otros por el contrario dicen que
esto NO existe, pues depende de muchos factores...... Como la competencia, el sector econémico, el
producto o servicio, el mercado, la oferta y demanda de recursos......etc.



La siguiente cuestién que debe analizar un Financiero, ¢Es necesario endeudarse? ---- A esta pregunta

habria que responder: “que Sl en la mayoria de los casos”. Pues es un hecho ineludible el tener que
utilizar financiacidn externa, generalmente en dos momentos diferentes:
» Alinicio de la actividad, en el momento de constituir la sociedad, para obtener los fondos necesarios

para poner el proyecto en funcionamiento. Si no tenemos dinero, no empezamos a trabajar, o
producir el nuevo proyecto.
» Alolargo de la vida de la empresa: no es muy frecuente encontrar excesos de tesoreria (que no es lo

mismo que beneficios) que nos permitan autofinanciarnos, especialmente en proyectos importantes.
Es decir, para mantener la empresa en funcionamiento y, sobre todo, para afrontar proyectos de
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crecimiento y expansién necesitaremos fondos adicionales.

Luego de que una empresa decide asumir una Deuda, debe entonces decidir sobre las Formas de
endeudamiento ----- Existen muchas formas de endeudarse, pero en lineas generales consideraremos las

fuentes internas y externas:
e La primera modalidad (INTERNAS) se realiza Mediante el capital aportado por socios, sin necesidad

de devolucidn hasta la liquidacién y sin compromiso fijo de pago de intereses: se paga un dividendo
si existen beneficios y asi lo decide la Junta General o Asamblea de socios. El capital estd
subordinado a la deuda: solo se devuelve si se ha devuelto antes la deuda.

e la segunda opcién (EXTERNAS) es Mediante la deuda: fondos aportados por terceros que se

devolveran en un plazo determinado junto con el pago de un interés fijo pactado.
Es muy importante tener en cuenta que, a la hora de endeudarse, hay que saber *cémo, *por cuanto
importe, *a qué coste y *cuando. Por ello, a la hora de definir las cantidades de capital o deuda
necesarias, es importante saber que sin un buen plan de negocio y una buena planificacion financiera no
seremos capaces de definir la estructura éptima del pasivo del balance, lo que afectara de forma directa
la solvencia de nuestra compaiiia.

El _Apalancamiento Financiero: ----- Existe varias teorias que tratan de explicar el efecto del

endeudamiento en una empresa sobre la rentabilidad para los accionistas. Una de ellas es conocida
como la Teoria del Apalancamiento Financiero o “Leverage”, entendido como un indicador del correcto
nivel de endeudamiento de una organizacién en relacidén a sus activos o patrimonio.
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Entonces, el Apalancamiento Financiero es la incidencia que tienen las variaciones del beneficio de
explotacién (BE) sobre el beneficio neto (BN), como consecuencia del endeudamiento. Es decir, si para
financiar una inversién acudimos a deuda externa en lugar de capital, es cierto que pagaremos unos



costes fijos por concepto de intereses, pero es posible que, al invertir en activos, se produzca un
incremento en las ventas y en los beneficios superiores al incremento en los intereses pactados. Cuando

esto ocurre, se mejora la rentabilidad del accionista.

(1a) Sin leverage (10) Con leverage
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Es obvio que, para que se produzca un aumento en los beneficios operativos, debemos invertir el dinero
en activos que produzcan este efecto. El problema principal lo encontramos cuando una vez asumida la
inversion, se produce un cambio no previsible en el mercado que tenga un efecto negativo sobre nuestro
beneficio operativo, ya que la asuncidon de la deuda supone un coste fijo del que dificilmente nos
podamos deshacer.

Para entrar mas en detalle en los célculos y en la interpretacion del apalancamiento necesitamos definir
los Ratios ROE (rentabilidad financiera o de la inversion - “Return on Equity”) y ROA (rentabilidad de los
activos o rentabilidad econdémica - “Return on Assets”).

ROE: Rentabilidad de la Inversion: ------- También es conocido como rentabilidad financiera, y es

conveniente saber que sus iniciales proceden del inglés “Return on Equity”, es decir, retorno sobre
fondos propios o retorno sobre patrimonio neto, se trata de medir la capacidad que tiene la empresa de
remunerar a sus accionistas. Para calcularlo:
ROE=BN/E

Siendo

¢ ROE: La rentabilidad financiera

* BN: El beneficio Neto de la empresa (después de intereses amortizaciones e impuestos)

¢ E: Fondos Propios o Patrimonio Neto, es decir capital mas reservas.
Asi por ejemplo una empresa con Fondos propios o Patrimonio Neto E = 2.000 y un Beneficio Neto final
BN =300, obtendrd una Rentabilidad Financiera (ROE) de 15%

ROE=BN/E=300/2.000=0,150el 15%

ROA: Rentabilidad de los Activos: ----- o Rentabilidad Econdmica, es conveniente saber que las iniciales

proceden del inglés “Return on Assets”. En este caso, medimos la relacién que existe entre el beneficio
operativo y los activos de una compaiiia, nos da una idea de qué tan eficiente es la empresa para generar
ingresos, haciendo uso de su inversién en activos. Para calcularlo:
ROA =BAIT/A

Siendo:

¢ ROA: rentabilidad de los activos o econdmica

¢ BAIT: beneficio antes de Intereses e Impuestos

¢ A: Activos (o Assets en inglés)
Asi por ejemplo, una empresa que tiene un valor de activos por 1.500 y un resultado antes de intereses e
impuestos de 300, tendra un ROA de:

ROE=BN/E =300/1.500=0, 20



Es decir que por cada 100 invertidos en Activos, la empresa es capaz de generar beneficios o utilidades
antes de intereses e impuestos por 20 unidades monetarias.
Estos 2 indicadores los utilizamos también para calcular el Apalancamiento Financiero (A¢), que como ya
vimos, mide la relacidn que hay entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad de los activos. Es decir,
como varia la rentabilidad de la inversién de un accionista cuando la empresa se apalanca y obtiene
deuda para financiar sus activos.

Ar= ROE / ROA

Como vimos, es fundamental para la Direccidon Financiera empresarial, conocer los tipos de fuentes
disponibles de financiacion en cada mercado, y a que costes se pueden obtener para poder elegir la

opcién optima en cada caso empresarial particular. Veamos las diferentes FUENTES DE FINANCIACION:

FUENTES DE FINANCIACION

-FlNANmAc:ON{ *Capital aportado por los socios

Segiin PROPIA o no reparti
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Financiacién propia: Es un tipo de financiacion que procede de los propietarios, son los aportes de los
accionistas al comprar las acciones de la sociedad. Los conceptos a profundizar en el tema de las
Acciones, tienen que ver con el Valor de las ACCIONES: * Valor nominal: -> que es el que se imprime en
el cuerpo del titulo. *Valor neto contable: -> es el valor resultante de dividir el total del patrimonio neto
incluyendo las reservas de la sociedad de la compaiiia, entre el nimero de acciones. *Valor de mercado:
-> El cual puede subir o bajar, en funcién de la transabilidad en el mercado secundario, es decir en la
Bolsa de Valores. *Valor tedrico o valor econdmico: -> Es el valor real de la accion, partiendo del valor
real de la compaifiia.

Financiacién ajena: Procede de terceros no propietarios de la compafiia como un banco que le presta

dinero a la entidad, o por la emisién de BONOS: Son titulos de renta fija: pues pagan una renta
constante, (un interés pactado) a lo largo de un periodo de tiempo definido. Son frecuentes en grandes
empresas y se utilizan para financiar grandes proyectos de inversidn y de expansidn, asociados a largo
plazo de ejecucién.

Financiacién mixta: Tiene una parte propia y otra ajena: por ejemplo un préstamo participativo en el que

el prestamista es accionista durante un tiempo, hasta que recupera el capital prestado e invertido,
dejando asi su calidad de socio, o en su defecto disminuyendo su participacion.

|ll

Fuentes de financiacién internas: No proceden de terceros, se generan al “interior” de la empresa. Aqui

podemos distinguir la:

£ Autofinanciacién de mantenimiento: como las amortizaciones, o fondos de reserva para cubrir la
obsolescencia y el deterioro de inmovilizado.

X Autofinanciacidn de enriquecimiento: Reservas, beneficios no distribuidos al accionista.



Fuentes de financiacién Externas: Son las formas mas frecuentes de financiacidn de las empresas y son

ampliamente conocidas porque se ofrecen en formas similares, aunque con menos cuantia y costes
diferentes a los particulares.

Como hemos explicado hasta aqui, es muy importante maximizar los resultados financieros de la
empresa para asi contribuir a la maximizacidn del resultado global. Para ello, la direccidn financiera debe
definir e identificar cuales son los|instrumentos de Cobro y Pagolmas apropiados para cada situacién de

negocio. Dichos instrumentos de pago pueden ser del Orden Nacional o Internacional. Es importante

precisar que un instrumento de pago de una empresa es un documento de cobro para la otra parte
participante en una transaccion, y asi, en muchos casos, lo que para una empresa son ventajas a la hora
de pagar /cobrar, para la contraparte podria convertirse en inconvenientes. Describiremos a
continuacién los MEDIOS DE PAGO DEL ORDEN NACIONAL, comunmente utilizados:

* El cheque: Es un documento de pago en el que el titular de una cuenta corriente en un banco utiliza

esta entidad como intermediario en el pago de la transaccién. Librador, Librado, Tenedor o
Beneficiario, Endosante y Endosatario.
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*El pagaré: Es un documento en el que una persona, se compromete a pagar a otra, una
cantidad de dinero determinada a su vencimiento al final de un plazo de tiempo prefijado. Su
principal caracteristica es que pueden descontarse total o parcialmente en el mercado, es decir,
cederse a un tercero a cambio del pago de unos intereses. Librador, Beneficiario, Avalista o
Fiador.
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*La transferencia: es la operacion por la que una persona o entidad da instrucciones a su
entidad bancaria para que envie, con cargo a su cuenta, una determinada cantidad de dinero a
la cuenta de otra persona o empresa. El ordenante y el beneficiario. El ordenante, Banco
Emisor, Banco Receptor y Beneficiario.

Dado que cada vez son mas frecuentes las empresas que exportan y venden sus productos o servicios en
el extranjero o compran productos o servicios fuera de las fronteras de su pais de residencia. Dentro de



los INSTRUMENTOS DE PAGO INTERNACIONALES, mas comunmente utilizados, ademas de El cheque y
La transferencia u orden de pago entre bancos de diferentes paises, tenemos las:

* Remesas: Estos Titulos al igual que las érdenes de pago, pueden ser simples o documentarias. Son
documentarias aquellas en las que para su aceptaciéon y pago, ademas de los efectos emitidos, se
establece la entrega de una documentacion especificada en el contrato, como por ejemplo el original de
la factura o cuenta de cobro para que se haga efectiva. Cedente, Banco Remitente, Banco Presentador,
Librado.

* Crédito documentario: También conocido como “Carta de Crédito, es un contrato entre un exportador
y un importador, el importador o comprador de la mercancia da orden de pago a su banco contra la
presentacion por parte del banco del exportador de la documentacién exigida en la transaccion. Asi, la
transaccion es un pago contra documentos, en la que ademas del importador y el exportador intervienen
los bancos de cada uno de ellos. ORDENANTE /Vendedor/Exportador, BANCO REMITENTE /Banco del
Exportador, BANCO COBRADOR /Banco del Importador, LIBRADO /Comprador/Importador.

* Factoring: Es la compra-venta de cartera internacional, es un contrato entre un exportador y una

entidad financiera, en virtud del cual el exportador cede los derechos de cobro sobre las facturas
emitidas a los importadores. Se distinguen dos tipos de factoring: Cedente, Factor, Deudores.

& Conrecurso: el factor actia como mero gestor de cobro.
& Sin recurso: el factor asume el riesgo del impago del importador.

Las Finanzas Corporativas estan estrechamente relacionadas con las Finanzas de Gestion.............. que es
un término mas amplio, y que describe las técnicas financieras disponibles para todas las formas de
empresa. A continuacién las analizaremos en detalle a través de las siguientes secciones:

Una de ellas es]La_Gestidn del Circulante, o manejo de La Financiacion del Corto Plazo; Una vez que

sabemos qué fuentes hay disponibles en el mercado, y que hemos elegido las fuentes adecuadas en la
proporcién adecuada para garantizar la financiacién a largo, debemos centrarnos en el corto plazo, en el
dia a dia. Para ello veremos cuales son los principales movimientos de fondos de las empresas y cémo
influyen sobre nuestra tesoreria, es decir, sobre mi saldo en cuenta corriente y sobre nuestra caja.

En muchas empresas existen personas dedicadas Unicamente a gestionar la liquidez del dia a dia, es decir
el “Cash Management”, es decir todo el conjunto de actividades encaminadas a organizar y gestionar la
liquidez procurando que siempre haya fondos disponibles y reinvirtiendo los excesos. Esta figura la
desempeiia el tesorero, que en empresas de volumen considerable se puede convertir incluso en un
departamento de tesoreria, generalmente adscrito a la Direccion Financiera.

Los Flujos de Fondos, son las Herramientas de Planificacién Financiera por excelencia, se denominan

flujos de Fondos a los movimientos de dinero que se producen en una empresa. Asi, podremos
distinguir:
¢ Flujos de entrada o cobros ----- gue se generan con las operaciones habituales en la empresa son
aquellos que proceden de las ventas a nuestros clientes. También suelen ser importantes los ingresos
por intereses o dividendos procedentes del dinero que la empresa tenga colocado en inversiones en
el mercado financiero.
¢ Flujos de salida o pagos ------- son generados por los pagos asociados a las operaciones son aquellos
que realizamos a nuestros proveedores. Pero los proveedores no son los Unicos que reciben pagos de
la compafiia. También los empleados el Estado a través de la Hacienda Publica reciben el pago de los
impuestos. Acreedores por prestacion de servicios y bancos por el pago de intereses de deuda...etc.
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Por lo tanto LA “POSICION DE TESORERIA” estara determinada por La diferencia entre los flujos de
entrada y los flujos de salida, es decir, entre lo que pago y lo que cobro, ese serd el saldo de dinero que
tendré en mis cuentas del banco y en mi caja, conocido como “Disponible”. Cuando hay Superavit o
sobrante de efectivo, debo pensar en invertirlo a corto plazo para obtener una Rentabilidad sobre esos
excedentes. En caso contrario debo salir al mercado a conseguir financiacion.

Pues bien........A la hora de analizar la tesoreria de la empresa, es muy importante diferenciar los
movimientos reales de fondos de los movimientos en una cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando
analizamos un estado de tesoreria, tendremos en cuenta los movimientos o flujos desde el punto de
vista financiero, y no desde el punto de vista contable que se basa en el principio del devengo. Es decir

gue los Registros Contables NO necesariamente van a coincidir con los movimientos Financieros o de

Tesoreria, es el caso de una venta donde registro el ingreso con la factura en el momento de la venta,

pero el cobro seguramente ingresara dentro de 30 o 45 dias a mi flujo de fondos de entradas. Este es el

concepto de float o flotante que se interpreta como el nimero de dias que transcurren entre el inicio de
una operacion comercial y el momento en que esa operacion se hace efectiva, existen dos tipos de float:

1) Float Comercial: ----- Es el nimero de dias que transcurre entre el momento en que se realiza
confirmacién de la operacién (el pedido) y el momento del vencimiento del pago de ese pedido.

2) Float Financiero: ----- Es el periodo que transcurre entre el momento que se produce el vencimiento
del pago de una operacién y el dia en que los fondos estan realmente disponibles en la cuenta. del
banco en fecha valor.
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Estas fases dependen de cada una de las empresas, de los productos o servicios que presten y de sus
procedimientos y organizacion interna.
Por ultimo, es muy importante sefialar que los dias de float son cuantificables y tienen un coste
perfectamente identificable y calculable:
Coste=Cxixt

(Capital x tipo de interés x tiempo). Ejemplo: Para una transaccidon comercial por $ 100 mil UM, si el coste
del dinero para la empresa es del 5% (anual), entonces el coste de un dia de float seria:

Coste = 100.000 x 5 % x 1/365 = 13.700 UM.
Es claro entonces que las politicas y procedimientos de cobro a clientes y pago a proveedores influyen
directamente en mis saldos de tesoreria y pueden marcar la diferencia entre tener un excedente de caja
o tener que pedir prestado al banco. Ademds determinardn en gran medida mis costes financieros.
Entonces para optimizar nuestra tesoreria y costes es fundamental que la Fase de Cobros (periodo medio
de cobro) sea corta y la fase de pagos (periodo medio de pago) un poco mas larga, en otras palabras:
“cobrar pronto y pagar tarde”.

Otra herramienta fundamental para la definicién de los objetivos de tesoreria de la compafiia asi como
para el control y gestién de nuestra liquidez, es El presupuesto de tesoreria elaborado como una

estimacion, una previsién de los flujos de fondos de una empresa para un plazo de tiempo determinado,
que suele coincidir con un afio, aln que se suele también presentar por meses para facilitar y hacer mas
efectivo su seguimiento. Como dijimos es una herramienta fundamental para maximizar los resultados
financieros asociados a la gestién de nuestra liquidez.
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Por lo tanto.......... el objetivo principal del presupuesto de tesoreria es hacer una estimacién de los flujos

de fondos de la empresa para, a partir de ellos, tratar de estimar si necesitaremos financiacion adicional
o tendremos excesos de liquidez. Sin embargo, podemos decir que existen otros objetivos adicionales
que son:

Planificacién: ---- tratamos de contestar a la pregunta “équé quiero hacer?”; intenciones de actuacion y
sus plazos, inversiones financieras o en inmovilizado

Gestiéon: ----- En la gestidn tratamos de contestar a politicas de “écédmo lo hago?”; condiciones de cobro,
nuestras condiciones de pago, con qué bancos trabajo y cuales son los productos financieros que utilizo.
Control: ----- trata de analizar las desviaciones que se producen con la realidad. Si bien no puedo
modificar las situaciones reales ya acontecidas, si puedo tomar medidas correctivas para mejorar la
situacidn en el futuro y evitar nuevos errores.



Estructura del presupuesto de tesoreria: Es un formato con la estructura que debe guardar para

garantizar que proporcionamos la informacion necesaria y suficiente para el destinatario final.

ESTRUCTURA BASICA PRESUPUESTO TESORERIA
JuLio

+ Cobros por operaciones 250.830,00
- Pagos por operaciones

-Resto de Pagos no operativos (indirectos)

+ Cobros por Inversiones 3.450,00
- Pagos por Inversiones

+ Cobros Financieros
- Pagos Financieros

* Un primer nivel que recoge todos los pagos y cobros realizados con las operaciones habituales de la
compaiiia, es decir, incluird los flujos entrantes obtenidos con la venta de nuestro producto o servicio y
los pagos relacionados con todos los costes directos de produccién. Obtenemos un cash-flow bruto.

* Un segundo nivel, al que tendremos que restar todos los pagos indirectos para obtener el cash-flow de
las operaciones. Incluiriamos en este punto todos los pagos que no estén directamente relacionados con
las operaciones de la compaiiia. Ejemplos de este tipo de pagos pueden ser el coste de alquiler de las
oficinas centrales, o los pagos de gastos de personal (salarios, seguridad social, y otros gastos sociales)
de personal central y de administracion.

* En un tercer nivel nos encontraremos todos los flujos de fondos relacionados con las inversiones y
desinversiones.

* Por ultimo, un cuarto nivel en el que recogeremos los pagos e ingresos financieros. A fin de obtener
nuestro Cash-Flow Neto es decir después de Financieros, lo cual en ultimas determina nuestra Posicién
de tesoreria, es decir los mantener los flujos de ingresos necesarios para cumplir con nuestras
obligaciones y pagos en el muy corto plazo, ejemplo para un periodo semanal.

En lo que tiene que ver con la |[Gestion de Largo Plazo, Jes decir con La Financiacidon de Operaciones a

Largo Plazo, existe un principio fundamental que dice que los activos y las inversiones a largo plazo se
financian con pasivos a largo plazo y con recursos propios. La principal fuente de financiacion en el largo
plazo es a través de la deuda, cobrando mucha importancia los Empréstitos: como La emision de
obligaciones y Bonos, Definidos como la parte alicuota de un préstamo concedido por unos
obligacionistas a una empresa a cambio de un compromiso de devolucién futura del principal mas unos
intereses previamente pactados. Las obligaciones o bonos se representan mediante titulos que tienen un

mismo valor nominal. La diferencia entre bono y obligacion estriba en el plazo: los bonos son a
corto/medio plazo, mientras que las obligaciones son empréstitos a largo plazo.

Préstamos: ---- Son operaciones mediante las cuales un intermediario o entidad financiera cede a una
empresa una cantidad de dinero determinada. La empresa que recibe el dinero se compromete a
devolver el principal al final de un periodo o periodos de tiempo prefijados. Ademas de devolver el
principal, el tercero debera pagar a la entidad financiera un precio por el capital recibido que vendrd
dado por los intereses mas las comisiones. El pago de los intereses es el aspecto fundamental a tener en
cuenta para decidir sobre la financiacion mediante Bonos o Préstamos.

Al respecto debemos tener en cuenta la modalidad bajo la que se adquiere la obligacién del pago de los
intereses y de la devolucién del capital o principal. Existen diferentes métodos para calcular tanto los
intereses como las cuotas, entre los principales tenemos:



El método americano: Se utiliza este método cuando El capital o principal se devuelve al final del periodo

de vigencia y los intereses se pagan de forma periddica la final de cada afio. El interés simple es muy
sencillo de calcular:
Interés=Pxi

Cuando la cuota a pagar es Constante, estaremos empleando el Método Francés, Consiste en que se

paga, al final de cada anualidad, una cuota constante. La cuota constante se compone de una parte de
principal mds una parte de interés, y se da la particularidad de que, a medida que avanzamos en las
cuotas, la parte de principal que la compone aumenta, mientras que la de interés disminuye.
El cdlculo de las cuotas se realiza de la siguiente forma:
Cuota= ........ PxIl........
100 (1 - (1+i) -n)
Siendo P el principal, i el tipo de interés y n los afos de vigencia del préstamo o nimero de cuotas a
pagar. La formula también se puede encontrar expresada como sigue:
ia+n"
=Pavyr-1
Utilizando los diferentes métodos de cdlculo financiero podemos establecer el valor de las cuotas
crecientes, decrecientes o constantes, segun las condiciones pactadas en el empréstito o la obligacidn, lo
cual es muy importante para prever su pago en el proceso de planificacién financiera y la elaboracidén de
los diferentes flujos de fondos y tesoreria.

Otro Aspecto muy importante a tener en cuenta en lo que respecta a las Finanzas Corporativas, es lo que

tiene que ver con |aJGESTION DEL RIESGO] principalmente cuando se relacionan las transacciones con el

El _Entorno Internacional, dada la creciente globalizacién y el aumento de las transacciones

internacionales, es necesario hacer referencia a las divisas, los tipos de cambio, su fluctuacién en los
mercados internacionales y el riesgo que llevan asociados, pues cada vez es mas frecuente que la
empresas se internacionalicen. De estas operaciones se derivan los cobros y pagos en Monedas
Extranjeras o Divisas: son las monedas que se utilizan en cualquier pais o regidn ajena al nuestro. Asi, por
ejemplo, para cualquier residente en la eurozona, en la que la moneda oficial es el euro, seran divisas el
ddlar norteamericano, el yen o la libra esterlina.

En todos estos intercambios es que se origina el Mercado de divisas: son los mercados en los que se

negocian las monedas de distintos paises se denominan mercados de divisas. También se les conoce con
el nombre de Forex (del inglés Foreign Exchange). Esto es necesario por las operaciones de compra-
venta internacionales es decir importaciones y exportaciones de los diferentes paises, y el Tipo de
Cambio o valor de cada moneda, estard dado por el nimero de transacciones que se realicen en cada
moneda y de la oferta y demanda de las mismas, asi se fijara un precio para cada divisa. Cuando
hablamos de Tipos de cambio: estaremos expresando el valor de una moneda en términos de otra, por
ejemplo un Euro equivale a 1,1281 Ddlares Americanos, estamos hablando del tipo de cambio del Euro
frente al Délar. Estos tipos de cambio se pueden clasificar de varias formas:

1) En funcién de sus limitaciones y su flexibilidad:

- Libres: Cuando sus valores se establecen libremente de acuerdo con la demanda y la oferta de las
mismas en los mercados. Si aumenta de valor, se dice que se aprecia. Cuando por el contrario la
moneda pierde valor se deprecia.

- Fijos: Cuando los gobiernos de los diferentes paises hacen que sus monedas tengan un valor fijo
predeterminado y estén “atadas” a otra moneda de referencia o a una cesta de monedas, son



habituales en pequefias economias, que los utilizan para tener una referencia y facilitar el comercio
con otros paises.

Con banda de fluctuacién: Este es un método intermedio entre los dos anteriores, consiste en que
las monedas fluctdan libremente en el mercado pero con un tope maximo (techo) y uno minimo
(piso) sobre un valor de referencia. El rango de valores entre el maximo y el minimo se llama “banda
de fluctuacién”. Cuando el valor de la moneda supera el piso o el techo, los gobiernos a través de sus
bancos centrales intervienen comprando o vendiendo su moneda para asi estabilizar la divisa.

En funcidn de la expresion de su valor: tendremos los Tipos de Cambio....

Directo: Cuando se expresa la cantidad de unidades monetarias de moneda nacional que
corresponde a una unidad de moneda extranjera. Ej: un habitante de Berlin o Paris dird que un ddlar
americano equivale a 0,88629 euros y estara asi expresando el tipo de cambio del euro frente al
ddlar de forma directa.
Indirecto: Cuando se Expresa la cantidad de moneda extranjera que pagan por una unidad monetaria
de mi pais. El mismo ciudadano europeo del ejemplo anterior, dird que un euro equivale a 1,1281
ddlares americanos. Se calcula asi, el EUR/ USD = 1/ (USD / EUR). Es decir que el tipo de cambio
directo, en un instante de tiempo concreto, es el inverso del indirecto y viceversa.
Cruzado: Cuando no se tienen tipos de cambio disponibles, dado que no todas las monedas cotizan
en los mercados de divisas, podemos utilizar una tercera para triangular y obtener la cotizaciéon
buscada. Para hacer el calculo, podemos partir del tipo de cambio directo del euro frente al ddlar,
que es la mas conocida para llegar a conocer la cotizacién de la Corona frente al Euro, llegariamos a
ese valor partiendo del inverso y multiplicando de la siguiente forma:

USD / EURO x DKK / USD = DKK / EURO

Finalmente.......Es importante precisar que Dentro de los mercados, se cotizan dos tipos de cambio para

cada divisa:

Mercado al contado (spot): en el que se producen las transacciones de divisas al contado. Pero hay que

explicar una peculiaridad: de acuerdo con los convenios internacionales, las transacciones realizadas en

el dia X se hacen efectivas y se liquidan dos dias habiles después. Se entiende por dias habiles los dias

laborables no festivos. No se incluyen ni sdbados ni domingos, y en algunos paises de Oriente Medio no

se incluyen los viernes. Este plazo de dos dias se acuerda para que a los agentes financieros les dé

tiempo a realizar los tramites administrativos y las comunicaciones necesarias para transferir la divisa.
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Mercado a plazo (forward): se recogen todas aquellas transacciones (compras y/o ventas) de divisas
que tienen fecha de entrega y valoracion superior a los dos dias fijados para las transacciones al contado.
Normalmente, cuando una operacién de divisas se realiza a plazo se hace por meses completos a partir
de la fecha de contrato. En caso de no realizarse por meses completos estariamos ante una operacién
con fecha rota o broken date.
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Si bien las fluctuaciones afectan a la empresa y a sus fuentes de financiacion, el riesgo no siempre es
negativo: en funcidn de que compremos o vendamos divisas y en funcidn de que las divisas se aprecien o
deprecien, podremos generar un beneficio o una pérdida.



