INDICE

Capitlo 1

Objerivos y decisiones financieras basicas de las ORGANIZACIONES

por CLAUDIO E. SAPEINITZKY

ISttt . ..., foobis i b e bus e s FE A4S KO3 FE TR S S TR
IR CRICRIVOS o, . cvociiviviasonusiisrin st rousissmshsmssemmmayeopsansapperasmat s e s veanenris fe i ciaid
T DeSArrollo tEOTICO ...vvveeeeieeiieieiiiee e eie et

3
3
3
El concepto de lo “financiero” ... 3
La decision FIMANCIETA ... vevereeieeeeeieribieeiesaos e e 4
Y por qué no la contabilidad? ..o 7
;Qué implica una deciSiBN? ... 7
La modelizacion de las alternativas ... 8
“  Pero también se necesitan objetivos” ... 12
Hacia una redefinicion de las organizaciones ............cocooren 15
La funcién financiera: incumbencias, ubicacién en la estructura

|
l
I institucional y formas habituales de organizacion funcional............co.coe. 16
|

e SR e

IV. Conceptos para releer, retener Y recordar ... 18
V. Cuestionario de autoevaluaCion .............coouuiiiiimiin i 18



XV ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES

Capitulo 2

Elementos de cilculo financiero aplicado

por GUILLERMO LOPEZ DUMRAUF
Cuaupio E. SAPEINITZKY

L Comtenido .....ocviiiiiiiiiii e 21
I OBJLIVOS ..ot 21
IIL. Desarrollo teOIICO .....iviiiiiiiiiie it 21
1. Los conceptos de “flujo de fondos” y “valor tiempo del dinero” .............. 21
2. Capitalizacion y actualizacion .................c.ooooiiiiiiiei oo 22
3. Los mecanismos y criterios de medicion del valor del dinero.

LA HASa e TS et suinsninas sosinnmns menes b e s S0 v S LT s 23
4. Los componentes de la tasa de interés ................cccoccvvviivivseiieireeiin, 23
4L TP s PR vt usseiss b o T A e s s a e et w e e nmepa 25
2 IREETES EOMPBUBEES (i o snivrm s s S S P e ST N0 25
4,3. Capitalizacion periddica y subperiodica ........ooovveveeviiieiieiieei) 26
4,4. El poder adquisitivo y la tasa de interés real ................c....coeevevrini... 27
5. Cémo calcular el valor de una corriente de pagos ............cccoocovevevveeinn.. 32
5,1. Valor actual de una corriente de pagos temporaria.......................... 32

5,2. Obtencién del valor actual de una sucesion de pagos fijos
(renta temporaria inmediata de pagos vencidos) .................cooovven. .. 33
IV. Conceptos para releer, retener y recordar .................cc..occcvvviiviinisiieiin, 39
V. Cuestionario de autoevaluacion ..................ccccooiiiiiiiiioieeeeeee e 40

Capitlo 3

Concepros basicos de analisis financiero

por CLaubio E. SaPEINITZKY
Pepro J. VuLovic

Seccion 1°: Analisis de costo-utilidad-volumen.
Contribucién marginal. Efecto de palanca operativo

L Contenido ......oovvevviiiiiiiiiie oo BT 45
I D VS iy i e T A b mm s e Kt e R A R vt e st 45
[, Desayfolle AEETIED: . v mrosmrmsr e i s s e A s oo 46
IV, ConElUSIONES ......ooiiiiiie oo 60



INDICE XV

2. El punto de equilibrio financiero ... 63
3. Un ejemplo de aplicacion ............ocoeiiiiimmmimmnii e 64
V. Conceptos para releer, retener Y reCordar ...........ocouwrciossiiniiinin 65
V1. Cuestionario de autoevaluacion ..ot 65
Secciéon 22: Origen v aplicacion de fondos
BRI 6. .......ccrn oo s snsnmn s SRR T s i3 Sl 67
BIIEEEIOHIUOS .............c0onoeessnessosesmosnsdhsa sy sva st i b dn e 0 RO S S s et 67
[l Desarrollo tEOTICO ......uiuiireereareimiaiiiasihasie e s 67
1. Las ideas fundamentales .............ooouvesirminiiminsssescesinssns s s 68
2. La interpretacién “fondos = recursos totales” 70
3. La interpretacién “fondos = capital de 11221 07-1 10 SNV PP P ST 74
4. La interpretacion “fondos = disponibilidades” ..o 76
B D S ICTUSIONES .. ovviivhianivs iy ioieviesheanmsara iy e b ebsa e Pt o s st 76
V. Conceptos para releer, retener y FECOTARAT +evvve e et sereeeeereeraneareenesansesbein s 77
VL. Cuestionario de autoevalUaCion ............cveieeerncrriiiiinnissis i 78
Seccién 3%: Presupuestos: presupuesto econémico y presupuesto
financiero: relaciones y diferencias

I CCONEEIIAD .. vvvvereesurseseeinaeeeesssbassesebeees s s ssaaa e e e e e m e s e bbb e e b 79
BEREOBIEHIVOS .. vvoevseeneecs s siemssbeniaasi st 79
_ [ll. Desarrollo tedrico 80
1. ;Por qUé Un Presupuesto? ...........ccooiiimiiisiinnine s 80
2. Caracteristicas fundamentales de un sisterna presupuestario 80
3. La estructura de un sistema presupuestario ... 83

4. Metodologias de preparacion. La “moneda del presupuesto”.

El presupuesto en moneda extranjera. Incidencia sobre
ol tratamiento de 105 desSvios .....cocoiveiiiiiiiiiiiinir e 85
IV. Conceptos para releer, retener y reCordar ... 87
V. Cuestionario de autoevalUaCiON ...........cooivvermriiiiniiiiir s 88
Seccion 42: Indices y relaciones

O o 121 ¢ |1 (o IO S o0 O PO PP D PP P PP RSP R ELLED 97
B OEACHIUOS ... . o iac e snss s s B Fo s RS s B S e e 2 97
[ll. Desarrollo teorico 97
1. Analisis de razones de estados contables ... 97
1,1. Razones o porcentajes verticales ... 99

1,2, Razones o porcentajes horizontales ... 103



XVi ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES

1.3. Razones que surgen de relaciones dentro del balance general.......... 106

1,4. Razones de relaciones dentro del estado de resultados .................... 107
1,5. Razones de relaciones entre cuentas del balance

general y del estado de resultados...........cccooiiiiiiiciiiiiie 108

1.6. Recapitulacién de las razones financieras usuales................cooooooii. 110

R o . ot L T e 112

J. RS0 PRATHEG vt o 6085 i 2 S5 R S A S TS T S 113

4. Planeainienbto VICOREIOL v ssvmumsimior o i 1155 e v s 5 S s 115

Capitulo 4

La decision de inversion

por Craubio E. SapEINITZKY

[ CONt@NIAO .o e 121
H: Objetitos. s x84 AR R A AT SR A 121
Hi Desarrbllo Belirito ooy s sy s s s a v e T s S A 121
1. Concepto de proyecto de inversién: componentes v variables................. 12

2. La evaluacién financiera de los proyectos de inversiéon:
critetios de apreciacidn yseleeeldm corra i S s s 127
2,1, Los métodos contables ... 127
2.2 Los:métodos-financieros i s iy il i sb st i o 129

3. La liberaciéon de flujos de fondos v su reinversion.
Otras consideraciones sobre la seleccién de provectos.......................... 156

3.1. El presupuesto de capitales. Racionamiento de capitales.

Proyectos mutuamente excluyentes v proyectos simultdneos............ 156

3,2. Una advertencia para los futuros analistas y/o decididores .............. 159

IV. Conceptos para releer, retener v recordar ...............ccooovvvviiiiiiiiiriiiieieei, 160
V. Cuestionario de autoevaluacion ... e 160

Capirclo »

La decision de financiamiento

por CeLrsting CARBAIAL

RN a1 o et T SOyt SO U N 187
B O e S s o s T O o B S S S e e < 5 i g et 187



INDICE XV
B s arrOll TEONIEO «vivrversnrsonessirnunrnrinmnensvasbansssqnanssnsssanssrsss sossss sbid v s sthudaiiia 188
1. Costo de: CADIAl ....covmrernnrsrmese ssvesiesiias s v Fm RGN 188
1,1. Concepto de costo de capital .........ccccccovviiiiiiiiiii 188
1,2. Estimacion del costo de capital de un proyecto ..o, 190
1.3. El costo de capital de la:-empresac.. ;.. i it asminean 194
LYoy Vel Ui L) 4 =L OSSP VROV PRPPPP 207
V. Preguntas y problemas .........occoeiuiririiiiiiiiiin s 208
Capiulo 6
Decisiones de estructura de capital
por GuitLermo Lorez Dumraur

| 00y = 1115 s JOUUTU TR O o O P S PR F IS PP TP TTP P PRPTIR I I 213
[ OBIEtIVOS o oiiviisiie i i asaivas b esnssan e o P s s b s ea s e Rp e s s s 213
[l Desarrollo tEOTICO .. .uiiiieeeieeeeieureesiieeiraas i es e siie sttt 214
1. La estructura de capital de la firma...........ccooiiniinnii s 214
2. Visién panoramica de las teorias de la estructura de capital de la firma ... 216
2.1. La tesis de MODIGLIANI-MILLER ......covieriiiinresmrnineiiiinis s s s 216
2.2. La posiciéon tradicional ........... e s S —— 228
3. Impuestos en la estructura de capital ... 230
3.1. El efecto del impuesto sobre sociedades ... 230
3,2. Costo de capital con impuestos cOrporativos ... 236
3.3. La incertidumbre de la proteccion fiscal ... 238

3.4. El efecto de los impuestos personales:
la vision de la “clientela” en la estructura de capital ...................... 239
4. Valor de los peligros financieros ..........cccoiviieiiiiiin 242

- 4.1. Costos directos de la quiebra y costos indirectos

de las dificultades financieras ............ccvevrcivimiaiiimmiin i, 243
4.2. Formas en que puede ser afectado el resultado operativo ................ 244
4.3. Como estimar la posibilidad de dificultades financieras..................... 248
IV. Conceptos para releer, retener y reCOrdar ..o 254
V. Cuestionario de autoevaluacion ...........coiiiirirririiiiiiii e 254
NI BIBHOGIAiia .. ecioeveovesiosianioniinivhinsissmssarerusrasnsess sans s s aes sedngun e nasass spaminsiannss 256



XVIHI ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS ORGANIZACIONES

Capitulo 7

Gestion del capiral de trabajo

por PEDRO J. VUuLOvIC

I, ICORERIIEN, coumanssmms smss s crspasmmsssse e st pr s e i R T O A T 261
IL.. OBJRbIVOS .. ..o b s R T Ny S s T S 261
Ill. Desarrollo teérico .............. R N B T N PR R T AR R 262
L. IO OQUCEION ooy vr ems cnsermr s asrrarestkisting 4 a0 S ST T R G A R s 262
2. Gestion financiera del corto plazo ... 270
3. Gestién del efectivo e inversiones a corto plazo ........ccccccovvciinnn, 285
4. Gestion de los INVENTarios ........coovveevreerriiiin i 287
5. Gestion de los créditos ....oooooeveeviiiiiiniinnnn e e s ras s SRS SRR T 290
6. Gestitn de: los pasivos-corrientes i sumisin miiiimaiinnamais 292
IV. Conceptos para releer, retener y recordar.................... S A8, 302
V. Cliestionario:de autoevaluaciOnt v 55 v i i sy a v i S S sl 303
N B O oo i e S S A T S T RS R SR SRR 304
Capirulo 8

Riesgo € incertidumbre en las decisiones financieras

por Juan C. ALONSO

N 52T -1V o eI OO s, o T g B (H L=t s oyt 313
L, OIS ..y errreninessssbiisiesssbiin R R T S R e hadne 313
HE D esarrollo feomicm s s e s e i e eV T B v S e S AN B s e 314
1. T oorias deiCarteras: ... omrssrsnneaneeiss ionsie A ER S AT AR 315
1.4 Teatiaide faretiditm e e sy isnm i s i VS, 316
1.2 Objeto ide. elettiOfi. umm-osenserrmimabibesssiresde b it bl bisiiniinsg e 318
1,3. Seleccion de la cartera éptima de inversion ..., 326

1,4. La linea de mercado de capitales, el mercado
de capitales v la teoria de la separacién ...........ccccccccoeiiin 327
1,5. Beta como medida del riesgo .........cooeiveiiiiiiin e, 331
1.6. Propiedades de [ Beta. i ... crhormssrresensmnromnssmnnsaniis iia s ibissasins sniies 333
1,7. Caso de aplicacion practica en decisiones de inversién de capital .... 334
1.8. Validez del uso:del CAPM . ... cuvavimmis siiiisauavas i cosvsvbsnsian TR A 339



INDICE XIX
2. Técnica de las coberturas .............. S - 7 340
P00 Cobettura Con FUBIIDS ... s s muiais i cormns i=sms s resssamaa Lo 341
2,2. Coberturas con tasa de interés ...........ccccoeeieeennn, e e S— 342
2.3, OPCIONES ....vvvieiiiiii ittt i R e 344
IV. Conceptos para releer, retener y recordar ..............ccccooiviiinnini 350
V. Cuestionario de autoevaluacion ...............ccciiiiiiiiiiiiiiiieiane e sty
Capitlo 9
Decisiones FiNANCIERAS EN CONTEXTOS ESPECIAlES
B Contenido ..o A T A SR S TR AR £ 359
BRI IUNE VOIS oo cooicsmnisinns s s e b R Fras 07 e s R T CR8 S5 A2 E SR AR RS 11T 359
Ill. Resumen de traba]os que integran el capitulo ............cocoii, 360
ALpo H. ALonso, Los modelos financieros en PyMEs ...............ccocooiiii, 361
CeLesTine CarBaJaL, Economia v finanzas de empresas
de servicios publicos de gestién privada ..........ccoceeeviiiiiiiiiiiiiiiii 433
Gerarpo O. DescucHes, Empresas en crisis: consideraciones financieras.... 459
Maria C. Diz pe Samitier, Empresas agropecuarias: decisiones financieras.. 473
Grecorio FELbman, Decisiones financieras en las entidades financieras ...... 489
Gustavo A. Herrero, Administracién financiera de empresas de familia ... 517
Dominco J. MessuTi, Administracién financiera de
empresas MUItinacionales ..........c..oovviiiiciiiieee 529
Ricarno PascaLe, Finanzas de las organizaciones sin fines de lucro.
Aproximacién a algunos aspectos introductorios..............c.ccccoooveeiiiinnnn. 565



