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constantemente la adopcion de nuevas formas capaces de mejorar la obraen
términosdeclaridad y comprension parael estudiante. Como resultado deello,
se han hecho varios cambios importantes en esta edicion, los principales se
exponen a continuacion.

Combinacion y eliminacion de capitulos

Laorganizacion dela novenaedicion fuebien recibidaen gencral; sin embargo,
los revisores hicieron dos sugerencias que nos condujeron a la realizacion de
varios cambios importantes a nivel estructural. Primero, €l andlisisde razones
financierasy de estados financieros se desplaz6 hacia e capitulo 2 y ahora se
usa parademostrar laforma en que las decisiones financieras expuestasen cl
resto del libro afectan alas operaciones delaempresay, por tanto, d valor de
sus acciones. Segundo, la administracion financiera internacional sc integro a
través de todo el texto y a la vez se incluyé como un capitulo separado en
reconocimiento ala creciente importancia de la globalizacion.

Enfoque delalineadetiempoy solucionespara d andlisis TvM

El capitulo 5, "El valor del dinero a través del tiempo", ha sido reescrito
completamente. Ahora empezamos cada una de lassecciones basicas con una
exposicion verbal del aspecto referented valor del dinero através del tiempo,
posteriormente presentamos una lineadetiempodonde exponemosen forma
grafica los flujos de efectivo sujetos a andlisis y después proporcionamos la
ecuacion que debe ser despejada para obtener la respuesta deseada. Final-
mente, presentamos tres métodos que pueden usarse para despejar tal ecua-
cién: 1) unasolucion numérica, 2) unasolucién quese basaen el uso detablas
que calculan € valor del dinero a través del tiempo y 3) una solucién por
calculadorafinanciera. Lalinea de tiempo ayuda alos estudiantes a visualizar
el problema ala mano y acontemplar laforma en que se puede plantear su
solucion, la ecuacion los ayuda a entender las mateméticas aplicables a caso
y el enfoque de solucién, dividido en tres etapas, los ayuda a ver que los
problemas relacionados con el valor del dinero a través del tiempo pueden
solucionarseen variasformas alternativas. Cada estudiante dirigird su atencién
a aquella técnica especifica de solucién que realmente vaya a usar, lo cual ha
hecho cada vez mas necesario el disponer de una calculadora financiera. Una
ventaja de nuestro nuevo enfoque es que gracias a ¢l las calculadoras han
dejado de verse tan s6lo como una "cgja negra”; en lugar de ello, se conciben
ahora como unaformaeficiente de solucionar una ecuacion especificaacerca
del valor del dinero atravésdel tiempo.

El mismo enfoque se usa en capitul os subsecuentes, especialmente en €
capitulo que trata de la valuacion de acciones y obligaciones, de los aspectos
de laadministracién del capital de trabajo y del presiipuesto de capital.
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Globalizacion

H movimiento hacia la globalizacion de |0os mercados e instituciones finan-
cieras avanza cada vez maés rapidamente. Hoy en dia, un banco comercial
japonés es el mas grande del mundo, y los banqueros japoneses y europeos,
dedicados alabancacomercial y deinversion, seestan desplazando vertigino-
samente hacia ciertas ar eas que tndi ci onal mente habian estadodominadas por
empresas de los Estados Unidos. Esta situacion esta sometiendo a las bancos
de los Estados Unidos y a los banqueros de inversiones a una competencia
creciente. perotambiénesta proporcionandoalascompanias estadounidenses
un acceso adicional a las fuentes de¢ fondos. Todo esto significa que los
administradoresfinancierosdelosEstados Unidosdeben conocer cadavez mas
acercadelos mercadosdecapitalesy de valores dcl extranjero, y que también
deben saber mas con relacion alas diversasfonnasen lasque lasempresasdel
extranjero afectan alos mercados nacional es estadounidenscs, cualquiera que
sea su tipo.

Las empresas exitosas estdn reconociendo que cada vez se havuelto més
dificil seguir siendo competitivo sin convertirse ¢n un participante global. Los
nuevos avances tecnol dgicos han dado lugar a la elaboracion de productos
cada vez mas complejosy consecuentemente han originado costos de desa
rrollo mésaltos, sobretodo en |o que sereficre aautomoviles, computadoras,
aviones, medicamentos y similares. La existencia de enormes costos de desa-
rrollo requiere de la creacion de volUmenes de venta también enormes; a la
vez, ello hace necesario que las empresasrealicen sus ventas en forma global.
Al mismo tiempo, el mejoramiento en los fletes aéreos, en otros tipos de
transportes y en las comunicaciones esta haciendo cada vez mas factible
manufacturar productos virtualmente en cual quier partey lasfuertes presiones
competitivas provenientes de las compafiias multinacionales han convertido
en un imperativo el que las empresas realicen su produccién cn aquellos
puntosdonde loscostossean mas bgjos. Las compafiiasdeservicios, incluidos
losbancos, la. agenciasde publicidady |losdespachoscontables, deben seguir
a sus clientes y, por lo tanto, también se estan "volviendo globales”. Sin
embargo. aun S una empresa opera tan sélo en forma nacional, los eventos
internacionalesinfluirdn sobre lamagnitud de las tasas de interés nacionales y
sobre €l nivel de actividad econdmica; por lo tanto, nadie es inmune a las
presionesglobales. Todol o anteriorsignificaguelosadministradoresfinancie-
ros deben pensar globalmente con relacion a muchas de las decisiones que
toman.

Como resultado de estas tendencias, hemosincorporado el tema relativo al
" pensamientoglobal "' dentro deestadécimaedicion. A travésdetodo d texto,
hemos entrelazado diversas perspectivas globales en un esfuerzo por lograr
guelosestudiantes reconozcan queel éxitodel mundo moderno requiere de
un enf oque detipo intexnacional. De maneracomplementaria, hemos afiadido
un capitul o separado quetraa delaadministracion financiera internacional.
Desde luego, no estamos t rat andoque losestudiantes d elasfinanzasintroduc-
toriasseconviertan en expertos en finanzas internacional es; sin embargo, aun
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los estudiantes de un nivel introductorio deben entender que las empresas
exitosas deben tomar decisionesdentro de un contexto de naturaleza global.

Computarizacion

Las computadoras personales estan cambiando 1a forma en que [0S adminis-
tradores financieros conciben € andlisisfinanciero. Losflujosdeefectivoque
se extienden através del tiempo se conciben como celdillas que corren alo
largo de un renglén en unahojade célculoy los factores que determinan |0s
flujosdeefectivo, talescomoel preciodeventa, lasventasunitarias, | 0scostos
variablesy losimpuestos, se pueden visualizar como celdas que corren hacia
abajo en una columna de hoja electrénica. Dado que losadisis del mundo
real deben hacerse usando PCs, es importante que los libros de texto se
estructuren detal modo quelatransicion que vadesded sal6nde clases hasta
el mundo real sealo méssencillaposible. Losestudiantesdebenr econocer que
las computadoras son capaces de proporcionar respuestas a preguntas que
tipicamente no seformulaban hace algunos afiosy resultadegran utilidad que
los problemas de los libros de texto se estmcturen detd forma que las
estudiantes puedan apreciar la manera en que el poder de las computadoras
puede ser utilizado para resolver |os problemas de cada dia.

Teniendo en cuentaesterazonamiento, algunas partesdeestao b nhansi do
restructuradas, principal mente con miras a reflejar €l impacto de las compu
tadoras. Por ejempl o, ciertos cuadros han sido restructurados paradej ar las
formatos de las hojas electronicas y las exposiciones del texto han sido
revisadas para capacitar a los estudiantes en el uso de soluciones compu
tarizadas. No obstante | o anterior, esimportante destacar el hechodeque no
es necesario que los estudiantes que vayan ausar este texto sean expertos(ni
siquiera principiantes) en lo que e refiere a las aplicaciones de la compu
tadora. Sin embargo, aquellos que contindien sus estudiosen finanzas y que
posteriormente usen hojaselectrénicastalescomo Lotus 1-2-3 (yasea pan el
analisisdecasos practicos o paralasolucion de problemas del mundo real), se
beneficiaran mucho con tales cambios. Par a aquellos estudiantes que tengan
acceso a lascomputadoras y al Lotus 1-2-3 mientras estén tomando € curso,
y en lo que se refiere a aquell os instructores que deseen quesus estudiantes
exploren el poder de lacomputadora para el analisis de |0s problemas finan-
cieros, estaobracontiene numerososproblemasestructuradosen relacidn con
el usodelascomputadorasy éstosaparecen en la mayoriadeloscapitulos.
instructores pueden adquirir un diskette el cual contienelosmodelos que se
han usado en este texto.

OTROS CAMBIOS

Como siempre, hemos actualizado y mejorado la claridad del texto y hemos
hecho 1o mismo con los problemas de fin de capitulo. También afiadimos
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numerosas mejoras a la estructura pedagégica de la obra. Hemos dado una
importancia especial alainclusion de las disposiciones fiscales mas recientes,
alaactualizacion delosejemplosdel mundo real y alainclusién deloscambios
mas novedosos que se han observado en el medio financiero y en la teoria
financiera. A continuacion presentamos una muestra de los cambios que
realizamos:

1

Sehan incluido problemasadicionales de fin decapitul o del "'tipo examen™
para proporcionar alos estudiantes un enfoque practico en lasolucion de
problemas similares a algunos de los més dificiles que aparecen en €l
Banco depruebas. Esta adicion es especialmente Gtil para aguellos estu-
diantes que participan cn clases de gran tamafio, donde los examenes
deben impartirse con base ¢n un formato de eleccion mdltiple.

Un cuadro que presenta un resumen de |os principales instrumentos de
mercado, de los participantes del mercado y de las caracteristicas de los
valoreshasido afiadido d capitulo 3, "H medio ambiente financiero". Esta
informacion proporciona un panoramageneral paralosestudiantes mien-
tras llevan acabo la lectura del material del capitulo.

Una serie de gréficas que ilustran la relacion existente entre el riesgo
comercial, el riesgo financiero y los niveles de endeudamiento ha sido
afiadida a capitulo 17, "Estructura de capital y apalancamiento”.
Unailustracion que presenta losefectosde la politica de dividendos sobre
los precios de las acciones y sobre el costo del capital contable ha sido
afadida d capitulo 18, "Paliticade dividendos".

Hemos mejorado los problemas de integracion que aparecen despuésde
los problemas ordinarios de cada fin de capitulo. Los problemas de
integracion cubren con gran amplitud la totalidad de los conceptosfundar
mentalesquese exponen en el capitulo. Nosotros usainosestos problemas
como base para nuestras exposiciones orales, aunque otros instructores
los asignan como problemas para estudio.

Con lafinalidad de facilitar el uso de los problemas de integracion como
problemas para estudio, hemos publicado las soluciones del Manual del
instructor en un formato de notasde lecturay desarrollamos un conjunto
de transparenciasy acetatos donde se exponen tales soluciones. Por otra
parte, en vista de que los alumnos frecuentemente tienen muy poca
visibilidad cuando losinstructores usan proyectores, hemos modificado el
material de las heliograficas a efecto de hacer més facil el que los estu-
diantes tomen sus notas durante la exposicion. Especificamente, se ha
proporcionado una mayor informacién y un menor nimero de espacios
en blanco en las heliograficas, y su formato es ahora mas grande (21.5 X
28 cm). Ademés, en lugar de presentarse como un paquete junto con €l
texto, se ha puesto a disposicion de los instructores una copia de las
heliogréaficas, quienes, si asi |o desean, podran copiarlasen un centro de
fotocopiado. Las heliogréaficas reformulan los problemas de integracion,
proporcionan respuestas parcial mente terminadas y dejan un cierto espa-
cio para lainclusiéon de notas adicionales. Al usar las heliograficas como
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guias, los estudiantes estaran en condiciones de tomar buenas notas y
también tendran tiempo suficiente para seguir la exposicién oral.

MATERIALES DE APOYO

Los profesores que utilicen esta obra pueden obtener algunos materiales de
apoyo (en inglés) sin cargo alguno:

1.

Manual del instructor. Existe un amplio manual a disposicion de los
instructores que adoptan esta obra. Dicho manual contiene las respuestas
de todas las preguntas y problemas del texto, un conjunto detallado de
notas para exposiciones orales (que incluye diversas sugerencias para el
uso de los acetatos y transparencias que se describen mas abajo), solu-
cionesdetalladas paralos problemas deintegracién, algunas muestras para
examenesy diversassugerencias parala exposicion del curso.
Transparencias. Existe un amplio juego de acetatos y placas de trans-
parencias, e cual incluye aproximadamente 4¢ acetatos a colores.
Bancodepruebas. Existe un Bancodepruebas, el cual hasido revisado
y ampliado, que incluye méas de 1200 preguntas y problemas de clase
estructurados con base en unformato objetivo. Sepuedeadquirir enforma
delibro o en diskettes de computadora IBM y Macintosh. Los diskettes se
presentan en el formato computacional ordinario del banco de pruebaso
en archivos del tipo Word-Perfect parafacilitar su edicién. Se han afiadido
algunas preguntas nuevas, lascual esson masdesafiantesquelasde muchos
bancos de pruebas. Ademas, en el margen para cada pregunta se propor-
ciona informacion acerca de los tépicos que se cubren el grado de
dificultad y la respuesta correcta. Se proporcionan soluciones completas
para todos |os problemas numéricos y se suministran explicaciones para
muchas preguntas de tipo conceptual. Aquellas preguntas que requieren
del uso de una calculadorafinanciera se han agrupado cn forma conjunta
en una seccion separada a final de cada capitulo. Finalmente, debemos
destacar que un nuevo y sencillc sistema puede hacer extremadamente
facil laconstruccionde examenes; bastacon activar algunasclavesqueson
automaticamente generadas por el programadel bancode pruebas.
Problemas complementarios. Aquellos instructores que asi 1o solici-
ten podran recibir otro conjunto de problemas adicional es organizadosde
acuerdo con el tépicoy conel nivel dedificultad.

Diskette de problemas. Existe un diskette que contiene model os del

. tipo Lotus 1-2-3 para los problemas de fin de capitulo relacionados con

computadoras. Para obtener tal diskette, llénese laforma para pedido que
aparece d frente del Manual del instructor.

Heliograficas y "paquetes del curso’. H suplemento referente a las
Heliogrdficas se proporciona alosinstructoresen formagratuitay puede
ser total o parcialmenteduplicado en un centrodefotocopiadoy venderse
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alosestudiantesaun precio igual d costo de lascopias. Hacemos esto con
los capitulos que cubrimos en nuestro curso y afiadimos al gunos aspectos
tales como resiimenes, algunos examenes antiguos, ciertas instrucciones
acercadel uso delascalculadorasfinancierasy otros materiales especificos
para el curso. Algunosinstructores s6lo mandan fotocopiar lastransparen-
cias 0 algunas transparencias, ademas de las soluciones de algunos delos
problemas de fin de capitulo. En cualquier caso, alentamos alosinstructo-
res para que construyan sus propios "paquetes del curso”, basandose en
los materiales que hemos proporcionado. Ello debera facilitar el aprendi-
zaje desus estudiantes.

También existe un cierto nimero de materiales adicionales (en inglés) que
pueden ser comprados por los estudiantes.

1

Guiade estudio. Este suplemento eshoza las secciones fundamentales
de cada capitulo, proporciona a los estudiantes varias preguntas para
autoevzluacion y ademés de un conjunto de problemas y soluciones
similaresalasdel textoy alasdel bancodepruebas. Debido aque muchos
instructores estan usando actualmente examenes de eleccion mdltiple,
hemosampliado lacoberturade laspreguntasy problemas detipo examen
gue aparecen en la nuevaguiade estudio.

Libro de casos practicos. Un nuevo libro de casos préacticos, Casesin
Financial Management, segunda edicion, publicado por Eugene F. Brig-
hamy Louis C. Gapenski, esdegran utilidad a usarsecon este texto. Tales
casos précticos proporcionan aplicaciones del mundo real con relacion a
las metodologias y conceptos que se desarrollan en €l texto. Algunos
subconjuntosdeeste libro, loscualesse han designado como "Médulo A",
"Madulo B” y asi sucesivamente, contienen 12 casos préacticoscada unoy
estan a la disposicion de los estudiantes. Los mddulos constituyen un
complemento perfecto paral osprofesores que buscan un nimero limitado
de casos para usarse junto con estaobra.

Librosdelecturas. Un librodelecturas, Issues and Readings in Mana-
gerial Finance (Dryden Press, 1987), editado por Ramon E. johnson,
proporciona una excelente combinacion de articulostedricosy practicos
gue pueden usarse como complemento de este texto. Otra antologia
complementariaeslaobraAdvancesin Business FinancialManagement:
A Collection of Readings (Dryden Press, 1989), editada por Philip L.
Cooley, la cua proporciona una amplia seleccion de articulos para es
coger.

Finance With Lotus 1-2-3: Text and Models. En su segunda edicioén,
estetexto, publicado por EugeneF. Brigham, DanaA. Aberwald y LouisC.
Gapenski (Dryden Press, 1992) capacita alos estudiantes para que apren-
dan por su propia cuenta el uso del Lotus 1-2-3 y laforma de aplicarlo a
las decisionesfinancieras.

PROFIT+. Este programa complementario ha sido editado por James
Pettijohn de la Southwest Missouri State University. Contiene 18 progra-
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mas de uso facilitado que incluyen diversosconceptos acercadel valor del
dinero atravésdel tiempo, lapreparacion de pronosticos y el presupuesto
de capital. Este paquete incluye iin manual del usuario y esta disponible
parala PC IBM.

RECONOCIMIENTOS

Esta obra refleja | os esfuerzos realizados por un gran niimero de personas alo
largodevariosafios. Primeramente, deseamos externar nuestragratitud aScott
Besley, dela University of South Florida, quien reviso el manuscritoy también
intervino en las preguntas de fin de capitulo, en los problemas, en los
problemas de integracién y en los problemas relacionados con computaci6n,
ayudindonos asi a asegurar su exactitud, su claridad y su consistencia con el
texto.

Del mismo modo, quisiéramos expresar nuestra gratitud a los siguientes
profesores, ciiyas revisiones y comentarios han sido de gran ayuda para esta
edicién y paralas anteriores, asi como para nuestros demas textos de apoyo:
Mike Adler, Syed Ahmad, Ed Altman, Bruce Anderson, Kon Anderson, Bob
Angell, Vince Apilado, Henry Arnold, Bob Aubey, Gil Babcock, Peter Bacon,
Kent Baker, Robert Balik, Tom Bankston, Les Barenbaum, Charles Barngrover,
Bill Beedles, Moshe Ben-Horim, Bill Beranek, Toni Berry, Will Bertin, Dan Best,
Roger Bey, Dalton Bigbee, John Bildersee, Russ Boigoly, Keith Boles, Geof
Booth, Jerry Boswell, Kenneth Boudreaux, Helen Bowers, Oswald Bowlin,
Don Boyd, G. Michael Boyd, Pat Boyer,Joe Brandt, Elizabeth Brannigan, Greg
Brauer, Mary Broske, Dave Brown, Kate Brown, Biil Brueggeman, Stephen G.
Buell, Ted Byrley, Bill Campsey, Bob Carlson, Severin Carlson, David Cary,
Steve Celec, Don Chance, Antony Chang, Susan Chaplinsky, Jay Choi, S. K.
Choudhary, Lal Chiigh, Maclyn Clouse, Margaret Considine, Phil Cooley, Joe
Copeland, David Cordell, MarciaCornett, M. P. Corrigan,John Cotner, Charles
Cox, David Crary,John Crockett, Jr., Roy Crum, Brent Dalrymple, Bill Damon,
Joel Dauten, Steve Dawson, Sankar De, Fred Dellva, James Desreumaux, Bodie
Dickerson, Bernard Dill, J. David Diltz, Gregg Dimkoff, Les Dlabay, Mark
Dorfman, Gene Drzycimski, Bean Dudley, David Durst, Ed Dyl, Richard
Edelman, Charles Edwards, John Ellis, Dave Ewert, John Ezzell, Michael Ferri,
Jim Filkins,John Finnerty, Susan Fischer, Steven Flint, Russ Fogler, Dan French,
Michael Garlington, David Garaty, Jim Garven, Adam Gehr, Jr., Jim Gentry,
Philip Glasgo, Rudyard Goode, Walt Goulet, Bernie Grablowsky, Theoharry
Grammatikos, Reynold Griffith, Ed Grossnickle, John Groth, Alan Grunewal d,
Manak Gupta, Sam Hadaway, Don Hakala, Paul Halpem. Gerald Hamsmith,
William Hardin, John Harris, Paiil Hastings, Bob Haugen, Steve Hawke, Del
Hawley, Robert Hehre, George Hettenhouse, Hans Heymann, Kendall Hill,
Roger Hill, Tom Hindelang, LindaHittle, Ralph Hocking,J. Ronald Hoffmeister,
Robert Hollinger, Jim Horrigan,John Houston, John Howe, Keith Howe, Steve
Isberg, Jim Jackson, KoseJohn, Craig Johnson, KeithJohnson, Ramon John-
son, Ray Jones, Frank Jordan, Manual Jose, Alfred Kahl, Gus Kalogeras, Mike
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Keenan, Bill Kennedy, James Keys, Carol Kiefer, Joe Kiernan, Rick Kish, Don
Knight, Dorothy Koehl, Jaroslaw Komarynski, Duncan Kretovich, Harold
Krogh, Charles Kroncke, Don Kummer, Joan Lamm, Larry Lang, P. Lange,
Howard Lanser, John Lasik, Edward Lawrence, Martin Lawrence, Wayne Lee,
Jim LePage, Jules Levine, John Lewis, Jason Lin, Chuck Linke, Bill Lloyd, Susan
Long,Judy Maese, Bob Maggee, lleen Mdlitz, Phil Malone, Lewis Mandell, Terry
Maness, Chris Manning, S. K. Mansinghka, Terry Martell, D. J. Masson, John
Mathys, John McAlhany, Andy McCollough, Ambrose McCoy, Thomas McCue,
Bill McDaniel, John McDowell, Charles McKinney, Robyn McLaughlin, Jams-
hid Mehran, Lany Merville, Rick Mayer, Jim Millar, Ed Miller, John Mitchell,
Carol Moerdyk, Bob Moore, Bany Morris, Gene Morris, Fred Morrissey, Chris
Muscarella, David Nachman, Tim Nantell, Don Nast, Bill Nelson, Bob Nelson,
Bob Niendorf, Tom O’Brien, Dennis O’Connor, John O’Donnell, Jim Olsen,
Robert Olsen, Jim Pappas, Stephen Parrish, Glenn Petry, Jim Pettijohn, Rich
Pettit, Dick Pettway, Hugo Phillips, H. R. Pickett, John Pinkerton, Gerald
Pogue, Eugene Poindexter, R. Potter, Franklin Potts, R. Powell, Chris Presto-
pino, Jerry Prock, Howard Puckett, Herbert Quigley, George Racette, Bob
Radcliffe, Bill Rentz, Ken Riener, Charles Rini, John Ritchie, Pietra Rivoli,
Antonio Rodriguez, James Rosenfeld, E. N. Rouscakis, Dexter Rowell, Jim
Sachlis, Abdul Sadik, Thomas Scampini, Kevin Scanlon, Frederick Schadler,
Mary Jane Scheuer, Carl Schweser, David Scott, John Settle, Alan Severn, Sol
Shalit, Frederic Shpley, DilipShome, Ron Shrieves, Neil Sicherman, J. B. Silvers,
Clay Singleton, Joe Sinkey, Stacy Sirmans, Jaye Smith, Patricia Smith, Patrick
Smith, Steve Smith, Don Sorensen, David Speairs, Ken Stanly, Ed Stendardi,
Alan Stephens, Don Stevens, Jerry Stevens, Glen Strasburg, Philip Swensen,
Ernest Swift, Paul Swink, Gary Tallman, Dular Talukdar, DennisTanner, Craig
Tapley, Russ Taussig, Richard Teweles, Ted Teweles, Francis C. Thomas,
Andrew Thompson, John Thompson, Dogan Tirtiroglu, Marco Tonietti, Wil-
liam Tozer, George Trivoli, George Tsetsekos, Ricardo Ulivi, David Upton,
Howard Van Auken, PretoriousVanden Dool, Pieter Vandenberg, Paul Vander-
heiden, JoAnn Vaughan, Jim Verbrugge, Patrick Vincent, Steve Vinson, Susan
Visscher, John Wachowicz, Mike Walker, Sam Weaver, Kuo-Chiang Wei, Bill
Welch, RobertJ. Wiley, Norm Williams, Tony Wingler, Ed Wolfe, Don Woods,
Michael Yonan, Dennis Zocco y Kent Zumwalt.

Estamos en deuda con Chris Barry, de la Texas Christian University, quien
escribié un gran nimero de las secciones sumarias de negocios; con Dilip
Shome, del Virginia Polytechnic Institute, quien nos ayudé mucho con el
capitulo de estructura de capital; con Roy Crum, de la University of Florida,
quien colaboréen el capitulo definanzasinternacionales, y con Art Herrmann,
de la University of Hartford, quien colabor6 en el apéndice que trata de la
bancarrota. Dana Aberwald trabaj6 estrechamente con nosotros en todas y
cada una de las fases de la revisién; su ayuda fue sencillamente incalculable.
También Louis Gapenski colabord arduamente con nosotros en la construc-
ciondelosproblemasdeintegraciony nosofrecid variosconsejoscon relacion
a muchas otras partes del texto. Del mismo modo, Steve Bouchard y Chad
Hamilton, dela University of Florida, trabajaron y discutieron con nosotros las



Prefacio xxv

principales partes de esta obra y de sus materiales de apoyo, lo cual nos
permitié eliminar errores y secciones confusas. Carol Stanton y Bob Karp
mecanografiaron y revisaron € manuscrito. Finalmente, el personal de The
Dryden Press y de EIm Street Publishing Services colabor6 notablemente en
todaslasetapasdel desarrolloy dela produccién del texto: Ted Rarnett, Lynne
Rush, Guy Jacobs, Sheryl McMaster, Mike Roche y Barbara Rosenberg de
Dryden, y Barb Bahnsen, Karen Hill, Suzanne Martiradonna, Sue Nodine, Jane
Perkins, Cate Rzasa y David Talley de EIm Street.

CONCLUSION

En un sentido real, las finanzas son la piedra angular del sistema empresarial:
una buena administracion financiera es de importancia vital para la salud
econémicade lasempresas de negociosy por tanto para las naciones y parael
mundo. Dada su importancia, las finanzas deben ser amplia y cabal mente
entendidas, pero esto se dice mas facil de lo que se hace. H campo de esta
materia es relativamente complejo y se ha sometido a cambios constantes
como respuesta alas variaciones observadas en las condiciones econdémicas.
Todoesto hacedelasfinanzas una materiaestimulante y emocionante, aunque
también llena de retos y algunas veces de sorpresas. Esperamos sinceramente
gue esta obra cumpla con su propio desafio y que contribuya a logro de una
mejor comprensi6n de nuestro sistemafinanciero.

J. Fred Weston

Anderson Graduate School of Management
University of California, Los Angeles

Los Angeles, California 90024

Eugene F. Brigham
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University of Florida
Gainesville, Florida326171-2017
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1

Panorama general
de laadministracion financiera

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

A principiosdela década delos noventa, la NCR Corporation (antigua-
mente conocida como la National Cash Register Company) se desempe:
fiaba muy bien. Su administracion habia transformado a una empre
sacomuny corrienteen un participante lider dentro del mercado de
las computadoras. De hecho, estaba derrotando a /BM y a otrasempre
sasmundiales dedicadasa la produccion de cajeros bancarios automa-
ticosy otros mercadosdealta tecnologiay de réapido crecimiento. Tal
como lo afirmé la empresa Value Line, una institucion lider enla ase
soriadeinversiones: “éste parece Ser d noveno afo consecutivo de cre
cimiento en utilidades para NCR Estamos buscando una continuidad

~ enlas utilidades hasta 1995. La calidad de sus acciones es muy bue-
nay seha estimado que sobrepasaran a las de los mercados del pro-
ximo ano". Lasacciones de NCR s estaban vendiendo en $65, a
partir de un precio de $9 en 1982; consecuentemente, |10s accionistas
habian recibido beneficiosimportantespor e buen desempefio dela
administracion. Lostrabajadores de NCR también habian obtenido
recompensas importantes y estaban muy contentos, como lo estaban
sus clientes.

Mientrastanto, AT&T, una empresa casi monopolistica, habia ma-
nejado enormes flujos de efectivo en su institucion telefonica, aunque
habia fracasado en sus esfuerzos por convertirse en un participante
prioritario dentro dela industria dela computacion y habia perdido
fuertessumas de dinero por tal circunstancia. Fue entonces cuando €
presidentede AT&T, Bob Allen, decidié comprar NCR. Allen sedirigié a
la administracion de NCR y le ofrecio un precio de $90 por accion o
$62 mil millonesen total, asi como su disposicion para “negociar”; €s
decir, para aumentar la oferta.
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H presidentede NCR CharlesExley, respondio: ‘7z empresa no esta
en venta': £l pensaba, y con ciertajustificacién, que su equipo habia
hecho un buen trabajo y queria continuar controlando una institu-
cion dinamica y de gran crecimiento; no se conformaba con ser parte
de un enor me conglomerado. Despuésde su pléatica con Allen, Exley Co-
mento que ATGT deberia cambiar su eslogan publicitario convirtiendo
la expresion " Extiendala manoy togue a alguien” en"Extiendala
manoy capture a alguien':

La fuer za de trabajo de NCR estuvo total mente de acuerdo con Ex-
ley —los trabajadores sabian muy bien que en la mayoria delasfusio-
nesun gran namer o deindividuospierden sus empleosa medida que
se consolidan los puestos—. Ademas, entre mas alto fuera d puesto de
un trabajador dentro dela jerarquia administrativa, mds prob-
abilidades tenia de ser despedido. Exley dejaria de ser € presidentegje
cutivo deuna gran compafiia y susaltosadministradores s
convertirian, en caso de queper manecieran enla empresa, en subordi-
nados delos altos g ecutivosde ATGT. Losclientesde NCR tambi én esta-
ban muy preocupados—la compafia habia estado elaborando
productos de buena calidady a un precio atractivo— . /Prevaleceria | a
misma situacion bajo el control de AT&T? Alos clienteslesgusta tener
tantos proveedor espotencial escomo les sea posibley, si la fusion ocu-
rriera, habria una empresa menosen la industria delascomputado-
ras. Ademas, NCR tenia sus oficinasgeneralesen Dayton, Ohio, pero si
ATGT /a adquiriera, muchasdelasfunciones delas oficinas centrales
e desplazarian hacia Nueva York. Esto tendria un efecto adverso en
Dayton, por |0 tanto, los fundadores dela ciudad no estaban contentos
con los prospectosde la fusion.

- Mientrastanto, |osaccionistasde NCR mostraban senti mientos
muy variados. Por una parte, losinversionistas reflexivos reconocian
guela compafiia habia estado bien admrnistrada, quela administra-
cion se mereciala oportunidad de permanecer en d controly quelos
inversionistas podrian obtener una mejor posiciona largo plazo si Ex-
ley y SU equi po permanecian en sus cargos. Por otra parte, lasacciones
sehabian estado vendiendo tan sdlo en $65; sin embargo, ATGT lesha-
bia ofrecido $90 y la oportunidad de negociar una mayor cantidady
una rapida utilidad de un 40%no era nada desdefiable. Ademas,
casi un 70%delas acciones de NCR pertenecia a inver sionistas insti-
tucional estales como fondos de pension, fondos mutualistasy com-
pafiias de seguros. A este tipo de propietariosle gustan los valores de
rapido crecimiento, talescomo los que proporcionaria |a adquisi-
cé6n empresarial.

Amedida que selea este capitulo, reflexionese enlossiguientesas
pectos. ;En QUé medida deberian permitir losadministradoresde NCR
que sus posicionespersonales(frente a lasde losaccionistasde NCR)
influyeran sobre su decision para resistir a las propuestasde ATGT.?
Por ejemplo, ;deberia influir en susaccionesel hecho de queCharles
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Exley dejara de s presidenteejecutivo? Como accionista externo, sse
sentiria usted mas “cémodo” si SUS interesesestuvieran mejor repre-
sentados por & hecho de quelos administradores de NCR fueran tam-
bién grandes accionistas? Hasta qué punto deberia darse considera-
cion a losenfoques dela fuerza de trabajo 2o administrativa de NCR?
Y alosenfoquesdelosclientes?/Y a losdelosresidentesde Dayton? S
usted fuera un accionistade NCR svotaria usted por la fusiéon? Como
accionista de AT&T, jcual seria SU reacciOn?En sintesis, sseria buena
esta fusion para los Estados Unidos?

B propodsito de este capitulo cs proporcionar un panorama gencral de la
administracion financiera. Al finalizar el misnio, se tendrd unaidea mas amplia
de las posibles funciones que podra desempenar el especialista ¢n finanzas
después de graduarse. Se habrd adquirido también una mejor comprension
acercade: 1) algunasdelasfuerzas que af ectaran ala administracion financiera
en el futuro; 2) laformaen la giie se organizan los negocios; 3) el lugar que
ocupan las finanzas en la organizacién de una empresa; 4) la relacion qgiie
niantienen los administradores financieros con sus contrapartes en los depar-
tamentos de contabilidad, mercadotecnia, producciéon y personal, y 5) las
nietas de una empresa y la forma cn giie los administradores financieros
puecden contribuir d logro de dichas metas.

OPORTUNIDADESPROFESONALESEN LASFINANZAS

Lasfinanzas constan de tres areas interrelacionadas: 1) mercadosde dinero 'y
de capitales, que trata dc muchos de los tépicos giie s¢c cubren en la macro-
economia; 2) inversiones, la cual se centra en las decisiones dc individiios y
de instituciones financieras y deotra naturaleza cuando eligen valores parasus
carterasde inversiones, y 3) administracion financiera 0 “las finanzas en los
negocios"”, cuya drea de desempeiio se relacionacon laadministracion real de
la empresa. Las oportunidades profesionales dentro de cada campo son
muchasy muy variadas; sin embargo, losadministradoresfinancierosdeben
tener iin buen conocimiento de las tres areas, si es que desean hacer un
buen trabajo.

Mercados dedineroy de capitales

Un gran numero deespecialistas enfinanzasdccidctrabajar en lasinstitiiciones
financieras, talescomo bancos, compariias deseguros, instituciones deahorros
y de préstamos y unionesde crédito. Paratener éxito cn esta &rea, es necesario
conocer los factores que causan que las tasas de interés suban y bajen, las
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regiilaciones a las ciiales deben sujetarse las instituciones financieras y los
diversos tipos de instrumentos financieros (hipotecas, préstamos para aiito-
moviles, certificados de depdsito y similares). También se necesita un conoci-
miento general de todos los aspectos de la administracion de negocios, toda
vez que la administracion de iina institucion financiera incliiya las areas de
contabilidad, mercadotecnia, personal y sistemasde computo, asi comoal area
de administracion financiera. La habilidad para comunicarse, tanto en forma
oral como escrita, es muy importante; el "talento personal”, o lahabilidad para
conseguir giieotras personas hagan su trabajo. es de¢ importancia fundamental.

B puesto inicial mas comun que se da en esta drea es el de fiincionario
bancario sujcto aentrenamiento, donde el aspirante ingresa alasoperaciones
bancarias y aprende acerca del negocio, desde d trabajo de los cajeros
aiitoniéticos hasta la administracion del efectivoy la concesion de préstamos.
Es posible pasar un afio o un periodosimilar rotando entre tales &reas, después
de lo ciid el principiante giiedaria colocado dentro de un departamento,
frecuentemente como subgcrente de alguna siiciirsal. De manera alternativa,
alguna persona podria convertirse en especialista de algin éarea, tal como
bienes raices, y obtendriaautorizacion parahacer préstamos que podrian llegar
hasta varios millones de délares, o podria intervenir en la administracién de
fideicomisos, bienes raices y fondos de pension. Las compafiias de seguros
ofrecen trayectorias profesionalessimilares, del mismo modo que las uniones
de crédito y lascompafiias de préstamos para el consiimidor.

| nversiones

Losgraduados en finanzas qgiie se dedican a area deinversiones generalmente
trabajan para una casa de corrctajc como Merrill Lynch y colaboran yasea en
la divisién de ventas 0 como analistas de valores. Otros deciden trabajar para
bancos, fondos mutualistas o compafiias de segurosy se dedican ala adminis
tracion de sus carteras de inversiones; algunos mas optan por trabajar para
empresas de consultoriafinancieray se dedican a asesorar alos inversionistas
individiiales 0 alos fondos de pension acerca de la mejor manerade invertir
sus fondos. Las tres funciones principales del area de inversiones son las
siguientes: 1) ventas, 2) andlisis de valoresindividuales y 3) determinacion de
la mezcla 6ptima de valores para un inversionista dado.

Administracién financiera

L.a administracion financiera cs lamas ampliadelas tres areas antes menciona:
das y es la que ofrece el mayor nimero de oportunidades de¢ empleo. La
administracion financiera es muy importantc en todo tipo de empresa, piies
incluye bancosy otras institiicionesfinancieras, asi como empresas industria-
lesy negociosd menudeo. La administracion financiera también esimportantc
en lasoperacionesdel gobierno, desde escuclas liastahospitalesy departamen-
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tos decarreteras. Los tipos de empleo que se encuentran en laadministracion
financieraoscilan desde aquellosen que se toman decisionescon relacién ala
expansion de plantas industriales hasta aquellos en que se eligen los tipos de
valores que se deben emitir para financiar unaexpansi6n. Losadministradores
financieros también tienen la responsabilidad de decidir los términos de
crédito sobre los cuales los clientes podran hacer sus compras, la cantidad de
inventarios que debe mantener una empresa, la cantidad de efectivo quc sc
debe tener a la mano, si se deben adquirir o no otras empresas (andlisis de
fusiones) y el monto de las utilidades de la empresa que se deberi reinvertir
dentro del negocio en lugar de pagarse como dividendos.

Independientemente del &rea que elija una persona, necesitard un conoci-
miento general delastresareas. Par ejemplo, aquel banquero que sc dedique
a hacer préstamos a negocios no podra hacer bien su trabajo si no ticnc una
buena comprension de la administracion financiera, pues debe ser capaz de
juzgar qué tan eficazmente estd operando una empresa. H mismo concepto
resulta ser cierto para cualquiera de los analistas de valores de Merrill Lynch.
Aun loscorredores deaccionesdeben tener unacomprensién de los principios
generales de lasfinanzas, si verdaderamente desean proporcionar unaasesoria
inteligente a sus clientes. Al mismo tiempo, los administradores financieros
corporativos necesitan saber cuéles son los planes de sus banqueros, laforma
en guelosinversionistas probablemente juzgaran el desempefio de sus corpo-
raciones y cOmo determinardn consecuentemente |0s precios de sus acciones.
Por lo tanto, aquel que decida hacer una carrera en finanzas, necesitara saber
algo acerca de estas tres éreas.

Preguntasde autoevaluacion

¢Cuales son las tres &reas principales de las finanzas?

S setienen planes definidosde dedicarse a un &rea, ;por qué es hecesario que
sc sepa algo acerca de las demés?

LA ADMINISTRACION FINANCIERA
EN LA DECADA DE LOS NOVENTA

Cuando la administracion financiera emergié como un campo separado de
estudio a principios de este siglo, se daba un énfasis especial a los aspectos
legales de lasfusiones, alaformacion dc nuevas empresas y alosdiversos tipos
de valores que las empresas podian emitir para obtener capital. Durante la
depresion de los afios treinta, el énfasis se centrd en las bancarrotas y las
reorganizaciones, sobre laliquidez corporativay sobre las regulaciones de los
mercados devalores. Durantelosafios cuarentay a principiosde loscincuenta,
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las finanzas alin se ensefiaban como una materia descriptivay de tipo institu-
cional, la cual era visualizada mas bien desde el plinto de vista del analista
externo que desde el punto de vista de la administracion. Sin embargo, un
cierto movimierito encaminado haciael andlisisteérico empez6 amanifestarse
durante lossesentay el focodeatenci 6n delaadministracion financiera cambio
y sc centro en aquellas decisiones administrativas que se relacionaban con la
eleccion deactivosy pasivosque maximizaran el valor de laempresa. H énfasis
sobre la valuacién continu6 hasta la década de los ochenta, pero el andlisis se
ampli6 aefecto deincluir: 1) la inflacién y sus efectos sobre las decisiones de
negocios; 2) la desregulacién de las instituciones financieras y la tendencia
resultante hacia la creacion de companias de scrvicios financieros de gran
tamario y ampliamente diversificadas; 3) el notableincremento que seobservé
tanto en el uso de computadoras para andlisis como en las transferencias
electrénicas de informacion, y 4) la creciente importancia de los mercados
globales y delasoperacionesde negocios. Lesdos tendencias masimportantes
guese observaran durante los afios noventa probablemente estardn dadas por
lacontinuaglobalizaciénde los negociosy por un mayor incremento en €l uso
de la tecnologia de las computadoras.

La globalizacién de los negocios

Cuatro factores han hecho que la tendencia hacia la globalizacion sea obliga
toria para muchos negocios:. 1) los progresosobservados en el transportey en
las comunicaciones han disminuido los costos de embarque y han hecho mas
factible el comercio internacional; 2) el conglomerado politico de consumido-
res que desean adquirir productos de bajo costo y de alta calidad ha ayudado
a mitigar las barreras comerciales creadas para proteger a los productores
nacionales ineficientes y que operan a un alto costo; 3) a medida que la
tecnologia avanza, el costo de desarrollo de nuevos productos tanibién ha
aunientado y. a medida que los costos de desarrollo aumenten, también
aumentaran las unidadesde venta, principalmente paraquelasempresassigan
siendo competitivas; 4) en un mundo poblado por empresas internacionales
gue tienen la capacidad de instalar sus medios de produccion en aquellos
lugares en que los costos sean mas bajos, una empresa cuyas operaciones de
manufacturaestén restringidasa un solo pais no podri competir amenosque
loscostosdesu paisde origen sean bajos, unacondicidn que no necesariamen-
te existe para niuchas corporaciones de los Estados Unidos. Como resultado
de estos cuatro factores, la supervivencia requiere que la mayoria de los
productores manufacturen y vendan en forma global.

Las companiias de servicios, que incluyen a los bancos, a las agencias de
publicidad y a las firmas de contadores, también estan siendo obligadas a
“globalizarse”, porque tales empresas pueden atender mejor a sus clientes
interiiacionales cuando tienen operaciones a nivel mundial. Desde luego,
siempre habra algunas compafiias exclusivaniente nacionales, pero es im-
portante tener presente que el crecimiento mas dinamico y las mejores
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oportunidades permanecen siempre con las compafias que operan a nivel
internacional.

Tecnologiade las computadoras

La década de los noventa veri varios progresos continuos en la tecnologia dc
las computadoras y de las comunicaciones, y esta tecnologia revolucionara la
forma en quc se toman las decisiones. Las compariias tendran redes dc
cornputadoras personales interconectadas entresi y vinculadas alas computa:
doras centrales de su propiaempresay alasdesus clientesy proveedorcs. De
tal modo, los administradores financieros estaran en condicionesde compartir
datosy programasy de tener reuniones "'caraacara” con sus col egas di stantes,
principalmenteatravés de videotel econferencias. La capacidad para alimentar
y analizar datos sobre una base de tiempo real también significa que el andlisis
cuantitativo se usara rutinariamente para "probar” la eficacia dc distintos
cursos de accion. En conclusion, la préxima generacion de administradores
financieros necesitara de mejores talentos tanto computacionales como cuan-
titativos que los requeridos en el pasado.

Preguntas de autoevaluacion

¢:Como ha cambiado la administracion financiera desde principios de 1900
hasta la década de los noventa?

¢Como podria una persona prepararse mejor para hacer una carrera en admi-
nistracion financiera?

IMPORTANCIA CRECIENTE
DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Las tendencias historicas que se expusieron en la seccion anterior han aumen-
tadoen formanotorialaimportancia delaadministracion financiera. En épocas
anteriores, el gerente de mercadotecnia proyectaba lasventas, el personal de
ingenieria y de produccion determinaba los activos que se necesitaban para
satisfacer esas demandas, y €l trabajo del administrador financiero consistia
simplemente en obtener € dinero necesario para ampliar la planta y para
comprar el equipo y losinventarios requeridos. Estasituacion ya ha dejado de
existir. Hoy en dia las decisiones se toman de una manera mucho méas
coordinada y e administrador financiero general mente tiene una responsabi-
lidad directa en el proceso de control.

Las compafiias Eastern Airlines y Delta se pueden usar para ilustrar la
importancia de la administracion financiera y los efectos de las decisiones
financieras. En ladécadadelosarios sesenta, lasaccionesde Eastern sevendian
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a méas de $60 por acciéon mientras que las de Delta se vendian en $10. A
principios dc ladécada de los noventa, Deltase habia convertido enuna delas
compafiias de aviacion més fuertes del mundo y sus acciones se cstaban
vendiendo a méas de $60 por accién. Por su parte, Eastern habia caido cn
bancarrota y dejé de existir. Aunque fueron muchos los factores que sc
combinaron para producir estos resultados tan divergentes, las decisiones
financieras ejercieron una gran influencia. Debido a que Eastern habia adqui-
rido tradicional mente una gran cantidad de deudas y Delta se habia abstenido
decllo, loscostosde Eastern aumentaron en formasignificativay sus utilidades
disminuyeron, principal mente cuando lastasasd e interésaumentaron durantc
la década de los ochenta. H aumento en las tasas de interés tan sélo tuvo iin
cfecto nienor sobre Delta. Por otra parte, cuando los aumentos en el precio
del combustible hicieron imperativo que lascompafiasde aviacion compraran
nuevos aviones con un consumo de combustible mas eficiente, Delta estuvo
eii condiciones dc¢ hacer tal adquisicion, pero Eastern no pudo hacerlo.
Finalmente, ciiando las compariias dc aviacién fueron liberadas, Delta tuvo la
siificicntefuerza paraexpandirse hacialos mercados en desarrollo, reducicndo
sus preciosal nivel necesario paraatraer masclientes, pero Eastern nolo pudo
haccr.

La liistoria de Deltay de Eastern, y de otras empresas como ellas, son hoy
en dia bien conocidas; por lo tanto, en la actiialidad todas las empresas se
interesan miicho ¢n la planeacion financieray esto haincrcmentado laimpor-
tancia del personal financiero corporativo. En efecto, ¢l valor delaadministra:
cion financiera se havisto reflgjado en el hecho de que un mayor nimero de
directores gjecutivos (CEOs) delas 1000 principal escompafias de los Estados
Unidos tia optado por hacer su carrera en finanzas en lugar de escoger
cualquier otra area funcional.

También se esta volviendo cada vez méas importante el hecho de que el
personal de mercadotecnia, de contabilidad, de produccioén, de personal y de
otras areas entienda |os conceptos fundamentales de las finanzas para quc se
logre un buen trabajo dentro de sus propios campos. Por ejempl o, el personal
del areca de mercadotecnia debe entender la forma en que las decisiones de
comercializacion afectan y se ven afectadas por la disponibilidad de fondos,
por los nivelesdeinventarios, por un exceso en lacapacidad dela plantay por
otros aspectossimilares. Igualmente, los contadores deben entender laforma
en gue se usan los datos contables en la planeaci6n corporativa y el modo en
gue dichos datos son visiializados por los inversionistas.

En resumen, virtualmente en todas las decisiones de negocios existen
implicaciones financieras y los gecutioos de naturaleza no financiera
deben invariablemente poseer una cantidad suficiente de conocimientos en
administracion financiera, paraestar en condicionesdeincluir estasimpli-
caciones dentro de sus propios analisis especializados.' Debido a esto, todo

! Es interesante destacar ¢! hecho de que el curso intitulado “Administracion financicra para ejecutivos no
financicros™ ha tenido el mayor nimero de inscripciones en lamayoria de los programas dedesarrollo cjecutivo
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cstudiante de administracién de negocios, independientemente de cuil sca su
campo de especializacion, debe tener conocimientos de administracion finan-
ciera.

Preguntas de autoevaluacion

Expliquesc ta razén por la cual la planeacion financiera ¢s importante paralos
directores cjecutivos de laactiialidad.

¢Por quc ¢l personal del irea de mercadotecnia necesita tener conocimientos
acerca de la administracion financiera?

LA RESPONSABILIDAD
DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

La tarca dcl administrador financiero consistc ¢n adquirir y usar fondos con
miras a maximizar d valor de lacmpresa. A continuacion se describen algunas
actividades especificas que intervienen en dicha tarca:

1.

Prepar acion de prondsticosy planeacion. El administrador finan-
cicro debe intcractuar con otros ejecutivos a mirar hacia ¢l futuro y
al dcterminar los planes que darin forma ala posicién futiira de lacm-
presa.

Decisionesfinancierase inver sionesde importanciamayor. (Jna
empresa exitosa generalmente observa iin crecimiento rapido ¢n las ven-
tas, lo cual reqgiiierc de inversionesen planta, equipo e inventarios. El ad-
ministrador financiero debc ayudar a determinar latasa 6ptimadc
crecimicnto en ventas y tambi¢n debe ayudar a decidir sobre los activos
especificos giic sc deberan adqiiirir y la mejor forma de financiar esos ac-
tivos. Por cjemplo, ;deberi laempresa financiarse con instrumentos de
endeudamiento o dec capital contable?Y, si s¢ usan deiidas, ;deberin ser
acortoo alargo plazo?

Coordinaciény control. B administrador financiero dcbeintcractuar
con otros ejecutivos paraascgurarsc que la empresa sca operada de la
inanera mas eficiente posible. Todas las decisiones de negocios tienen
implicaciones financieras y todos |os administradores — tantofinancie-
ros como de otra naturaleza— necesitan tener csto en cuenta. Por ejem-

- plo, las decisiones de¢ comercializacién afectan cl crecimiento en ventas,

lo cual a su vez influye sobre los requerimientos de inversion. De este
modo, quicnes toman decisiones de comercializacion deben tener en
cuentalaforma en giic susa-ciones afectan (y sc ven afectadas por) fac-
tores tales como la disponibilidad defondos, !as politicas de inventarios
y la utilizacioén de lacapacidad cn la planta.
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crsona fisica
Init empresa poscida po

un solo individuo.

4. Formadetratar con los mercadosfinancieros. B administrador fi-
nanciero debc tratar con los mercados de dincro y de capitales. Tal
como sc verd en d capitulo 3, todaempresa afectay se ve afectada por
los mercadosfinancieros generales, delos cuales se obtienen losfon-
dos, sc ricgocian losvalores deiinaempresay se recompensa o sc casti-
ga a los inversionistas.

En sintesis, los administradores financieros toman dccisioncs con relacion a
aquellos activos giie deben adquirir susempresas, lafomiaen giie esos activos
deben ser financiados y la mancra en que la empresa debe administrar siis
recursos existentes. S cstas responsabilidades sc desempeian cn iina forma
Optima, los administradores fiiiancieros contribuirin a maximizar los valores
dcsiisempresasy csto también aumcntara el bienestar alargo plazodc aquellos
giie hacen compras alaemprcsao giic trabajan para clla.

Preguntasde autoevaluacion
Citense las ciiatro actividades cspecificas en las cuales participan los adminis-

tradores financieros.

FORMASALTERNATIVAS DE ORGANIZACION
DE LOSNEGOCIOS

Existcii tres formas principales de organizacion d¢ negocios: 1) personas
fisicas, 2) asociacionesy 3) corporaciones. En términos numéricos, aproxima-
damente el 80% dclos negocios son operados como personas fisicas. micntras
gue cl resto se divide igualmente cntrc asociacionces y corporaciones. Sin
embargo, tomando conio base ¢l valor de las ventas en dolares, aproximada-
mente ¢l 80% de todos los negocios ¢s administrado como corporiciones, iin
13% como personas fisicas y alrededor del 7% conio asociaciones. Debido a
hecho de quie lamayor parte de los negocios son administrados como corpo-
racioncs, Cii este libro concentraremos nucstra atencion sobre cllas. Sin
embargo, ¢s iniportante entciider las diferencias cntre cada una de cstas tres
formas.

Persona fisica

Una persona fisicacoiisistc cii un negocio administrado por iin solo propic-
tario. Ll instalar un» empresa como persona fisica ¢s muy scncitlo —solo s¢
neeesita iniciar opcraciones de negocios—. Sin ¢mbargo, aun los cstableci-
micntos mas pequenos deben obtener una licencia por conducto de uma
unidad dcl gobierno.,



asociacion
Un negocio poseido por
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La persona fisica tiene ttes ventajas de gran importancia: 1) se constituye
dc unamanera sencillay pocé costosa, 2) esta sujetaaun ntimero reducido de
disposiciones gubernameritales y 3) el negocio no queda sujcto d pago de
impuestos sobre mgkesos de naturaleza corporativa.

La persenavftsica tainhién presenta tres liinitaciones importantes: 1) a la
person. sisica le es dificil obtener fuertes sumas de capital; 2) el propietario
ticee unaresponsabilidad personal ilimitadapor lasdeudasdel negocio, lo cual
'‘puede dar como resultado pérdidas que excedan la cantidad de dinero que se
hayainvertido,y 3) lavidade un negocio organizado como personafisicaqgiieda
limitada a la vida del individuo que la haya creado. Por c¢stas tres razones, las
personas fisicas individuales suclen restringirse principal mentc alas operacio-
ncsde negocios pequefios. Sinembargo, |os negocios empi ezan frecuentemen-
tc como pcrsonas fisicas y posteriormente se convierten en corporaciones,
principalmente ciiando su crecimiento causa (ue las desventajas derivadas de
ser una persona fisica sobrepasen sus ventajas.

Asociacion

Se clicc que existe unaasociacion siempre que dos o mas personas s¢ asocian
para administrar un negocio dc naturaleza no corporativa. Las asociaciones
piicdcn operar bajo difcrentes grados de formalidad, que pueden ir desde
acucrdos informales dc tipo oral hasta conveniosformales presentados ante la
secretaria de estado del drea en lacual 1a asociacion rcaliza sus operacionesde
negocios. La principal ventaja de una asociacidn essu hajo costo y su facilidad
de formacion. Las desventajas son similares a las asociadas con las personas
fisicas: 1) responsabilidad ilimitada, 2) vida limitada de la organizacion, 3)
dificultad para transferir su propicdad y 4) dificultad para obtener grandces
sumas de capital. 13 tratamicnto fiscal de una asociacion ¢s similar a de las
personasfisicas, |0 cual rcprcsenta en general unaventaja, tal como lo demos-
tramos ¢n ¢l capitulo 3.

In relacion con laresponsabilidad, lossocios pueden perder potencialmen-
te todos sus activos personalcs, aun aquellos activosque no sehayan invertido
en ¢l negocio dchido a giic, bajo la legislacion de las asociacionces, cada socio
¢s responsable de las dciidas del ncgocio. Por consiguiente, s iin socio ¢S
incapaz de satisfacer su deuda prorratcada en caso de que la asociacion caiga
en quichra, los socios restantes deberin hacerse cargo dc las deudas no
satisfechas, procediendo a disponer de sus activos personales si ello fuera
necesario. Los socios de la firma norteamericana dc contadores publicos
denominada Laventhol nnd Horwath, una enorme asociacion que quchro
recientcmentc dchido a diversas demandas entabladas por inversionistas que
basaron Sus decisiones ¢cn estados financieros auditados con errores, ¢stan
aprendiendo todo lo concerniente a los peligros que implica ¢l crear una
cmpresa bajo la forma de una asociacion. De cstc modo, un socio que sc
cncuentre en ‘Texas y que frncascal llevar acabo la auditoria dc una institucion
de ahorros y préstamos, piicde levar ala niina a iin socio millonario que se
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cor poracion

Una entidad legd creada
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encuentre ¢n Nueva York v que nunca s¢ haya acercado o escuchado los
consgjos d¢ S&L.2

Las tres primeras desventajas —responsabilidad ilimitada, falta de perma-
ncncia de la organizacion y dificultad para transferir In propicdad de la
cmpresa— conducen ala cuarta desventaja, la dificultad ala que sc enfrentan
las asociaciones para atracr cantidades sustanciales de capital. Esto ii0 consti-
tuyc iin problema especifico para un negocio de¢ crecimiento lento; sin
embargo, cuando los productos de una empresa realmente ticnen éxito en ¢l
mercado y cuando nccesita obtener grandes sumas de capitat a cfecto de
capitalizar siis oportunidades, la dificultad para atracr capital se convierte ¢n
un inconveniente rcal. De ta forma, lus compaiias cn crecimiento como i
Hewlett-Packard y Apple Computer gencralmente ecmpiczan SU vida como
pcrsonas fisicas 0 como asociaciones, pero en algiin momento de su desarrollo
sc ven obligadas aconvertirse cn corporaciones.

Corporacion

Una cor poracion es una entidad legal creada por un estado. Iis autéonoma y
distinta de sus propietarios y administradores. Esta autonomia le conficre a la
corporacion tres ventajas principales: 1) Vida ilimitada. Una corporacion
puede continuar su vida aun después dc que sus propietarios originales Y sus
administradores hayan fallecido. 2) Facilidad en la transferencia de | ostitulos
de propiedad. Los titulos de propiedad piicdcn dividirse cn acciones dc¢
capital, las cuales piicden transferirse con mucho mas facilidad giic losinstru-
mentos de propiedad de las asociacioncs o dc las personas fisicas. 3) Respon-
sabilidad limitada. Parailustrar ¢l concepto de una responsabilidad limitada,
supongase giic usted invirticra $10 000 cn iinaasociacion y que ¢sta cayera ¢n
quiebra conunadciidadc $1 000000. Yaquelos propietariosson responsables
por las dciidas dc una asociacion, a usted I¢ corresponderia cubrir iina partc
de ladceuda de lacompaiiia y podria tambic'n ser responsable por ladeuda total
dc $1 000 000 en caso de que los socios no pudieran liquidar sus partes
correspondientes. En conclusion, aquel inversionista que participa ¢n una
asociacion se encucntra cxpiicsto a una responsabilidad ilimitada. Por otra
parte, s usted invirtiera $10 000 en cl capital de una corporacion quc
posteriormente cayera cn quichra, su pérdida potencial sobre la inversion
quedaria limitada a los $10 000 originalmente invertidos.* I stos tres factores

2 sin cmbargo, es posible limitar las responsabilidades de algunos de los socios mediante ¢l
establecimiento de unaasociacion limitada, en la que un socio se designa como ¢l socio general
y los demaés se designan como socios limitados. Las asociaciones limitadas son muy comunces en
¢l érea de las inversiones de bicnes raices, pero no funcionan bien ¢n la mayor parte dc los
iicgocios, incluyendo las firmas de contadores. Ello se debe a hecho de que es iiiuy raro que un
solo socio csté dispuesto aasumir todo ¢l riesgo de un negocio.

}Enel cusode lascorporaciones de tamaio pegueio, lacaracteristica referente alaresponsabilidad
limitada es a menudo una ilusion. pucsto que los banqueros v los administradores de crédito
ordinariamente requicren garantias personales de 10s niisnios siccionistas de cmpresas pequenas
y débiles.
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—vida ilimitada, facilidad ¢n la transferencia de los titulos de propicdad y
responsabilidad limitada— hacen mucho mas facil que las corporaciones obten-
gan dincro en los mercados generales de capitales, principalmentc cn términos
dc los problemas que suclen encontrar las personas fisicas 0 las asociacioncs.

La forma de organizacion corporativa ofrcce varias ventajas significativas
con relacion alas asociaciones y alas personas fisicas, pero también reine dos
desventajas fundamentales: 1) las utilidades corporativas cstan sujetas aiiii
doble gravamen —las utilidades de Ia corporacion estan gravadasy, de ahi, las
utilidades giie s¢ paguen como dividendos se gravan niicvamentc como un
ingreso para 10s accionistas—; 2) ¢l cstablcciniicnto de iina corporacion y la
presentacion de los avisos federales y estatales correspondientes, ¢s mucho
més compleja y requicre de mucho mistiempo giic ¢l que s¢ necesitaria para
iristalar iina persona fisica 0 una asociacion.

Aunque una persona fisica 0 una asociacion pucden empezar siisoperacio-
nes sin terer giic realizar muchos tramites, ¢! establecimiento de una corpora-
¢ion requicere giic los socios contraten los servicios de iin abogado para quc
lleve a cabo 1a preparacion de la cscritiira coiistitiitivay de los estatutos. La
escritura constitutiva incluye la siguiente informacion: 1) nombre dc la
corporacion propucesta, 2) tipos de actividades a las que se dedicard, 3) monto
del capital social, 4) numero de directores y 5) nombres v direcciones de los
dircctorcs. La cscritura constitutiva sc presenta en la scerctaria de Estado del
areax lacual sc incorpore la ¢mpresa. Cuando dicha cscritiira es aprobada, sc
dicc giic lacorperacion existe de manera oficial.” Posteriormente, después de
giic la corporacion Laya iniciado siis actividades, deberd presentar informes
financieros y fiscales tanto trimestrales como anuales ante las autoridades
cstatales y federales.

Los estatutos consisten en iin conjunto de reglas giie son emitidas por los
fundadores de la corporacion. Si propésito ¢s ayudar a la regulacion de la
administracion interna de la cinprecsa. En los cstatutos se incluyen puntos
como: 1) laforma cn que se clegirin ios dircctorces (por ggemplo, losdirectores
pucdcn clegirsc cadaaio o latercera parte del cuerpo directivo puede clegirse
cada afio paraociipar cargos por iin periodo de tres afios), 2) s los accionistas
actualestendrén o no iinderecho prioritario paracomprar cualesquicra nucvas
acciones giie emitala ¢mpresa y 3) los procedimientos que se deberan seguir
para cambiar los estatutos, cn caso de giic las condiciones adl 1o requieran.

El valor de cualquicr negocio, excepto aquellos que sean de tamafio muy
pequeno, probablementce s¢ verd maximizado § se organiza como una corpo-
racion. Ello se dekc aias siguientcs razones:

1. La responsabilidad limitada reduce los ricsgos giic corren l0s inversionis-
tasy, manteniéndosc todo lo demis constante, entre mas bajo sea el
riesgo de una empresa, mayor serd su valor.

1obsérvese que mas del 60 por ciento de Jas principales corporaciones de los Estados Unidos ha
sido registrado en Delaware. A Lo targo Jde los anios, este estado ha proporcionado un medio
ambiente legal favorable para las corporaciones. No es necesario giic una empresa tenga Sis
oficinas generales 0 giic realice sus operaciones en ¢l estado ¢n que se registra.
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2. Hvalor detina empresa esta sujeto asus oportunidades de Crecimien-
to, las cuales dependen asu vez dela capacidad de la cmpresa para
atraer capital. Debido a que las corporaciones pueden obtener capital
con mayor facilidad que las personas fisicasy las asociaciones, ticnen
mayores oportunidades de crecimiento.

3. ELlvalor de un activo también dependede su liquidez, lo cual serefiere
alafacilidacl con giie se puede vender un activo y convertirlo en efecti-
vo aun "valor de mercado justo”. Puesto que una inversion en € capital
de unacorporacién es mucho mésliquida que una inversion similar en
tina personafisica o en uria asociacion, esto también significa que lafor-
ma corporativa de organizacién puede contribuir aaumentar € valor de
un negocio.

4. Lascorporaciones segravan en una formadistinta alade las personasfi-
sicas y las asociaciones; por lo general, los negocios deben pagar una
mayor cantidad de impuestos cuando se constituyen como corporacio-
nes, pero bajo ciertas condiciones lacarga fiscal puede llegar aser la
misma. Este aspecto se analiza con detalle en el capitulo 3.

Como se verd posteriormente e¢n este capitulo, la mayoria de las empresas cs
administrada teniendo corno meta la maximizacion de su valor de mercado;

Figural-1 1 Lugar delas finanzas en una or ganizacion tipica de negocios
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maximizar el precio de
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laempresa.
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esto asu vez ha causado que la mayor parte delos negocios de gran tamario se
organice como corporaciones.

Preguntasde autoevaluacion

+Cudles son las principales diferencias que existen entre las personas fisicas,
las asociacionesy las corporaciones?

Expliquese por qué razén cualquier negocio, excepto uno de tamafo muy
pequeiio, podriaver maximizado su valor de mercado si se organizara como
iina corporacion.

LASFINANZASEN LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
DE LA EMPRESA

Aungque las estnicturas organizacionales varian de empresa aempresa, lafigura
-1 presenta un panorama tipico con relacion d papel que desempefian las
finanzas dentro de iina corporacion. El director financicro —quien lleva el
titulo de vicepresidente de finanzas— reporta d presidente. Los principales
subordinados del presidente de finanzas son € tesorero y el contralor. En la
mayoria de las empresas el tesorero tiene unia responsabilidad directa en la
administracion del efectivo y de los valores negociables de la empresa, la
planeacién desu estructurade capital, laventa deaccionesy obligaciones para
laobtencién de capital y lasupervision del fondo corporative de pensiones. H
tesorero también supervisa d gerente de crédito, d gerente de inventariosy
a director de presupuesto de capital (quien analiza las decisiones que se
relacionan con lasinversionesen activosfijos). El contralor es responsable de
las actividades de los departamentos de contabilidad e impuestos.

Preguntas de autoevaluacion

¢Quiénes son los dos principal es subordinados que reportan d director finan-
gi ero de laempresa y cudles son las principal es responsabilidades de cada uno
€ cllos?

LASMETASDE LA EMPRESA

Las decisiones de negocios nosetoman en e vacio ---quienes toman decisiones
siempre tienen algun objetivo especifico. A través de todo estelibro operare-
mos bajo d supuesto de que la principal meta de la administracion esla
maximizacion delariquezadelosaccionistas,|ocual,como veremos méas
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adquisicion
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adel ante, se traduce cn la maximizacién delprecio delasacciones comunes
dela empresa. Desde luego, las empresas tienen otros objetivos —los admi-
nistradores en particular, quienes toman las decisiones reales, sc intcresan en
su propia satisfaccion personal, en cl bienestar de sus empleadosy eii d bien
dc lacomunidady delasociedad a gran escala. Sin embargo, como seexpone
c¢n lasseccionessiguientes, la maximizacion del precio de lasacciones €Sl
rneta mds importante dela mayoria de las corporaciones.

Incentivos de la administracion que conducen
ala maximizacion dela riqueza de losaccionistas

Los accionistas son los propietarios de la empresay son quienes eligen d
equipo de adrninistradorcs. Se espera que los administradores, por su parte,
operen teniendo en mente los intereses de los accionistas. Sin embargo, cs
bien sabido que debido a que las acciones de las empresas mas grandes son
poseidas por un gran nimero de individuos, los adrninistradorcs de las corpo-
raciones de gran tamano actlan con mucha autonomia. Siendo este el caso,
ipodrian los administradores perseguir metas distintas a la maximizacion dcl
precio de las acciones? Por ejemplo, algunos tedricos han argiimentado que
los administradores de una corporacién grande y bien establecida podrian
trabajar tan sélo con cl esfuerzo necesario para mantener los rendimientos de
los accionistas a un nivel "razonable" y dedicar entonces el resto de sus
esfuerzos a las actividades de servicios publicos, a los beneficios de los
empleados, a la concesion de salarios méas altos para los ejecutivos o a la
préctica del golf.

Escasi imposible determinar si un equipo adniinistrativo en particular esta
tratando de maximizar lariqueza delos accionistas o Unicamente ¢sta tratando
de mantener a los accionistas satisfechos, a la vez quc persiguc otras metas.
Por ejemplo, ;como podemos saber si os programas para el beneficio de los
empleados o delacomunidad estan incluidos entre los intereses alargo plazo
delos accionistas?De manerasimilar, :los salarios relativamente altos paralos
€ ecutivos son realmente necesarios para atraer vy retener excelentes adminis
tradores, o son tan sélo otro ejemplo de como los administradores sacan
ventaja de los accionistas?

Es imposible proporcionar respuestas definitivas a estas preguntas. Sin
embargo, sabemos que los administradores de una empresa que opere en un
mercado competitivo estaran obligados a ejecutar aquellas acciones que sean
razonablemente consistentes con la maximizacion tle la riqueza de los accio-
nistas. S se apartan de esta meta, corren el riesgo de ser despedidos dc sus
empleosatravésde unaadquisicion empresarial detipo hostil o atravésde un
litigio de apoderamiento.

Una adquisicion empresarial hostil consiste en la compra que una
companfia hace de las acciones de otra empresa aun con la oposicion de sus
administradores, mientras que un litigio de apoderamiento implica un
intento por obtener el control de una empresa haciendo que los accionistas
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voten por un nucvo equipo administrativo. Ambas accionessc ven facilitadas
por la existencia de precios bajos dc las acciones; por consiguicnte, para
conservar su lugar, la administracion tratard d¢ mantencer ¢l valor de Siis
acciones a nivel mas alto posible. Del mismo modo, aungue algunos adminis-
tracdores podrian estar mis interesados cn siis propias posiciones personales
que en la maximizacion de la riqueza de los accionistas, la amenaza giic
significa perder siis empleos los motivara para que traten de maximizar los
precios de siis acciones. Mis adclante, en cstc mismo capitulo, tendremos
mucho giic decir acerca del conflicto que existe cntrc los administradores y
|os accionistas.

Responsabilidad social

Otro aspecto que merece una consideracion especial ¢s la responsabilidad
social: ;deben los negocios operar estrictamente por 10s mejores intereses de
siis accionistas 0 son las empresas tambi¢n responsables del bienestar de sus
empleados, de sus clientes y de lascomunidades en las cuales operan? Ciertas
cmpresas tienen una responsabilidad ¢tica por proporcionar un medio ambicn-
te de trabajo scguro, por cvitar la contarninacion dcl airc o del agua y por
claborar productos scguros. Sin embargo, lasacciones socialmente responsa-
bles implican un costo y esdudoso quc |0s negocios ¢stén dispuestos aincurrir
cn estos costos de mancra voluntaria. S algunas empresas acttan de una
manera social mente responsable mientras giic otras sc absticnen de hacerlo,
cntonccs las empresas socialmentc responsables ¢starin ¢n desventaja ¢n
té¢rminos de obtencidn de capital. Como cjemplo, supdngasc que las empresas
de una industria determinada tuvieran utilidadesy tasas de rendiniiento
sobr e su inversion cercanas a los niveles nor males, ¢s decir, proximas al
promedio de todaslas empresasy justocn ¢l nivel suficiente para atracr capital.
S iina compaiia tratara de ejecutar una responsabilidad social, tendria que
aumentar sus precios para cubrir suscostos adicionales. S losdemids negocios
que participaran dentro de su misma industria no siguicran cste ¢jemplo, siis
costosy sus preciosserian mas bajos. La empresa socialrnentc responsable no
cstaria ¢n condiciones de competir y s¢ veria obligada a abandonar Siis
esfuerzos. De¢ estemodo, cualquier actosocialmentz responsable que sercalice
de mancra voluntariay que aumente |0s costos sera muy dificil, si no es que
imposible, de llevar a cabo, principalmente c¢n aquellas industrias giic sc
eiicuentrcn sujctas a una conipetencia muy aguda.

Obscrvemos amancra de ilustracion el caso de lasempresas oligopolisticas
cuyas utilidades s¢ mantienen por arriba del nivel normal: ;podrian tales
cmprcsas dedicar siis recursos a la ejecucion de algunos proycctos de tipo
social? Ciertamente que si. De hecho, muchas empresas grandes y cxitosas
participan en proycctos comunitarios, en programas para ¢l beneficio de los
cmplecados y en otros proyectos similares giic se cxticiitlcn hacia una mayor
participacion de la que exigiria ¢! cumplimiento exclusivo de las nietas
relacionadas con la maximizacion de las utilidades o de la riqueza de los
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accionistas.® Sin embargo, las empresas que son poscidas por el gran publico
inversionista se cncuentran restringidas en cuanto a la realizacion de tales
accionesdebido alainfluenciadeciertosfactoresdelos mercadosde capital es.
Supongase, por ejemplo, giic un ahorrador dispone dc cierta cantidad de
efectivoy esti considerandodosempresasalternativas parainvertir susfondos.
Una dc dichas empresas dedica una parte sustancial de sus rccursos a la
realizacién de acciones sociales, mientras giie la otra se concentra en las
utilidades y en los precios de las acciones. La mayoria de los invcrsionistas
probablemente desdefiaria a la empresa social mente orientada y de estc modo
la pondria en desventaja dentro del mercado de capitales. Después de todo,
¢por qué deberian siibsidiar a la sociedad los accionistas de una corporacion
en una mayor medida que los accionistas de otras empresas? Por esta razoén,
hasta lasempresas altamente rentables (aiin cuando su capital sea poseido por
un ndmero reducido de personas en vez deencontrarse en las manosdel gran
publico inversionista) se enfrentan por lo general a ciertas restricciones giie
obstaculizan la ejecucion de accionessociales de tipo unilateral tendientes a
incrementar |os costos.

¢Significa todo esto quc lasempresas no deben ejercer una responsabilidad
social ?Desde luego que no, pero si significaque las acciones méas importantes
tendientes a incrementar los costos tendran giie ser promulgadas sobre una
basc obligatoria envez de voluntaria, por lo menosinicialmente, paraasegurar
quelacargafinancieraresultante se distribuyade manera uniformeentretodos
los negocios. Por consiguiente, los programas de beneficio social talcs como
las précticas justas de contratacion, €l entrenamiento y la capacitacion de
grupos minoritarios, laseguridad delos productos, lalucha contra lacontami-
nacion y las acciones antimonopolisticas seran quizas mas efectivos si se
establecen reglas realistas desde el principio y posteriormente se refuercen a
través de las agencias del gobierno. Desde luego, ¢s de gran importancia que
laindustria y el gobiernocooperen en el establecimiento de reglasdecompor-
tamiento corporativo, que los costos y los beneficios dc tales acciones sean
estimados y tomados en cuenta con gran exactitud y que las empresassigan el
espiritu y el contenido de las leyes en todas sus acciones.

La maximizacion del precio delasacciones
y € bienestar social

S una empresa trata de maximizar el precio de sus acciones, serd bueno O
malo para la sociedad? En general, serd algo bueno. Aparte de ciertos actos
ilegales tales como tratar dc formar monopolios, violar los cédigos de seguri-
dad y dejar desatisfacer losrequerimientos parael control delacontaminacion,
los mismos cursos de accion gque maximizan los precios de las acciones

5 Aun las enipresas como éstas a menudo ericuentran necesario el justificar proyectos tales como
las juntas de accionistas. Como fundamento, afirman que estos programas contribuiran a la
maximizacion a largo plazo de las utilidades.
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también benefician a la sociedad. Primeramentc, obsérvese giie la maximi-
zacion del precio de las acciones requiere de la instalacion de plantas indus-
triales eficientes y capaces de operar a un costo bajo y giie produzcan bienes
y serviciosde altacalidad a costo mis bajo posible. Segundo, la maximizacion
del precio de las acciones requiere del desarrollo de aquellos productos que
los consumidores desean y necesitan; por 1o tanto, el inotivo referente a las
utilidades da lugar a nuevas tecnologias, a nuevos productos Y a nucvos
cmpleos. Finalmente, la maximizacién del precio de las acciones requiere dc
un servicioeficientey degran esmero, delaexistenciaadecuadade mercancias
y de cstablecimientos de negocios bien iibicados ---todos estos factores son
necesarios para que haya ventasy las ventas son nccesarias para la obtencion
de utilidades. Por consiguiente, aquellos cursos de accién giie ayudan a
maximizar el precio de las acciones de una empresa también son benéficos
paralasociedad agran escala. Estaeslarazon por lacual laseconomias de libre
empresa motivadas hacia la obtenciéon de utilidades, han sido mucho més
exitosas quc 10s sistemas econdémicos socialistas y comunistas. ‘Toda vez giie
laadministracion financiera desempefia un papel fundamental en laoperacion
deempresasexitosasy puesto que las empresas prosperasson absoliitamente
indispensables para el logro dc una economia saludable y productiva, resulta
sencillover por quélasfinanzasson importantes desde ¢l piintodcvistasocial.”

Preguntas de autoevaluacion

+Cuil esla meta fundamental de la administracion?

¢Qué acciones podrian tomarse para despedir aiin equipo de administracién
si se apartara de la meta consistente en la maximizacion de la riqueza de los
accionistas?

Expliquese ladiferencia que existe entre una adqiiisicion hostil y unlitigiode
apoderamiento. ;Cémo influye el precio de las acciones de unaempresasobrc
la probabilidad de que ocurran dichos eventos?

6 En ocasiones, algunas personasargumentan que las empresas, en sus eshierzos por aumentar |as
utilidades y los precios de las acciones, incrementan los precios de los productos y engafian a
publico. En unaeconomia razonablemente competitiva, ta y como laque tenemos, [0S precios se
ven restringidos por la competencia y por la resistencia de los consumidores. S uiia empresa
aumenta sus precios més dlade los nivelesrazonables, sencillamente perderd su participacion en
e mercado. Aun las empresas gigantes, tales como la General Motors, pierden negocios [rente a
losjaponesesy los alemanes, asi como frente aFord y Chrysler, cuando fijansus precios por arriba
de los niveles necesarios para cubrir 1os costos de producciéii masuna utilidad "normal”. Desde
luego, las empresas desean ganar mis, y constantemente tratan de reducir sus costos, pan
desarrollar nuevos productosy otros aspectos similares. Con ello buscan ganar utilidades supe-
riores a los niveles normales. Obsérvese, sin embargo, que las empresas son verdaderamente
exitosas y s ganan utilidades superiores a lo norma!, esas mismas utilidades atraerin a la
competencia, lacual, eventual mente, disininuira sSus precios; por lotanto, nuevamente €l principal
beneficiario alargo plazo sera e consumidor.
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¢Qué sucederia S una empresa tratara de cjercer una responsibilidad social-
mente costosa, micntras que siis competidores 120 cjercicran su responsabili-
dad social?

+Como beneficia la meta de la maximizacion del precio de las acciones a la
sociedad como iiii todo?

LA ETICA DE LA EMPRESA

La palabra éfica se define en et diccionario Webster como “conjunto de normas
de¢ conducta 0 de comportamiento moral”. La ¢tica de una empresa puede
conccebirse como la actitiid y ¢l comportamiento de una compania hacia Siis
cmpleados, hacia siis clientes, hacia la comunidad y hacia losaccionistas. Las
altas normas de iin comportaniicnto ético ¢xigen que una empresa trate a cada
individuo ¢n una forma justa y honesta. [l comproniiso de¢ una empresa con
relacion a la ética de los negocios puede medirse a través de 1a tendencia de la
institucion y de siis empleados a adherirse a aquellas feyes y reglamentos giic
sc relacionen con factores tales conio la scguridad y la calidad del prodiicto,
las practicus jiistas de contratacion, tas practicas justas de comercializacion y
de venta, ¢l uso de informacidén confidencial para hencficio personal. la
participacion dentro de la comunidad, ¢l soborno y la realizacidon de pagos
ilegales alos gobiernos extranjeros para hacer negocios.

Hay muchos ejemplos de¢ empresas que participan cii iin comportamicnto
no ¢tico. Por cjcmplo, en afiosrecientes, los empleados de varias institiicioiics
prominentes de banca de inversion de Wall Strect han sido sentenciados a
prision por haber usado ilegalmente, para su beneficio personal, informacion
interna sobrc ciertas fusiones propucstas y E. F. Hiitton, una empresa de
corretaje dc gran tamafo, perdid su independencia al tener que participar cn
una fusion forzada después de que fue acusada de defraudar a siishancos por
varios millones de délares a través de iin esquema que incluia ciertos docu-
rneiitos y titulos de valor dudoso. Drcxel Burnmham Lambert, una dc las
cmpresas mas grandes dc banca de inversion, cay6 en quicbra y su "rey de los
bonos chatarra”, Micliacl Milken, quien habia ganado $550 millones ¢n solo
un ano, fue sentenciadoalOafosdc prision yademas selcimpuso una cnorme
miilta por haber incurrido cn violuciones coritra la legislacion dc valores.
Recientemente, Salomon Brothers Inc., s¢ vio implicada en un escandalo de
una oferta de subasta de 'a Tesoreria, ¢l cual diocomo resultado ¢l despido dc
algunos funcionarios dc primer nivcl y una reorganizacion significativa dc la
empresi.

A pesar de todo esto, los resultados de iin estudio reciente indicaron que
los cjeciitivosdela mayoria dc lasemprcsfis mis grandesde lasEstados Unidos
picnsa que Siis empresas deben tratar dc niantener sicniprc iiii alto nivel de
normas éticas en todas sus operaciones de negocios. Ademis, [a mavoria de
los cjecutivos piensa giic existe una correlacion positiva entre la ética y la
rentabilidad alargo plazo. Por cjeniplo, ¢l Cheinical Bank ha indicado giic ¢l
comportamiento ¢tico ha prodiicido un incremento en su rentabilidad porquc
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dicha conducta: 1) cvita multas y gastos legales, 2) contribuye a la confianzi
publica, 3) atrac opcraciones de ncgocios de aquellos clientes giic aprecian y
dan apovo a siis politicas, 4) atrac y manticnc acmplcados del mds alto calibre
y 5) daapoyo a laviabilidad ccondniica de las comunidades ¢n las cuales opera.

Hoy c¢n dia, 1a mayoria de las empresas ha instalado fucrtes cédigos de
comportamicento Ctico y sucle realizar programas de capacitacion discnados
para ascgurarsc de giic todos los empleados comprendan ¢l comportamicnte
correcto bajo difcrentes situaciones de ncgocios. Sin cimbargo, esimperativo
quc la alta administracion ---c¢l presidente de la junta, ¢l presidente v los
vicepresidentes--- se encuentre ampliamente comprometida hacia la prictica
de¢ un comportamicnto ¢tico y giic comunique este compromiso mediantce Siis
propias acciones personales, asi como a través de politicas formuladas por la
compania, por los directivos y por medio tic sistemas de castigo y de recom-
pensit.

Preguntas de autoevaluacion

;COomo podria definirse ala “ética de los ncgocios”?

;s bueno el “'ser ¢tico” para la obtencion de utilidades a largo plazo? ;Y para
las utilidades acorto plazo?

RELACIONES DE DELEGACION DE AIJTORIDAD

Una relacion de delegacion de autoridad cxistc cuando una O mds personas
(los dircctorcs) contratan aotra pcrsona (un agente) para que desempeiic un
scrvicio y para que posteriorinentc se le delegue autoridad para la toma de
decisiones. S¢ dice que existen rclacioncs importantes de delegacion de
autoridad: 1) entrc losaccionistasy losadministradores y 2) cntrclosaccionis-
tasy los acrcedores (los obligacionistas).

Accionistasversus administradores

Un problema potencial dedelegacion deautoridad surge sicmpre que <l
administrador de una empresa posce menos del 100% del capital socia de la
misma. S iina cniprcsa sc cnciicntra constitiiidda como persona fisica y cs
administrada por su mismo propictario, €l propictaric-administrador operara
presumiblemente de tal modo que mejore su propio bienestar personal . Dicho
bicnestar s¢ medird bgjo laformadeiinincrcinento en lariqueza personal, iina
mayor comodidad o un mayor nimecro dc prestaciones.” Sin embargo, s ¢l

Los prerreguisitos, al igual que las prestaciones, se reficren a los beneficios generales que suclen
recibir los ejecutivos de las empresas, tales cOmo oficinas equipadas y amucbladas a todo lujo, ¢l
derecho a usar losaviones y [0S yates de la empresa, tener asistentes personales v el derecho a
usar los activos generales de la empresa para propasitos personales.
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adquisiciones
empresariales
apalancadas(LBO)
Situacion en 1a cual iin
gni po, CoOmMpuesto fre-
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ministradores dc la
cmpresa, usa iin crédito
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ofertadirecta
Oferta cuya intencion cs
comprar las acciones de

una ecmpresa dircctamen-

te a sus accionistas.

propietario-administrador sc convierte cn una corporacion y vende una parte
dc las acciones dc la empresa a personas cxternas, inmediatanientc surge
iin conflicto potencial de intcrescs. Por ejcmplo, el propietario-administra:
dor podria decidir en es¢c momento o trabajar tanto para maximizar la
riqueza de los accionistas, porque una menor cantidad de esta rigiicza se
acumularia para él, o podria asignarse un salario mas alto o disfrutar de
mejorcs prestaciones porque una parte de tales costos recaeria sobre los
accionistas externos. Estc conflicto potencial entre las dos partes, los
directores (los accionistas cxtcrnos) y el agente (el administrador), es un
problema dc delegacion de autoridad.

Otro conflicto potcncial que se presenta entre |os administradores y los
accionistas csaquel que surge en unaadquisicion empresarial apalancada
(LBO). Este término seiisa para describir unasituacion en la ciial la adminis-
tracion: 1) contrata unalinea de crédito; 2) hace una oferta, que se denomina
ofertaformal u ofertadir ecta,paracomprar aquellas accionesqueadn noson
poseidas por ¢l gnipo administrativo, y postcriormente 3) "privatiza a la
compaiiia”. En los Ultimos tiempos han ocurrido docenas dc tales adquisicio-
ncs emprcsarialcs, cuyo objetivo ha sido ¢l comprar corporaciones de gran
tamario, y esclaro giie cxiste iin conflicto potencial sSicmprc que secontempla
alguna dc cllas. Por ejemplo, hace poco, cl presidente dc Nabisco RIR, Ross
Jolinson, traté de privatizar lacompafiia por medio de unaadquisicién apalan-
cada, S hubicra tenido éxito, Johnson y otros egjcciitivos de¢ RJR habrian
terminado siendo ducfios deaproximadamente ¢l 20% dc lacompaiiia, con un
valor de mis de mil millones de délares. La administracion traté dc allanar el
camino para la adquisicion apalancada en ciertas formas giic rcsultaron miiy
dudosas desde el punto dc vistadelosaccionistas. La administracion argumen-
td giic su oferta era en ¢l interés de todos los accionistas, pero muchos no
cstuvieron de acuerdo: s la administracion misma estaba comprando las
acciones, jestdria dentro dc los intereses de la administracion mantener d
precio aiin nivel bagjo hasta giiese completarael tratoy asi evitar giie existicra
iin claro conflicto dc¢ intcrcscs?

En general, cuando cxistc iin conflicto de intercscs, ;qué sc puede hacer
paraascgurarse de giic laadministracion trate alosaccionistas externos dcuna
mancra justa? Por alguna razén, la Comision de Valores y Cambios dc los
Estados Unidos (SEC), la cual se¢ encarga de regular los mercados de valores
estadounidenses, rcgiiiere actiialmente que la administracion revele toda la
informacion relevante relacionada con una transaccion propuesta y giic se
cstablezca iin comité de dircctores externos (personas giic no scaii funciona-
riosdc la cinprcsa) para: 1) buscar otras ofertas para la compafiia, 2) evaluar y
comparar ciialcsquicraotras ofertas con lade laadministracion y 3) recomen-
dar la incjor oferta para los accionistas. Ademas, los miembros del comité
cxterno de directores no piicden tener ninguna participacion en iiiiacompafiia
rcorganizada; cstc rcgiierimicnto ha sido disefiado para asegurar su inde-
pendencia, asi los pleitos legales se resolverian ripidamente si sc legara a
desarrollar iiiiasitiiacidii conflictiva.

En ¢l caso de RJR, ¢l comité de directores cxtcriios recibié ofertas dc
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varios grupos, incluyendo iina de Kohlbcrg Kravis Roberts (KKR), iina
compaiiia dc inversiones especializada en adquisiciones apalancadas y qiic
usafondos de pensiones como su fucntc principal de capital contable (KKR
generalmente obtiene financiamicnto de alrededor dc iin 10% dec¢ capital
contable y iin 90% dc dcudas, las cuales sc¢ dividen cn préstamos bancarios
acorto plazo y bonos alargo plazo). Esto desatd iinn gucrra de ofertasy al
final KKR derroté a grupo de adrninistradorcs con iinaofertade $109 por
accion, frente aiina oferta original dc laadministracion dc $75. Las ofertas
finales de la administracion y dc KKR fueron similares, pero los dircctorcs
cxternos recomendaron a KKR, en partc como resultado del ampliamente
difundido sentimiento de que la administracién habia tratado dc "roliarse"
4 la compafiia. ‘Todo cste episodio constitiiyc iin buen ¢jemplo acerca del
hecho de que las adquisiciones apalancadas rcprescntan un problema dc
delegacion de autoridad bastante importante entre los accionistas y los
administradorcs.

Sc suclen utilizar varios mecanismos para motivar a los administradores a
que actuen en ¢l mejor de los intcrescs de los accionistas. [istos piicden ser:
1) la amenaza dc iin despido, 2) la amenaza dc iina adquisicion ecmpresarial y
3) iina compensacion administrativa.

1. La amenazadeun despido. Hasta hace poco, la probabilidad de que
cl departamento administrativo dec iina cmpresa de gran tamano fucra
despedido por siis accionistas cra tan remota quce ¢n realidad repre-
sentaba una amenaza miiy pequena. Esta situacion se cred porgiic la pro-
picdad de la mayoria de las empresas se encontraba tan ampliamentce
distribuida y ¢l control de la administracion sobre ¢l mecanismo de apo-
deramiento (dc votacidn) cra tan fuerte, giic resultaba casi imposible
guc los accionistas disidcntcs obtiivicran un ndmero suficiente de votos
para despedir alos administradorcs. Sin embargo, hoy ¢n dia ¢l 55% de
las nccioncsdc una corporacion grande promedio es poseido por iin ni-
mero relativamente pequefio dc institiiciones de gran tamario, ¢n vez dc
miles dc inversionistas individiialcs, y los administradores instituciona-
les del dinero tienen el poder necesario para influir cn las operaciones
de una cmprcsa. Algunos cjemplos de las principales corporaciones cu-
yos administradores han sido despedidos incluyen a United Airlincs, Dis-
ney y Bank of Aincrica.

2. Laamenazadeunaadquisicionempresarial. Lasadgiiisicioncs ¢m-
presariales de tipo hostil (en las giie la administracion no dcscagiic la
cmpresa sea adquirida por iin tercero) tienen mis probabilidades de ocu-
rrir cuando las acciones deiina cmprcsa sc encuentran subvaluadas con
relacion a su valor potencial. En iinaadgiiisicion de tipo hostil, los admi-
nistradores de laempresa adquirida gencralmente son despedidos y to-
dos aqucllos giic logren pcrmancccr cn la institucion picrden la
autonomia que tenian antes de la adquisicion. De este modo, los admi-
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pildoras ¢nvenenadas
Accion tomada por la ad-
ministracion para hicer a

UN CMPresia poco atracti-

va hacia los compradores
potenciales y asi evitar
quc exista una adquisi-
cion empresarial de tipo
hostil.

correo negro

Situacion ¢n L cual una
cmpresa, al tratar de evi-
tar uny adquisicion ¢m-
presarial, vaclve a
COMPLar sus acciones a
un corredor a ungprecio
superior al existente en
¢l mercado.

opciones paraaccio-
nes deejecutivos
'Iipo de plan de incenti-
VOS que permite giic los
administradores com-
pren acciones €N alguna
fecha futura y aiin pre-
cio dado.

iiistradorcs tienen un fuerte incentivo para cniprcnder aquellas operacio-
nes que maximicen 1os precios de las acciones. Como lo dijo d presiden-
te de cierta compania: 'S usted giiierc mantencr cl control, no permita
giic lasaccioncs de su compariia se vendan a precio tic ganga”.

Aquellas opcraciones giic tienden aincrementar cl precio de las ac-
ciones de laempresa y evitar que sc conviertan en una “ganga’ soii ob-
vianicntc buenas desde el plinto de vista de los accionistas, pero otras
tacticas que pueden vsar los administradores para protegerse contra iina
adquisicion empresarial de tipo hostil pucden no serlo. Dos ¢jemplos
que ilustran la practica de ticticas dudosas son las pildoras envenena-
das 'y d correo negro. Una pildoraenvenenada c¢s una operacion giic
una cmpresa pucde desarrollar y por medio de 1;i cual queda practica-
mente muerta y asi se vuelve poco atractiva para los aspirantes potencia-
les. Algunos cjemplos incluven el plan dc Disncy para vender grandces
cantidades dc siisacciones a precios bajosy s6lo a compradores “amiga-
bles”, la decision de Scott Industries’ dc convertir inmediatamente cn
pagadera la totalidad de su deuda S habia cambios cn su administracion,
y ladccision de Carleton Corporation, consistcnte ¢n proporcionar enor-
mes bonos de retiro asus administradores, cuyo monto representaba
una parte significativa de la riqueza de la compaiia, si la empresa cra so-
metida a una adquisicion ¢mpresarial (tales pagos sc dciioniinan para-
caidas de 0ro).

[il correonegr o, giic se parece mucho al chantaje, ocurre cuando:

1) un comprador potencial (una cmpresao iin individuo) compra un blo-
giic dc acciones de iina empresa, 2) laadministracion de¢ la compaiiia
giic sc pretende adqiiirir se asusta ante la posibilidad de giic d adqui-
ricnte haga iina oferta directa y obtenga cl control de lacompaiiiay 3) a
cfccto de desarticular iina posible adquisicion empresarial, la administra-
cion ofrccc pagar un corrco negro através de la compra dc las acciones
poscidas por un corredor potencial a un precio superior d existenteen
¢l mercado, pero sin ofrecer la misma posibilidad de compraa los de-
mas accionistas. Un buen ejemplo de corrco negro fiic la readquisicion
del 11.1% dc siisacciones que hizo Disney a Saul Steinberg’s Reliance
Group, lo cual dio a Stcinberg una répidaiitilidad de $60 millones. Un
grupo de accionistas entablo iin litigio legal y los directores dc Steinberg
y de Disney se vicron forzados a pagar $45 miilones a los accionistas dc
Disney.

Estructuraciéon de incentivosadministrativos. Las empresas ¢stin
vinculando cada vcz més las compensacionces de 1os administradores
con el desempeno de lacompafiia, lo que ha motivado a los administra-
dores a giic opcren cn unaforma consistentc con la maximizacion del
preciodc las acciones.

In ladécada de los afos cincuenta y sesenta, lamayoria de los pla-
nesdc incentivos giic se basaban en ¢l desempefio incluia opciones
paraacciones de g ecutivos, las cuales permitian que los administrado-
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res compraran iin nimero de acciones en algiina fecha futura y aun pre-
cio determinado. Puesto que €l valor de las opciones estaba vinculado di-
rectamente con € precio de las acciones, s¢ suponia quela concesion
dc opcioncs proporcionaria un incentivo para giie los administradorces
hicieran movimientos quc favorecieran la niaximizacion del precio de
las acciones. Este tipo de incentivo administrativo perdié populari-
dad ¢n la década de los afios setenta; cllo se debi6 a hecho de quc €
mercado general delas acciones decliné y los precios de las acciones
no necesariamente reflejaban el crecimiento en las utilidades de las
cmpresas. Era evidente que los planes dc incentivos debian basarse
cn aquellos factores sobre los cuales los administradores tenian iin
control, y puesto que los administradores no pueden controlar el mer-
cado general delasaccioncs, los planes que incluian opciones para
acciones no eran bucnos conio instrumentos de incentivos. Por consi-
guiente, mientras que tan s6lo 61 de las 100 empresas mas grandes

de los Estados Unidos iisaban opciones de acciones como su Unica
compensacion en formade incentivos en el afio de 1970, ni siquiera
una delas 100 companias mas grandes se baso excliisivamente en ta
les planes en ¢l afio de 1992.

En la actualidad, un importante plan de incentivos consiste ¢n accio-
nes de desempefio, giie son acciones dc capital que se proporcionan a
los cjcciitivos sobre la base del desempeiio tal y como éste se rnide por
las utilidades por accién, € rendimiento sobre los activos, € rendimien-
to sobre el capital contabley demas parimetros similares. Por ¢cjemplo,
Honeywell utiliza el crecimiento en las utilidades por accién como
una medida fundamental de desempefio. L.a empresa tiene dos perio-
dos de tlesempefio de cuatro afios cada uno; ambos periodos empie-
zan ados anos de distancia y se traslapan cntre si. Al inicio de cada
periodo, se asigna a los cjeciitivos participantes un cierto nimero dc
acciones de descmpeino; por ejemplo, 10 000 acciones para cl presi-
dente hasta 1000 acciones para un administrador de rango bajo. S la
compaiia logra un crecimiento promedio anual del 13% como meta
¢n las utilidades por accion, los administradores ganaran ¢l 100% de
sus accionces. S el desempefio corporativo se encuentra por arriba de
la nieta, los administra- dores de Honeywell podran ganar atin mas ac-
ciones, hasta alcanzar un maximo de 130%, lo cual requerirade una
tasa de crecimiento del 16%. Sin embargo, si el crecimiento esinfe-
rior it 13%, ellos obtendran menos del 100% de las acciones y por de-
bajo de iina tasa de crecimiento del 9%, obtendran un inargen de
cero. Los cjcciitivos deben permanecer con Honeywell a través del
periodo de desempceiio (cuatro afos) a efecto de recibir las accioncs
de desenipefio.

‘Todos los planes de compensacion de incentivos —Ilas opciones para
acciones de cjcciitivos. las acciones de desempefio, los bonos basados
cn lasutilidades y similares— han sido discnados para lograr dos cosas.
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Primero, estos planes proporcionan unincentivo paraquelos ejecuti-
vos actlien sobre aquellosfactores que estan bajo su control en unafor-
matal que contribuyan ala maximizacién del precio delasacciones.
Segundo, laexistencia dedichos planes de desempefio ayuda a las com-
pafias a atraer y retener ejecutivos de nivel superior. Los planes bien di-

sefiados pueden lograr ambas metas.

. DE LA INDUSTRIA -

N\ O PR O

¢Qué tan importante esel apoderado de los accionistas?

Bl apoderado de los accionistas es muy iniportante,
especialmente cuando un nimero de individuos ex-
ternos tratan de obtener el control de una corpora:
cién. Laadministracion también consideraen una
forma muy seria los votos de |os apoderados en lo
concerniente a otras cuestiones. Hace dos afios, |os
votos delosaccionistas forzaron aHoneywell are
ducir suscostosy aabandonar susoperaciones de
defensa de tipo improductivo.

La tltimaevidencia que confirmaque los ac-
cionistas estan tomando muy en serio sus papeles
como propietarios de empresas se encuentraen
el creciente nimero de proposiciones patrocina-
das por los accionistas. Una proposicion puede
ser patrocinada por cualquier individuo que haya
poseido por lo menos $1000 del capital de una

compafiiadurante un afio 0 mas. Estas proposicio-

nes no son de naturaleza obligatoria y se limitan a
aquellas emisidnes que son externas a las opera-
ciones cotidianas de la empresa; sin embargo, los
votos que se emiten sobre estas proposiciones
ciertamentellegan hasta los ejecutivos de més
alto nivel delaempresa. En 1991, habia 123 pro-
posiciones de accionistas en las boletas para vo-
tar de apoderados, o cual era un 28% mas alto
quelacifrade 1990 y el dobledel total de 1989.
Bl éxito de estas propuestas también estd aumen-
tando. En 1987, ningunade las propuestas tuvo
éxito; sin embargo, en 1989, 13 llevaban por lo
menosel 50% de las preferencias de votacion de
los accionistas. En la actualidad, las propuestas
de los accionistas sedirigen hacia: lossalariosde
los ejecutivos, las pildoras envenenadas, la confi-
dencialidad de los votos de los accionistas, 10s pa-
racaidas de oro, las juntas directivas dominadas
por la administracion y diversos aspectos de indo-
lesocial (tales como la proteccion del medio am-
bientey lasiiiversiones en Sudafrica). Algunas dc

lasproposicionespendientesseexponeny discu-.
tenaqui.

Las pildoras envenenadas consisten en ciertas
medidas que usa la administracion en sus esfuer-
zos por derrotar alas adquisiciones empresaria-
les. Una pildora de este tipo que actualmente es
muy popular es aquella que diluye el nivel de te-
nencia de acciones de un comprador potencial
permitiendo que todos los accionistas, excepto el
comprador potencial, adquieran acciones con des-
cuento. Treinta y ocho compafiias, incluyendo a
International Papery a Chevron, tienen pendien-
tesciertas proposiciones de apoderados, las cua-
|es estdn encaminadas hacia la restriccién en el
uso de pildoras envenenadas. Estas proposiciones
exigen larescision de las pildoras envenenadas o
solicitan que se pongan avotacion de los accionis-
tas. Por lo general, la administracién hasido ca-
paz de convencer alos accionistasde que las
pildoras envenenadas son benéficas. Para ello ha
usado los argumentos de que las pildoras envene-
nadas climiiian atodos los demandantes excepto
alos méasserios y obligan alos postores hostiles a
ofrecer el mejor precio posible. Sin embargo, el
apoyo de los accionistas liacia las pildoras envene-
nadas ha estado declinando en afios recientes. En
1990, el 29% de los accionistasvot6 por la elimi-
nacion de las pildoras envenenadas, frente aiin
20% en 1987.

Las proposicionesde los accionistas también
lian sidodirigidas hacia la confidencialidad de los
votosde los accionistas. En la actiialidad, las
compaiiias pueden identificar y presionar facil-
mente alosinversionistas institucionales porque
la mayoria de las boletas para votar de los apo-
derados esta firmada y [0S votos pueden cam
biarse hasta lacelebracion de la asamblea anuai
de accionistas. Una enciiesta celebra-
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daen el afio de 1990 y que fue realizada por el In-
vestor Responsibility Research Center indico que
el 15 por ciento delosinversionistas instituciona-
les encontraron una gran presién por partede la
administracion. Treinta y nueve compaiiias, entre
ellas Raytheon y Dow-Chemical, tienen proposi-
ciones pendientes de accionistas, las cuales piden
que los votos sean confidenciales.

Veinticinco compafiias, incluyendo ala Eas-
tman Kodak, actualmente tienen proposiciones
de accionistas que exigen que se lancen paracai-
das de oro (paquetes muy lucrativos de indemniza:
cién paralos altos administradores) o que dichos
paguetes se sometan a la votacion de los accionis
tas. Una propuesta de los accionistas que cada vez

esmas popular exigequelamayor partedelosdirec-
toresde unaempresay latotalidad desucomitéde
compensaciones, o mantengan ningiin otrovincu-
loccnlacompariia. Secreequeaquellosdirectores
guenotienenvinculoscon unacompafiarepre-
sentaran losinteresesdel osaccionistassintener
guepreocuparse porlapérdidadesusempleos.

Los accionistas estan apenas empezando aejer-
citar sus musculosy no muestran signo alguno
gueindique que vayan aretroceder a corto plazo.

Fuente U.S. Nens & World Report, 22 de abril de 1991.
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Accionistas ver sus acreedores

Un segundo problema de delegacién de autoridad tiene que ver con los
conflictos que surgen entre accionistas y acreedores (los obligacionistas). Los
acreedores son quienes prestan fondos a la empresa atasas de interés que se
basan en: 1) e riesgo delos activos actualesde la empresa, 2) las expectativas
referentesd grado deriesgodelasadicionesfuturasdeactivos, 3) laestructura
de capital existente en la empresa (es decir, la cantidad de deudas para
financiamiento que utiliza) y 4) las expectativas referentes a los cambios
futuros en la estructura de capital. Estos son los factores que determinan el
grado de riesgo de la deuda de una empresa, de manera que los acreedores
basan la tasa del interés que cargan en términos de las expectativas concer-
nientes a estos factores.

Ahora. supdngase que!os accionistas, actuando a través de la administra:
cion, ocasionan que la empresa emprenda nuevos negocios que conllevan
mucho mas riesgo que el que hubieran podido anticipar los acreedores. Este
riesgo adicional causaraqueel valor deladeuda pendientede pago disminuya.
S los negociosarriesgados resultan tener éxito, todos | os beneficios se acumu-
laran para los accionistas. porque los acreedores obtendran tan sélo un
rendimiento fijo. Sin embargo, si lascosassalen mal, losobligacionistastendran
gue compartir las pérdidas. Desde el punto de vista de los accionistas, esto
cquivale d juego de "cara, yo gano; cruz, tu pierdes", lo cual obviamente no
es buen juego paralos obligacionistas.

Demanerasimilar, si una empresa aumentael uso dedeudasen un esfuerzo
por llevar d maximo el rendimiento para los accionistas, el valor de ladeuda
antigua disminvira y por lo tanto tendriamos otra situacién del tipo "cara, yo
gano; cruz, ta pierdes". Como ejemplo, considérese lo que les sucedi6 a los
obligacionistas de Nabisco RJR cuando el director ejecutivo detal empresa les
anuncio su plan para privatizar la compafiia a través de una adquisicion
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empresarial apalancada. Los accionistas observaron que €l valor dc sus accio-
nes brincé de $56 a mas de $30 en tan sélo unos cuantos dias, pero los
obligacionistas de RJR siifricron pérdidas dc aproximadamente ¢l 20%. Los
iriversionistasse percataron inmediatamente dc giielaadqiiisiciénempresarial
apalancada ocasionaria que d monto de¢ ladeudadc RR aumentara cii forma
drasticay como resultado de cllo su riesgo también aumentaria. A su vez, esto
condujo a iina enorme disminucion cn ¢l precio de las obligacioncs cii
circulacion dc RJR.

Todo d mercado industrial de obligaciones se¢ vio sacudido por d aniincio
de RJR, yaque los inversionistasde obligacioncs se percataron de que virtual-
mente cual quier compafia podiaconvertirse en iin blanco de atagiic parauna
adquisiciéon empresarial apalancada. De hecho, ¢l administrador del fondo dc
pensionesdcl estado dc Ohio anunci6 que estaba liquidando la totalidad de la
cartera deobligacionesindustriales del fondoy que lasustituiria por bonos de
la Tesoreria debido al peligro de otras adquisiciones apalancadas.

La confiision «el mercado de obligacioncs tomd por sorpresa a muchos
cxpertos. Aun cuando ld: inversionistas dc obligaciones habian sido sorprcn-
didos muchas veces en anos anteriores por ¢l advenimiento de numecrosas
reestnictiiracioncs y adquisiciones apalancadas, la gigantesca magnitud e la
operacion de Nahisco RJR hizo que los inversionistas se dieran cuenta de quc
ilinguna cmpresaera lo demasiado grande como para quec no fucra candidato
dc una adquisicién apalancada. “Ahora, losinversionistas dec obligacionesvan
atencr que prestar unaatencién mucho mésestrechaa contenido impreso dc
los contratos de crédito”, comenté iin analista. Posteriormente, ¢l mismo
analistadijo que “cualquier individuo que mantenga una obligacién industrial
que no esté protegida contra algo como esto s¢ cncuentra simplemente
sentado sobre un montén de basura crediticia y toxica."

La situacion de RR increment6 d uso de las" opcioncsde ventaenvenena-
das". Una opcidn de venta esaquella que le conficre asu tenedor el derecho
de vender algo a un precio estipulado Y una opcién de venta envenenada
consiste en una clausula que seincluyedentrode un contrato de obligacioncs
y que permite a tenedor de la obligacién volver a vender tal instniniento a
emisor a la par en caso de que ocurra una adquisiciébn empresarial o alguna
accion corporativa similar. Hemos anticipado un incremento continiio en ¢l
uso de lasopciones de ventacnvenenadas, principalmente como resultadod e
laoperacion qgiie realizd Nabisco.

¢Pueden y deben los accionistas, através de sus administradoresy agentes,
tratar de expropiar la riqguezade los acreedores de laempresa?En gencral, la
respuesta es no. Primero, Y debido a que se han hecho tales intentos en ¢l
pasado, los acreedores de hoy en dia se protegen a si mismos en una forma
razonablemente buena contra las operaciones de los accionistas a través de la
imposicion de restricciones cn los contratos de crc'dito. Segundo, si l&s
acreedorespotenciales perciben que una empresa podria tratar de aprovechar-
se de cllos en varias y distintas marcras iio ¢ticas, podrian rchusarse a hacer
tratos con dicha empresa o podrian requerir iina tasa de interés mas alta de lo
norinal para compensar los riesgos de tales acciones"mal intencionadas”. De
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este modo, aquellas empresas que traten de liaccr operaciones deshonestas
con losacrecdores s6lo conscguirin perder el acceso alos mercados de deudas
0 sc¢ veran penalizadas con la imposicion de tasas de interés masaltas, y ambas
cosas tenderin adisininuir el valor a largo plazo de las acciones.

Ln vista dec estas restricciones, s¢ deduce que la meta referente a la
maximizacion dc la riqueza de los accionistas requicre de un desempefio
honesto hacia los acreedores: 1a riqueza de |os accionistas depende de la
posibilidad de disponer de iin acceso continuo a los mercadosde capitales, Y
tal acceso depende de la existencia de¢ préacticas honestas y del apego al
contenido literal y al espiritu dc los contratos de crédito. L.os administradores,
como agentes delos acreedores y delosaccionistas, deben actuar ¢n una forma
tal que se refleje un equilibrio adecuado entre los intereses de cstas dos clases
dc tenedores dc valores. Asimismo, debido a otras restricciones y sanciones,
aquellas operaciones de la administracion que logren expropiar la riqueza de
cualquicra delos participantes de laempresa (empleados, clientes, provecdo-
res v similares) seran cn Gltima instancia en perjuicio de los accionistas. Por
consiguiente, la maximizacion de la riqueza de los accionistas requiere de un
trato justo hacia todos los participantes de la empresa.

Preguntasde autoevaluacion
+Qué es una relacion dedel egacion deaiitoridad y cuales son lasdos principales
relaciones dc cstc tipo que afectan ala administracion financiera?

Dense algunos ejemplosdc problemas potencial es de del egacion de autoridad
entre los accionistasy losadministradores.

Hagasc una lista con varios factores que motiven a los administradores para
que actien por los intereses de los accionistas.

Dése un gjemplo dc cdmo un problema de delegacion de autoridad podria
surgir entre los accionistas y los acreedores.

ACCIONESADMINISTRATIVASTENDIENTESA LA
MAXIMIZACION DE LA RIQUEZA DE LOSACCIONISTAS

¢Qué tipo de operaciones debe hacer una empresa para maximizar el precio
desus acciories? Primeramente, considérese el aspecto referente alos precios
de las acciones versus las utilidades: jconducira la rnaximizacion de las
utilidades a la maximizacion del precio de las acciones? Al responder esta
pregunta, debemosconsiderar |o referente alas utilidades corporativas totales
versus las utilidades por accion (EPS).

Por ejemplo, suponga que Xerox tuviera 100 millones de acciones en
circulacion y que ganara $400 millones, o $4 por accion. S usted fuera d
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propietario de 100 acciones del capital de esta empresa, su participacion en
las utilidades totales seria de $400. Ahora suponga que Xerox vendiera otros
100 millones de acciones e invirtiera los fondos recibidos en activos que le
redituaran $100 millones de ingresos. El ingreso total aumentaria a $500
millones, pero las utilidades por accion disminuirian de$4 a$500/200 = $2.50.
Ahora, su participacion en las utilidades de la empresa seria tan sélo de $250,
frente auna cifra anterior de $400. Usted (y otros accionistas actuales) habria
sufrido una dilucién de¢ utilidades, aun cuando las utilidades corporativas
totales hubieran aumentado. Por consiguiente, manteni éndose |o demas cons:
tante, s la administracion esta verdaderamente interesada en el bienestar
desusaccionistas actuales, debera concentrarse en lasutilidades por accion
mas que en las utilidades cor por ativas total es.

¢Conducird siempre la maximizacion de las utilidades por accion a la
maximizacion del bienestar de losaccionistas o deberian considerarse también
otros factores? Piénsese en la oportunidad de las utilidades. Suponga que
Xerox tuviera un proyecto que ocasionara que las iitilidades por accion
aumentaran en $0.20 por ano durante cinco afios, o $1 cn total, mientras que
otro proyecto no tendria efecto sobre las utilidades durante 4 afios pero
incrementaria las utilidades en $1.25 en' el quinto afo. ;Qué proyecto serd
mejor?En otras palabras, :cs $0.20 por ano durante 5 aflos mejor o peor giic
$1.25 €l quinto afio?1.a respuesta depende de qué proyecto contribuya mas a
valor delasacciones, lo cual asuvez depende del valor del dinero atravésdel
tiempo para los inversionistas. De tal forma, la oportunidad en ¢l tiempo es
una razon importante para concentrarse en lariqueza, tal y como éstase mide
por €l precio de lasacciones mas que por las utilidades consideradas aislada
mente.

Otro piinto de discusion c¢s el que se refiere a riesgo. Supdngase giie se
espera que un proyecto incremente las utilidades por accion en $1, mientras
que se espera que otro aumente lasiitilidades en $1.20 por accion. H primer
proyecto no es muy riesgoso —s seemprende, escasi seguro giielas utilidades
aumenten en $1 por accibn—. Sin embargo, €l otro proyecto es del todo
riesgoso Yy, por lo tanto, aunque nuestra mejor prediccion afirma que las
iitilidadesaumentarén en $1.20 por accién, debemos reconocer la posibilidad
de giie no haya ningun incremento y ain que se produzca iina pérdida.
Dependiendo de qué tanta aversicn sientan 10s accionistas hacia el riesgo, el
primer proyecto podria ser preferible d segundo.

H grado de riesgo asociado con las utilidades por accion proyectadas(EPS)
también depende de la forma en que se financie la empresa. Ta y como lo
veremos, muchas empresas caen en quiebra cada afo y entre més grande sea
el uso que hagan de deiidas, mayor sera e peligro de que caigan en quiebra.
En consecuencia, aunque € uso del financiamiento por medio de deudas
puede incrementar |las utilidades por accion proyectadas, las deudas tam-
bién incrementan d grado de riesgo de las utilidades proyectadas hacia €
futuro.

Otro punto de interés es € que se relaciona con el pago de dividendos a
los accionistas versus el retener las utilidades y reinvertirlas dentro de la
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empresa, causandocon ello quelacomentede utilidades crezcaalo largo del
tiempo. A los accionistas les gustan los dividendos en efectivo, pero también
les gusta €l crecimiento en las utilidades por accién que proviene de la
reinversién de utilidades dentro del negocio. H administrador financiero debe
decidiren formaexactaquécantidad delasutilidades de cada periodo sedeben
pagar como dividendos en vez de retenerlas y reinvertirlas dentro de la
empresa, lo cual se conoce como decision de politica de dividendos. La
politica 6ptimadedividendos esaquellaquemaximiza el preciodelasacciones
de la empresa.

En sintesis, podemos observar que e precio de lasacciones de laempresa
depende de los siguientes factores:

Utilidades por accion proyectadas
Oportunidad de las corrientes de utilidades
Grado de riesgo de las utilidades proyectadas
Uso de deudas

5. Politica de dividendos

L A

'I'oda decisidn corporativa de trascendencia debe ser analizada en términosde
sus efectos sobre estosfactores y, por ende, sobre el preciodelasaccionesde
laempresa. Por cjemplo, supongase que ladivision de carbon delaOccidental
Petroleum esta considerando la apertura de una nueva mina. En caso de que
ello se hiciera, ¢podria esperarse que aumentaran las utilidades por accién?
¢Hay alguna prohabilidad dequeloscostoscxcedan alasestimaciones, que los
precios y la produccion caigan por debajo de las proyecciones y que las
utilidades por accion sevean reducidas como resultado de que se haya abierto

Figura 1-2 I Resumen de | 0s principales factores que afectan alos precios
delas acciones

Restriccianes externas

1. Leyes antennnopolisticas

en cuanto &l proddcto’
¥ al lugar de irabajo

4. Reglas sobre praclicas
de contratacion

| 5. Politica de la reserva

| federal

2. Disposiciones amblontales o
3" Disposicionas de sequridad 1. Tipos d= praductos

Dacisiones estratdgicas
de politica controtadas
- por la administracion:

0 servicios producidos Rentabilidad
| — 2. Métodos de produccion | — . esperada

utilizaclos Wbl AT L ol \
.. 3. Uso ralativo det e

financisrianta por medio ‘Oportunidiad de tos _..

de deudas flujos da efectivo acciones
G. Desarrcllos internacionales 4. Politica de clividendos
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H

la nueva mina?;Cuanto tiempo se necesitard paragiic lanueva mina produzca
iitilidades?,Como deberia obtciicrsc e capital necesario para abrir l[a mina? S
se adquiricran deudas, jen qué caiitidad incrementaria cllo ¢l grado de riesgo
de Occidental ? ;Dcheria Occidental reducir sus dividendos actuales v usar cl
cfectivo ahorrado de tal forma para financiar €l proyecto 0 deberia mantener
su nivel de dividendos v financiar Ja mina con capital externo? La administra-
cion financiera ha sido diseiada para ayudar a responder preguntas coni o ¢stas,
ademas de muchas otras.

© Preguntas de autoevaluacion

:Conducira siempre lamaximizacion de lasutilidades a I maximizacion ¢n ¢l
precio de las acciones?

identifiquense los cinco factores que afectan al precio de tas acciones de la
cmpresa v explique [os efectos de cada uno de ellos.

EL MEDIO AMBIENTE EXTERNO

Aunque las operaciones de la administracion ciertamente afectan d valor de
las acciones de una empresa, algunosfactores externos tambi¢n influyen sobre
los precios de dichas acciones. Intre tales factorces ¢s posible incliiir las
rextricciories legales, ¢! nivel general deactividad ccondémica, lasdisposiciones
fiscales v las condiciones del mercado de valores. la fipura 1-2 presenta ¢n
forma de diagrama estas relaciones genéricas. Al desempeiarse dentro dcl
conjiinto de restricciones externas que aparecen en c! rccuadro del extremo
izquierdo, la administracion toma un conjunto de decisiones estratégicas de
politica a largo plazo, las cuitics dan lugar a una trayectoria futura parala
empresa. Estas decisiones de politica, junto con el nivel general de actividad
econdémicay el nivel de imipuestos sobre ingresos corporativos, iiifluycn sobre
la rentabilidad esperads por In empresa, la oportunidad de sus fliijos de
efectivo, sueventual :riisferencia alosaccionistas bgjo laforma de dividendos
y ¢l grado de riesgo inhcrente en las utilidades y dividendos proyectados. La
rentabilidad, laoporttinidad y el riesgo afectan d precio delasaccionesde una
empresa, como también lo afecta otro factor, las condiciones que ocurren en
el mercado de valores conio un todo. Esto se debe a que, en cierta medida,
todos los precios de las acciones tienden a desplazarse hacia arriba o hacia
abajo en forma conjiinta.

Preguntasde autoevaluacion

Identifiquense algunos de los factores que van més alla del control de una
empresay quc influyen en el precio de sus accioncs.
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ORGANIZACION DEL LIBRO

La parte | consiste en tres capitulos de apoyo. En € capitulo 1 exponcemos las
metas de la empresa y la “filosofia” de kv administracion financicra. Bl capitulo
2 describe los principales estacos financieros, mucestra la forma ¢n 1a cual los
analistas evalian ¢l desempeno de una empresa y explica ta manera en que los
diversos aspectos de Ja administracion financiera se relacionan ciitre si. kil
capituio 3 expone posteriormente la forma en que operan 10S mercados
financicros, cOmo sc determinan las tasas de interés vy cOMO nuestro sistema
fiscal afecta tanto a los precios de las acciones como a las decisiones de la
administracion.

fa parte 1l trata de la teoria de ia valuacion. Primeramente, en el capitulo
4. contemplamos la forma en que s¢ mide el riesgo v i mancra en que ¢ste
afecta ios precios de los valores v ias tasas de rendimiento. Mias adcelante, ¢l
capituto 5 expone ci valor del dincro através del tiempo y sus cfectos sobre
los valores dc los activos v sobre fas tasas de rendimiento. Finalmente, cl
capitulo 6 cxplica la forma ¢n que ¢l riesgo y ¢l valor del dincro a través del
ticmpo determinan cii forma conjunta los valores de las acciones v de las
obligaciones ¢n ¢l mercado.

La parte IH, que incluye los capitulos 7 y 8, examina la preparacion de
prondsticos financieros y la planeacion y ¢l control financiero. In estos dos
capitulos dirigimos nuestra atencion a 10s estados financicros futuros bhajo
diferentes planes cstratégicos y condiciones operativas.

Al inicio de la parte 1V (capitulos 9 a 13), ¢xaminamos las dccisiones
operativas cotidianasy acorto plazo. Taly como lo establece la teoria contabie,
sabemos que aquellos activos que sc espera sc¢ conviertan en efectivo ¢n €
término de un afo, tales como los inventarios y las cuentas por cobrar, sc¢
denominan activos circulantes y que |0s pasivos que deben liquidarse @l cabo
dcun afio se denominanpasivoscirculantes. La administracion delos activos
y pasivos circulantes se conoce como administracion del capital de trabajo.
En loscapitulos de! 9 d 13estiidiamoslaformaenquesedeterminanlosniveles
adecuados de efectivo, inventarios y cuentas por cobrar, y de qué manera sc
debe financiar estos activos circul antes.

La parte v, "Decisiones estratégicas de inversion a largo plazo: ¢l presu-
pucsto de capital”, aplica los conceptos que se cubrieron en las partesiylla
las decisiones de activos fijos a largo plazo. En este punto nos desplazamos
hacia lafase de gjecucion del proceso de plancacion estratégica alargo plazo,
considerando el muy importante tema del presupuesto de capital. Debido a
que laplancacién y laimplantacion de gastosimportantesde capital requieren
dcvarios afios, y toda vez que las decisiones de esta area general mente no son
reveisibles Y por |o tanto tienden a afectar a las operaciones dc la empresa
durante muchos afios, su efecto sobre el valor de laempresa es muy significa
tivo.

Las partes VI y VII se centran en las decisiones financieras a largo plazo:
scuiles son las principales fuentes y formas de capital a largo plazo, cuinto
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cuesta cada tipo de capital y como afectael método definanciamiento a valor
de la empresa? Estas secciones utilizan la mayor parte de los conceptos de
valuacion que se desarrollaron anteriormente en este texto y en esta parte
analizamos aspectos fundamental es tales como la mezcla 6ptima de deudas y
de capital contable y la politica de dividendos. La parte VII sirve paraintegrar
losaspectos estratégicos alargo plazo descritosen el libroy paramostrar como
diversas partes encajan entresi. La parte VII también incluye un capitulosobre
la" Administracion financierainternacional”. Fue afadida debido alacreciente
iniportancia dc¢ la globalizacion en los negocios.

Algiinosinstriictores pueden optar por cubrir | os capitulos en una secuen-
ciadiferentealadel orden quecontieneel libro. Los capituloshan sido escritos
de forinamodular y autonoma, por lo tanto dicho reordenamiento no ofrecera

mayores dificultades.

~'UN CASODEUNA . "
- PEQUENA EMPRESA ||

Metas y recursos de una pequefia empresa

La institucion denominada Small Business Admi-
nistration (SBA) ha reportado que mas del 98% de
todos los negocios se consideran corno pequefios
de acuerdo con las normasde la SBA. Ademas, di-
chas ecmpresas de tamafio pequefio proporcionan
aproximadamente el 60%de |os empleos de nego-
cios de los Estados Unidos, ademasde casi el
100% de los nuevos empleosen laindustria nor-
teamericana. La BA también ha declarado que
mas de la mitad de todas las innovaciones en pro-
ductosy sesyicios que se han desarrollado en los
Estados Unidos desde la Segunda Guerra Mundial
ha sido realiza a por em- presariosinde-
pendientesdenegocios pequefios.?

Aunque las pequefias empresas son contribuyen-
tesdeimportanciavital paralasalud financiera de
nuestra economia, tales negocios son frecuentemen-
tefrégilesy susceptibles a fracaso como resultado
de una mala administracion, principalmente en €l
area de administracion financiera.

Existen varias diferencias significativas entre
empresas pequefias y grandes relacionadas con la
formaen que son poseidas, la manera en que son
administradasy los recursos financieros y adminis
trativos dc que disponen. Tales diferencias han
hecho necesario modificar los principios de la ad-

% Small Business Administration, Facts about Small Business
and the U.S. Small Business Admiinistration (Washington,
D.C.: U.S.Government Printing Office, publicado anual-
mente).

niinistracionfinanciera paraquepuedanser debida-
menteaplicados al areadelaspequefiasempresas.
Dosdiferenciascspecial mentesignificativassonla
escasezderecursosy losconflictosrel acionados
conlasmetas.

Escasez de recursos. La Circuit Products Corpora-
tion es una productora pequefia pero en desarro-
Ilo. Se dedica a la elaboracion de componentes
para serniconductores. Sam Edwards posee €l
75%de las accionesy el resto es poseido por sus
amigosy parientes. La compafiia empezé sus ope-
raciones con $250000 en efectivo, y hoy en dia
ha desarrollado una prometedora linea de produc-
tos. Sin embargo, casi todo el capital original ha
sido agotado.

Ademés de Edwards, la compafiatiene 12 em-
pleados; 10 dc ellos son ingenierosy técnicos
gue participan en el desarrollo y en el examen de
los nuevos productos, y los otros dosson perso-
nal de tipo secretaria]. Edwards utiliza | os servi-
ciosde unafirma de contadores cxterrios para
desarrollar |os estadosfinancieros mensuales de
la compafiia, los cuales generalmente se terminan
seis semanas después del fin de cada mes.

Edwards es plenamente responsable de todas las
fases de la administracion con excepcion del area
de desarrolle de productos, la cual es manejada por
el vicepresidente Craig Settle. Settle esun mago de
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latecnologia que carece de interéso experiencia
en administracion de riegocios, pero posee cre-
denciales técnicas muy impresionantes. Reciente-
mente renuncié a un puesto de ingenieria de alto
rango en una cornpaiiia electrénica de gran tama
fio para unirse alaempresa de Edwards.

Las responsabilidades de Edwardsincluyen ha
cer contactos con los clientes potenciales, mane-
jar todas las decisiones de personal. proporcionar
la aprobacion final para todos los nuevos produc-
tos propuestos y recomendados por el personal
técnico, vigilar las relaciones con los inversionis-

tas, manejar los aspectos legales del area de paten-

tesy delaemisién de valores, administrar las
relacionesde la empresa con su bance y adminis
trar el efectivo de laempresa. No ha tomado ni
un diade vacaciones en seis meses Yy 1o espera
hacerlo durante muchos meses més.

H caso de Edw-ardsno es poco comin. La ad-
ministracion de las pequefias empresas general-
mente tiene muy poca amplitud y sélo una o dos
personas clave asumen muchas mas responsabili-
dades de las que podrian manejar en forma ade-
cuada. Por ejemplo, Edwards piensa que ciertas
prioridades dentro del negocic son demasiado im-
portantes como para permitirle pasar algun tiem-
po integrando un presupuesto o haciendo
verificaciones peri6dicas para apreciar qaé tan
bien se esta desempefiando laempresa con rela-
cién adicho presupuesto. £l argumentalo si-
guiente: “Tengo Presentimientos muy buenos
que siempre me indican como esta <l nivel de
efectivo y sencillamente iio tengo tiempo sufi-
ciente para hacer andlisis mas detallados. Hacer
presupuestos no deja dinero."

Por ejemplo, s el personal técnico le presenta
ra unareqiiisicion para adquirir algln equipo nue-
VO Yy costoso para probar los nuevos productos,
Edwards tomaria ladecision de que se compre o
no tal equipo sin hacer ningin analisis formal o
tal vez haciendo un andlisis muy pequefio, toman-
do como base sus " corazonadas". Edwards con-
templa la elaboracion de un andlisisformal corno
una tarca que se llevariamucho tiempc, tomando
en cuenta el hecho de que esta semana debe pre-
parar una presentacion para un cliente potencial
y charlar con cierta enipresa acerca de la obten-
cion del capital necesario para que Circuit Pro-
ductsdistribuya sus productos en mercados

nuevos, ademasdelasresponsabilidadesy deberes
queélcumplenormal mente.

La administracién no solamente tiene una am-
plitud muy reducida en las empresas pegiiefias,
sino gque tales empresas tienen grandes dificulta
des para adquirir los fondos nuevos que se necesi-
tan parasu expansion. Hasta que Circuit
Products logre alcanzar un tarnafo sustancialmen-
te bueno, digamos aproximadamente $15 milio-
nesen ventas, lacompariia no podra vender
acciones u obligacionesa publico en general.
Ademas, si lacompafiia tuviera una oferta publica
de accionesen la primera oportunidad, sus cos
tos serian muy altos, en comparacién con los cos-
tosen los que incurreii las empresas mas grandes
paraemitir acciones. De tal forma, actualinente
Circuit Products casi no tiene acceso alos merca-
dos publicos de capitales. H acceso alos merca
dos no publicos también esta limitado para
Circuit Products. Por ejemplo, su banco se hare
husado a prestarle cantidades sustanciales de di-
nero debido aque la empresa carece de una
historia financiera.

Eii sintesis, lasempresas pequerfias tienen res
tricciones tanto en lo que respecta asu talento ad-
miriistrativo como en su habilidad para obtener
cantidades adecuadas de capital. No es de extra
fiar que lasempresas pequefasfracasen con fre-
cuencia, dada su deficiente o excesiva
administracion y la escasez de capital alaque sue-
len enfrentarse.

Conflictos relacionadoscon las metas. Las
empresas de tarnafio pequefio también difieren
de lasempresas grandes en reiacion con las me-
tas coiporativas. Anteriormente en este capitulo
sciialamos que la maximizacion del precio de las
acciones ha sido considerada como la meta de to-
das lasempresas. Sin embargo, Edwards constitu-
ye un buen gjemplo de un propietario cuya vida
se encuentra vincrrlada asu empresa. Su supervi-
vencia depende de su empresa y ha comprometi-
dosu futuro con el éxito de la compaiia. Si
carterade activos personales hose encuentra di-
versificada en absoliito; hainvertido todo lo que
tiene dentro del negocio. Dado € grado de su
compromiso Y lafalta de una posicidén de resguar-
do, Edwards toma una postura muy distinta hacia
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el riesgo con relaciénalaqueasumiriauninversio-
nistatipicodentro de una compafiiade inver-
sion publica. La mayoria de losinversionistas
publicos mantiene una cartera bien diversificada
de activos y los ingresos de sus empl eos general-
mente provienen de industrias separadas. Por
otra parte, tanto el salario de Edwardscomo el in-
greso proveniente de su inversion dependen del
éxito de unasola compafiia, la Circuit Products.
Todo esto hace que su exposicion al riesgo sea
muy alta.

Los propietariosadministradoresde las empre
sas pequefias estan a menudo muy interesados en
el valor de susempresas, aun cuando dicho valor
no pueda observarse en el mercado. Edwards y
otros individuos que se encuentran en una posi-
cion similar general mente viven con laidea de
"convertir alaempresaen un negocio deinver-
sién publica" o permitir que sea adquirida por
una empresa mas grande en algunafecha futura,
a precio mas alto posible. Sn embargo, los moti-
vos de los propietarios de negocios pequefios
son complejos. Algunos propietarios se ven moti-
vados principal mente por consideraciones tales
como el deseo de ser "sus propios jefes”, aun
cuando esto signifique el no permitir que laem-

Introduccion a la administracion financiera

presacrezcaalatasamasrapidaposible o quela
empresa noseatan rentable como pudieraserlo.
Enotraspal abras, permanecer acargodel control
tieneunciertovaorydicho valor ciertamenteno
esfacil de medir. Como resultado deesto, esco-
mun observar quelosnegoci os pequefiostomen ac-
cionestalescomo rehusarseaadmitir nuevos
accionistas, auncuandonecesitenurgentementeel
capital quelesofrecen. Ciertamente, esto Ultimo
notieneningln sentidocuandose juzgaapartirde
labase dela maximizacion del valor delaempresa,
pero esalgo muy obvio cuandosecontemplaala
luz delosobjetivospersonal esdelos propietarios.

En la medida en que las metas de una peque-
fia empresa difieran de la maximizacién del valor
de mercado del negocio, algunos de los princi-
pios de este texto pueden no ser totalmente apli-
cables. Sin embargo, la mayoriade las
herramientasque desarrollaremos serd Gtil para
los negocios de tamafio pequefio, aun cuando ta
les herramientas puedan tener que modificarse
un tanto. En cualquier caso, las breves secciones
que tratan de las pequefiasempresasy que apare-
cen en diversos capitul os serviran como vehiculo
para discutir aspectos de iinportancia fundamen-
tal paraeste tipo deempresas.

RESUMEN

Este capitulo ha proporcionado un panorama gencral de la administracién
financiera. Los conceptos fundamental es que han quedado cubiertos son los
siguicntcs:

i Lasfinanzas consisten en tres areas interrelacionadas: 1) losmer cados
dedineroy decapitales. 2) lasinver sionesy 3) laadministracion
financiera.

i Laadministracion financierase ha sometido a varios cambios significati-
vos alo largo del tiempo, pero cuatro aspectos fundamental es han reci-
bido el mayor énfasiscn afios recientes: 1) la inflacion y sus efectos
sobre las tasas de interés, 2) la liberacion de las institucionesfinancie
ras, 3) un notable incremento en el uso de lastelecomunicaciones
para transmitir informacion y en el uso de lascomputador aspara ana:
lizar los efectos de las decisiones financieras alternativas y 4) lacrecien-
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te importancia de los mercadosfinancierosglobales y las opera-
cionesde negocios.

Los administradores financieros son responsables por obtener y
usar los fondos cn una forma giic maximice € valor de sus empre-
5as.

las tres principales formas de organizacion de los negocios son la per-
sonafisica,laasociaciony la corporacion.

Aunque cada forma de organizacion ofrece algunas ventajas y desventa-
jas, la mayor parte delos negocios se organiza como corporaci o-
nes, principa mente porque esta forma organizacional
maximiza el valor de la mayoriade las empresas.

La meta principal dela administracion debe ser maximizar la riqueza
delosaccionistasy csto implica maximizar el precio delas accio-
nes delaempresa. Por otra parte, aquellas acciones que maximicen
los precios dc las acciones también incrementardn ¢l bienestar social.

Un problemade delegacidn de autoridad ¢s un conflicto potencial
de intereses giie pucde surgir entre: 1) los propietarios de ia ecmpresa y
su administracion o 2) los accionistasy los acreedores (los obligacionis-
tas).

Hay iin nimero de formas para motivar a los administradores para
gue actien por el mejor de losintereses delosaccionistas, las
cuales incluyen: 1) laamenazade ser despedidos. 2) laamenaza de
las adquisicionesempresarialesy 3) laoferta deincentivos admi-
nistrativoscstructurados ¢n una forma adcciiada.

El precio de las accionesde laempresa depende de sus utilidades
por accion proyectad |, dc laoportunidad de sus utilidades, del
riesgo de las utilidades proyectadas, del nivel de deudas que utili-
cey de su politicade dividendos.

Las empresas de tamafio pequefio son muy importantes cuando s¢
les considera cn forma conjunta; por lo tanto, a lo largo de todo este
texto expondremos diversos puntos dc interés con relacion a las cmpre-
sas pequenas.

Preguntas

1-1  ;Cuales son las tres formas principaies de organizacion de [0S negocios? ;Cui-
lesson las principales ventajas y desventajas de cada una de ellas?

1-2 ;Seri igual la tasa"'normal” de rcridimiento sobrela inversion para todas las in-
dustrias? ;Cambiarian las tasas “normales™ de rendimicnto a traves del tiempo?
Explique su respuesta.

1-3 S iatasade inflacion aumentara, jcomo se veria afectado € papel del adminis-

trador financicro? jAumentaria o disminuiria su relevancia con relaciéon a la de
otros cjecutivos? Explique su respuesta.
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1-4

15

1-6

1-7

1-8

¢Deberia concebirse la maximizacion de la riqueza de los accionistas como una
rneta acono plazo o alargo plazo?Por ejemplo, s una operacioén tuviera pro-
babilidades de aumentar el precio de lasacciones de laempresa de un nivel ac-
tual de $20 aun nivel de $25 en 6 mesesy posteriormente a un nivel de $30
en 5 afios, pero otra operacion tuvicra probabilidadesde mantener las accio-
nesaun nivel de $20 durante varios afios para posteriormente elevarlas a $40
en 5 afios, ¢qué accion seria mejor?;Podria usted citar algunas operaciones cor-
porativas especificas que pudieran tener estas tendencias generales?

Tomando como base sus conocimientos en el &rea contable, ;puede usted des
cribir algunas diferencias de procedimientos contables que pudieran hacer difi-
cil comparar el desempefio relativo de distintas empresas?

¢Seria probable que la administracién de una empresa que operaradentro de
una industria oligopolistica 0 dentro de una industria competitiva participara
en lo que podria llamarse " préacticas social mente conscientes” ? Explique su ra
zonamiento.

¢Cual es ladiferencia que existe entre la maximizacién del precio de las accio-
nesy la maximizacion de las utilidades?;Bajo qué condiciones podria la maxi-
mizacion de las utilidades no conducir ala maximizacion del precio delas
acciones?

Si usted fuera el presidente de una corporacién de gran tamario cuyo capital
fuera poseido por el publico inversionista, stomaria usted decisiones que maxi-
mizaran el bienestar de |os accionistas 0 que maximizaran SUs propios intere-
ses personales? ;Cuiles son las decisiones que podrian tomar los accionistas
para asegurarse de que coincidieran los intereses de la administraciony losde
los accionistas?¢;Qué otrosfactores podrian influir sobre las operaciones de la
administraciéon?

H presidente de la United Semiconductor Corporation hizo la siguiente afirma
cion durante € informe anual de la compafiia: "La meta primordial de United
consisteen incrementar el valor del capital contable de los accionistas comu-
nesatravés del tiempo". Mastarde dentro del mismo informe, se hicieron las
siguientes declaraciones:

a. La compafiia contribuy6 con $1.5 millones para la orquesta sinfénica de San
Francisco, su ciudad de origen.

b. La compafiia esté invirtiendo $500 millones para abrir una nueva planta en
México. La placta no producira ingresos durante 4 afios; por lo tanto, las uti-
lidades se veran reducidas durante este periodo en comparacion con las
que se liubieran obtenido si no se hubieratomado la decisién de abrir la
nueva planta.

c. La compafiia estd aumentando su nivel relativo en cuanto d uso de deudas.
Aunque anteriormente los activos habian sido financiados con un 35% de
deudasy con un 65% de capital contable, en lo sucesivo la mezcla de finan-
ciamiento sera de 50-50.

d. La compafiia utiliza una gran cantidad de electricidad en sus operaciones de
manufacturay genera por si misma la mayor parte de su energia. Los planes
consisten en utilizar combustible nuclear en lugar de carbén para producir
clectricitlad en el futuro.

e. Lacompariia haestado pagando la mitad de sus utilidades como dividendos
y ha estado reteniendo la otra mitad. Por consiguiente, tan sélo pagara ei
30% como dividendos.
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Analice laforma en que reaccionarian los accionistas de United, sus clientesy su
fuerza de trabajo ante cada una de estas operaciones. Posteriormente analice la
forma en que cada una dec estas operaciones podria afectar al precio de las
accionesde United.

Problema deautoevaluacion (Lasolucién apareceend Apéndice B)
Definase cada uno de los siguientes términos:

a Persona fisica; asociacion; corporacion

b Maximizacion de la riqueza de los accionistas

C Adgquisicion empresarial hostil; litigio de apoderamiento; oferta directa
d. Responsabilidad social; Etica de negocios

e. Utilidades normales; tasa normal de rendimiento

f. Problema de delegacién de autoridad; costosde delegacion de autoridad
g Adquisicion empresarial apalancada (LBO)

h Pildora envenenada; correo negro

i. Acciones de desempefio; opciones dc acciones para cjecutivos

j- Maximizacion de utilidades

k Utilidades por accién

L. Decision de politica de dividendos

M. Negocios pequefios versus negocios grandes



Andidsde estadosfinancieros

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

De todoslos documentos que publican las comparniasgrandes, ningu-
no recibetanta atencion como d informeanual para los accionistas.
En algunasempresas, |os g ecutivosde alto nivel empiezan a trabajar
en dicho informe sais meses antesde su publicacion. La mayoriadees
tasempresas suele contratar disefiadoresy escritores profesionales
para asegurar qued informefinal luzca muy bieny muestre una exce
lente redaccion.

Dexde luego, no seria necesario que sele dedicaran tantosrefina-
mientosd la Unica meta del infor meanual fuera informar a losaccio-
nistasacerca delos resultadosfinancier os. De hecho, la mayor parte de
las compariasde grantamarfo ha convertido susinformesanualesen
%oparador es resplandeci entesde la administracion': Usando formatos
lustrosos, propiosderevigas, y utilizando fotografiasa cuatro colores,
cada empresa disefia antologias, e aboragraficasy narrala historia

. quea su presidentele gustaria que s narrara. En efecto, para obtener
los resultados deseados, la mayoria delosinformesanual es es actual-
mente producida por d director de relacionespublicasen lugar de di-
rector financiero.

Debido a sus muchas exageraciones, losinformesanual eshan per-
dido credibilidad, principal mente para quienes buscan i nfor maci on fi-
nanciera seria. Losanalistasde Wall Streety otrosinversionistas
altamente sofisticados prefieren usar documentosde revelacion finan-
ciera masdirectos, talescomo los 10-Ks, los cual es contienen una ma-
yor cantidad de informaciéndetallada y de datos reales, y que ademas
deben serpresentadospor ley antela Securitiesand Exchange Commis:
son.

- Naturalmente, la filosofia y |a personalidad de una compafia tam-
bién cuentan y son pocos|as documentos que pueden ofrecer una me:
jor vision de talesintangibles,como un informs anual . Sn embargo,
la mayoria delosanalistas financierospiensa quelas companiasles
deben a sus inversionistasla capacidad para distinguir entrela fanfa-

43



44

Partel Introduccion alaadministracion financiera

rriay loshechosreales Desean ver infor mesanuales que examinen en
una forma realista los asuntos de negociosde la empresa 'y que expon-
gan sobre una base realista aquell os proyectos que habran de afectar
al bienestar corporativoen d futuro. De hecho, lesgustaria ver que los
informes anuales s convirtieran en € equivalentede una seriede tar-
jetas de reportesadministrativos, donde se detallaran los puntos fuer-
tesy los puntos débilesae la empresa, asi como sus planes para €
mejoramiento. Dada tal informacion, losaccionistas estarian mejor
dotados para poder tomar decisionesinteligentes de inversion.

Un director g ecutivo que ha mostrado su acuerdo con losanalistas
financieros esWarren Buffett, quien por mucho tiempo ha sido presi-
dente de BerkshireHathaway y quien también ha sido presidenteinte-
rino de Salomon Brothers Inc. Al describir su actitud hacia loslectores
del informe, Buffett ha dicholo siguiente:'Simul o que tengo un socio
muy inteligente que ha permanecido alejado de mi durante un afioy
gue necesita ser informado en relacién con todo lo que ha sucedido.”
Consecuentemente, en las cartas que incluye en susinformes admite a
menudo sus ewor esypone de relievelo negativo. Por gjemplo, en un
informe reciente escribi6 las siguienteslineas: " Continuamos buscando
formasde ampliar nuestras operacionesde seguros, pero la reaccién
de ustedeshacia este intento no deberia ser motivo para un goce desen-
frenado. Algunosde nuestros esfuer zos de expansi 6n —iniciados en
gran parte por d presidente— han sido poco fructiferos, mientras que
otroshan sido costososfracasos.”

Buffett también utiliza suscartaspara educar a susaccionistasy
para ayudarlos a interpretar losdatos que sepresentan en d resto del
informe. En una cartalamento las complgjidadesde la contabilidad e
hi zo la siguiente observacion: "Losindios Yanomamé emplean tan
sélotres nimeros: uno, dosy masde dos. Tal vez algun dia lesllegue
Su momento."

Las cartasde Buffett, aunque sean probablemente un tanto subjeti-
vas para los puristas de la informacion financiera, representan un
paso gigantesco hacia la direccion deseada. De hecho, losinformes
anualesde BerkshireHathaway's no contienen fotografias ni tinta de
color; tampoco contienen diagramas de bawas ni grdficas. ESoda a
|os lectores suficiente libertad para concentrarseen los estados financie
rosdela compafiia y en lainterpretacion que Buffett haga de ellos. Al-
gunos directoresejecutivos podrian alegar que tal enfoque “al
desnudo” esdemasiado monotono para d acciontista promedioy, ade-
mas, que algunos lectores podrian sentirsereal mente intimidadospor
la sobrecarga de informacion. Pero Buffett alegaria sin duda que, cua-
lesquiera que fueran sus inconvenientes, Su enfoque muestra un gran
respeto por la inteligenciaypor la capacidad de los accionistaspara
entender las cosas. Por |0 menos, muestra un mayor respeto del que
muestra uninforme anual promedio.

A A. Sommer Jr., quien presidia un panel dela SEC dedicado a estu-
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diar laspracticasde revelacion de informacion, declara que su grupo
estuvo de acuerdo en que las cartas como las de Buffett son impor tan-
tes. Sn embargo, afirma lo siguiente: ' | as cartasde Warren son Uni-
cas. Pocos directoresejecutivosson tan Zistes y en tan diversas formas
como Warren. Seria terriblemente dificil encontrar esetipo detalento
en todoslos directoresejecutivos.” En otraspalabras, se necesitaun pre
sidente con ideas interesantesparu escribir una carta del presidente
que resulteinteresante.

Amedida quelea este capitul o, piense en los diferentestipos dein-
formacién quelas corporacionesproporcionan a susaccionistas. ;Los
estados financieros basi cos propor cionan datos adecuados para las de-
cisionesde inversion?;Qué otrostiposde informacién podrian ser de
utilidad? Considérensetambién |las ventajas y desventajas dela deci-
sion del presidente Buffett para incluir cartasamplias, francasy a me-
nudo autocriticas dentro delosinformesanual es de su compaiiia.
¢Recomendaria usted que otras compafiashicieran lo mismo?

9 la administracién ha de maxirnizar el valor de una empresa, debe tomar
ventgja de los puntos fuertes de laempresay corregir sus puntos débiles. H
andlisis de estados financierosincluye una comparacion del desempefio de la
cmpresa frente a de otras empresas dentro de la misma industria. Esto ayuda
alaadministracion aidentificar deficienciasy posteriormente atomar acciones
para mejorar ¢l desempeno. En este capitulo exponemos laforma en que los
administradoresfinancieros(y losinversionistas) eval lan la posicion actual de
laempresa. Postcriormente, en loscapitul os restantes, examinaremos|ostipos
de operaciones que puede ejecutar un administrador financiero para mejorar
la posicion de su compafiia en el futuroy aumentar con €lo el precio de sus
acciones.

En su mayor parte, este capitulo debera ser unarevision delo que se haya
estudiado en loscursos de contabilidad. Sin embargo, lacontabilidad secentra
enlaformaenque s2hacen losestadosfinancieros, mientrasque nuestro foco
dc atencidn se refiere acomo dichos documentos son usados por la adminis-
tracion para mejorar el desempefio delaempresay por losinversionistas para
asignar un valor alas accionesde una empresa.

ESTADOSY REPORTES FINANCIEROS

De los varios reportes que las corporaciones emiten para sus accionistas, el
informe anual es probablemente el méasimportante. En este reporte se dan
dostiposdeinformacién. Primero aparece unaseccion de tipo verbal, la cual
se presenta a menudo como una carta del presidente de la empresa, que
describe los resultados operativos que se observaron durante el afio inmedia
tamentc anterior y acontinuaciéon exponelosnuevosdesarrollosque afectaran
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a las operacionesfuturas. Segundo, el informe anual presenta cuatro estados
financieros basicos — el estado deresultados, el balancegeneral, el estado de
utilidades retenidas y el estado de flujo de efectivo—. Tomados en forma
conjunta, estosdocumentos proporcionan un panoramacontable con relacion
a las operaciones del negocioy asu posicion financiera. También se propor-
cionan datos especificos para los dos afios mas recientes, junto con diversos
resiimenes histdricosacercade lasestadisticas operativas clave correspondien-
tesaloscinco o diez afios anteriores.'

Las informaciones cuantitativa y verbal son igualmente importantes. Las
declaracionesfinancieras reportan lo gue realmente ha sucedido a las utilida
des y a los dividendos a lo largo de los ultimos afios, mientras que las
declaracionesverbales tratan de explicar Ia razén por lacual las cosas resulta
ron ser como fueron. Por ejemplo, las utilidades de Allied Food Products
disminuyeron abruptamenteen el afiode 1992 a$113.5 millones versus $118
millones en 1991. La administracion informé que tal disminucion fue el
resultado de unaseriede pérdidasasociadascon unasequiay de unincremento
en los costos ocasionado por una huelga de tres meses. Sin embargo, la
administracioii procedi 6 después a presentar un panorama masoptimista para
el futuro, afirmando que se habia reiniciado la totalidad de las operaciones,
que varios negocios de tipo improductivo habian sido eliminados y que sc¢
esperaba que las utilidades de 1993 aumentaran visiblemente. Desde |uego,
podria no ocurrir un incremento en la rentabilidad, por o que los analistas
deberian comparar las declaraciones anteriores de la administracion con los
resultados subsecuentes. De cualquier modo, la informacion contenida en
un informe anual es utilizada por los inversionistas para formarse expec
tativas acerca de i{as corrientes futuras de utilidadesy de dividendos. Por
tanto, el informe anual esciertamente de gran interés paralos inversionistas.

Cori propdsitosilustrativos, utilizaremos algunosdatos tomadosdelaAllied
Food Products, procesador y distribuidor de unaampliavariedad de productos
alimenticios. Formada en 1977 cuando varias empresas regional es se fusiona
ron, Allied ha crecido uniformemente y se haganado la reputacion de ser una
de las mejores empresas dentro dec su propia industria.

El estado de resuiiados

B cuadro 2-1 proporciona el estado de resultados de Allied Food Products
paralosanos de 1991 v 1992. Lasventas netasse muestran en la partesuperior
de cada estado; a partir de ellas, se sustraen varios costos incluyendo |os

! Las empresas también proporcionan informes trimestrales, pero estos son mucho menas amplios que los
repones anuales. Ademis, las empresas de gran tamafio presentan estados financier os ain més detallados. y
proporcionan repones especificos para cada division o subsidiariade importancia. Dichos repones e informes
se presentan ante la Securitiesand Exchange Commission (Comision de valorese intercambio. SEC), comun-
mente, se les conoce como reportes 10-K. y s¢ ponen a disposicion de los accionistas por peticion expresa
dirigidad secrerario cor por ativode lacompafiia. Finalmente.muchasempr esas de gran tamario también suelen
publicar complementos estadisticos. los cuales proporcionan diversos datos relacionados con los estados
financier osy razonesfinancier asclave; por logeneral,abarcan un periodo quevade 10 a20 afios liacia el pasado.
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Cuadro2-1 | Allied Food Products: Estados de resultados paralosafios
terminados el 31 dediciembre(millones deddlares, excepto
enlosdatos por accion)
1992 1991
Ventas netas $3000.0 $ 2850
Costos excluyendo depreciacion 2616.2 2497
Depreciacion 1000 90
Costos totalesen operacion $ 2716.2 $ 2587
Utilidades antes deintereses e iinpuestos (EBIT) $ 2838 $ 263
Menos intereses 88.0 60
Utilidades antes deimpuestos (EBT) $ 1958 $ 203
Impuestos (40%) 78.3 81
Ingreso neto antesd e dividendos preferentes $ 1175 $ 122
Dividendos preferentes 4.0 4
Ingreso neto disponible para | os accionistas
comunes $ 1135 $ 118
Dividendos comunes $ 575 $53
Aumento en utilidades retenidas $ 560 $65
Datos de accion:
Precio por accion coman $ 2300 $ 24.00
Utilidades por accioén (EPS)* $ 227 $ 236
Dividendos por accién (DPS)* $ 1.15 $ 1.06

“ Hay 50 000 000 de acciones de capital comun ¢n cisculacidn. Obsérvese que las utilidades por accion se
basan cn las utilidadesdespués de pagar |os dividendos preferentes —es tlecir. en el ingreso neto disponible
pan losaccionistas—. Loscél culosde las utilidadespor acciény de losdividendos por accidn para 1992 son

lossiguientes:

Ingreso neto

- $113 500 000 _

EPS=

Acciona comunes en circulacidon

50 000 000

DPS

_ Dividendospagados atos accionistas comunes . $57 500 000 _

$1.5

Acciones comunes en circulacion 50 000000 -1

impuestos sobre ingresos, para obtener el ingreso neto disponible para los
accionistas comunes. En la parte inferior de este documento se presenta un
informe acercade las utilidades y de los dividendos por accion. En laadminis
tracion financiera, las utilidades por accién (EPS) se conocen como "lalinea
del fondo", lo cual denota que dc todas las partidas del estado de resultados,
las utilidades por accién son lasmésimportantes. Allied gand $2.27 por accion
en 1992, a partir de un nivel de $2.36en 1991, pero ann asi logré aumentar
sus dividendosde $1.06 a $1.15.
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Cuadro 2-2 1 Allied Foods Products Balancesgeneralesal 31 dediciembre(millones deddlar es)

del pasivocirculante

balancegeneral *
Documento que presenta
la Josicion financiera de
una empresa a una fecha

determinada.

Activos 1992 1991 Pasivosy capital contable 1992 1991
Efectivo y valores negociables $ 10 $ 80 Cuentas por pagar $ 60 $ 30
Cuentas por cobrar 375 315 Documentos por pagar 110 60
Inventarios 615 415 Pasivos acumul ados _ 140 _ 130
Total activos circulantes $ 1000 $ 810 Total pasivoscirculantes $310 $ 220
Plantay equipo neto 1000 870 Obligaciones alargo plazo 754 580
Deuda total $ 1064 $ 800

Acciones preferentes (400 000
acciones) 40 40

Acciones comunes (50 000 000
acciones) 130 130
Utilidadesretenidas 766 710
Capital contable comin $ 896 $ 840
Total activos $2000 $1680 Total pasivosy capital contable i_z(ﬁ_o 5;1_@

Nota: Las obligacionestienen un requerimientodefondo de amortizacionde $20 millones por afio. Losfondos de amortizacion se exponen en el
capitulo 20, pero en sintesis. un fondo de amortizacién se refiere sencillamentea reembolso de una deuda alargo plazo. De ¢sta forma, a Allied
selerequirié que pagara $20millones por susobligaciones hipotecariasdurante 1992. En este caso, la por cién cir culantede ladeuda alargo plazo
se ha incluido en los documentos por pagar. aunque en un balancegeneral més detallado se deberia mostrar como una partida separadadentro

El balance general

H ladoizquierdode losbalancesgener alesafinesde 1991y 1992 de Allied,
los cuales se presentan en € cuadro 2-2, muestra los activos de la empresa,

mientras que d lado derecho muestra los pasivosy € capital contable, o los
derechos que pesan contra tales activos. Los activosse listan en € orden desu
"liquidez" o tomando como based periodo que general mente se necesita para
convertirlos en efectivo. Los derechos sobre los activos se listan de acuerdo
con € orden en que deben ser liquidados: las cuentas por pagar se deben
liquidar por lo general en un término de 30 dias, los documentos se deben
pagar en un término de 90 diasy ad sucesivamente, hasta llegar alas cuentas
de capital contable de los accionistas, las cuales representan la propiedad de
laempresay por.lo tanto nunca deben "liquidarse”.

Es importante hacer notar algunos puntos adicionales acerca del balance
generdl:

1. Efectivoversusotrosactivos. Aunquetodos los activosse expresan
en términosde ddlares, tan solo € efectivo representadinero real. Las
cuentas por cobrar representan documentos que otras personas le de-
ben aAllied; los inventarios muestran los délares que la compafiahain-
vertido en materia prima, en produccién en proceso y en productos
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terminados disponibles paraventa; |os activos fijos reflejan la cantidad
dedinero queAllied pagd por su plantay equipo cuando adquiri6 tales
activos en algin momento del pasado. Actualmente, Allied puede emitir
cheques por un total de $10 millones (versus pasivos circulantes de
$310 millones a pagar dentro de un afio). Losactivos que no constitu-
yen efectivo deberan producir fondos liquidos a través del tiempo, pero
no representan efectivo alamanoy lacantidad de efectivo que produci-
rian si se vendieran el dia de hoy podriaser mas alta 0 méas bagja quelos
valores alos cuales se llevan en libros.

2. Pasivosversuscapital contablede losaccionistas. Losderechos
que pesan contralos activos pueden ser de dos tipos ---pasivos (o el di-
nero que debe la compafiia) y la posicion de propiedad de los accionis
tas' H capital contablecomun delosaccionistaso capital
contableneto representa un valor residual, tal y como se describe a
continuacion:

Capital contable
Activos - Pasivos  -Capital preferente=comuin de los accionistas

$2000000000-$1064000000- $40000000 = $896000000

Supdngase que los activos disminuyen de valor — por ejempl o, suponga-
se que algunas de las cuentas por cobrar son canceladas como cuentas
malas. Los pasivosy el capital preferente permanecen constantes, y por
lo tanto el valor del capital contable comin de los accionistas debe dis
minuir. Por consiguiente, el riesgo delas fluctuaciones en el valor de los
activos recae en |os accionistas comunes. Sin embargo, nétese que si los
valoresde los activos aumentan (tal vez debido a la inflacion), tales bene-
ficios se devengaran exclusivamente afavor de los accionistas comunes.

3. Capital preferenteversuscapital comun. Tal y comoseveraen el
capitulo 21, el capital preferente representa un punto intermedio entre
el capital comun y las deudas. En caso de quiebra, el capital preferente
es catalogado por debajo de lasdeudas pero por arriba del capital co-
mun. Ademas, el dividendo preferente esfijoy por lo tanto los accionis
tas preferentes no se benefician cuando crecen las utilidades de la
compafiia. Finalmente, muchas empresas no usan ningun capital prefe-
rentey aquellas quesi 1o hacen generalmente no |o usan en grandes can-

%Seria posible dividir los pasivosen: 1) deudas contraidasa favor de tercerosy 2) otras partidas, tales como

impuestos diferidos. reservasy similares. Toda vez que nosotr os no hemos hecho esta distincion, lostérminos
deudas y pasivos se usardn como sinénimos. Esimportantehacer notar que lasempr esas crean con frecuencia
reservas para cubrir ciertascontingencias. tales como |os costos potenciales originadospor un litigio ante los

tribunales.Dichasr eserva-;r epresentan una transterencia contable que vadela cuentade utilidadesretenidas a
laciieniadereserva. S lacompafiiaganaellitigio. lasutilidadesr etenidas ser an afectadascon un crédito contable

y la reservasera eliminada. S lo pierde. se regisrara una pérdida. se reducirae saldo de efectivo y la reserva

serd eliminada.
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utilidadesr etenidas
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tidades. Por consiguiente, cuando se usa el término "capital contable"
en lasfinanzas, general mente nos referimosa " capital contable co-
mun", amenos que seincluyala palabra"total".

Analisis dela cuenta decapital contablecomun. Enel capitulo 19
se proporciona una amplia exposicion acerca de las cuentas de capital
contable comiin, "Lasaccionescomunesy el proceso de bancade inver-
sion". Sin embargo, una breve vision anticipada de tal material resulta
muy Util en este momento. Primero, obsérvese que la seccién del capi-
tal contable comun se divide en tres cuentas — capital social, capital ex-
hibido y utilidades retenidas. Lacuenta de utilidadesr etenidasse
construye acumulativamente alo largo del tiempo a medidaque laem-
presa"ahorra” una parte de sus utilidades en lugar de pagar latotalidad
delas gananciascomodividendos. Lasotras dos cuentas de capital conta:
ble comun provienen de la emisién de acciones para laobtencion de ca:
pital.

B andlisis de las cuentas de capital contable coman esimportante
para algunos propositos pero no paraotros. Por ejemplo, un accionista
potencial estaria interesado en saber si lacompariia realmente ha gana-
dolosfondos que se reportan en sus cuentas de capital contable o si ta-
lesfondos provinieron en realidad de laventa de acciones. Por otra
parte, un acreedor potencial estaria masinteresado en la cantidad de di-
nero que hayan aportado los propietarios queen laforma en lacual cl di-
nero fue aportado. En la parte restante de este capitul o, agregamos las
tres cuentas de capital contable comun y Ilamamos a esta suma capital
contablecomun o valor neto.

Contabiiizaciondelosinventarios. Allied usa el método PEPS (pri-
meras entradas, primeras salidas) para determinar el valor del inventario
guese muestraen su balance general ($615 millones). También podria
haber usado el método UEPS (Ultimas entradas, primerassalidas). Duran-
te un periodo de precios crecientes el método PEPS, a comparacion del
método UEPS, producira un valor méas alto para el inventario tal y como
sereportaen el balance, perodara como resultado un costo de ventas
mas bajo en el estado de resultados. Por ejemplo, si los costos estan
aumentando a una tasa anual del 10%, los articulos del inventario que
se acabaran de adquirir costarian s6lo un 10% mas que otros articul os
idénticos que se hubieran comprado hace un afio. Puesto que Allied
usa el método PEPSy puesto que lainflacion haestado ocurriendo, &)
su costo de ventas es mas bajo del que hubiera alcanzado bajo el méto-
do UEPS, b) sus utilidades reportadas son consiguientemente mas altas,
¢) susinventarios reportados en el balance general son mas altosde lo
que hubieran sido si laempresa hubiera usado el método UEPS. En el
caso de Allied, si lacompafiia hubiera optado por cambiar a método
UEPSen 1992, las utilidades por accién hubieran disminuido en 36 cen-
tavos, hasta $1.91, y su cifra de inventarios reportada en el balance gene-
ral hubierasido de $585 000 000 en vez de $615 000 000. Por
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consiguiente, el método de valuacion deinventarios utilizado puede te-
ner iin efecto significativo sobre los estados financieros.

M é&odosde depreciacion. Lascompaiiias usan amenudo el método
mas veloz posible para calcular la depreciacion fiscal para efectos fisca
les, pero usan el método en linea recta, €l cual dacomo resultadoiin car-
go por depreciacién mas bajo para los informes dirigidos a los
accionistas. Sin embargo, Allied ha optado por usar una depreciacion
acelerada tanto para informar asus accionistas como para propositosfis
cales. S Allied hubiera optado por usar un método de depreciacién en li-
nea recta para informar a sus accionistas, su gasto por depreciacion
hubiera sido de casi $25 000 000 menosy por lo tanto su ingreso neto
hubiera sido més alto, |o mismo que susiitilidades por accién. Los mil
millones que aparecen cn la partida de " planta-neto™ dentro del balance
y por consiguiente susiitilidades retenidas, también hubieran sido apro-
ximadamcnte $25 000 000 més altas.

Ladimensiéon del tiempo. El balance general puede concebirse como
iina fotografia de la posicion financierade laempresa a una fecha espe-
cifica — porejemplo, a 31 dediciembrede 1991—. De ta forma, d 31
dediciembre de 1991, Allied tenia $80 millones invertidos en efectivo y
en valores negociables, pero esta ciienta se habia reducido a $10 millo-
nesafinalesde 1992. Por su parte, € estado de resultados informa acer-
cade las operaciones habidasa lo largo de un periodo de tiempo — por
gjemplo, durante el afio calendario 1992—. Allicd tuvo ventas dc $3000
millones y su ingreso neto disponible para |os accionistas comiines fue
de $113.5 millones. H balance general cambia todos los dias « medida
gque los inventarios aumentan 0 disminuyen, que sc afiaden 0 se retiran
activosfijos, giie los préstamos bancarios aumentan o disminuyen y asi
sucesivamente. Aquellas compafiias cuyos mercados son de naturaleza
estacional muestran cambios especial mente fuertesen sus halances ge-
nerales. Los inventarios de Allied son bajos justamente antes de la tempo-
rada de cosechas y son altos después de que las cosechas de otofio han
sido recolectadas y procesadas. De manerasimilar, la mayoria delos mi-
noristas ticne inventarios de gran tamafio justamente antes de la Navi-
dad, pero sus iriveritarios son bajosy sus cuentas por cobrar sori altas
inmediatamente después de dicha época. Por consiguiente, los balances
generales de laempresa cambiaran alo largo del afio, dependiendo de la
fecha en lacual seelabore tal estado.

Estado de utilidades retenidas

Los cambios giie se registran en las cuentas de capital contable coman entre
las fechas de los balances generales se reportan ¢n € estado de utilidades
retenidas.tl estado de utilidades retenidas de Allied se muestra en el ciiadro
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Cuadro 23 1 Allied Food Products: Estado de utilidadesretenidas por el afio
terminado al 31 dediciembre de 1993 (millones de ddlar es)

Saldo en utilidades retenidas. diciembre 31, 1991 $710.0
Mas: ingreso neto, 1992 113.5
Menos: dividendos paralosaccionistas comunes (57.5)"

Saldo en utilidades retenidas, diciembre 31, 1992 $766 0

* En este dociimento. y en woda el resto de laobra. sc usarin paréntesis para designar nimeros negativos.

2-3. Lacompafiia gand $113.5 millones durante 1992, pago $57.5 millones en
dividendos comunesy reinvirtio $56 millonesdentro del negocio.
Detal forma, la partida del balance general denominada " Utilidades retenidas”
aument6 de $710 000 000 afinales de 1991 a $766 000 000 afinales de 1992.
Obsérvese que la cuenta de balance denominada “Utilidades retenidas"
representaun derecho contralosactivos, pero no activo en si mismo. Ademas,
lasempresas retienen utilidades principalmente paraampliar cl negocioy esto
significael hacer unainversion en plantay equipo, en inventarios y en otras
partidas similares, pero no en unacuenta bancaria. Los cambios en las utilida
des retenidas representan el reconocimiento de que el ingreso generado por
laempresa durante un periodo contable hasidoinvertido en losactivos. Dicho
de otra manera, los cambios en |as utilidades retenidas resultan del hecho de
gue los accionistas comunes permiten a la empresa reinvertir internamente
aquellos fondos que, de otra manera, podrian haberse distribuido como
dividendos. Por lo tanto, las utilidades retenidas, tal y como se reportan en
e balance, no representan efectivo y tampoco estan “disponibles” para €
pago dedividendos o de cualquier otra cosa'

I ngreso contable versusflujo de efectivo

Cuando se estudia el estado de resultados en los cursos de contabilidad, el
énfasistiendearecaer sobreladeterminacion del ingreso neto para laempresa.

* B monto que se reporta en la cuenta de utitidades retenidas no es una indicacion de la cantidad de efectivo
de que dispone In empresa H saldo en efectivo (a la fecha del balance general) se encuentra ¢n la cuenta de
efectivo — una cuenta de activo—. La existencia de un nimero positivo en la cuenta de utilidades retenidas
indica tan solo que en ¢l pasado, de acuerdo con los principios de contabilidad gencralmente aceptados. la
empresa ha ganado un ingreso, pero que sus dividendos han sido inferfores asu ingreso reportado Aun cuando
una empresa reporte la obtencion de utilidades récord y muestre un incremento en la curnta de utilidades
retenidas, puede llegar atener un faltante de efectivo.

La misma situacion es vélida para los intlividuos. Usted podra ser ¢l propietario de un nuevo BMW (sin
préstamo), deiina gran cantidad de ropa y de iin estereofonico muy costoso y, por consiguicnte, tendra un
capital contable degran valor. pero si tuvieratan solo 23 centavos en su bolsillo mas $5 en su cuentadc cheques,
usted tendria ciertamente un faltante de efectivo.
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Sin embargo, en las finanzas nos concentramos en los flujosde efectivo. &
valor de un activo (o de toda una empresa) se determinaatravés del flujo de
efectivo giie ésta genera. H ingreso neto de laempresa esiniportante, pero el
flujo de efectivo es alin mésimportante, porquelosdividendosdeben pagarse
enefectivo y porqueel efectivo esindispensable paracomprar aquellos activos
quese requiereri paracontinuar las operaciones.

Tal como lo mencionamos en €l capitulo 1, la meta de una empresa dcbce
ser la maximizacién del precio de sus acciones. ‘Toda vez que el valor de
cualquier activo, aun el de una accion de capital, depende de los flujos de
efectivo prodiicidos por el activo, los administradores deben esforzarse por
maxirnizar los flujos de efectivo disponiblesalargo plazo para los accionistas.
Los flujos de efectivo de un negocio generalniente son iguales a efectivo
proveniente de las ventas, menos|os costos operativos en efectivo, menos|los
cargos por intereses y menos los impuestos. Sin embargo, antes de que
continuemos, necesitamos estudiar ladepreciacién, lacual esiin costo opera-
tivo.

Recuérdese de los cursos dc contabilidad que la depreciacion esiin cargo
anual que se aplica contra los ingresos y el cual reflgja el costo estimado en
dolares del equipo de capital usado en el proceso productivo. Por ejemplo,
supongaque unanidquinacon unavidade5aiios y coniinvalor dc salvamento
esperado de cero se comprara en 1991 en $100 000. Este costo de $100 000
no es erogado en el afio de la compra; en lugar de ello, se carga contra
prodiiccion alo largo delos 5 afiosde la vida depreciable de la maquina. S el
gasto dedepreciacion dejarade considerarse, lasiitilidades aparecerian exage-
radas y los impuestos seiian demasiado altos. H cargo anual por depreciacion
sededucedelosingresos por ventas, junto conotroscostostalescomolamano
de obra y la materia prima, para determinar la cuantia de los ingresos. Sin
embargo, ya que los fondos fueron erogados en 1991, el cargo por deprecia-
cion que se aplica contra los ingresos desde 1992 hasta 1996 no es un
desembolso de efectivo, tal y como lo son los cargos por mano de obray por
materia prima. La depreciacion es un cargoque no representauna salida de
efectioo; por lo tanto, debe afiadirse nuevamente al ingreso neto para
obtener una estimacion del flujo de efectivo provenientedelas operaciones.

Para apreciar laformaen queladepreciacion afectaalosflujosde efectivo,
considere el siguiente estado de resultados (columna 1) y su correspondiente
estado de flujo de efectivo (columna 2). Ambos se presentan en formasimpli-
ficada. Aqui suponemos que todos los ingresos por ventas se recibieron en
efectivo durante el afio y que todos los costos excepto la depreciacién se
pagaron en efectivo durante el afio. Observe que los flujos de efectivo son
iguales a ingreso neto mas la depreciacion:
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utilidad contable

Ll ingreso neto de una
cmpresa tal y como se re-
porta en el estadgde re-

sultados.

Estadode Flujo
resultados deefectivo
(€} )
Ingresos por ventas $1500 $1500
Costos excepto depreciacion 1050 1050
Depreciacion (DEP) 150 —
Costos totales 1200 $1050 (Costosen efectivo)
Utilidades antes de losimpuestos $300 $ 450 (Flujo deefectivo antes
delosimpuestos)
Impuestos (40%) 120 120 (Delacolumnal)
Ingreso neto (IN) $ 180
Més depr eciacion 150
Flujo neto de efectivo = IN + DEP $ 330 $ 330

|

Tal y como lo veremos en el capitulo 6, el valor presente de una accion se
basaen el valorpresentedelosflujosdeefectivo quelosinversionistas esperan
gueproporcioneen el futuro. Aunque cualquier inversionistaindividual podria
vender las acciones y recibir efectivo por ta venta, el flujo de efectivo
proporcionado por una accién esigua alacorriente de dividendos esperada
en el futuro y dichacorriente de dividendos proporciona la base hindamental
paracalcular el valor de unaaccion.

Toda vez que los dividendos se pagan en efectivo, la capacidad de una
compariia para pagar dividendos depende de sus flujos de efectivo. Los flujos
de efectivo generalmente se relacionan con la utilidad contable, la cual es
simplemente igual a ingreso neto tal y como se reporta en el estado de
resultados. Aunque lascompariias que tienen utilidades contabl es rel ativamen-
te altas generalmente tienen también flujos de efectivo relativamente altos, la
relacion no es precisa. Por consiguiente, los inversionistas se interesan tanto
en las proyecciones de flujo de efectivo como en las proyecciones de utilida:
des.

Las empresas pueden concebirse como institucionesque tienen dos bases
de valor que se encuentran separadas pero relacionadas entre si: los activos
existentes, los cuales proporcionan las utilidadesy los flujos de efectivo, y las
oportunidades de crecimiento, las cuales representan oportunidades para
hacer nuevas inversiones capaces de incrementar las utilidades futuras y los
flujos de efectivo. La capacidad para aprovechar las oportunidades de creci-
miento dependedela disponibilidad del efectivo que se necesite paracomprar
nuevos activos y los flujos de efectivo provenientes de los activos existentes
son frecuentemente la fuente principal de losfondos que se usan para hacer
rentables las nuevas inversiones. Esta es otra de las razones por la cual tanto
los inversionistas como los administradores se interesan en los flujos de
cfectivo en la misma medida que en las utilidades.

Para nuestros propésitos, es Util dividir losflujos de efectivo en dos clases
fundamental es: 1) flujos de efectivo en operacion y 2) otrosflujos de efectivo.
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Los flujos de efectivo en operacion son aquellos que provienen de las
operaciones normales y, en esencia, son iguales a la diferencia existente
entre el ingreso por ventas y los gastos erogados en efectivo, incluyendo
losimpuestos pagados. Losotrosflujosde efectivo son aquellosque provie-
nen delaemisién deacciones, delasolicitud de préstamoso delaventa de
activos fijos. Nuestro foco de atencion se centrara en los flujos de efectivo
en operacion.

Los flujos cn operacion pueden diferir de las iitilidades contables (o del
ingreso neto) por dos razones principales.

1. Todos losimpuestosque se reportan en el estado de resultados pueden
no tener que ser pagados durante el afio ¢n curso o, bajo ciertas circuns
tancias, los pagos reales en efectivo para cubrir los impuestos pueden
exceder alacifrade impuestosdeducidade las ventas para calcular el in-
greso neto. Las razones que justifican estas diferencias en losflujosde
efectivo de los impuestos se exponen con todo detalle en 10s cursos de
contabilidad.

2. Lasventas pueden ser acrédito, por lo que pueden no representar efec-
tivoy algunos de los gastos (o costos), deducidos de las ventas para de-
terminar las utilidades, pueden no constituir costos en efectivo. Lo que
es mas importante, la depreciacién no ¢s un costo que represente una
salida en efectivo. En sintesis, los flujos de efectivo en operaci6n pue-
den ser mayores o menores que las utilidades contables durante cual-
quier afio dado.

H efecto del principal gasto que no representa una salida de efectivo, la
depreciaci6n, se expuso anteriormentey se consideraran lasimplicaciones de
flujo deefectivodelasventasacrédito en oposicion alasventasa contado en
un capitulo posterior.

B cido del flujo de fectivo

A medida que unacompafiiaigual aAllied llevaacabo susoperaciones, realiza
ventas, las cuales conducen: 1) a una reduccion de los inventarios, 2) a un
incremento en efectivo 'y 3) si el precio de venta excede a costo del articulo
vendido, a una utilidad. Estas transacciones ocasionan que el balance general
cambiey también sereflgjan en el estado de resultados. Esdegran importancia
queel lector comprendaque: 1) los negociostratan con unidades fisicas tales
como autos, computadoras o aluminio, 2) que las transacciones fisicas se
traducen en doélares a través del sistema de contabilidad y 3) que el propésito™
del analisisfinancieroconsisteenexaminar lascifrascontabl es paradeterminar %
el grado de eficiencia con que una empresa esté elaborando y vendiendo sus,
bienes fisicosy susservicios.

Vanos factores hacen queel andlisisfinanciero seadificil. Unodeellos esta
representado por las variaciones que existen entre los métodos contables
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ciclode flujo
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utilizados por las empresas. 'Tal y como o expiisimos anteriormente, los
diferentes métodos dc valuacion y depreciacion d einventarios pueden condu-
cir adiferencias en las utilidades reportadas para el caso de empresas, quc de
otra forma scrian idénticas, y iin buen analista financiero debe ser capaz de
gjustar estas diferencias si desea hacer comparaciones validas entre varias
compafias. Otrofactor esaquel queincluyelaoportunidad en ¢l tiempo — una
opcracion piiedeejecutarseen un punto cn € tiempo, perosuscfcctosexactos
no podran ser medidos con precisién sino hasta algun periodo posterior.

A cfectodecomprender laformaen quelaoportunidad en el tiempo influye
sobre los estadosfinancieros, se debe cnteridcr lanaturalezadel ciclodeflujo
deefectivota y comoseexponeenlafigura 2-1. Los rectangiilos rcprcsentan
cuentas dc balance — activosy derechos contra los activos— mientras que los
circulos representan partidas dcl estado de resultados. Cada rectangulo puede
concebirsecomo unarescrva y hay unacierta cantidad deactivos o de pasivos
cn cada reserva (cucnta) a cada fecha del balancc general. Los distintos tipos
dc transacciones ocasionan cambios en las cuentas, del mismo modo qgiic el
afiadir o el quitar agiia causa cambios cn d nivel dc unareserva. Por gjempl o,
d cobrode unacuenta por cobrar rcducclareserva decucntaspor cobrar pero
incremcnta la reserva dc cfectivo.

La ciientade efcctivo ¢s ¢l punto focal de la figura. Ciertos cventos, tales
comoel cobrodclascucntas por cobrar od solicitar dinerocn préstamo aun
banco, ocasionaran giie la cuenta de cfectivo aumente, mientras giic el pago
dcimpiiestos, deintereses, de dividendos y dc ciicntas por pagar ocasionaran
que disminiiya. Se podrian hacer comentariossimilares cn relacion con todas
las cuentas del balance general —sus saldos aumentan, disminuyen o perma-
neccn constantes depcndicndo delos cventos quc ocurran durante d periodo
bajo estudio, el cual, para Nlied, abarca del 1° de enero de 1992 a 31 de
dicicmbrcde 1992.

Los incrementos proyectados en ventas pueden requerir que la empresa
obtenga cfectivo ya sca pidiendo dinero prestado a su banco 0 mediantc la
venta dc nuevas acciones. Por ejemplo, si Nlied anticipa un incremento en
ventas, 1) utilizara efectivo para comprar o para vender activos fijos através
del proceso depresupuesto decapital; 2) incrementara lascomprasde materia
primay con ello incrementara los inventarios de materia primay las cuentas
por pagar; 3) incremcntarala produccidn, lo cual conducirda unaumentoen
lossueldosy salarios devengadosy en laproduccién en proceso, y 4) eventual-
mcntc construird su inventario de productos terminados. Una parte dcl efce-
tivo habra sido crogada y por lo tanto habré sido eliminada de la cuenta de
cfectivo y la empresa se habra obligado a si misma a erogar alin una mayor
cantidad deefectivo dentro d e unascuantas semanas, paraliquidar suscuentas
por pagar y sus sueldos y salarios devengados. Todos estos cventos, cuya
naturaleza requieredel usodcefectivo, habranocurridoantesdequesegenere
cualquier cantidad nueva dc efectivo a través de las ventas. Aun cuando las
ventas esperadas ocurran realmente, habra un atraso en la generacion dc
efcctivo, hasta quese cobren lascuentas por cobrar —y yaque Allied concede
un crédito por 30 dias, tendra que esperar 30 dias despuésdc que haya hecho
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Figura 2.1 1 Flujosde efectivo y de materialesdentro de la empresa
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estado deflujo deefec-
tivo

Documento que presenta
d impacto que tienen las
actividades operativas,

de inversion y definancia.
miento de unaempresa
sobre susflujos de efecti-
vo alo largo de¢ un perio-
do contable.

unaventaparaqueel efectivoingrese realmentealaempresa— . Dependiendo
delacantidad de cfectivo que laempresa haya tenido al inicio del periodo, de
la longitud del ciclo produccién-ventas-cobranza y de la cantidad de tiempo
quc pueda demorar el pago de sus propiascuentas por pagar y de sussueldos
y salarios dcvengados, Allied podria verse en la necesidad de conseguir
cantidades sustanciales de efectivo adicional mediante laventa de acciones o
bonos, o solicitando un préstamo asu banco.

S la empresa es rentable, susingresos por ventas excederan sus costos y
sus flujos de entrada de efectivo eventualmente excederan sus desembol sos
de efectivo. Sin embargo, aun un negocio rentable puede experimentar un
faltante de efectivo si esta creciendo rapidamente. Puede tener que hacer
pagos por concepto de planta, materiales y mano de obra antes dc que cl
efectivo proveniente de una expansion cnventas empiecc afluir haciaadentro
delaempresa. Por esta razon, las empresas dc rapido crecimiento generalmen-
te requieren de préstamos bancarios de gran magnitud o de sumas de capital
provenientesde otras fuentes.

Antes de su quiebra, una empresa improductiva, tal como la Eastern
Airlines, tendrd desembolsos de efectivo que seran mas cuantiosos que sus
flujos de entrada. A su vez, esto disminuird la cuenta de efectivo y también
causara una disminucion en el pago de los sueldosy salarios devengadosy en
las cuentas por pagar, y también podria conducir ala concertacion de fuertes
préstamos. De acuerdo con esto, en las empresas improductivas 10s pasivos
aumentan hasta alcanzar niveles excesivos. De manera similar, un plan de
expansion excesivamente ambicioso dara como resultado un nivel excesivo
de inventarios y de activos fijos, mientras que una politica de crédito y
cobranzas muy indulgente dara como resultado un nivel muy alto de cuentas
por cobrar y, eventualmente, originara la aparicion de cuentas malas y una
reduccién en las utilidades.

Si una empresa sc quedasin dinero y no puede obtener suficientes fondos
para satisfacer sus obligaciones, entonces no podra realizar susoperacionesy
tendra que declararse en quiebra. De hecho, Eastem Airlines y miles de
compafiias mas se han visto forzadas justamente a ello. Por o tanto, un
pronostico exacto deflujo de efectivo es un elemento de importancia funda:
mental en laadministracion financiera. Losanalistasfinancierosestan muy bien
enterados de todo esto y con frecuencia usan las técnicas analiticas que se
exponen en la parte restante de este capitulo para detectar la existencia de
problemas de flujo de efectivo antes de que se vuelvan muy serios.

Est ado defl uj ode efectivo

B andlisis gréfico deflujo de efectivo que se presenta en lafigura 2-1 se debe
convertir'en forma numérica y se debe incluir en los informes y reportes
anuales bajo el encabezado de estado deflujo deefectivo. Este documento
ha sido disefiado para mostrar laforma cn que las operaciones de la empresa
han afectado su posiciondeefectivoy para ayudar aresponder preguntas tales
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Cuadro2-4 I Allied Food Products: Estadode flujo de efectivo por el anode

1992 (millones de ddlar es)

Actividades operativas:
Ingreso neto

Otras adiciones (origenes de efectivo)
Depreciacion'
Incremento en cuentas por pagar
Incremento en pasivos acumulados

Sustracciones (aplicaciones de efectivo)
Incremento en cuentas por cobrar
Incremento en inventarios
Hujo neto de efectivo provenientede las operaciones

Actividades de inversion a largo plazo:
Adquisicion de activosfijos

Actividades de financiamiento:
Incremento en documentos por pagar
Incremento en obligaciones
Pego de dividendoscomunesy preferentes
Hujo neto de efectivo provenientedel financiamiento
Reduccion netaen efectivo y en valores negociables
Efectivod iniciodel afio
Efectivod fina dd afio

openciones.

adquisicion de los activosfijos esigud a $230 millones.

$117.5

100.0
30.0
10.0

(60.0)

(200.0)
¢ 25)

($230.0)

$ 50,0
174.0
(61.5)
$162.5
(¢ 70.0)
80.0

$ 10.0

=L alepreciacion es un gasto que no constituye una salidafisicade efectivo y se dedujo cuando se calcul 6 ¢l
ingreso neto. Debe volverse a afiadir para mostrar el flujo correcto de efectivo que proviene de las

bElincremrnto neto cn activosfijoses de $130millones; sin embargo, este monto netoincluye unadeduccion
por el gasto de depreciacion correspondiente a afio transcurrido. H gasto de depreciacion debe volverse a
afiadir para mostrar el incremento habido ¢n los activos fijosbrutos Partiendo del estado de resultados de
la compafiia, observamos que en 1992 ¢l gasto por depreciacion fue de $100 millones; de tal modo. la

como las siguientes: ;esta gencrando la empresa el efectivo necesario para
comprar los activos fijos adicionales que |e permitiran su crecimiento?¢Es tan
rapido el crecimiento queserequierade un financiamiento externotanto para
mantener las operaciones como para efectuar las inversiones necesarias en
activosfijos nuevos?:Dispone laempresadeflujos deefectivo excedentesque
puedan usarse para reembol sar lasdeudaso parainvertirse en nuevos produc-
tos? Esta informacion es Util tanto para los administradores financieros como
paralosinversionistas; porlotanto, el estado deflujo de efectivo es una parte
importante del informe anual. En el apéndice 2A se presenta una minuciosa
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exposicion acercadel procedimiento que debe seguirse parael desarrollo del
estado de flujo de efectivo. En este momento, estamos interesados en la
interpretacién del estado de flujo de efectivo més que en su construccién. H
cuadro 2-4 presenta el estado de flujo de efectivo de Allied tal y como
apareceria en el informe anual de la compafiia.

La parte superior del cuadro 2-4 muestra los flujos de efectivo generados
por las operaciones y usados en ellas. En el caso de Ailied, las operaciones
proporcionaron un flujoneto de efectivo de menos $2.5 millones. Los flujos
deefectivoen operacionsegeneran principal mente a partir delasoperaciones
cotidianas delaempresay esta cantidad puede determinarse ajustando lacifra
del ingreso neto paraincluir las partidasque norepresentan salidas de efectivo.
En 1992, lasoperaciones cotidianasde Ailied proporcionaron $257.7 millones
de fondos; sin embargo, el incremento en inventarios habido durante el afio
dio cuentade un uso de fondoscasi igual a esta cantidad. La segunda seccidn
muestralas actividades de inversion alargo plazo. Allicd compro activos fijos
gue totalizaron $230 millones; ésta fue su Unicaactividad de inversién durante
1992. Las actividades de financiamiento de Allied, que se muestran en la
seccion inferior del cuadro 2-4, incluyeron varios préstamos bancarios (docu-
mentos por pagar), la venta de nuevas obligacionesy el pago de dividendos
sobre sus acciones comunes y preferentes. Ailied obtuvo $224 millones
mediante la concertacion de préstamos pero pag6 $61 5 millones en dividen-
dos preferentes y comunes; por lo tanto, su flujo neto de entrada de fondos
provenientede las actividades definanciamientofue $162 5 millonesdurante
1992.

Cuando se totalizan todas las fuentes y aplicaciones dc efectivo, observa-
mosqueAlliedtuvoun faltante defondosde $70 millonesdurante 1992. Dicho
déficit quedd cubierto disminuyendo en $70 millones el nivel deefectivoy de
los valores negociables, tal y como se muestra cn el cuadro 2-2, el balance
general delaempresa.

B estadodeflujo deefectivo de Ailied deberia ser de algin intercs para el
administrador financiero y para los analistas externos. La compafiia tuvo un
déficit de efectivo de $2.5 millones provenientes de las operaciones, gasto
$250 millones adicioriales en nuevos activos fijosy pagé otros $61.5 millones
en dividendos. Cubri6 estos desembolsos de efectivo solicitando fuertes prés-
tamos, liguidando algunos de sus valores negociables y disponiendo de su
cuenta bancaria. Obviamente, esta situacién no puede continuar afio tras afio,
por lo tanto tendra que hacerse algo. Mas adel ante se consideraran algunasde
las acciones que el administrador financiero podria recomendar, pero prime-
ramente se deberan examinar | os estados financieros con mayor profundidad.

Utilidades y dividendos

Ademas de los cuatro estados financieros que se describieron anteriormente,
la mayoria de los reportes anuales también presenta un resumen de las
utilidades y de los dividendos habidos a lo largo de los Ultimos afios. Para €l
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caso de Allied, estos datos se analizan en la figura 2-2. Las utilidades han sido
variables, pero hubo una definida tendencia ascendente alo largo del periodo.
En el periodo 1984-85 una huelga caus6 que las utilidades disminuyeran en
forma aguda, pero sélosignificé unainterrupcion temporal en latendenciade
crecimiento alargo plazo.

Aungue los dividendos y la politica de dividendos se exponen con detalle
en el capitulo 18, podemos haccr varios comentarios en este momento acerca
delosdividendos:

1. Los dividendos por accion (DPS) representan los flujos de efectivo basi-
cos que han sido transmitidos de la empresa a sus accionistas. Como ta
les, los dividendos son un elemento fundamental en los modelos de
precios de las acciones que desarrollaremos en el capitulo 6.

2. Losdividendos por accién de cualquier afio dado pueden ser mayores
que las utilidades por accion (EPS), pero alargo plazo los dividendos se
pagan a partir dc las utilidades; por consiguiente, los dividendos por ac-
cion generalmente son mas pequefios que las utilidades por accion. H
porcentaje de utilidades pagado como dividendos, o larazén de dividen-
dos por accién a utilidades por accion, se conoce como razon de pago
dedividendos. Larazdn de pago de Allied ha variado afio con afio, pero
ha mantenido un proniedio de aproximadamente 55%.

3. En unagréficacomo la que se presentaen la figura 2-2, lalinea de los di-
videndos por accion se encuentratipicamente por debajo de lalineade
utilidades por accion, pero las doslineas tienen por lo general maso me-
nos la misma pendiente, lo cual indica que las utilidades por acciény
los dividendos por accion crecen por lo general ala mismatasa. Tal y
como loindican losdatosdela figura 2-2, las utilidades y los dividendos
de Allied han estado creciendo a una tasa promedio del 7 d 8% por afio.

Preguntas deautoevaluacidn

Identifique los dostipos de informaci6n que se presentan en el informe anual.

Describase estoscuatro estados financieros basicos: 1) el estado de resultados,
2) el balance general, 3) el estado de utilidades retenidasy 4) el estado deflujo
de efectivo.

Expliquese la siguiente afirmacion: "Las utilidades retenidas, tal y como se
reportanenel balance general, no representan efectivo y no estan 'disponibles'
para el pago dedividendos o de cualquier otra cosa."

Establézcase la diferencia entre los flujos de efectivo en operacion y los otros
flujos de efectivo.

Expdnganse dos razones por las cuales los flujos de efectivo en operacion
puedan diferir del ingreso neto.
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Figura2-2 1 Allied Food Products: Utilidades y dividendos 1981-1992
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- Utilidades Dividendos Razo6n de pago
' Afio por accion por accion de dividendos
1981 46.7%
1982 49.1
1983 48.8
1984 414
1985 133.3
1986 80.0
1987 31.4
1988 42.3
1989 46.7
1990 47.1
1991 44.9
1992 50.7
Tasi de
crecimiento
de 11 anos 7.26% 8.06% 35.2%  (Promedio)
Nota: lastasas de crecimiento que se muestran agui se basan en las cifms iniciales y finalesy se han calcutado
utilizando los procedimicntos que se exponen en el capitulo 5.
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En la contabilidad, €l énfasis recae sobre la determinacién del ingreso neto.
¢Sobre qué topico recae € énfasis en el campo de las finanzas? ;Por qué es
importante ese énfasis?Suponiendo que la depreciacion fuera el Unico costo
gue no representara unasalida de efectivo, icomo podriacalcularseel flujode
efectivo de un negocio?

UN CASO PRACTICO Contabilidad creativa y la forma de “cocinar’ los libros
DE LA INDUSTRIA al estilo de Hollywood

Orion Pictures es una compafiia pequefiay su ca
pital se encuentra distribuido entre el publico in-
versionista Fuefundada en 1982. Obtuvo la
reputacion de producir peliculas de gran calidad
y dedisfrutar de bajos niveles de interferencia
corporativa. Actualmente esté solicitando protec-
cion contra la bancarrota. La primavera pasada, €l
estudio se vio forzado avender cuatro peliculas
parcialmente terminadas, incluyendo su gran éxi-
to The Addams Family. Tal ventafue hechaaes
tudios de la competencia, principa mente porque
Orion Pictures necesitaba efectivo. Uno de sus
productores lideres de peliculas, Woody Allen,
habia abandonado €l estudio de manera tempo-
ral, debido alaincapacidad de Orion para finan-
ciar la produccioén de su siguiente pelicula
programada para el mes de noviembre. A media
dosdel mesdeoctubre de 1991, Orion habia deja-
uo de cumplir flgos de préstamos por-un monto
de $70 millones, se esperaba que reportara una
pérdida sustancial durante su segundo trimestre
fiscal y se encontrabaen proceso de negociar am-
pliaciones de pago sobre obligaciones de financia-
miento de $52 millones para la produccién de
peliculas. Paraevitar la presentacion de una peti-
cion formal de quiebra, Orion tenia la esperanza
de reconvertir $285 millones de deuda subordina
da en instrumentos de capital contable, de acuer-
do con un plan de reestructuracion. Sin embargo,
tales expectativas se vieron reprimidas cuando
cinco meses de negociaciones con los obligacio-
nistas fracasaron en forma repentina. ¢Co6mo lle-
g6 aencontrarse Orion en esta situacion?La
adopcioén de précticas contablesde na turaleza
agresiva dentro de una industria donde las reglas
de contabilidad son ambiguas acabaron por des
truir ala compafiia.

Hasta abril de 1991, el fundador de Orion, Art-

hur B. Krim, quien contaba con 81 afiosde edad,
administré lacompafiiacomo un comitéformado
por unasolapersona. Posteriormente, €l principal
accionistadeOrion,John Kluge, fundador deMetro-
mediaCompany, obtuvo el control directode
Orionydesu juntadedirectores. H Sr. Kluge habia
observado queel valor desus15.3millonesde ac-
ciones, lascual esrepresentabanunapanicipacion
del 70% dentro delacompaiiia, disminuyeronde
$240 millonesamenosde $69millones. S el Sr.
Krimhaviolado o nolos principiosdecontabilidad
general menteaceptados paradisfrazarlaspérdidas
crecientesdeOrion esun punto queseradecidido
porlacorte; sinembargo, suambicion resul td ser
fatal paralacompafiia.

Al principio, Orion se encontraba subcapitali-
zada. Su administracién tenia la esperanza de pro-
ducir peliculas dentro de un rango de $15 a $17
millones (en una industria donde el costo prome-
dio de una pelicula es de $25 millones) y de esca-
timar un tanto en el manejo del areade
mercadotecnia. Orion no tuvo la capacidad de
mantenerse a la altura de las sumas crecientes de
dinero que invertian sus competidores; aun a pe-
sar de losintentos que hacia para mantener los
costos en un nivel bgjo, lacompafiia gastaba mas
dinero del que recibia, pensando que algin éxito
cinematografico de tipo inesperado lasavaria del
desastre. S6lo un poco antes sus acciones se ha
bian estado cotizando en forma adecuada, parcial-
mente debido d equipo de administradores con
que contaba entonces, el cua habia trabajado
muy bien y en forma conjunta durante muchos
anos.

Despuésdel fracaso de la pelicula titulada
First Blood lanzada por Orion en 1982, su suerte
en la taquilla se desvaneci6, pero de alguna for-
ma sus utilidades siguieron aumentando y lasac-
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ciones sevieron impulsadaspor losanalistasdela
industriay sesiguieron cotizandoen unaformabas
tantesatisfactoria. Bajo una percepciontardiadelo
quesedebia haber hecho, esdel todo aparente
que el éxito de Orion se debié menos ala ob-
tencion de resultados concretos que a*'un gjerci-
cio de teneduria de libros lega pero
notablemente poco comun, el cual cred laimpre
sién de un cambio de suerte de gran magnitud”.
La administracion revalud los activos existentes
en los libros para transformar un capital contable
neto y negativo de $45 millonesen un capital
contable neto y positivo de $21. 5millones.

Melvin . Woods, anterior director gjecutivo
de Orion, dijo lo siguiente: "Esféacil decir que
ellos cocinaron los libros y alin se podria afir-
mar que lo hicieron. Pero a final de cuentas, la
contabilidad no cambia la cantidad real de dine-
ro que ingresa cada dia alaempresa. Un anali-
sis concluyente indicaria que sus peliculas no
funcionaron."

Entre 1983 y 1990, el Sr. Krim tomo la deter-
minacion de mostrar un incremento en las utilida
des trimestrales y después de ello empez6 a
presentarse un patrén en los reportes financieros
dela compafia. Durante este periodo, amedida
que la compafiia tuvo mas afios malos que bue-
nosy durante el cual muchos éxitos planeados re-
sultaron ser tan sélo fracasos. Orion logré
registrar utilidades en todos sus afios excepto en
1986. Tambiéa mostraba activos en crecimiento,
pero una proporcion incremental de tales activos
consistia realmente en peliculas que habian fraca
sadoy que no habian sido contablemente cancela
das. Las instrucciones contables provenian
directamente de los niveles jerarquicos supe-
riores. En lugar de proceder ala cancelacién con-
table de las peliculas que habian fracasado, Orion
estaba contabilizando muchas de ellas como acti-
vos. Entre 1985 y 1990, el valor que Orion habia
asignado a su inventario de peliculasaumento6 a
una tasa anual de $89 millones. Parael afio que
termind en febrero de 1991, la compaiiia tenia
un inventario no amortizado-de peliculasde $766
millones frente aingresos de $584 millones. Un
giemplo de loserrores de Orion fue lavauacion
que hizo de 125 episodios de su muy exitosa se-
rie de television "Cagney and Lacey”. La compa
fifa habia esperado recibir $100millones por
tales episodios pero solo recibié $25 millones. Di-
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choerrorse debi 6 parcialmente ad advenimiento de
un cambio radical en el mercadodesindicacion de
latelevision, el cual decay6 paralasseriesquete
nian unaduracién de unahora; esto sucedi6 afina
lesde ladécadadelosochenta. Paracolmo de
males, lacompaniahabiasolicitadoun préstamo
contrael valorinfladodedichaserie. En 1987, 1a
FECinvestigblapoliticade cancel acion de activos
deOrion, peronoencontré nadailegal.

Sin embargo, en febrero y marzo de 1990,
Orion estaba desesperada por reunir efectivo
para satisfacer sus obligaciones de endeudamien-
toy paraincrementar sus utilidades; por ta ra
z6n, realiz6é una negociacion que ala postre le
causo problemas contables alin mésserios. Co-
lumbia Pictures estuvo de acuerdo en pagar a
Orion un anticipo de $175 millones contra ingre-
sos futuros que se obtendrian de la distribucion
internacional de algunasde las peliculas que la
empresa pensabafabricar alo largo de losseis
afios siguientes, ademas de 50 videocassetes que
se harian en el futuro y una cantidad no definida
de peliculasy programasde television produci-
dos antes de 1982. Dicha negociacion produjo
efectivo Inmediato para Orion, aunque con €ello
hipoteco una parte de sus utilidades futuras. Debi-
do aque tal operacion reflgjabalaventa de pro-
ductos futuros, el ingreso deberia haberse tratado
como utilidades diferidas; sin embargo, Orion re-
gistré de irunediato mas de $50 millonesen utili-
dades por la distribuciéon internacional delas
peliculasy programas de television anteriores a
1982. H reconocimiento de estos $50 millonesle
permitié ala empresa mostrar en 1990 una utili-
dad de $2¢ millones antes de impuestos en vez
de una pérdida de $30 millones.

La inclusién de los $50 millones como utilida-
desfue dudosa. En €l afio anterior, €l ingreso pro-
veniente del extranjero de las mismas propie-
dades fue tan solo de $5 millones. 9 tales propie
dades no valian realmente $50 millones, era total-
mente engafioso para Orion afirmar que s los
valian. Ademas, es unaviolacion de los principios
de contabilidad generalmente aceptados, €l regis
trar los ingresosen unaforma prematura. B direc-
tor g ecutivo de Orion, Bill Bernstein, no quiso
hacer comentarios sobre la contabilidad de laem-
presa, pero afirmé que estaba cumpliendo con la
ley. Los ejecutivos de Columbiaque participaron
en la negociacidén afirmaron que consiguieron o




quequerian yquenodependiadeeiiosindicarle a
Orioncémodeberiacontabilizartal operacion.

Mientras que las dudas acerca de la estabilidad
financiera de Orion se multiplicaban, su infor-
me anual para 1990 presentaba un panorama
color de rosa. Ademas, en la junta de accionis
tasde junio de 1990, Orion serefirié ala"buena
salud" de la compafiia en una carta dirigida alos
accionistas.

Las primeras indicaciones de la existencia de
problemas ocurrieron durante la presentacion fi-
nanciera del tercer trimestre de 1991, cuando la
compaiiia mostré una pérdida neta de $15 millo-
nes parael trimestre, un flujo de efectivo negati-
vo de $173.4 millones paralos hueve meses
anterioresy un inventario no amortizado de peli-
culas de $807.5 millones. La burbuja estall6 final-
mente en mayo cuando la compafiia anuncié
pérdidas de $48 millones para el cuarto trimes
tre, las cualesincluian una cancelacion contable
de $32.8 millones por sus peliculas. H precio de
las obligaciones de Orion disminuy6 de $100 a

$15y el precio de sus accionesdisminuyd a un ni-
vel sorprendentemente bajo, aun cuando sus peli-

culas eran lideres en taquilla y estaban
recibiendo reconocimientos de la Academia. Al
mismo tiempo, la compafiia atruncié un plan de
reestructuracion. La empresa esperaba que dicho
plan |e salvara de la bancarrota.

.
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De acuerdo con un andista delaindustria del
entretenimiento, los métodos contables agresi-
vos de la companiia sirvieron para disfrazar sus
puntos débiles. H Sr. Kluge y Metromedia habian
esperado que lareestructuracion se llevaraa
cabo de forma que pudieran recuperar sus accio-
nesde Oriony asi poder salir de laindustria de
peliculas. Sin embargo, en diciembre de 1991,
las noticias revelaron que Orion Pictures estaba
presentando una peticién formal de quiebra. Ac-
tualmente, sus acciones se estdn vendiendo en
$1.875 y sus obligacionesse estan vendiendo a
15%de su valor ala par. Como resulta obvio, la
sabiduria de la negociacion que realizé Columbia
con Orion es hoy en dia muy cuestionabl e; ni
Orion ni su legendario fundador seran otravez
concebidostal y como o eran antes de que sur-
gieran las dificultades financieras de la compaifiia,
y la necesidad de contar con estados financieros
auténticosy de realizar un cuidadoso analisis fi-
nanciero de los mismos ha quedado demostrada
de una manera inequivoca.

Fuente: The Wail Street Journal, octubre 16, 1991
y diciembre 12, 1991.
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ANALISIS DE RAZONESFINANCIERAS

Los estados financierosinforman acerca de la posicion de unaempresaen un
puntoen el tiempoy acercade sus operaciones con relacién a algun periodo
anterior.Sinembargo, el valor real delosestadosfinancierosradicaenel hecho
dequedichosdocumentos pueden usarse paraayudar apredecir las utilidades
y los dividendos futuros de la empresa. Desde el punto de vista de un
inversionista, € andlisis de estado financieros sirve Gnicamente para la
predicciondd futuro, mientras que desde el punto de vistade la administra-
cion, d analisis de estados financieros es Util como una forma para antici-
par las condicionesfuturasy, lo que es mas importante, como un punto de
partida para la planeacion de aquellas operacionesque hayan de influir
sobred curso futuro delos eventos.

H andlisisdelasrazonesfinancierasdelaempresaesporlogeneral el primer
paso de un andlisis financiero. Las razones financieras se han disefiado para
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activo Liquido

Aqud activo que puede
convertirsefacilmenteen
efectivoaun "valor justo
de mercado'.

razonesdeLiquidez
Razones que muestran la
relacion que existe entre
el efectivode una empre
say susdemas activosdair-
culantes con sus pasivos
circulantes.

razon circulante

Ega razon se calcula divi-
diendo los activos cir cu-
lantesentre los pasivos
circulantes. Indicad gra
doen €l cual los pasivos
circulantes quedan cu-
biertos por los activos
que se epera se convier-
tan en efectivo en € futu-
ro cer cano.
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mostrar lasrelaciones que existen entrelascuentas de losestadosfinancieros.
Por ejemplo, laempresaA podria tener unadeudade $5 248 760 y cargos por
intereses de $419 900, mientras que la empresa B podria tener una deuda de
$52 647 980 y cargos por intereses de $3 948 600. ;,Qué compafiia es mas
fuerte?La verdadera carga deestas deudasy la capacidad de lasempresas para
reembol sarlas, puede determinarse 1) comparando la deuda de cada empresa
consusactivosy 2) comparando losintereses que deban pagar con el ingreso
que tenga disponible para el pago de intereses. Dichas comparaciones son
realizadas por medio delosanalisis de razones financieras.

En los parrafos que se presentan acontinuacion, calcularemos las razones
financieras de 1992 para Allied Food Productsy posteriormente eval uaremos
esas razones en relacion con los promedios de la industria.® Obsérvese que
todas lascantidades de loscal cul os de las razonesfinancierasse han expresado
en millonesde d6lares.

Razones deliquidez

Un activoiiquido esaquel que puede convertirse facilmenteen efectivo aun
"valor justo de mercado" y la" posicién de liquidez" delaempresaes aquella
gue responde ala siguiente pregunta: ;sera la empresa capaz de cumplir con
sus obligaciones circulantes?Allied tiene deudas que ascienden a un total de
$310 millones y que deben ser pagadas dentro del afio siguiente. ;Tendra
problemas para satisfacer tales obligaciones? Un andlisis de liquidez integral
requiere del uso de presupuestos de efectivo (los cuales se describen en el
capitulo 8), pero d relacionar la cantidad de efectivo y de otros activos
circulantes con las obligaciones actuales de laempresa, €l andlisis de razones
financieras proporciona una medida de liquidez de répida aplicacion y muy
facil de usar. En estasecciénseexponen dosrazonesdeLiquidez que se usan
comunmente.

Razdn circulante. La razon circulante se calcula dividiendo los activos
circulantes entre los pasivos circulantes;

Activos circulantes

Razdn circulante = - .
Pasivos circulantes

Ademasdelasrazonesfinancierasque se expusier on en esta seccion, losanalistasfinancier ostambién emplean
una herramienta que se conoce con el nombre de balancesgeneralesy estados de resultados de dimension
comun. Para constr uir un balancegeneral de dimension comin. sencillamente sedividecada partidade activos
y de pasivosentrelos activos totalesy posteriormentese expresa @ resultadocomo un porcentaje. El estado
por centual que resulta de dicho procedimiento puede comparar se facilmente con los estados financieros de
empresasmasgrandeso maspequefias.o con losdela mismaempresaatravésdel tiempo. Para formar un estado
de resultadosde dimensién comun, simplementesedividecada pasntida del estadoder esultadosentr e lasventas
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_ $1000
$310

Promedio de laindustria = 4.2 veces.

= 3.2 Veces.

Laos activos circulantes incluyen por lo general efectivo, valores negociables,
cuentas por cobrar e inventarios. Los pasivos circulantes consisten en cuentas
por pagar, los documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes
de la deuda alargo plazo, impuestos sobre ingresos por pagar y otros gastos
devengados (principalmente sueldos).

9 unacompaiiia esta teniendo dificultades financieras, empieza a pagar sus
cuentas (sus cuentas por pagar) de una manera mas lenta, a pedir prestado a
su banco, etcétera. S 10s pasivoscircul antes estan aumentando mas rgpido que
los activos circulantes, la razén circulante disminuira y esto podria causar
problemas. Debido a que la razdn circulante proporciona el mejor indicador
individual de la medida en que los derechos de los acreedores a corto plazo
gquedan cubiertos por los activos que se espera se conviertan en efectivo en
un plazo muy breve, es la medida de solvencia a corto plazo que se usa con
mayor frecuencia.

La razén circulante de Allied es muy inferior ala norma para su industria,
4.2; por lo tanto, su posicion de liquidez es relativamente débil. Sin embargo,
toda vez que losactivos circulantes se han programado paraque se conviertan
en efectivo en un futuro cercano, es bastante probableque pudieran liquidarse
en una cantidad cercana asu valor nominal. Con una razon circulante de 3.2,
Allied podrialiquidar losactivoscirculantes tan sélo d 31%desu valor en libros
y aun podria liquidar totalmente a sus acreedores circulantes.?

Aunque las cifras referentes a los promedios industriales se exponen mas
adelante con cierto detalle, deberia notarse en este momento queun promedio
delaindustria no es una cifra magica que todas lasempresas deben esforzarse

= por mantener —de hecho, algunas empresas muy bien administradas se

encontraran por arriba del promedio mientras que otras empresas buenas

estaran por debgjoded —. Sin embargo, cuando las razonesfinancieras de una

razén répida empresa se encuentran bastante algjadas del promedio para su industria, el

(pruebadel acido) andlista debera interesarse en el motivo por € cual ocurre estavariacion. De

Edarazon se caculade ta modo, unadesviaciéondel promedio delaindustria debe sefialar a analista

duciendolosinventarios (o alaadministracion) la necesidad de que se hagan mayores investigaciones.
delosactivoscirculantes

ydividiendoel restoen-  Razén répidao razon de pruebadel 4cido. Larazon répidao razén de

tre los pasivoscirculan: prueba del &cido se calcula deduciendo los inventarios de los activos circu-

tes. lantesy posteriormente dividiendo el resto entre los pasivos circulantes:
O ‘ Razon réapida o razon  _ Activoscirculantes — Inventario~
rdpida de prueba del &cido Pasivos circulantes

51/32=0.31, 0 31 por ciento. Obsérvese que 0.31 ($1000) = $310,el monto de los pasivos circutantes
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razonesde administra-
ciondc losactivos
Conjunto de razones que
mide la efectividad con
que una empresa esti ad-
ministrando SUS aCtivos.

razén dcrotacion
deinventarios
Aqudlarazon quélse cal-
cula dividiendo las ventas
entre losiiiventarios.

$385 _
- $310 = 1.2 veces

Promedio de laindustria = 2.1 veces

Los inveiitarios son por lo general el menos liquido deios activos circulantes
de una empresa; por lo tanto, representan los activos sobre |os cuales ¢s mas
probable giie ocurran pérdidas en caso de que sobrevenga una liquidacion.
Por lo tanto, la medicién de la capacidad de iina empresa para liquidar siis
obligaciones a corto plazo sin basarse en la venta de 10S inventarios cs
importantc.

H promedio de laindustria para la razon rapida ¢s de L.1, de modo que la
razon de 1.2 de Allied es baja en comparacion con las razones de las demas
empresas que participan dentro de su misma industria. Sin embargo, s sc
logran cobrar las cuentas por cobrar, la compania podra liquidar sus pasivos
circularitcs aun sin tener que liquidar su inveiitario.

Razonesde administracion de |los activos

H segundo grupo derazonces. lasrazones deadministracion delosactivos.
mide la efectividad con que la empresa esta administrando Siis activos. Estas
razones han sido disefiadas para responder a esta pregunta: tomando como
base los niveles de ventas tanto actual es como proyectados, ;pareceria razona
ble, demasiado alto o demasiado bgjo, el monto total de cadatipo deactivo ta
y como se reporta en ¢l balance general'! Allicd y otras compafias deben
solicitar fondos en préstamo u obtener capital de otras tucntes para adquirir
activos. S tienen demasiados activos, sus gastos de intercscs seran niuy altos
y, por lo tanto, sus utilidades se veran deprimidas. Por otra parte, si losactivos
son demasiado bgjos, sc podrian perder las ventas productivas.

Rotacion dd inventario. Larazéonderotacion del inventariose define
como ladivisién delas ventas entre los inventarios;

O [ Ventas

Razoén de rotacion deinventarios = —— ———
Inventario~

_ $3000
~ $615

Promedio de laindustria = 9.0 veces

- 4.9 veces

Como aproximacion tentativa, podria afirmarse giie cada articulo del inventa
riode Allied esvendidoy repuesto en el inventario, o “que rota" 4.9 veces por
afno."

612 palabrarotacion” constituye un término que Se 0rigino hace muchos afioscon @ baratillero estadounidense,
quicnacostumbraba cargar su carretdn con mercancias y posteriormente recorria tinanata especificapan vender
sus productos. Tal mercanciae n su " capital de trabajo™, porque representaba lo que realmente vendia, olo que
“rotaba”, para producir susiitilidadrs. en tanto qur su “‘rotacion™ era € nitmero de viajes que hacia cada afio,
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dias de ventas pendien-
tesde cobr o (DSO)
Razdn que se calcula divi-
diendo las cuentas por co-
brar entre las ventas
promedio por dia; indica
cl plazo promedio de
tiempo que una empresa
debe esperar para recibir
cl pago de efectivodes
pués de hacer unaventa
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Larotacion de Allied, 4.9 veces, es mucho més baja quc el promcdio dela
industria. € cual es dc 9 veces. Esto indica que Allied esta manteniendo un
nivel excesivo dc inventarios; obviamcntc, los excesos dc inventarios son
improductivos y representan una inversion con una tasa de rendimiento baja
0 dc ccro. La baja razén de rotacion del inventario de Allied nos conduce a
dudar de la razén circulante. Con una rotacion tan baja, decbemos investigar si
la cmprcsa esta manteniendo bienes dafiados u obsoletos giie cn realidad no
valen lo que indica su valor nominal.

Al calcular y analizar la razén de rotacion de inventarios, normalmente sc¢
prcscntan dos problemas. Primero, las ventas se cxpresan a sus precios de
mercado; por lo tanto, si los inventarios se llevan d costo, tal y como
generalmente succdc, la rotacion cal culada exagera la razén real de rotacion.
Por lo tanto, seria mas apropiado usar €l costo de ventas en lugar dc las ventas
cn ¢l numerador de la formula. Sin embargo. algunos compiladores bien
establecidos dc estadisticas de razonces financicras, tales como Dun & Brads-
trcct, usan la razén dc ventas a inventarios llevados a costo. A objcto de
desarrollar unacifraque pucda compararse con las estadisticas publicadas por
Dun & Bradstrcet y por otras organizaciones similares, ¢s necesario medir la
rotacion del inventario con lasventas en ¢l numerador, tal y como |o hacemos
aqui.

B segundo problema radica en el hecho de que las ventas ocurrcen conti-
nuamcntcalolargo detodo cl afio, mientrasquelacifradelinventariosercfiere
aun punto especifico en el ticmpo. Por esta razén, es mejor usar una medida
proincdio del inventario.” 9 el negocio de laempresa cs altamente estacional
0 s ha habido una fucrte teiidencia ascendente o descendente en las ventas
durante €l afno, es indispcnsablc hacer dicho ajuste. A efecto de mantener la
comparabilidad con los promedios de la industria, no s¢ ha usado la cifra
promedio de invcntarios.

Diasdeventapendientesdecobro. larazonconocidacomodiasde venta
pendientesdecobro(DS0), también denominadacomo " periodo promedio
de cobranza" (ACP), se usa para evaluar las cuentas por cobrar y se calcula
dividiendo las ventas diarias promedio entre las cuentas por cobrar; ello
permite determinar ¢l nimero de dias de venta que se encuentran incluidos
en tas cuentas por cobrar. De tal modo, los dias de venta pendientesdc cobro
representan el plazo deticmpo promcdio que una cmpresa debe esperar para
recibir efectivo después de hacer una venta; éstc cs € periodo promedio de

al dividir las ventas anuales entre ¢l inventario obtenia la rotacion por afio. o ¢l nimero de viajes hechos por ano.
S ¢l hacia 10viajes por afioy surtia 100 cacerolas obreniendo una utilidad brutade $5 por <acerola, su utilidad
bruta anual ¢ra de(100)($5)(10) = $5000 S vigjara con masrapidez ¢ hiciera 70 viajes por afio. su utilidad bruta
sena del doble, manteniendo constantes otros elementos.

De preferencia, el valor promediodel inventario sedebe calcular sumando lascifrasmensuales habidas durante
el afio y dividiéndolas entre 12. Cuando los datos mensuales no estan disponibles, es posible afadir lis cifras
iniciales y finales y dividirlasenire 2; ¢sto proporcionara uii ajuste para ¢! crecimiento pero no en lo que se
refiere alos efectos estacionales
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O

razonderotacionde
losactivosfijos

La razén delas ventasa
los activos fijos netos.

O

cobranza. Allied tiene 45 dias de venta pendientes de cobro, € cual sc
encuentra bastante por arriba del promedio paralaindustria: 36 dias."

Dias de venta
DSO = pendientes
decobro

_ Cuentas por cobrar _ Cuentas por cobrar
~Promedio de ventas por dia ~ Ventas anuales/360

_ $375 _ $375 _ .
$3000,360 _ $8.333 40 dias

Promedio delaindustna = 36 dias

Losdiasdeventa pendientesde cobro también pueden eval uarse haciendo
una comparacioén contra los términos bajo los cuales la empresa vende sus
bienes. Por ejemplo, los términos de ventade Allied exigen queel pago dc la
venta se haga dentro de 30 dias; por lo tanto, el hecho de que haya45 diasde
venta en lugar de 30 dias indica que los clientes, en promedio, no estan
pagando sus cuentas atiempo. S la tendenciaen losdias de venta pendientes
de cobro haestado aumentando alo largo de los Ultimos afios, pero la politica
de crédito no ha cambiado, esto seria una evidencia mas fuerte en el sentido
de que se deberian tomar ciertas medidas para dar celeridad ala cobranzade
las cuentas por cobrar.

Rotaciéndeactivosfijos. Larazén derotacion delosactivosfijosmide
laefectividad con que laempresa usa su plantay su equipo. Eslarazon delas
ventas alos activos fijos netos:

Ventas |
Activosfijos netos ‘

Razo6n de rotacion de los activos fijos =

_ $3000
$1000
Promedio de laindustria= 3.0 veces

- 3.0 veces

Larazén deAllied de 3.0 vecesesigua a promedio delaindustria. Elloindica
gue la empresa est4 usando sus activos fijos més 0 menos con la misma
intensidad quelasdemas empresasque participan en lamismaindustria. Allied

8 Debido aque lainformacion sobre ventas a crédito generalmente no esta disponible. se¢ debe usar la cifrade
ventas total es. Puesto que no todas|asempresas tienen el mismo porcentaje de ventasacrédito. existe un margen
de probabilidad de que los dias de venta pendientes de cobro sean un tanto erréneos. También esimponante
hacer notar que, por convencionalismo. la comunidad financiera generalmente utiliza 360 dias en vez de 365
como numero de dias por afio para propositos tales como éste. Finalmente. sena mejor usar un promedio de
cuentas por cobrar. ya sea obteniendo € proniedio de las cifras mensuales o tomando las cuentas por cobrar
iniciales més las cuentas por cobrar finalesy dividiéndolas entre 2 —es decir: ($315 + $375)/2 = $345en la
férmula. S se hubiera usadoel promedio anual de lascuentas por cobrar. losdiasde ventas pendientesde cobro
de Allied hubieran sido de $345.00/$8.333= 41 dias. La cifrade 41 dias es Ia.-mas exacta. pero debido aque €
promediode la industna se basd en e monto de las cuentas por cobrar d final del ano, nosotros usamos 45 dias
paranuestracomparacion. H significadoy lasimplicacionesde losdiasde venta pendientes de cobrose exponen
con mayor detalleen € capitulo 11.
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parecc no tener namero ni cxcesivamente alto ni excesivamente bajo de
activosfijos €ii relacién con las demas industrias.

Se piiede presentar iin problema potencial de gran magnitiid cuando la
razon de rotacion dce activos fijos se iisa para comparar diferentes empresas.
Recuérdese de los cursos de contabilidad que todos los activos excepto cl
cfectivo y las cuentas por cobrar reflgjan los costos liistoricos de los activos.
La inflacion lia causado que ¢l valor de muchos activos que fueron coinprados
cn el pasado se vea seriamente devaluado. Por lo tanto, si estiiviéramos
comparando una cmpresa antigua que hubiera adquirido muchos de sus
activos fijos hace varios afios a precios bajos con una nucva compafiia que
hubiera adquirido sus activosfijos en fechas recientes, probableniente encon-
trarfiamos c¢n la empresa antigua una rotacion de activos fijos mas alta. Sin
embargo, esto reflgjaria mas bien laincapacidad de los contadores para tratar
con lainflacién que cualquier ineficiencia por parte de la empresa nucva. La
profesion contable esté tratando de disefiar nuevas formas para hacer que los
estadosfinancierosreflgjenlosvaloresactuales en vez delosvalores historicos.
S los balances general es real mente se expresaran sobre la base del val or actual,
csto eliminaria el problema inherente alas comparaciones, pero alafecha tal
problema ain existe. Toda vez que los analistas financieros generalniente no
disponen de los datos necesarios para hacer ajustes, deben reconocer simple-
mentequc existe un problemay que deben tratar con ¢l de una manera juiciosa
En el caso de Allied, la controversia no es realmente miiy seria porque todas
las empresas que participan en su industria han estado creciendo aproxi mada-
mente ala misma tasa; por lo tanto, los baiances generales delas empresas que
sc¢ estan comparando son realmente comparabl es entre si.”

Rotaciondelosactivostotales. Larazén concluyente dela administracion
delos activos, la razdén der otacion de losactivostotal es, mide la rotaci6ii
de todos los activos de la empresa; se calcula dividiendo las ventas entre los

activos totales:

Ventas

Razon derotacion de los activos totales = AcTivos totales

= §<_3000 =1.5vcces
$2000

Promedio dela industria = 1.8vcces

Larazon de Allied esun tanto inferior d promediodelaindustria, lo cual indica
gue la compafiia no esta generando una cantidad suficiente de operaciones
dadasu inversion en activos totales. Sedeberia aumentar el nivel deventas, se

Y Véase FASE # 33, Financial Reporting and Changing Prices (septicmbre de 1979).ddnde se exponen los
efectos de la inflacion sobre tos estados financieros y 1o que estd tratando de hacer la profesion contable para
proporcionar balances generales y estados de resultados mejores y mas Gtiles
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apalancamiento
financiero

El uso de financiamiento
por mcdio de deudas

deberia disponer de algunos activos o se deberia realizar una combinacién de
ambas medidas.

Razones de administracion de deudas

La medida en la cual unaempresa usa el financiamiento por medio de deudas,
o su apalancamientofinanciero, tienetresimplicaciones degran importan-
cia: 1) Al obtener fondos a través de deudas, |os accionistas pueden mantc-
ner el control de unaempresa con unainversion limitada. 2) Los acreedores
contemplan € capital contable, o los fondos proporcionados por los pro-
pietarios, para contar con un margen de seguridad; cuando los accionistas
han proporcionado tan sélo una pequefia parte del financiamiento total, los
riesgos de la empresa los corren principalmente sus acreedores. 3) S la
empresa obtiene un mejor rendimiento sobre las inversiones financiadas
con fondos solicitados en préstamos que €l interés quc paga sobre los
mismos, el rendimiento sobreel capital delos propietariossevc aumentado
0 "apalancado".

Para entender mejor la forma en que el uso de deudas, o apalancamiento
financiero, afecta d riesgo y d rendimiento, considérese el cuadro 2-5. Aqui
estamos analizando a dos compaiiias que son idénticas excepto en lo que se
refiere alaformaen que son financiadas. Laempresa U (por "' no apzlancada™)
no tiene deudas, mientras que laempresa L (por "apalancada") ha financiado
la mitad de sus activos con capital contabley laotra mitad con una deuda que
causa una tasa de interés del 15%. Ambas compafiias tienen $100 de activosy
$100 dc ventas. Su razdn esperada de ingreso en operaci6n aactivos (también
denominada utilidades antes de intereses e irnpuestos o EBIT), o razén de
generacioén bdsica de utilidades (BEP), es igua a EBIT/Activos totales =
$30/$100 = 0.30 = 30%. Por consiguiente, ambas empresas esperan ganar un
30%, antesdeimpuestos, sobresusactivos. Desdeluego, las cosas podrian salir
mal, en cuyo caso la razén basica de generacién de utilidades seria baja; en el
cuadro que presentamos, mostramos que la razén degeneraciénde utilidades
disminuye de un 30% a un 2.5% bajo malas condiciones.

Aun cuando los activos de ambas compafiias tienen el mismo poder de
generacion de utilidades, bajo condiciones normales la empresa L deberia
proporcionar a sus accionistas un rendimiento sobre el capital contable del
27% frente atan sélo un 18% paralaempresa U. Estadiferencia es causada por
el uso dedeudasdelaempresa L. El apalancamiento financieroaumentalatasa
esperada de rendimiento paralos accionistas por dosrazones: 1) todavez que
el interés es un gasto deducible, € uso del financiamiento a través de deudas
disminuye el monto de los impuestos y permite que una mayor cantidad del
ingreso en operacion de laempresa quede a disposicion de los accionistas; 2)
si la tasa esperada de rendimiento sobre los activos (EBIT/Activos totales)
excede alatasa de interés sobre la deuda, tal y como sucede por |lo general,
entonces una compania puede usar deudas para financiar los activos, para
pagar los intereses sobre la deuda y para lograr que quede algo para los



Capitulo 2 Andisisde estadosfinancieros 73

accionistas a manera de "gratificacion". En el caso de nuestras empresas
hipotéticas, estos dos efectos se han combinado paraimpulsar la tasa esperada
derendimiento delaempresal miicho mésarribaqiieladelaempresa U. Por
lo tanto, las deudas se pueden usar para “apalancar hacia arriba’ la tasa dc
rendimiento sobre el capital contable.

Sin embargo, el apalancamiento financiero es una navaja de dosfilos. Tal y
como lo mostramos en la columna 2 de los estados dc resultados, si las ventas
son mas bajas y los costos son mis altos de o que se esperaba, el rendimiento
sobre los activos también ser5 mas bajo de lo giie se esperaba. Rajo estas
condicioncs, € rendimicnto apalancado sobreel capital contabledela empresa
disminuye de una maneraespeci almenteaguday sobrevienen las pérdidas. Por
ejemplo, bajoel encabezado de "malascondiciones” del cuadro 2-5, laempresa
no apalancada ain miicstra una utilidad, pero la cmprcsa que iisa deudas
miicstra una pérdida y un rendimiento negativo sobre ¢l capital contable. listo
ocurrc debido a que lacmprcsa L necesita efectivo para proceder &l pago de
su deuda, mientras que lacmpresa U no lo necesita. La cmprcsa U, debido ala
fiicrte posicion de su balance general, podriasoportar larecesiony estaria lista
para aprovechar el siguiente auge. La cmpresa L., por su parte, debe pagar iin
interés de $7.50 independieritemente de su nivel de ventas. En consecuencia,
cuando las operaciones cotidianas no generan iin ingreso en operacion siifi-
cientey capaz de proporcionar el efectivoquese necesita para cubrir |0s pagos
deintereses, cl efectivo sever5agotado y 1a cmpresa probablemente necesitara
obtener fondos adicionales. Esta situacidén es evidente para la empresa L
cuando subsisten las malas condiciones econémicas, yaque sélo se genera iin
ingreso en operacion de $2.50, pero el pago de intereses para la dcuda es el
triple de esta cantidad. Debido aque tendria que enfrentarse a una pérdida, la
empresa L encontraria muy dificil vender acciones para obtener capital, las
pérdidas causarian que los prestamistas aumentaran la tasa de interésy ello
complicaria aln méslos problemasde L. Como resultado final de todo esto, la
empresa L. simplemente no podria sobrevivir paradisfnitar el siguiente auge.

Deta forma, vemos que lasempresas que tienen razones de endeudamien-
to relativamente altas tienen también rendimientos esperados mas altos cuan-
dolaeconomiaes normal, perocorren el riesgodeincurrir cn pérdidas cuando
laeconomiaesta en recesion. Por lo tanto, lasempresasque tienen razonesde
endeudamiento bajas son menos riesgosas, pero también abandonan la opor-
tunidad de apalancar haciaarriba el rendimiento sobre su capital contable. Los
prospectos que invitan a la obtencion de rendimientos altos son deseables,
pero los inversionistas tienen por lo general aversién por el riesgo. De tal
forma, las decisiones acerca del uso de deudas requieren que las empresas
busquen un equilibrio entre la posibilidad de obtener rendimientos mas altos
y €l correr un riesgo incremental. La determinacion de la cantidad optima de
deudas que puede usar una empresa es un proceso muy complicado y liemos
optado por diferir la exposicion de dicho topico hasta el capitulo 17. Por €l
momento, simplemente contempl aremos dos procedimientos quelosanalistas
usan con frecuencia para examinar lasdeudas de una empresaen el analisis de
estados financieros: 1) verifican las razones del balance general para dctermi-
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Cuadro 2-5 1 Efectosdd apalancamientofinancier o sobrelosrendimientos
de losaccionistas

Empresa U (no apal ancaéa)

Activoscirculantes $ 50 Deuda $ 0
Activosfijos 50 Capital contable comudn 100
Total activos $100 Total pasivosy capital contable $100
Condiciones  Condiciones
esperadas malas
1 )
Ventas $100.00 $82.50
Costos en operacion _70.00 80.00
Ingreso en operacion (EBIT) $ 30.00 $2.50
Intereses 0.00 _0.00
Utilidadesantes de impuestos (EBT) $ 30.00 $ 250
Impuestos (40%) 12.00 1.00
Ingreso neto (IN) $ 18.00 $1.50
ROE,, = IN/Capital contable comin = IN/$100 = 18.00% 1.50%
Empresal (apalancada)
Activos circulantes $ 50 Deuda (interés = 15%) $ 50
Activosfijos 50 Capital contable comuin 50
Total activos $100 Total pasivosy capital contable $100
* Condiciones  Condiciones
esperadas malas
@ )
Ventas $100.00 $82.50
Costos en operacion 70.00 ~80.00
Ingreso en operacion (EBIT) $ 30.00 $2.50
Intereses 7.50 7.50
Utilidadesantes de impuestos (EBT) $ 22.50 ($ 5.00)
Impuestos (40%) 9.00 (2.00)
Ingreso neto (IN) $ 13.50 ($ 3.00)
ROE, = IN/Capital contable comun = IN/$50 = _27.00% (6.00%)

nar la medida en que se han utilizado fondos solicitados en préstamo para
financiar los activos 'y 2) revisan las razones del estado de resultados para
determinar el nimero de veces que los cargos fijos quedan cubiertos por las
utilidades en operacién. Estos dos conjuntos de razones son de naturaleza
complementaria, por lo tanto los analistas usan ambos tipos.
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Deuda total a activos totales. La razén de deuda total a activos totales,

generalmente conocida como razén deendeudamiento, mideel porcentaje
de fondos proporcionado por los acreedores:

Deuda total

Razén de endeudamiento = ACiivos lotales

_$310 + 8754 _ $1064 _ o
T T §2000 $2000 0>%%
Promedio de laindustria= 40.0%

La deudatotal incluye tanto alos pasivos circulantes como ala deudaalargo
plazo. Los acreedores prefieren razones de endeudamiento de nivel bajo,
porque entre mas baja sea dicha razén, mayor sera el "colchén™ contra las
pérdidas de los acreedores en caso de liquidacion. Por otra parte, los propie-
tarios se pueden beneficiar del apalancamiento porque éste aumenta las
utilidades.

La razén de endeudamiento de Allied es de 53.2%; esto significa que sus
acreedores han proporcionado mas de la mitad del financiamiento total de la
empresa. Puesto que larazén promedio de endeudamiento paraesta industria
—y engeneral paralos productores— es de aproximadamente un 40%, Allied
encontraria dificil solicitar en préstamo fondos adicionales sin antes obtener
primero masfondos de capital contable. Losacreedores se negarian aprestarle
masdinero alaempresay laadministraci dnestaria probablementeexponiendo
alaempresa a un riesgo de bancarrotas tratara de aumentar alin mas larazon
de endeudamiento mediante lasolicitud de fondos adicionales.

Rotacion deinter esesautilidades. Larazénderotaciondeinter esesa
utilidades (TTE) se determina dividiendo las utilidades antes de |os intereses
e impuestos (EBIT en el cuadro 2-1) entre los cargos por intereses:

Razén de rotacion de intereses a utilidades (TIE) = Cargos [[)ECT-:-ntereses

_$283.8
$388
Promediodelaindustria=6.0 veces

- 3.2veces

La razdn de rotacion de intereses mide el punto hasta el cual el ingreso en
operacioén puede disminuir antes de que la empresa llegue a ser incapaz de

10 12 razén de deudasa capital contabletambién se usaen el andlisisfinancier o. Lasrazonesde deudasaactivos

(D/A) y de deudasa capital contable (D/E) son simplemente transfor macionesr eciprocas:

DA pa. DE
1 - D/A 1+ D/E

D/E =
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razén decobertura
decargos fijos

Edta raz6n hace masam
pliala razdn de rotacion
de intereses a utilidadese
incluye lns arrendamien-
tosanuaesalargo plazo
delaempresay lasobliga
ciones provenientes del
fondo de amortizacién.

satisfacer sus costos anuales por intereses. H dejar de cumplir con esta
obligacion puede desencadenar una accién legal por parte de los acreedores
de la empresa, 1o que probablemente daria como resultado una bancarrota.
Obsérvese que las utilidades antes de intereses e impuestos, en lugar del
ingreso neto, se usan en el numerador. Toda vez que los intereses se pagan
con dolares antes de impuestos, la capacidad de la empresa para pagar los
intereses en curso no seve afectada por |os impuestos.

H interés de Allied se cubre 3.2 veces. Puesto que el promedio de la
industriaes de 6 veces, Ailied esta cubriendo sus cargos por intereses con un
margen de seguridad relativamente bajo. De tal manera, la razén de rotacion
de intereses refuerza nuestra conclusién que se basa en la razén de endeuda-
miento y que afirma que Allied tendna dificultades si tratara de solicitar en
préstamo fondos adicionales.

Coberturadeloscargosfijos. Larazon decobertura deloscar gosfijos
essimilar alarazén de rotacion deintereses a utilidades, pero su naturaleza es
mas amplia porque reconoce que muchas empresas rentan activos y que
también deben hacer pagos asu fondode amortizacion. E arrendamiento se
hadifundidoentreciertasindustriasenafosrecientes, haciendo queestarazon
sea preferible a la razon de rotacion de intereses a utilidades para distintos
propédsitos. Los pagos anuales de Allied por concepto de arrendamientos a
largo plazo son de $28 millonesy deberahacer un pago anual de $20 millones
al fondo de amortizacién para retirar su deuda. Ya que los pagos hechos al
fondo de amortizacion deben efectuarse con dolares después de impuestos,
mientras que losinteresesy los pagos de arrendamientos se pagan con délares
antes de impuestos, el pago al fondo de amortizacion debe dividirse entre
(1-tasa impositiva) para determinar el ingreso antes de impuestos que se
requerira para pagar los inipuestos y ain tener suficientes fondos para hacer
los pagos a fondo de amortizacion.!?

Loscargosfijosincluyen intereses, obligaciones anual esdearrendamientos
alargo plazo y pagos a fondo de amortizacién. La razoén de cobertura de los
cargos fijos se define de la siguiente manera:

! Generalmente, Un arrendamiento alargo plazo se define como aquel que se extiende més dla de un afio. Por

consiguiente. la renta en que se hubieraincumdo bajo un arrendamiento a6 meses no deberia incluirse en la
razén de cobertura de cargos fijos; sin embargo. los pagosde renta derivados de un contrato de arrendamiento
celebradoal afio o aun periodo mayor se definirian como cargosfijosy sedeberian incluir dentro de esta razéon.
Un fondo de amortizacion consiste en un pago anua y obligatorio y su proposito es reducir € saldo de una
emision de obligaciones o de acciones preferentes. H funcionamiento y las implicaciones de los fondos de
amortizacion se expondran con todo detalleen e capitul o 20.

12 Obsérvese que $20/0.6 = $33.33. Por consiguiente. s la compariia tuviera un ingreso antes de impuestos de
$33.33, podna pagar sus impuestos a una tasa del 40 por ciento y aln le quedanan exactamente $20 con los
cuales hariael pago correspondiente d fondo de amortizacion. Por lo tanto. un pago obligatorio de $20 para un
fondo de amortizaciénimplica$20/0.6 = $33.33deingreso antesdeimpuestos. H dividir entre (1= T) seconoce
vulgarmente como "grosear" (del inglés"to gross up". que técnicamente debe traducirse como " reexpresar en
términos brutos'") una cantidad expresada después de impuestos; ta procedimiento permite encontrar el valor
correspondiente adicha cantidad antes de impuestos.
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O cobzr?ci?g gg los — EBIT + Pagos por arrendamiento
cargos fijos a Cargos por .. Pagos por Pagos al fondo de am_o_rtizacic’)n
intereses  arrendamientos (1 — Tasaimpositiva)

razones ge rentabilidad
Grupo de razonesque
muestran los efectos com-
binados de la liquidez, de
la administracion de acti-
vosy de laadministra
cién de las deudas sobre
los resultados en opera
cion.

margendeutilidad
sobreventas

Edarazon midee ingre
SO por ddlar de ventas; se
calculadividiendoel in-
greso neto entre lasven-
tas.

Orr

~

razén degeneracion
béasca de utilidades
(BEP)

Edta razén indicala capa
cidad delos activosde la
empresa paragenerar un
ingreso en operacion; se
calculadividiendo el
EBIT entre los activos to-
tales.

Or—r

$20
$88 + $28 + 0.6

Promediodelaindustria = 5.5 veces

Los cargos fijos de Allied se cubren tan sblo 2.1 veces, en oposicién a un
promedio para la industria de 5.5 veces. Nuevamente, esto indica que la
empresa es mas débil que el promedio y esto sefiala las dificultades que
probablemente encontraria Allied si tratara de aumentar su deuda.

Razonesderentabilidad

Larentabilidad esel resultado neto devarias politicasy decisiones. Lasrazones
gue se han examinado hasta este momento proporcionan alguna informacién
acerca de la forma en que la empresa esta operando, pero las razonesde
rentabilidad muestran los ef ectos combinados de laliquidez, de la adminis
tracion de activos y de laadministracion delas deudas sobrelos resultados en
operacion.

Margen de utilidad sobreventas. H margen de utilidad sobr e ventas,
el cual secalculadividiendo el ingreso neto entrelasventas, muestrala utilidad
obtenida por délar deventas:

Ingreso neto disponible para
0s accionistas comunes

Margen de utilidad
B Ventas

sobre ventas

_$1135 __ .
= 53500 = 3-8%

Promedio delaindustria = 5.0%

H margen de utilidad de Allied se encuentra por debajo del promedio de la
industriaen un 5%, 10 cual indica que sus ventas son demasiado bajas, que sus
costos son demasiado altos 0 ambas cosas.

Generacion bascade utilidades(BEP). Larazdn de generacion basica
deutilidades(BEP), lacual expusimos anteriormente, se calcula dividiendo
las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) entre | os activos totales:

f I
EBIT

Razdn de generacion bésica de utilidades = BEP = Activostotales
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rendimientosobrelos
activostotales(ROA)
Larazon del ingreso neto
alosactivos totales.

Or—mr

rendimientosobre
€l capital contable

comun (ROE),

Larazén del ingreso neto
al capital contable co-
mun; mide latasade ren-

dimiento sobrela

inversion delosaccionis

tascomunes.

O

_$283.8 _ o
= $—2000 14.2%
Promedio dela industria=17.2%

Esta razon muestra el potencial béasico de generacion de utilidades de los
activos de laempresa antes del efecto de los impuestosy del apalancainiento,
y esdegran utilidad paracomparar empresas que tienen diferentes situaciones
fiscales y distintos grados de apalancamiento financiero. Debido a sus bajas
razones de rotacion y asu bajo margen de utilidad sobre ventas, Allied no esta
obteniendo un rendimiento tan alto sobre sus activos como el que estan
obteniendo la mayoria de las empresas de la industria de procesamiento de
alimentos.'

Rendimiento sobre los activos totales. La razon del ingreso neto a los
activos totales mide el rendimiento sobre los activos totales (ROA) des-
pués de intereses e impuestos:

o Ingreso neto disponible paralos
Rendimientosgee _ acc'iAorPstastcct);Inunes
(ROA) ctivos totales

- $1135 _ 1),
=$2000 ~ 7%
Promedio de laindustria= 9.0%

H rendimiento de 5.7%de Allied es muy inferior d proinedio del 9ode la
industria. Este bajo rendimiento proviene de la baja capacidad de generacion
bésica de utilidades de la empresa ademéas de que hace un uso de deudas
superior d promedio. Ambas situaciones ocasionan que su ingreso neto sea
rel ativamente bajo.

Rendimientosobreel capital contablecomun. Larazén del ingreso neto
a capital contable comin mide el rendimientosobre el capital contable
comun (ROE),o latasaderendimiento sobrelainversion delosaccionistas:

Ingreso neto disponible para
los accionistas comunes

Capital contable comun

Rendimiento sobre
el capital contable
comun (ROE)

J

13 Obsérvese que el EBIT se gana através de todo e afio, mientrasque la cifra de los activos totales es una
cantidad quese expr esaal final del afio. Por consiguiente. desde el puntode vistaconceptual. sena mejor calcular
esta razén como EBIT/Activos promedio = EBIT/[(Activos iniciales+ Activosfinales)/2]. No hemoshecho este
ajuste porque las razones publicadas que se usan para propdsitos compar ativosno lo incluyen. pero cuando
construyamosnuestr aspropiasr azonescompar ativas.cier tamentehar emostal gjuste Incidentalmente.el mismo
ajustetambién seria apropiadopara las dos razonessiguientes. é ROA y d ROE



razonesdevalor

de mercado

Conjunto de razones que
relacionan el precio de
las acciones de laempre-
sa con sus utilidadesy
con su vaor en libros por
accion.

razon precio/utilida-
des(P/E)

La raz6n del precio por
accion alas utilidades por
accion; muestra fa canti-
dad ¢n dolares que losin-
versionista-pagaran por
$1 de utilidades actuales.

O

<
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- $113.5
$896
Promedio de laindustria = 15.0%

=12.7%

H rendimiento de 12.7%de Allied esinferior d promedio de laindustria del
15%, pero no es tan inferior como el rendimiento sobre |os activos totales. La
aparente mejoria de este resultado se debe a hecho de que lacompafiia hace
iin mayor uso de deudas. Este ultimo punto se analiza con el debido detalle
mas adelante dentro de este capitulo.

Razonesde valor de mercado

Un grupo fina de razones, las razones de valor de mercado, relaciona el
precio delasaccionesdelaempresacon sus utilidadesy con su valor en libros
por accién. Estas razones proporcionan ala administracion un indicio de lo
guelosinversionistas piensan del desempefio anterior de laempresay de sus
prospectos futuros. Si la liquidez, la administracion de activos, la administra
cion de deudas y la rentabilidad de la empresa son buenas, entonces sus
razones de valor de mercado seran atas y el precio de sus acciones proba:
blemente llegard a ser tan alto como pudiera esperarse.

Razdn precio/utilidades. La razon precio/utilidades (P/E) muestra la
cantidad giielosinversionistas estan dispuestosa pagar por dolar de utilidades
reportadas. Las acciones de Allied se venden en $23, por lo tanto, con una
utilidad por accién (EPS) de $2.27 su razén PIE esde 10.1:

Precio por accién
tilidades por accion

Razén precio/utilidades (P/E) = T

$23.00 _
- $227 =10.1 veces

Proinedio de laindustria= 12.5 veces

Tal como lo veremos en el capitulo 6, las razones P/E son més altas para las
empresasque tienen prospectos de alto crecimiento manteniendo constantes
otros elementos, pero son mas bajas para las empresas mas riesgosas. Puesto
guelarazén PE deAllied esinferior alas de otros procesadores de alimentos,
estoindicaqueseconsideraalacompafiaun tanto masriesgosaquelamayoria
0 cCOmo una empresa que tiene perspectivas de crecimiento mas escasas, 0
ambas cosas.

Razén de valor de mercado/valer en |ibros. La razon del precio de
mercado de las acciones asu valor en libros proporcionaotro indicio acerca
delaformaen quelosinversionistas contemplan ala compaiia. Lascompanias
que tienen tasas de rendimiento relativamente altas sobre d capital contable
generalmente se venden amiltiplos més altosquesu valor enlibras, compa:
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O

razén devalor de

mercado/valor
en Libros(M/B)

La razon del precio de
mercado de una accion a

su vaor en libros.

O

radas con aquellas que tienen rendimientos bajos. Primero, encontramos €l
valor en libros por accién de Allied:

Capital contable comun

Valor en libros por accion = - . -
Acciones en circulacion

_ $896 _
=0 = $17.92

Ahora dividimos el precio de mercado por accidn entre el valor en libros y
obtenemos unarazén devalor demercadoavalor en libros(M/B) de 1.3

veces:

Razén devalor de _ Preciode mercado por accion
mercado/valor en libros Vaor en libros por acciéon
_ $23.00 _
$17.92 1.3veces

Promedio delaindustria= 1.7 veces

Los inversionistas estan dispuestos a pagar menos por el vaor en libros de
Allied que por el de una compaiiia promediodelaindustriade procesamiento
de alimentos.

Las compafiiastipicasde la industria ferroviaria, las cuales tienen una tasa
de rendimiento muy baja sobre los activos, tienen una razon de valor dc
mercado a valor en librosde menos de 0.5. Por otra parte, las empresas muy
exitosas, talescomo Microsoft (la cual fabrica el sistemaoperativo decasi todas
las PCs) logran altas tasas de rendimiento sobre sus activos y sus valores de
mercado son muy superiores asusvaloresen libros. En 1991, el valor en libros
por accién de Microsoft erade $7.50 versus un precio de mercado de $75; por

Figura2-3 I Tasaderendimientosobreel capital contablecomun, 19881992

oo == ~~we Industria

Allied

b

1 1 "
1988 1989 1990 1991 1992 ¢
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lo tanto, su razén de valor de mercado avalor en libros era de $75/$7.50 = 10
VECES.

Analisis de tendencia

Es muy importante analizar las tendencias de las razones financieras asi conio
sus niveles absolutos, yaque las tendencias proporcionan valiosos indicios en
cuanto ala probabilidad de que lasituacién financiera de una empresa mejore
o empeore. Parallevar acabo un andlisisdetendenci as, tan s6lo se necesita
graficar una razén en funcion de los afios transcurridos, tal y como se muestra
en lafigura2-3. Estagréfica muestra que latasade rendimiento sobre el capital
contable comun de Allied ha estado disminuyendo desde 1989, aun cuando d
promedio de la industria ha sido relativamente estable. Otras razones se
podrian analizar de manera semejante.

Resumen deanalisisderazonesfinancieras:
la grafica Du Pont

H cuadro 2.6 resumelasrazonces financieras de Allied y la figura 2-4, conocida
como gréficamodificada Du Pont en atencion aquelos administradoresde
ta compariia desarrollaron este enfoque, muestra las relaciones que existen
entre el rendimiento sobre la inversion, la rotacion de activos, el margen de
utilidad y e apalancamiento. El lado izquierdo de la gréfica desarrolla €
margen de utilidad sobre ventas. Lasdiversas partidasde gastos se presentan
en forma de listay posteriormente Se suman para obtener |os costos totalesdc
Allied, los cuales se sustraen de las ventas para obtener el ingreso neto de la
coinpafnia. Cuando dividimos € ingreso neto entre las ventas, encontramos
que un 3 8% de cada ddlar de ventas queda adisposicidii de losaccionistas. S
el margen de utilidad es bgjo 0 st muestra una tendenciadeclinante, se pueden
examinar las partidas individuales de gastos para identificar y corregir poste-
riormentc los problemas.

B lado derecho de la figura 2-4 lista las diversas categorias de activos,
obtienesu total y posteriormentedivide lasventasentre los activos total es para
encontrar el nimero devecesque Allied "ha rotado sus activos" cada afo. La
razon de rotacion de los activos totales de la compafiia es de 1.5 veces.

La razén que multiplicael margen de utilidad por la rotacion de los activos
totales se conoce como ecuacién Du Pont, y proporciona la tasa de rendi-
miento sobre los activos (ROA):

ROA = Margen dc utilidad X Rotacion de los activos totales

Ventas

= Ingreso neto x VSIS .
Ventas Activos totales @D

=38% X 1.5=57%
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Cuadro 2-6 1 Allied Food Products: Resumen de razones financieras (millones de délares)

Rentabilidad

Margen de urilidad

Cargos por
intereses

Pagos por
arrendamiento

(1-T)

Raz6n
financiera Férmula para el calculo Calculos
Liquidez
L Activos circulantes $1000
Razodn circulante TR —
Pasivos circulantes $310
Razén rapida o Activos circulantes — Inventarios $385
prueba de acido Pasivos circulantes $310
Administracion de activos
Rotacion de Ventas $3000
inventarios Inventarios $615
Dias (.lc venta Cuentas por cobrar $375
pendientes de v Ales/360 $8.333
cobro (DSO) entas anuales/36 .33
Rotacion de los B Ventas $3000
activos fijos Activos fijos netos $1000
" s o Ventas $3000
Rotacion de los activos totales Activos towles $2000
Administracion de deudas
Deuda totala Deudatotal $1064
activos totales Activos totales $2000
Rotacion del Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) $283 8
interés(TIE) Cargos por intereses $88
Utilidades
antes de intereses + Pagos por arrendamiento
Cobertura de - c impucstos $51 1.8
los cargos fijos Pagos por fondo $149.3

sobre ventas
Generacion basica

de utilidades
Rendimiento sobre
los activos totales

(ROA)
Rendimiento sobre
el capital contable

comin (ROE)

Valor de mercado

Precio/utilidades (P/E)

Valor de mercado/
valor en libros

Ingreso neto disponible para los accionistas comunes  $113.5
Ventas $3000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) $283.8
Activos totales $2000
Ingreso neto disponible para los accionistas comunes  $113.5
Activos totales $2000
Ingreso neto disponible para los accionistas comunes  $113.5
Capital contable comin $896
Precio por accion $23.00
Utilidades por accidon $2.27
Precio de mercado por accion $23.00
Valor ¢n libros por accion $17.00

Prom. de

la industria Comentario

Razo6on
2 X 42 %
=12 X 2.1 X
!

\\f{,‘~“ J
=49 x 9.0 X
= 45 dias 36 dias

3.0 x 30 X
=15 X 1.8 X

53.2% 40.0%
=32 X 6.0 X
=21 X 5.5 X
= 3.8% " 5.0%
=14.2% 17.2%
=5.7% 9.0%
=12.7% 15.0%
=101 X 125 =~
=1.3 X 1.7 X

Deficiente

Deficiente

Deficiente

Dcficiente

Bicn

Un poco baja

Alta (ricsgosa)

Baja (riesgosa)

Baja (riesgosa)

Deficiente
Deficiente

Deficiente

Deficiente

Baja

Baja
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Figura 244 1 Gréficamodificada Du Pont aplicada a la Allied Food Products (d o n esdeddlar es)

Multiplicado por
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Divididas , nato Divididas ?~Tal@%
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[ =
mm Sumados

$1000 a 1000

Allied obtuvo un 3.8%, 0 3.8centavos, sobrecadadoélar dc ventasy los activos
“rotaron" 1.5 veces durante c! afio; por lo tanto, la compafiia obtuvo un
rendimiento de 5.7%sobre sus activos.

S la compafia fuera financiada Ginicamente con capital contable comin, la
tasa de rcndimiento sobrc los activos (ROA) y ¢l rendimiento sobre d capital
contable (ROE) scrian |0s mismos porque 10s activos totales serian iguaics al
inonto del capital contable coman. Pero sélo un 44.8% del capital dc Allicd
Food constituye capital contable comdn; por lo tanto, el ROA y ¢l ROE no son
iguales. En lugar de esto y debido a que € ROA sc define como el ingreso neto
disponible para 10S accionistas comunes (N0 como ¢l monto disponible para
pagar intereses Y dividendos preferentes) dividido entre los activos totales, €
ROA del 5.7% ganado por Allied tambi¢n queda a disposicion de los accionistas
coinunes. H capital contable comun representa menosdel 50% del capital de
Allied; por lo tanto, ¢l rendimiento para losaccionistas comunes (ROE) dcbc
ser mayor decl dobledel ROA de 5.7%. Especificamentc, latasa derendimiento
sobre los activos (ROA) debc multiplicarse por el multiplicador del capital
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contable, € cual esigual ala razén de activos a capital contable comiin. Dc
estaforma, sc obtiene latasade rendimiento sobre el capital contable (ROE):™

ROE = ROA X multiplicador del capital contable

- _Ingresoneto x _ Activos totales (2-2)
Activostotales © Capital contablecomun

=5.7% X 2000/$896
=57%x 2.23
=12.7%

Podemoscombinar lasccuaciones 2-1y 2-2 paraformar laecuaci 6n Du Pont
ampliada:

ROE = (Margen de utilidad) (Rotacién de los activos totales)

(Multiplicador del capital contable) (2-3)
_ Ingreso neto =Wettes Activos totales
Ventas Activostotales  Capitable contable comun

De tal forma, en el caso de Allied, tendriamos que:

ROE

1]

(3.8%) (1.5) (2.23)
12.7%

Desde luego, latasaderendimicnto del 12.7%podria calcularse directamente:
Ingreso neto/Capital contable comin = $113.5/$896 = 12.7%. Sin embargo, la
ecuacion Du Pont muestra laforma en que el margen dc utilidad, la razén de
rotacion de los activos totalesy el uso de deudas interacttian para determinar
cl rendimiento sobre el capital contable.”

" B multiplicador del capital contable también pucde expresarse como 1_15‘\ donde D/A ¢s ta razon de
- )

endeudamiento. Obsérvese que esta ecuacion puede usarse Unicamente s la ¢mpresa no tiene acciones
preterentes. Debido a que Allied si tiene acciones preferentes. usamos la ¢cuacion para ¢l multiplicador del
capital contable tal y como se muestra ¢n la ecuacion 2-2.

Obsérvese que también podriamos baber obtenido ¢l ROE reexpresando en términos brutos ¢l ROA; para
ello. dividiriamos ¢l ROA entrelafraccién decapital contable comiin: ROE = ROA/Fraccion de capital contable =
5 7%/0.448 = 12,7%. Losdos procedimicntos son algebraicamente equival entes

!5 Otra razdin financiera que se usa con frecuenciaes la siguiente:

Ingreso neto+ intereses

Tasa de rendimiento sobre e capital de los inversionistas = -
¢ ) ° Deudas + capital contable

H numerador muestra el rendimiento en dolares para los inversionistas. ¢l denominador muestra el monto total
de dinero que han aportado los inversionistas, y larazon financiera en si misma muestra la tasa de rendimiento
sobre ¢l capital de todos los inversionistas. Esta razon ¢s especialmente importante ¢n las indusgras de servicios
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La administracion de Allied podria usar el sistema Du Pont para analizar
diversas formas de mejorar cl desempefio de laempresa. Al dirigir laatencion
sobre el lado izquierdo de su grafica modificada Du Pont, o "margen de
utilidad", el personal de mercadotecnia de Allied podria estudiar los efectos
resultantes de aumentar los precios de ventas (o de disminuirlos para incre-
mentar e volumen), desplazarse hacia nuevos productos o mercados con
margenes mas altos y otras posibilidades. Los contadores de costos de la
compaiiia podrian estudiar las diversas partidas de gastos y, trabajando en
forma conjunta con los ingenieros, con los agentes de¢ compras y con otro
personal de tipo operativo, podrian buscar diversas formas de mantener los
costos a un nivel bajo. En el lado de la “rotaciéon”, los analistas financieros de
Allied, trabajando cn forma conjunta con el personal de produccién y de
mercadotecnia, podrian investigar diversasformas para minimizar lainversion
cn distintos tiposde activos. Al mismo tiempo, el personal detesoreria podria
analizar los efectos que resultarian de la adopcién de estrategias alternativas
dcfinanciamiento, tratando dc mantener aun nivel bajo losgastos por intereses
y el riesgo proveniente de las deudas sin dejar de usar el apalancamiento para
incrcmentar la tasa de rendimiento sobre el capital contable.

Corno resiiltado dedicho analisis, ALJackson, presidente de Allied, anunci6
recientemente una scrie de medidas que fucron discitadas para disminuir los
costos en operacion en mésde un 20% por afio. Jackson también anuncié que
la companiia trataria de concentrar su capital en aquellos mercados donde los
margenes de utilidad son razonableinente altos y que si la competencia
aumentaba en algunos desiismercadosde productos (como cl hecho delograr
precios bajos en el'mercado de friitas enlatadas), Allied se retiraria de esos
mercados. Allied estd4 buscando obtener un rendimiento alto sobre el capital
contabley Jackson reconoce que si la competencia impulsa los mérgenes de
utilidad hacia un nivel demasiado bajo en un mercado en particular, entonces
s¢ volverd imposible ganar rendimientos altos sobre € capital que se haya
invertido paraatender aese mercado. Por consiguiente, si hadelograr un ROE
alto, Allied podria tener giie desarrollar nuevos productos y volver a canalizar
su capital hacia nuevas areas. H futuro de la compafiia depende de estc tipo
de anilisis y si logra tener éxito en el futuro, entonces el sistema Du Pont Ic
habra ayudado a conseguir el éxito.

Preguntas de autoevaluacion

I dentifiguense dos razones que se usan para analizar la posicion de liquidez de
una empresay escriba sus ecuaciones.

Identifiquense cuatro razones que se usan para medir el grado de efectividad
con que unaempresa esta administrando sus activosy escriba sus ccuaciones.

pablicos, donde los legisladores se interesan en aquellas companias giie usan sus posiciones monopolisticas
pan ganar rendimientos excesivos sobre ¢l capital de losinversionistas De hecho. os legisladores tratan de fijar
los precios de los servicios pablicos (tavifas de servicios) a niveles tales giie hagan giie ¢l rendimiento sobre ef
capital de los inversionistas sea igual d costo de capital de la compania tal y como si define en ¢l capitulo 16
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analisis derazones
comparativas

Anilisis que SC basaen la
comparacion de las razo-

nes financierasde una cm-

presa con las razoncs de
las demis empresas que
participan dentro de la
misma industria.

Identifiquense tres razones que se usan para medir hasta qué plinto iina
empresa recurre d financiamicnto por medio de deudas y escribasus ecuacio-
nes.

Idcntifiquense cuatro razones que muestren los efectos combinados de la
liquidez, de laadministraciéndeactivosy delaadministracién dedeudassobre
la rentabilidad, y escriba sus ccuaciones.

Identifiquense dos razones que relacionen el precio de las acciones de iina
empresa con sus utilidades y con su valor en libros por accion y escriba sus
ecuaciones.

Expliquese la forma en que la ecuacién modificada Du Pont y su grifica
combinan un conjunto dc razones para establecer |0s determinantes basicos
del rendimiento sobre € capital contable (ROE).

RAZONES COMPARATIVAS

B estudio anterior de Allied Food Products incluy6 un analisiscompar ativo
derazonesfinancierasporque las razones que sc calcularon para Allied se
compararon con las de otras empresas dentro de la misma industria. Las
razones comparativas se pueden obtener de diversas fiientes informativas. Un
Gtil conjunto de razones financieras es el compilado por Dun & Dradstreet
(D&B), @ cual presentavarias razones que se calculan tomando como basc un
elevado nimero dc industrias; en € cuadro 2-7 s¢ muestran nueve de estas
razones, de acuerdo con una pequeiia muestra de industrias. También es
posible encontrar varias razones dc utilidad en el Annual Statement Studies
(Estudios sobre Estados Financicros Anuales), publicado por Robert Morris
Associates; esta Ultima es una asociacion nacional que congrega a los funcio-
narios de préstamosbancarios. H Quarterly Financial Report (Informe Finan-
ciero Trimestral) del Departamento de Comercio se puede obtener cn la
mayoria de las bibliotecas y proporciona un conjunto de razones financieras
para las empresas manufactureras por grupo industrial y por tainafio de
empresa. Las asociaciones de crédito y los departamentos de crédito de las
empresas individual es también compilan promedios de razonesfinancieras de
la industria. Finalmente, los datos de los estados financieros de miles de
corporaciones de capital de participacion publica estan disponibles e¢n cintas
magnéticas y en diskettcs y, puesto que las casas de corredores publicos, los
bancos y otras institucionesfinancierastienen acceso aestos datos, |os analis-
tas financieros pueden generar y de hecho generan razones financieras com-
parativas y las confeccionan de aclierdo con sus necesidades especificas.
Cada una de las organizaciones que proporcionan tales datos utilizan un
conjunto de razoncs financieras un tanto diferentes y disefiadas para sus
propios propdsitos. Por ejemplo, D&B trata principalmentecon empresas de
tamafio pequefio, muchas de las cuales son personas tisicas, y vende sus
servicios primordialmente a los bancos y a otros prestamistas. Por |0 tanto,
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D&B seinteresaen primer términoen el puntodevistadelos acreedoresy sus
razones financieras ponen de relieve la importancia de los activos y de los
pasivoscirculantes, en vez delasrazones de valor de mercado. En consecuen-
cia, a seleccionar una fuente de datos comparativos, el analista debe estar
seguro de que su énfasissea similar a de laagencia cuyas razones financieras
planea usar. Ademas, frecuentemente existen diferencias de definicion en las
razonesfinancierasquedistintasfuentes presentan; por lotanto, antesde usar
una fuente, asegurese de que se hayan verificado las definiciones exactas de
lasrazones financieras paratener laseguridad de que son consistentes con los
trabajos que se hayan realizado anteriormente.

Preguntasde autoevaluacion
Establézcase ladiferenciaentreel andlisisdetendenciasy el andlisisde razones
financieras comparativas.

¢Por qué es necesario realizar tanto un andlisisde tendencias como un analisis
de razones financieras comparativas?

USOSY LIMITACIONESDEL ANALISIS
D E RAZONES FINANCIERAS

Tal y como |o mencionamos anteriormente, el anélisisde razonesfinancieras
es utilizado por tres importantes grupos: 1) los administradores, quienes
emplean |asrazonesfinancieras paraanalizar, controlary detal formamejorar
las operaciones de la empresa; 2) los analistas de crédito, tales como los
funcionarios de préstamos bancarios Yy |0s analistas de obligaciones, quienes
analizan las razones financieras para ayudar a investigar la capacidad de una
compafiia para pagar sus deudas, y 3) los analistas de valores, incluyendo
tanto alos analistasde acciones, quienesse interesan en laeficienciay en los
prospectosdecrecimientodeunaempresa, comolosanalistasdeobligaciones,
guienes se interesan en la capacidad de una compafiia para pagar intereses
sobre sus bonosasi como en el valor de liquidacion de los activos en caso de
gue la companiia caiga en quiebra. En capitulos subsecuentes de esta obra, la
atencion secentrarade unamaneramas profundaen aquellos factores béasi cos
enlosquesefundamentecadarazon financiera, asi se podraobtener unamejor
ideadecOmointerpretar y usar las razonesfinancieras.

"También es importante hacer notar que aunque el analisis de razones
financieras puede proporcionar informacién muy Util en relacion con las
operaciones de una compafiia y su condicion financiera, presenta algunos
problemasy limitacionesinherentes que requieren de cuidado y buen juicio.
Algunosde |los problemas potenciales que pueden presentarse seenumeran a
continuacioén:



técnicas de
“maquillaje”

Técnicas que emplean las
empresas para hacer que
sus estadosfinancieros se
vean mejor de lo que real.
mente son.
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Muchas empresas de gran tamafio operan distintas divisiones en indus-
trias totalmente diferentesy en tales casos es dificil desarrollar un con-
junto significativo de promedios industriales con propositos
comparativos. Esto tiende a hacer que d andlisis de razones financieras
sea una herramientamas Util para las empresas pequefias y que dispo-
nen de muy pocasdivisiones para las empresas grandes y que cuentan
con ungran nimerode divisiones.

La mayoria de lasempresas desea ser mejor que ¢l promedio; por lo tan-
to, el llegar a alcanzar un desempefio igual a promedio no es necesaria-
mente satisfactorio. Como meta para alcanzar un rendimiento de alto
nivel, prefieren basarse en las razonesde los lideres de la industria.

Lainflacion ha distorsionado en forma adversa los balances generales de
las empresas —los valores contablemente registrados difieren a menudo
enforma sustancial delosvalores "verdaderos". Ademas, debido aque
lainflacion afectatanto alos cargos por depreciacién como alos costos
del inventario, las utilidades también se ven afectadas. Deta forma, un
andlisis de razones financieras practicado para unaempresaalo largo
del tiempo, o un analisis comparativo de empresas de distintas edades,
debe ser interpretado con juicio.

Losfactores estacional es también pueden distorsionar d andlisis de razo-
nes financieras. Por g emplo, larazon de rotacion delosinventariosde
un procesador de alimentos sera totalmente distinta dependiendo desi
lacifradel balance general, que se use parad inventario, corresponde a
laque resulta antes o después del cierrede la estacion de enlatado. Este
problema puede ser minimizado mediante d uso de promedios mensua:
lesen la partida de inventarios (y en la partida de cuentas por cobrar)
cuando se calculan razones tales como las de rotacion.

Las empresas pueden emplear las técnicasde" maquiiiaj €' para hacer
que sus estados financieros se vean mas fuertes. Por ejemplo, el 28 de di-
ciembre de 1992 un constructor de Chicago solicité fondos en présta-
mo sobre la base de un plazo de dos afios, posteriormente mantuvo los
fondos del préstamo como efectivo durante unos cuantos diasy final-
mente liquidd el préstamo enforma anticipada el 2de enero de 1993.
Esto mejord su razén circulantey su razén de liquidez, e hizo que su ba
lance general a fines de 1992 se viera bien. Sin embargo, dicho mejora:
miento se debi 6 estrictamente al empleo de unatécnicade maquillaje;
unasemana mas tarde, el balance general se encontraba nuevamente a
su antiguo nivel.

La aplicacion de précticas contables de naturalezadiferente puede dis
torsionar la exactitud de las comparaciones. Como |0 hicimos notar ante-
riormente, los métodosde valuacién de inventarios y de depreciacién
pueden afectar los estadosfinancieros y de este modo distorsionar las
comparaciones entre empresas. Ademas, si una empresa toma en arren-
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damiento una cantidad sustancial de su equipo de produccién, entonces
sus activos pueden aparecer a un nivel bajo en relacién con las ventas,
debido a que los activos tomados en arrendamiento con frecuencia no
aparecen en el balance general. Al mismo tiempo, el pasivo por arrenda:
miento puede no mostrarse como una deuda. Por consiguiente, el arren-
damiento puede mejorar en forma artificial tanto las razones de rotacion
como las de endeudamiento. Sin embargo, la profesion contable hato-
mado algunas medidas para reducir este problema, tal y como |o expone-
mos en el capitulo 21.

7. Esdificil establecer generalizaciones acerca de si unarazon financiera
en particular es"buena" o "mala’. Por ejemplo, una razén circulante
alta puedeindicar unafuerte posicion de liquidez, lo cual esbueno, o la
existenciade efectivo en exceso, lo cual es malo (porque el excesode
efectivo depositado en el banco es un activo que no genera utilidades).
De manera similar, una razén altade rotacion de activos fijos puede indi-
car que una empresa esta usando sus activos en forma eficiente o que se
encuentrasubcapitalizada y por | o tanto no puede permitirse la adquisi-
cionde un nimero suficiente de activos.

8. Una empresa puede tener algunas razones que se vean "bien" y otras
quesevean "ma", haciendo dificil el poder determinar si, en prome-
dio, unacompafia esfuerte o débil. Sin embargo, se pueden usar proce-
dimientos estadisticos para analizar |os efectos netosde un conjunto de
razones. Muchos bancosy otras organizaciones de crédito utilizan proce-
dimientos estadisticos para analizar las razones financieras de lasempre-
sasy, sobre labase de su andlisis, clasifican alas compafiias de acucrdo
con la probabilidad que tengan de incurrir en dificultades financieras."

Bl andlisis de razones financieras es ciertamente una herramienta Util. Sin
embargo, los analistas deben estar conscientes de estos problemas y hacer
aquellos ajustes que consideren necesarios. Cuando el andlisis de razones
financieras se lleva a cabo de manera mecanicay sin mayores reflexiones, se
correel riesgodecaer enerrores, perocuando se usaen unaformainteligente
y con buen juicio, puede proporcionar indicios Utilesde las operacionesde la
empresa bajo estudio. Probablementeel juicio del lector seamuy débil en este
momentoen términosdesu capacidad parainterpretar un conjunto derazones
financieras, peromejoraraamedidaqueestudiemos laspartesrestantesdeeste
texto.

16 |a técnica que se usa esd andliss discriminante.S se desea una exposicion més completavéase Edward 1.
Altman. "Finandial Ratios. Discriminant Analyss. and the Prediction of Corporates Bankruptcy”, Journal of
Finance, septiembre 1968, $89-609, 0 Eugene F. Brigham y Louis C. Capenski. Intermediate Financial
Management, 4ta. ed. 1993. capitulo 26.
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© Preguntasdeautoevaluacion

Nombrense trestiposdeusuariosdel andlisisderazonesfinancieras. ;Qué tipo
d e razones prefiere cadauno de estos grupos?

Enumérense algunosd elos problemas potencialesquepueden presentarsecn

el uso del andlisis de razonesfinancieras.

EL CASO DE UNA

PEQUENA EMPRESA

H andlisisfinanciero en la pequefia empresa

H andlisis de razones financieras es especialmente
Util en laadministracion de pequefias empresas. Va
riasfuentesinformativas muy féaciles de adquirir pro-
porcionan numerosos datos comparativos, los
cuales se clasifican de acuerdo con el tamafiode la
empresa. Por jemplo, Robert Morris Associates pro-
porciona unaserie de razones comparativas para
cierto numero de pequefias empresas, incluyendo
un rango que vadesde cero hasta $250 000 en ven-
tasanuales. Sin embargo, el analizar los estadosfi-
nancieros de una empresa de tamafio pequefio
reviste algunos problemasde carécter tnico. A con-
tinuacién examinainos algunos de estos problemas
desde el punto devistade un funcionario de présta-
mos bancarios, uno delos usuarios més frecuentes
del andlisis de razones financieras.

Al examinar um prospecto de crédito para una
pequefia empresa, el banquero esta haciendo eseii-
cialmente una prediccion acerca de lacapacidad de
la compafiia para reembolsar su deuda. Al hacer tal
prediccién, el banquero estara especial mente intere-
sado en losindicadores de liquidez y en la continui-
dad delos prospectosde rentabilidad. A los
banqueros les gusta realizar operacionescon clien-
tes nuevos cuando resulta aparente que los présta-
mos podréan ser liquidados oportunamente y
cuando existen bases para pensar que lacompaiiia
podra permanecer dentro de laindustriay, por lo
tanto, el prestatario seguira siendo cliente del ban-
co durante algunos afios. Por consiguiente, tanto la
viahilidad a corto plazo como laviabilidad alargo
plazo son deinterés para un banquero. Al mismo
tiempo, las percepcionesdel banquero acerca del
negocio son muy importantes parael propietario-ad-
ministrador, porque el banco probablemente sera
la principal fuente defondosdelaempresa.

B primer problema que tal vez encuentre un
banquero esque, adiferencia delosclientes gran-
desdel banco, una pequefiaempresa puede no dis-
poner de estados financieros dictaminados.
Ademés, losestadosfinancieros que estén disponi-
bles pueden haberse producido sobre una base irre-
gular (por ejemplo, en algunos meses o trimestres
pero no en otros). S laempresa es joven, puede te-
ner estados financieros histéricos tan sélo por un
afo, o tal vez carezca del todo de ellos. Por otra par-
te, los estadosfinancieros pueden no haber sido ela-
borados por unafirmade contadores publicosde
gran reputacion sino por el cufiado del propietario.

Como consecuencia de lo anterior, lacalidad de
los datosfinancieros puede representar un proble-
ma para un negocio de tamafio pequefio que esté
tratando de establecer una relacion bancaria. Esto
podria impedir que laempresaobtuviera un crédito
aun cuando realmente se encontraraen una posi-
cion financiera muy solida. Asi, por el interésdelos
propietarios debe asegurarse que los datosfinancie-
ros de laempresa sean creibles, aunque sea mas cos-
toso el hacerlo de este modo. Ademés, si d
banquero sesiente incomodo con los datos, la admi-
nistracién de laempresa también debenasentirsein-
comoda: debido a que un gran nimero de
decisiones administrativasdependen delascifras
gue aparezcan en los estados contables de laempre-
sa, dichas cifras deben ser o mas exactasposible.

En términos de un conjunto determinado de ra-
zones financieras, una pequefia empresa puede ser
mas nesgosa que una masgrande. Las pequefias em-
presasfrecuentementefabrican un solo producto o
dependen fuertementede un solo cliente, 0 ambas
cosas. Por ejemplo, hace alguno$ afios una compa-
fifa denominada Yard Man Inc. manufacturabay
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vendia equipo paracésped. Lamayor partede las
ventasde Y ard Man se haciaaSears; por consiguien-
te, h mayor parte de susingresosy de sus utilida
des provenia de lacuenta Sears. Cuando Sears
decidi6 deshacerse de Y ad Man como proveedor,
h compafiia perdi6 asu cliente mésimportante. Ob-
viamente, Yad Man yano estaen d mundode los
negocios. Debido aquelasempresasdegr an tama-
fio tienen por lo general unaampliabasedeclien-
tes, no seencuentran tan expuestasala pérdidade
una porcién importante de su negocio.

Un peligrosimilar resulta aplicable alas compa
filas que elaboranun solo producto. D mismo
modo que la pérdidade un clienteclave puedeser
desastrosa para un negocio de tamafio pequefio,
también puede serlo un cambioen losinteresesy
preferencias por algin producto novedoso. Por
gjemplo, Coleco manufacturabay vendialasextre
madamente popul ares mufiecas CabbagePatch. La
fenomenal popularidad de taes mufiecasfue una
gran dadiva para Coleco, pero € piblicoesvolu-
ble. Noes posible predecir el momentoen que un
articulo novedoso decaerden d mercado, ello es
importante porque degjaraa la compafiiacon una
gran capacidad para elaborar un productoqueya
nadie compraray con una gran cantidad deinventa
ri o~sobrevaluados. k afueexactamenteh situa
cion que afectd aColeco, lacud lellevt ala
bancarrota.

Laconcesi6n de crédito a unacompania de ta
mafio pequefre ¥ especial mentea una compafiia pe
quefia administrada por su propietario,implica
frecuentemente otro riesgo que en redidad no cons
tituye ninglin problema paralas empresas masgran-
des, especificamente, €l depender del liderazgode

un solo individuo clave cuya muerteinesperada po-
dria causar que laempresafracasara. De manerasi-
milar, cuando unacompafiiaes poseiday
administrada por una familia, por o general existe
una persona clave que tomalas decisiones, aun
cuando otros miembrosde lafamilia pudieran estar
involucradosen la administracionde laempresa.
En & caso de los negocios poseidos por familias, la
pérdida de la persona que se encuentrad nive je
rérgquico masato puede no aniquilar alacompafiia,
pero frecuentementecrea un problemaigua mente
serio, el cua consiste en lainterrogantede quién
ha deasumir €l papel de liderazgo. La pérdidade
un miembro clave de lafamiliaes con gran frecuen-
da un evento dtamenteemotivo, y es muy comin
que vaya seguido por una desagradabley prolonga
dabatadlaparaobtener € control delaempresa.
Sea como fuere, por d interésde lafamilia,y ciertar
mente por € de losacreedores, debe asegurarse
que un plan de sucesi6n administrativase encuen-
tre claramenteespecificado antes de que empiecen
los problemas. S no es posibleelaborar un buen
plan, tal vez laempresadeberiaesforzarse por con-
tratar un "seguro parala persona clave', el cual de-
beriaser pagaderod bancoy se usaria para liquidar
cualquier préstamoen caso de que la personaclave
falleciera

En resumen, aefecto de determinar ladignidad

de crédito de una empresa de tamario pequefio, €l
andigafinancierodebe "mirar mésdladelasrazo-
nesfinancieras' y andlizar la viabilidad de los pro-
ductos, delosclientes, delaadministracion y del
mercado delaempresa. H andisisde razonesfinan-
cierasconstituyetan solo el primer paso que debe
darse pararedizar un andlisissolido de crédito.

RESUMEN

Los principales propdsitos de este capitulo fueron lossiguientes: 1) describir .
los estados financierosbasicos y 2) exponer lastécnicasque usan losinversio-
ni stay losadministradoresparaanalizar losestadosfinancieros. Los conceptos
fundamental es que se cubrieron se listan a continuacion.
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Los cuatro estados financieros basicos que contiene el informe anual
son el balancegener al,el etado deresultados, el estado de utili-
dadesretenidasy € estado deflujodeefectivo. Losinversionistas
utilizan lainformacién que proporcionan estos documentos para for-
marse expectativas acercade |los niveles futuros de utilidades y dividen-
dosy acercadel riesgo de la empresa.

Los flujosde efectivo en operacion difieren del ingreso contable
reportado.Losinversionistas deberian estar masinteresados en los flu-
jos de efectivo proyectados por laempresa que en las utilidades reporta
das, porque esefectivo y no "utilidades de papel", |o que se paga como
dividendosy lo quesevuelveainvertir dentro de laempresa para propi-
ciar su crecimiento.

H andlisisde estadosfinancier osgeneralmente empiezacon el cal-
culode un conjunto de razones financieras cuyo prop6sito es revelar
los puntos fuertesy débilesde unaempresa en relacion con losde
otras compafiias que participan dentrodela misma industria, y mostrar
si la posicion de laempresa ha estado mejorando o si se ha deteriorado
através del tiempo.

Las razonesde liquidez muestran la relacion que existe entre | os acti-
vos circulantes de una empresay sus pasivos circulantes; de tal forma,
indican la capacidad de la empresa para satisfacer las deudas de venci-
miento préximo.

Lasrazonesde administracion delosactivos miden la efectividad
conlacual unaempresaha estado administrando sus activos.

Lasrazonesdeadministracion dedeudasrevelan 1) el grado en
gue laempresa se hafinanciado con deudas y 2) la probabilidad de
gueincurraen un incumplimiento con relacion asus obligaciones
crediticias.

Lasrazonesde rentabilidad muestran |os efectos combinados que tie
nen sobre los resultados operativos las politicas de liquidez, las politi-
casde administracion de activosy las politicasde administracion de
deudas.

Lasrazonesdevalor de mercado relacionan el precio de las acciones
delaempresa con sus utilidades y con su valor en libros por accion.

H analisisdetendenciases importante, porque revelasi las razones fi-
nancierasde laempresa estan mejorando o si se estan deteriorando a
travésdel tiempo.

Lag ca DuPont hasido disefiada para mostrar laformaen que el
margen de utilidad sobre ventas, larazon de rotacion de activos y el

uso de deudas interactlian entre si para determinar la tasa de rendimien-
tosobre el capital contable.

Al analizar la posicion financiera de una empresa de tamafio pequefio,
el andlisis de razones financierases muy Util como punto de partida. Sin
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embargo, el analista también debe 1) examinar la calidad de losdatos ti-
nancieros, 2) asegurarse de que la empresa esté lo suficientemente di-
versiticada para hacer frente aloshabitos de compra de susclientesy

3) asegurarse de que laempresa tenga un plan parala sucesion de su ad-
ministracion.

B andlisis de razones financieras tiene limitaciones, pero s se usa con

cuidado y con buen juicio, puede ser muy Uutil.

Preguntas

21

2-2

2-3

2-4

2-5

2-7

¢Cuales son |os cuatro estados financieros quc se incluyen en la mayoria de los
reportes anual es?

S unaempresa "tipica” reportara $20 millones de utilidades retenidas ¢n su ba-
lance general, ¢podrian declarar susdirectores un tlividentlo en efectivo de $20
millonessin tener nada de que preociiparse?

H andlisis de razones financieras es practicado por cuatro grupos de analistas:
administradores, inversionistas de capital contable, acreedores a largo plazo y
acreedoresacorto plazo. ;Cuil esel interés fundamental de cada uno de estos
grupos al evaluar las razones financieras?

¢Por qué sena masiniportnnte la razén de rotacion de inventarios a analizar
una cadena de tiendas de abarrotes que una compafiia de seguros?
Losmirgends de utilidad y las razones de rotacion varian de unaindustria a
otra. ;Qué diferencias se podriaesperar encontrar entre una cadena de tiendas
de abarrotes tal como Safeway y una compafiia productora de¢ acero? Piense es-
pecialmente en las razones de rotacion y en el margen de utilidad, y piense en
laecuacion Du Pont.

¢Como distorsiona la inflacion las comparaciones del andlisis dc¢ razonesfinan-
cieras, tanto alo largo del tiempo (andisis de tendencias) como a comparar di-
ferentes compafiias? ¢Se ven afectadas Gnicamente las partidas del balance
general 0 se ven igual mente afectadas las partidas del balance general y las del
estado de resultados?

S el rendimiento sobre cl capital contable de una empresa es bgjo y su adminis
traciéon desea mejorarlo, expliquese coémo podria ser Util usar una mayor canti-
dad de deudas.

¢Coémo podrian @) losfactores estacionalesy &) laexistencia de diferentes tasas
de crecimiento distorsionar la validez de un andlisis de razones financieras de
tipo comparativo?Proporcionense algunos ejemplos. ¢Como podrian solucio-
narse estos problemas?

Indiquense |0s efectos que tendrian sobre los activos circulantes totales, sobre
larazon circulante y sobre el ingreso neto las transacciones que se listan en €l
siguiente cuadro. Use (+) paraindicar un incremento, (-) paraindicar un de-
crementoy (0) paraindicar laausencia de efecto o un efecto indeterminado.
Establ ézcanse aquellos supuestos que se consideren necesarios y supongasc
una razon circulante inicial de masde 1.0. (Nota: se requerira tener buenos co-
nocimientos de contabilidad para contestar algunas de estas preguntas; si se ca-
rece de tales conocimientos, respdndanse solo las preguntas que sea posible.)
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Efecto
Activo sobreel
circulante Razén ingreso
total circulante neto

a  Seadquiere efectivo a través de laemision
dc acciones comuncs adicionales.

b.  Sevende mercanciaen efectivo.

¢.  Sepagael impuesto federal sobre ingresos
correspondiente d afio anterior.

d.  Sevende un activo fijoen una cantidad
inferior asu valor en libros.

e. Sevendeun activo fijo en una cantidad
superior asu valor en libros.

f.  Sevende mercanciaa crédito.

g.  Sehace un pago alos acreedores comerciales
paraliquidar algunas compras anteriores.

h  Sedeclaray se paga un dividendo
en efectivo.
Se obtiene cfeciivo através de préstamos
bancarios acorto plazo.

i.  Scvenden con descuento documentos
por cobrar acorto plazo.

k. Sevenden valores negociables por debajo del costo.

l.  Sehacen anticipos alos empleados.

m. Se pagan losgastos en operacion del periodo
€en curso.

n  Sceniiten pagarés acorto plazo para losacreedores

comerciales acambio de cuentas por pagar

adeudadas desde periodos anteriores.

Se emiten pagarés adiez afios paraliquidar

las cuentas por pagar.

Seretira un activo totalmente depreciado.

Se cobran algunas cuentas por cobrar.

Se compra equi po con pagarés acorto plazo.

Se compra mercanciaacrédito.

Seincrementa la provision de impuestos por pagar.

e

[a e I = R

Problemas de autoevaluaciéon (Lassolucionesaparecenend
Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:

a. Informe anual; estado de resultados; balance general.

b. Capital contable, o capital de los accionistas; capital exhibido; utilidades reteni-

das.

Ciclo deflujo deefectivo.

Estado de utilidades retenidas; estado deflujo de efectivo.

Depreciacion; métodos de valuacion deinventarios.

Razonesdeliquidez: razén circulante; razén rapida o pruebadel acido.

Razones de administracion de activos: razon de rotacién del inventario; diasde

venta pendientes de cobro (DSO); razén de rotacién de los activosfijos; razén

derotacion de losactivostotales.

@ *pao
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h. Apalancamicnto financiero: razén de endeudamiento; razén de rotacién de inte-
reses a utilidades (TIE); razon de cobertiin delos cargos fijos.

i. Razonesde rentabilidad: margen de utilidad sobre ventas; razon basica de gene-
racion de utilidades (REP); rendimiento sobre los activos totales (ROA); rendi-
miento sobre el capital contable comun (ROE).

i Razon de valor de mercado: razon precio/utilidades (P/E), razon de valor de mer-
cado/valor en libros (M/B); razén de pago de dividendos; valor en libros por ac-
cion.

k. Andisisde tendencia; analisis de razones comparativas.

1. GréficaDu Pont; ecuacion Du Pont.

m. "Técnicasde maquillaje"; efectos estacionalessobre las razones financieras.

Razén de endeudainiento K. Billingsworth & Co. tuvo utilidades por accion de $4 el afio pasado y pagoé un divi-
dendo de $2. Las utilidades retenidas aumentaron en $12 millones durante el afio,
mieiitrasqueel valor en libros por accién erade $40 al final del afio. Billingsworth
no tiene acciones preferentes, y no se emitié ninguna accion comuan durante el afio.
S ladeudadefin de afio de Billingsworth fuera de $120 millones (ciiya cifrasena
igual asus pasivos totales), ;cuil senala razon de deudas a activos de la compariia a
fin de afio?

PA-3  Lossiguientesdatos seaplican aA.L. Kaiser & Company (millones de ddlares):
Andisisde razones

finacieras Efectivo y valores negociables $100.00
Activosfijos $ 283.50
Ventas $1000.00
Ingreso neto $ 50.00
Razon rgpida 2.0x
Razon circulante 3.0%
Diasde venta pendientesde cobro 40 dias

1 Rendimiento sobre el capital contable 12%

Kaiser no tiene acciones preferentes, tan solo capital contable comun, pasivoscirculantes y deuda

alargo plazo.

a.  Parael caso de Kaiser, enclientrense: 1) las cuentas por cobrar (A/R), 2) los pasivos circu-
lantes. 3) los activos circulantes, 4) los activos totales, 5) el rendimiento sobre los activos,
6) el capital contable comun y 7) ladeuda alargo plazo.

b. Enlaparte a sedebe haber calculado para Kaiser un monto en cuentas por cobrar (A/R)
de $111.1 millones. S Kaiser pudiera reducir sus dias de ventas pendientes de cobro de 40
diasa30diasy s todo |lo deméas permaneciera constante, icuanto efectivo generaria? 9 di-
cho efectivo se usara paravolver acomprar acciones comunes (a su valor en libros) y de
esta manerase lograrareducir el monto del capital contable comun, ;como afectaria esto
1) d rendimiento sobre el capital contable, 2) d rendimiento sobre losactivosy 3) alara
z6n de deudas totales a activos totales?

Problemas

2-1 Acontinuacion se presentan los datos correspondientes ala Campsey Computer
Andissderazones  Company asi como los promedios para su industria.
financieras g Calcllense lasrazonesindicadas para Campsey.
b. Constriyase laecuacion ampliada Du Pont tanto para Campsey como parasu in-
dustria.
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Ponganse de relieve los puntos fuertes y débiles de Campsey, segun lo revele su

andlisis.

Supodngase que durante 1992 Campsey hubiera duplicado sus ventas, sus inventa-
rios, sus cuentas por cobrar y su capital contable comuan. ;Como esa informa-
cion afectaria la validez de su andlisis de razones financieras? (Una pista:
considérense los promedios y los efectos de un rapido crecimiento sobre las ra
zones Financieras cuando no se usan promedios. No se necesita hacer célculos).

Campsey Computer Company: Balancegeneral al 31 dediciembrede 1992

Efectivo $ 77500
Cuentas por cobrar 336 000
Inventarios 241 500

Totd activoscirculantes $655000
Activosfijos netos 292 500
Activostotales $ 947 500

Cuentas por pagar $ 129000
Documentos por pagar 84000
Otros pasivoscirculantes 117 000

Total pasivoscirculantes  $ 330000
Deudaalargo plazo 256 500
Capital contable comun 361 000
Total pasivosy

capital contable $947500

Campsey Computer Company: Esado deresultadospor el afio ter minado

al 31 dediciembrede 1992

Ventas $1607 500
Costode bienesvendidos <~ --.-
Materides $717 000
Mano de obra 453000
Energia, iluminacion y fuerza 68 000
Mano de obra indirecta 113000
Depreciacion 41500 31392500
Utilidad bruta $215 000
Gastosde venta 115000
Gagtosgeneralesy administrativos 30000
Utilidadesantes de interesese impuestos(EBIT) $70000
Gastosde intereses 24500
Utilidades antes de impuestos(EBT) $45 500
Impuestosfederalesy estatal es sobre ingresos (46 18 200
Ingreso neto $27 300
Promediode
Razén Campsey la industria
Activos circulantes/pasivos circul antes 2.0X
- Dias de ventas pendientesde cobro 35 dias

* Ventas/inventarios 6.7%

* Ventas/activos totales 3.0%

. Ingreso neto/ventas 1.2%
Ingresoneto/activos totales 3.6%
INgreso neto/capital contable 9.0%

. Deudatotal/activos totales 60.0%
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2.2
Anilisis del balance general

2-3
AndidsDu Pont

Complete lainformacion del balance general y de ventas en el cuadro que se presen-

tamas abajo para Isberg Industries. Utilicelos siguientes datos financieros:
Razon de endeudamiento: 50%

Razon rpida: 0.80 X

Rotacién de losactivos totales: 1.5 X

Dias de venta pendientes de cobro: 36 dias

Margen de utilidad bruta sobre ventas: (Ventas - Costo de ventas)/Ventas = 25%
Razén de rotacion del inventario: 5 X

Balancegeneral

Efectivo Cuentas por pagar o
Cuentas por cobrar Deutla a largo plazo 60 000
Inventarios Accionescomunes

Activosfijos Utilidades retenidas 97 500
Activos totales $300000 Total pasivosy capital contable

Ventas Costo de bienes ventlidos —

La Finnerty Fumiture Company, productoray mayorista de muebles de alta catidad
parad hogar, ha estado experimentando una baja rentabilidad en afios recientes.
Como resultado de ello, la junta directiva ha reemplazado a presidente de laempre:
say hatratado en su lugar con Elizabeth Brannigan, quien ha solicitado a usted que
liaga un andlisisde la posicion financiera de laempresa usando la gréfica Du Pont.
Lasrazonesfinancieras y los promedios mas recientes para laindustria y los cstados
financieros de Finnerty son los siguientes:

Razonesfinancieras y promediosdelaindustria

Razon circulante 2X  Ventas/activos fijos 6%
Deuda/activos totales 30% Ventas/activos totales 3X
Rotacion del interés 7x  Margen de utilidad sobre ventas 3%
Ventas/inventarios 10x Rendimiento sobre los activos totales 0%

Diasventa pend. cobro 24 dias Rendim. sobre cap. contable comudn 12.9%
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Finnerty Furniture Cornpany: Balance general al 31 dediciembrede 1992

(millones de ddlar es)

Efectivo $ 45 Cuentas por pagar
Valores negociables 35 Documentos por pagar
Cuentas netas por cobrar 66 Otros pasivos circulantes
Inventarios _159 Total pasivos circulantes

Total activos circulantes  $303 Deuda alargo plazo

Total pasivos

Activo fijo bruto 225

Menos depreciacion 78 Capital comuan
Activo fijo neto $147 Utilidades rctenidas

Tot. capital cont. de accionistas
Total activos $450 Total pasivosy capital contable

o
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$315
$450

Finnerty Furniture Company: Estado deresultadospor el ano terminado al

31 dediciembrede 1992 (millonesde ddlar es)
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Ventas netas

Costo de bienesvendidos
Utilidad bruta

Gastos de ventas

Gastos por depreciacion 12.0

Utilidades antesde intereses ¢ impucestos (EBIT)
Gastos por intereses
Utilidades antesde impuestos(EBT)

Impuestos (40%) 18.0

Ingreso neto

a. Calculense aquellas razones que considere sean de utilidad en este andlisis.
b. Construyase unaecuacién ampliada Du Pont para Finnerty y compare las razo-

nesde lacompafiiacon las razonesy promedios para la industria.
c. Considera queson lascuentas del balance general o las cifras del estado de re-
sultados las principal es responsables del bajo nivel de utilidades?

d. ;Qué cuentas especificas parecen desviarse mascon relacion aotras cmpresas

dentro dela mismaindustria?

e. S Finnerty tuviera un patrén de ventas estacionales muy pronunciado, osi cre-

cierarépidamente durante el afio, ;como podria esto afectar la validez de su ana-

lisis de razonesfinancieras?;Como podria usted corregir tales problemas

potenciales?

A continuacion se presentan |os estados financieros pronosticados para 1993 dc la

Cary Corporation, junto con algunas razonesy promediospara laindustria.

a Calcilense las razonesfinancieras pronosticadas para Cary en 1993, comparclas
con losdatosde los promedios para laindustriay haganse brevescomentarios

acercade los puntosfuertesy débiles proyectados para Cary.
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b. ¢Qué piensa usted que lesucederiaalas razones financicras  “ary s la compar
fila tomara medidas de reduccion de costos que le permitieran 1. —encr niveles
mas bajos de inventario y que también le permitieran disminuir ¢n forma sustan-
cial el costo de bienes vendidos? No se necesitan célculos. Considéresc cuales se-
rian las razones financieras que se verian afectadas por los cambios en estas dos
cuentas.

Cary Cor poration: Balancegener al proyectadoal 31 dediciembrede 1993

Efectivo $72 000
Cuentas por cobrar 439 000
Inventarios 894 000

Total activos circulantes $1 405 000
Terrenoy edificio 238 000
Maguinaria 132 000
Otrosactivosfijos 61 000
Total activos $1 836 000
Cuentasy documentos por pagar $432000
Pasivos acumulados 170 000

Total pasivos circulantes $602 000
Deuda alargo plazo 404 290
Capital comln 575 000
Utilidades retenidas 254710

Total pasivosy capital contable $1 836 000

Cary Corporation: Edado deresultadosproyectadopor el afiode 1993

T Ventas $4 290 000
Costo de bienes vendidos 3 580 000

Utilidad bruta en operacion $ 710000

Gastosgeneralesde administracion y de ventas 236320

Depreciacién 159 000

Gastos diversos 134 000

Utiiidades antes de impuestos (EBT) $ 180680

I mpuestos (40%) 72 272

Ingreso neto $ 108408

Numero de acciones en circulacién 23 000

Datos por accién

Utilidades por accion $4.71
Dividendos en efectivo $0.95
Razon precio/utilidades 5X%

Precio de mercado (promedio) $23.57
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Razonesfinancierasdelaindustria(1993)*

Razon rapida l.0x
Razon circulante 27X
Rotacion de inventario® 7.0x
Diasde venta pendientesde cobro 32 dias
Rotacion dc los activos fijos” 13.0X
Rotacion de los activos totales” 2.6X
Rendimiento sobrelosactivos 9.1%
Rendimiento sobred capital contable  18.2%
Razon de endeudamiento 50.0%
Margen de utiiidad sobre ventas 3.5%
Razon precio/utilidades 6.0x

# Lasrazonesy los promedios para la industria han permanecido
constantes durantelos Ultimos cuatro afios.
" Con base en fas cifras de balance general de fin de afio.

PROBL EMAS TIPO EXAMEN

Los problemas que se han incluido en esta seccién |zan sido disefiados en forma
tal que puedan usarsecomo problemas de examen de eleccién multiple.

Suponga que le dan las siguientes relaciones para la Zumwalt Corporation:

Ventas/activos totales 1.5X
Rendimiento sobre los activos (ROA) 3%
Rendimiento sobreel capital contable (ROE) 5%

Calculese el margen de utilidad y la razén de endeudamiento de Zumwalt.

La Hindelang Company tiene $1312 500 en activoscirculantesy $525 000 en pasi-
voscirculantes. Su nivel inicial deinventariosesde $375 000 y obtendra fondos adi-
cionales mediante documentos por pagar y los usara para aumentar su inventario.

¢En qué cantidad podria aumentar ladeuda a corto plazo de Hindelang (documentos
por pagar) sin quesu razon circulante disminuyera por debajo de 2.0? ;Cual seré lara
z0n rapida de laempresa después de que Hindelang haya obtenido la maxima canti-
dad defondosdecorto plazo?

En 1992, la Edelrnan Company tuvo una razon rapidade 1.4. una razén circulante de
3.0, unarotacion de inventarios de 6 veces, activos circulantes totalesde $810000 y
efectivo y valores negociables por $120 000. ¢Cuales fueron lasventas anualesde
Edelman y susdias de venta pendientesde cobro para ese afio?

La Wolken Corporation tiene $500 000 de deudas pendientes de pago, y paga
unatasadeinterés del 10% anual. Las ventas anuales de Wolken son de $2 millo-
nes, su tasafiscal promedio es del 20% y su margen neto de utilidades sobre ven-
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tas es de 5%.Si la compafiia no mantiene una razon de rotaciéon de intcreses a uti-
lidades de por lo menos 5 veces, su banco se rehusari a renovar el préstamo 'y
¢llo la levard a la bancarrota. ;Cual es la razén de rotacion de intereses a utilida-
des de Wolken?

B rendimientosobre ¢l capital contable d e Coastal Packaging fuc tan solodel
3% durantc el afio pasado, pcro su equipo deadministradoresha desarrollado
iin nuevo plan opcrativo para mejorar las cosas. il niievo plan requiere una
razén de endeudamiento total del 60%, lacual dardcomo resultado cargos por
intcreses de $300 por afio. La administracién proyecta una iitilidad antes dc
intereses € impuestos d e $1000 sobre ventas dc $10 000 y espera tener una
razOn total de rotacién de activosde 2.0. Bajo ¢stas condiciones, la tasa fiscal
promedio seradel 30%. S seliacen tales cambios, ;qué rendimiento sobrc ¢l
capital contable obtendré Coastal ?

La Central City Construction Company, la cual se ¢sta apenas formando,
necesita $1 millon deactivosy esperaalcanzariinarazén basicad egeneracion
de utilidades del 20%. La Central City no planca adquirir valores, y por lo tanto
la totalidad de su ingreso serdiin ingreso en operacion. S asi lodecidiera, Ia
Central City podria financiar hasta un 50% de sus activos con deudas quc¢
causarin iinatasadeinterésdel 8%. Suponiendo laexistencia dc iinatasafiscal
dcl 40% sobre todos los ingresos gravables, ;cuil seria la diferencia centre ¢l
rendimiento esperado sobre d capital contable 9 Central City se financiara
con iinadeudadel 50% y su rendimiento esperado sobrc ¢l capital contablesi
se financiara enteramente con acciones comunes?

¢Cuil delas siguientes afirmaciones es mas correcta?(Una pista: solucionesc
d problema 2-10 antes de contestar & problema 2-11, y considérese cl
planteamiento de solucion del problema 2-10 mientras estudia ¢l problema
2-11)

a. 9 lacapacidad bésica esperada de generacion de utilidades (BEP) ¢s constante
para todos los activos y excede a la tasa de interés sobre la deuda, entonces d
afadir activosy d financiarlos con deudas aumentari la tasa de rendimiento €s
perada dc la empresa sobre €l capital contable comun (ROE).

b Entre més atasea la tasafiscal, mas bgja seri la razén basica de generacion de
utilidades de una empresa, si todo |o demas se mantiene constante.

c. Entre mésdtasea latasade interés sobre ladeuda, més bga sera la razon basica
de generacion de utilidades de una empresa, s todo |o demés se mantiene cons:
tante.

d. Entre masaltasea larazon de endeudamiento, mas baja sera la razén basica
de generacion de utilidadesde una empresa, si todo lo demas se mantiene
constante.

e. Laafirmacion aesfalsa, pero lasafirmacionesb, ¢ y d son verdaderas.

La Earth's Best Company tiene ventas de $200 000, un ingreso neto de $15 000y cl
siguicnte balance general:
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Efectivo $10000 Cuentas por pagar $ 30 000
Cuentas por cobrar 50000 Otros pasivoscirculantes 20000
Inventarios 150000 Deudaalargo plazo 50000
Activosfijos netos 90 000 Capital contablecomin 200000
Activos totales $300000  Total pasivosy capital contable $300000
a. H nuevo propietario de lacompafiaconsidera que losinventarios son excesivos

y que podrian disminuirse hasta ¢l punto en que la razon circulante fucra igua a
promedio dc laindustria, 2.5X, sin que ello afectara las ventas y ¢l ingreso neto.
S losinventarios se liquidan y no se reemplazan para reducir la razon circulante
a2.5x%, si losfondos generados sc¢ usan para reducir ¢l capital contable comun
(las acciones pueden ser readquiridas a valor en libros; y s no ocurre ningin
otro cambio, sen qué magnitud cambiarael rendimiento sobre ¢l capital conta-
ble?

Ahora supdngase que quisiéramos analizar este problema y modificarlo para que
se usiara ¢n un examen; c¢s decir, suponga gque quisi¢ramos crear un NUevo pro-
blema que aln no se hubiera estudiado y que sirviera para poner a prucha sus
conocimientos relacionados con este tipo dc situaciones. ;Como cambiaria su
respuestad 1) duplicdramos todas las cantidades en dolares, 2) afirmiramos que
la razon circulante fijada como meta fuera de¢ 3.0, 3) afirmaramos que la meta
consistiera en lograr una razén de rotacion de inventarios de 2x ¢n vez de una
razon circulantede 2.5x (una pista: compare el rendimiento sobre d capital
contable obtenido con una razén de rotacion de inventarios de 2 con ¢l rendi-
miento sobre el capital contable obtenido antes de¢ tomar en cucnta estos cam-
bios), 4) afirmaramos quc Ia compafiia tuviera 10 000 acciones de capital &ii
circulacién, y preguntaramos en qué cantidad d cambio citado en la parte “a”
aumentaria las utilidades por accion?, 5) ¢cual seria su respuesta para € apartado
4) s cambiaramos el problema original para afirmar que las acciones se estaban
vendiendo a doble desu valor en librosy, por lo tanto, el capital contable co-
mun no severia reducido sobre lina base de délar por dolar?

Ahora expliquese como podriamos haber planteado el problema para que su
atencion recayera sobre loscambiosen las cuentas por cobrar, o en los activos fi-
jos, oen usar losfondos generados para retirar ladeuda (nosotros dariamos la
tasa de interéssobre la deuda pendiente de pago), o en laforma en que el pro-
blema original hubicra planteado que la compafiia necesitaba MRS inventarios y
quec los debia haber financiado con nuevas acciones dce capital contable comuin
0 con nuevas deudas.

PROBLEMA DE INTEGRACION

Donna Jamison fue recientemente contratada como analista financiero ¢n la Compu-
tron Industries, un productor de componentes clectronicos. Su primer tarea consis-

tié ¢n llevar acabo un andlisis financicro de laempresad cual deberia cubrir losdos
afios anteriores. Para empezar, ella reuni6 los siguientes estados financieros y demas
datos conexos.
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BALANCESGENERALES 1992 1991
Activos
Efectivo $ 52000 $57 600
Cuentas por cobrar 402 000 351 200
Inventanos 836 000 715 200
Total activos circulantes $1 290 000 $1 124 000
Activosfijos brutos $ 527000 $ 491000
Menos depreciaci6n acumulada 166 200 146 200
Activosfijos netos $ 360 800 $ 344 800
Total activos $1 650 800 $1 468 800

Pasivosy capital contable

Cuentas por pagar $ 175 200 $ 145600
Documentos por pagar 225 000 200 000
Pasivos acumulados 140 000 136 000

Total pasivos circulantes $ 540 200 $ 481600
Deuda a largo plazo $ 425612 $ 323432
Capital comun (100 000 acciones) $ 460 000 $ 460000
Utilidades retenidas 225988 203 768

Total capital contable $ 685988 $ 0663 768
Total pasivosy capital contable $1 650 800 $1 468 800

ESTADOS DE RESULTADOS

Ventas $3 850 000 $3 432 000
Costo de bienes vendidos 3 250 000 2 864 000
Otrosgastos 430 300 340 000
Depreciacion 20 000 18 900

Total costosoperativos $3 700 300 $3 222 900
Utilidades antes deintereses

e impuestos (EBIT) $ 149 700 $ 209100
Gastos por intereses 76 000 62 500
Utilidades antes de impuestos (EBT) $ 73700 $ 146600
I mpuestos (40%) 29 480 . 58640
Ingreso neto $ 44220 $ 87960

Utilidades por accion $ 0442 $ 0880
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO (1992):

Actividades oper ativas:

Ingreso neto $44 220
Otras adiciones (origenes de efectivo):
Depreciacion 20 000
Incremento en cuentas por pagar 29 600
Incremento en pasivos acumulados 4000

Sustracciones (aplicaciones de efectivo):

Incremento en cuentas por cobrar (50 800)
Incremcento en inventanos (120 800)

Flujo neto de efectivo proveniente de las operaciones  ($ 73 780)
Actividadesde inversion a largo plazo:

Inversion en activosfijos ($ 36 000)
Actividades de financiamiento
Incremento cn documentos por pagar $ 25000
Increniento en deuda alargo plazo 101 180
Pago de dividendos en efectivo (22 000)
Flujo neto de efectivo proveniente del financiamicnto 104 180
Reduccion neta en la cuenta de efectivo ($ 5600)
Efectivo al inicio del afio 57 600
Efectivo d final del afio $ 52000
Otros datos
Precio delasaccionesal 31 dediciembre $ 6.00 $ 8.50
NuUmero de acciones 100 000 100 000
Dividendos por accién $ 0.22 $ 0.22
Pagos por arrendamiento $40000 $40 000

Datos de promedios de laindustria para 1992:

Razon Promediodelaindustria
Circulante 2.7 %

Répida 1.0X

Rotacién del inventario 7.0 X

Dias de venta pendientes de cobro (DSO) 32.0dias

Rotacion de activosfijos 10.7 X

Rotacién de los activos totales 2.6 X

Razon de endeudamiento 50.0%,

Razén de rotacion de intereses 2.5 %

Coberturade los cargosfijos 21X
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Margen de utilidad 3.5%
Capacidad basica de generacion de utilidades 19.1%
Rendimiento sobre los activos 9.1%
Rentlimiento sobre el capital contable 18.2%
Precio/utilidades 14.2X
Valor de mercado/valor ¢n libros 1.4X

Supoéngase que usted es ¢l ayudante de Donna Jamison, y que clla le ha solicitado su
ayuda en la preparacion de iin reporte que evalGe la condicion financiera de 1a com-
pania. ‘Tomando lo anterior en consideracion, responda las siguientes pregiintas:

a. ¢Qué se podria concluir acerca de lacondicion financiera de la compafiia to-
mando como punto de partida su estado de flujo dc efectivo?

b.  ;Cudl ¢s el propdsito del andlisis de razonestinancicras Y cuiles son lascinco
principales categorias d e razones financieras?

C. ¢Cuiles son Ia razon circulantey larazon rapida de Computron? ;Qué indican
estas razones acerca dc la posicion de liquidez de la compania?

d.  ;Cudl eslarazon de rotacion de inventarios de Computron, siisdias de venta
pendicentes de cobro. su rotacion de activosfijosy su razon de rotacion de acti-
vos totales? ;Como se compara la utilizacion de activos de la empresa con la de
la industria?

c. +Cual es la razon de endeudamiento de la empresa, su rotacion del interésy su
razon de cobertura de los cargos fijos? Desde el punto de vista del apalanca-
miento financicro, ;como sc compararia Computron con la industria? ;Qué
conclusiones se podrian obtener de estas razones?

f. Calctlense y expénganse las razones de rentabilidad de laempresa, esdecir,
su margen de utilidad, su capacidad bésica de generacion de utilidades (BEP),
su rendimicnto sobre los activos (ROA) y su rentlimicnto sobre el capital conta-
ble (ROE).

g Calcdlense las razonesde valor de mercado de Computron, esdecir, su razén

~ precio/utilidades y su razon de valor de mercado avalor ¢n libros. ;Qué indi-
can estas razones acerca de laopinion de los inversionistas respecto alacom-
pania?

h. Usesc laecuacion ampliada Du Pont para proporcionar un resumen y un pano-
rama general acerca de la condicion financiera de Computron. ;Cuiles son los
principales puntosfuertesy puntosdébilesde laempresa?

i. Utilicese el siguiente balance general simplificado del afio de 1992 para mos-
trar, ¢n términos generales, laforma cn que uii mejoramiento cn unadelasra
zonesfinancieras, digamoslosdias dc venta pendientesde cobro, afectaria a
precio de las acciones. Por ejemplo, si lacompafiia pudiera mejorar sus proce-
dimientos de cobranza y si mediante cllo pudicra disminuir sus diasde venta
pendientesde cobrode 37.6 diasa 27.6 dias, ¢cOmo cambiaria esto los estados
financieros (los cuales s¢ muestran més abajo cn milesde délares)? ;Como in-
fluiriaen el precio de las acciones?

Cuentas por cobrar $ 402 Deuda $ 965
Otros activoscirculantes 888
Activosfijos netos 361 Capital contable 686

Total activos $1651  Total pasivosy capital contable $1 651
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Aunque el andlisisde estadosfinancieros puede proporcionar unainformacién
muy Util acerca de lasoperaciones de unacompafiiay de su condicién financie-
ra, este tipo de andlisisimplica algunos problemas y limitaciones potenciales, y
debe usarse con cuidado y buen juicio. ¢Cuiles son algunos de estos problemas
y limitaciones?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase d problema que s presenta en esta seccion sdlo s = estd usandod dis
kette para resolucion de problemas con computadora.

2-14  Useseel modelo computarizado que se presentaen el archivo C2 para la resolucion
Andlissderazones  deeste problema.
financieras &\ @vasea leer el problema 2-4. Supdngase que la Cary Corporation esta consi-
derando lainstalacién de un nuevo sistemacomputarizado el cual proporciona:
ra un mejor control delosinventarios, delascuentas por cobrar y de las
cuentas por pagar. S instalael nuevo sistema, sedeberan proyectar lossi-
guientes datos(en lugar delosdatos que se presentan en el problema 2-4) para
las cuentas respectivas del balance general y del estado de resultados:;

Cuentas por cobrar $ 395000
Inventarios 700 000
Otrosactivosfijos 150 000
Cuentas y documentos por pagar 275 000
Pasivosacumulados 120 000
Costo de bienesvendidos 3 450 000
Gastosdeventay de administracién 248 775
~ Raz6n de precio/utilidades 6 X

¢Como afectan estoscambiosalasrazonesfinancieras proyectadasy alacom-
paracion con los promediosde laindustria?(Obsérvese que cualquier cambio
en €l estado de resultados cambiara el monto de las utilidades retenidas; por
consiguiente, el modelo hasido construido con mirasacalcular las utilidades
retenidas de 1993 como las utilidades retenidas de 1992 mésel ingreso neto
menoslos dividendos pagados. Tal model o también gjusta el saldo de efectivo
de una maneratal queel balance general cuadre.)

b. S lanuevacomputadorafueraaln méseficiente de lo que hubiera estimado la
administracion de Cary y si por tanto ocasionara que el costo de bienes vendi-
dosdisminuyeraen $125 000 respecto alas proyecciones que se presentan en
la parte a, ¢qué efecto tendria ello en la posicién financiera de laempresa?

¢ . Slanuevacomputadorafuera menoseficientedelo que hubieraestimado la
administracion de Cary, y si ello ocasionara que el costo de ventas aumentara
en $125 000 con respecto alas proyeccionesque S presentan en la parte a,
¢qué efecto tendriaello en la posiciéon financiera de la compafiia?

d. Cambiense unaaunalasdemas partidasque aparecen en la parte ay obsérve-
se laformaen que cada cambio afecta el andlisisde razones financieras. Poste-
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riormente reflexidnese sobre este problemay escribase un parrafo en el que se
describa con detalle laformaen que los model osde computacion similares al
que hemos aplicado agqui pueden usarse paratomar mejores decisiones acerca
de la adquisicién de equi pos talescomo un sistema de coOmputo.

Apéndice2A

Estado deflujo de efectivo

En el capitulo 2 presentamos el estado deflujo de efectivo de Allied Food Products
para 1992, ta y como aparecio en su informe anual, y expusimos 10s puntos mas im-
portantes acerca de su interpretacion. En este apéndice se explica laformaen que se
elabora dicho documento.

Preparacion del estado de flujo de efectivo

H primer paso que debe darse d preparar un estado de flujo de efectivo consiste en
identificar aquellas partidasdel balancegeneral que han proporcionado efectivo y
aquellasque han usado efectivo durante el afio. Esto se hace mediante la elaboracion
de un estado de origenes y aplicaciones de recursos. Primeramente se debe determi-
nar el cambio habido en cada cuenta del balance general, y posteriormente dicho
cambio e registra como un origen o como una aplicacion de recursos de acuerdo
con lassiguientes reglas.

Origenesde recursos:

1. Cualquier aumentoen unacuentade pasivoso decapital contable. H
pedir fondos en préstamo a un banco es un gemplo de un origen de fondos.

2. Cualquier disminuciénen unacuentadeactivos. La venta de algunos ti-
pos de activosfijosy la reduccién deinventariosson otros € emplos de orige-
nes defondos.

Aplicacionesde recursos:

1. Cualquier disminucionen unacuentade pasivoso decapital contable.
La liquidacion de un préstamo es un gjemplo de unaaplicacion de fondos.

2. Cuaquier aumento en una cuentade activos. La adquisicion de activosfi-
josy el desarrollo de inventariosson otros € emplos de aplicaciones de fondos.

Por consiguiente, losorigenes de recursos incluyen los préstamos bancariosy las uti-
lidades retenidas, asi como el dinero generado por la venta de activos, por la cobran-
zade cuentas por cobrar y aun por cualquier disminucién de la cuenta de efectivo.
Las aplicacionesincluyen la adquisicién de activosfijos, la acumulacion de cuentas
por cobrar o deinventariosy laliquidacién de deudas.
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Cuadro 2A-1 1 Allied Food Products Cambiosen lascuentasde balance
gener al habidosdurante1992 (millonesde ddlar es)

Cambio
Aplica

12/31/92 12/31/91 Origenes ciones
Efectivo y valores negociables $10 $80 $70
Cuentas por cobrar 375 315 $ 60
Inventarios 615 415 200
Plantay equipo neto® 1000 870 130
Cuentas por pagar 60 30 30
Documentos por pagar 110 60 50
Pasivosacumulados 140 130 10
Obligacionesalargo plazo 754 580 174
Capital preferente 40 40
Capital comln 130 130
Utilidades retenidas 766 710 56
Totaes $390 $390

* En redlidad. estalinearepresentadoscuentas: activosfijos brutosy depreci acionacumul ada. Porlo general .
la hoja de trabajo del estado de origenesy aplicacionesde recursos muestra esta linea como dos lineas
separadas. Debido a formato simplificadoque presentael balancegenera de Allied, mostramosla partida
de plantay equipo netocomo unasolalinea Ty comose explicden lanotaanexad cuadro 2-4 del texto.
€ gasto por depreciacion de 1992 esde $100 millones; por consiguiente.losactivosfijosbrutos aumentaron
en $230 millones. De manera dternativa. tenemos:

A Activosfijosnetos= A Activosfijosbrutos- A Depreciacionacumulada. donde A significa " cambioen™.
Por definicion, A Depreciacion acumulada = gasto por depreciacion pan 1992 = $100 millones; por
consiguiente:

$130millones = AAFB - $100 millones
$230 millones = AAFB

H cuadro 2A-1 muestra los cambios que ocurrieron en las cuentas del balance ge
neral de Allied durante 1992; obsérvese que se ha usado lainformacion del balance
general del cuadro 2-2 que se present6 anteriormente en el capitulo designando cada
cambio como fuente 0 como unaaplicacién de recursos. Considerados individual-
mente, losorigenes y lasaplicaciones hacen un total de $390 millones." Nétese que
este cuadro no contiene ningunacuenta de naturaleza sumaria, como laque corres-
ponderia alos activoscirculantestotales. S se incluyeran lascuentas sumarias en el
cuadro 2A-1y s posteriormente Se usaran estas cuentas para preparar el estado de
flujo de efectivo, estariamos haciendo un "doble conteo™.

Losdatos que se muestran en el cuadro 2A-1 se usan para preparar €l estadofor-
mal deflujo de efectivo. Nuevamente, en el cuadro 2A-2 mostramos el estado de flu-

! Si se vendieran activosfijosduranteel afio se tendrian que hacer |os gjustes respectivos. Allied no tuvo ventas
de activosdurante 1992.
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Cuadro 2A-2 1 Allied Food Products: Est ado deflujo deefectivo para 1992
(millonesdeddlares)

Actividades operativas:

Ingreso neto $1175
Otrasadiciones(origenes de efectivo)

Depreciacion? 100.0

Aumento en cuentaspor pagar 30.0

Aumento en pasivosacumulados 10.0
Sustracciones (aplicactones de efectivo)

Aumento en cuentas por cobrar (60.0)

Aumento en inventarios (200.0)
Flujo neto de efectivo proveniente delasoperaciones $25
Actividades deinversion a hr go plazo:

Adquisicionde activos fijos? ($230.0)
Actividades de financiamiento:

Aumento en documentos por pagar $50.0

Aumento en obligaciones 174.0

Pago de dividendos comunesy preferentes 61.5
Flujo neto deefectivo proveniente del financiamiento $162,5
Reduccién netaen efectivoy en valores negociables ($70.0)
Efectivod inicio del afio _800
Efectivo d final del afio $10.0

* La depreciaci6nes un gasto que no constituyeunasalida de efectivoy quese dedujo cuando se calcul6 el
ingreso neto. Debe volverse aaiadir pan mostrar € flujo correcto de efectivo proveniente de las opera-
ciones,

» B incremento nao en activosfijos cs de $130 millones; sin embargo. esta cantidad neta incluye una
deduccion pan el gasto por depreciacion del afio. U gasto por depreciaciond e h volverseaafiadir pan
mostrar ¢ incrementoen activosfijos brutos. Partiendo del estadode resultadosde 1a compafiia. se observa
gue el gasto por depreciacionen 1992 esde $ 100 millones; de tal forma, 12 adquisicién de activos fijos es

igual a$230 millones.

jodeefectivo que aparece en el informe anual de Allied.? En el cuadro 2A-1 cada uno
delos cambiosobservados en el balance general se clasificaatendiendo asu naturale-
zacomo proveniente 1) delasoperaciones, 2) delasactividadesdeinversion alargo
plazo o 3) delasactividades de financiamiento. Losflujosdeefectivo de naturaleza
operativason aquellos que se asocian con laproduccion y con laventade bienesy
servicios. B ingreso neto esel principal flujo de efectivo de naturalezaoperativa, aun-
gueloscambios en cuentas por pagar, en cuentas por cobrar, en inventariosy en pa

Z Existen dos formatos diferentespan presentar et estado de flujode efectivo. U método que exponemos aqui

seconocecomo métodoindirecto. Lasflujos de ef ectivo proveni entesdelas operacionessecalculan empe zando
con €l ingreso neto, se afiaden de nuevo los gastos no pagados con efectivoy se sustraen |osingresos que no
proporcionanefectivo. Al usar el método dfrecto, |os flujosde efectivo en operacion se encuentran sumando
todoslos ingresosque proporcionanefectivoy posteriormente sustrayendo todos | os gastos que se pagan en
efectivo. Ambosformatos producenel mismo resultado.y amboshan sidoaceptadospor @ Finacial Accounting
Standards Board.
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sivos acumulados también se clasifican como flujos de efectivo en operacién. Losflu-
josdeefectivo provenientes delasinversionesse originan por lacomprao ventade
planta, propiedades y equipo. Losflujos de entrada de efectivo provenientes del fi-
nanciamiento se originan por laemision de deudaso de acciones comunes, mientras
quelosflujos desalida de efectivo ocurren cuando la empresa paga dividendos o
cuando reembolsa sus deudas. Losflujos de entraday de salida de efectivo provenien-
tesdeestas tres actividades deben sumarse a efecto de determinar su impacto sobre
la posicion de liquidez de la compafiia, lacual se mide a través de los cambi os habi-
dosen las cuentasdeefectivoy de valores negociables.

Obsérvese que todas |as partidas que aparecen bajo las columnasde "cambio™ del
cuadro 2A-1 han sido transferidas d cuadro 2A-2 con excepcién de las utilidades rete-
nidas. H cuadro 2A-2 muestra el ingreso neto como la partida correspondientc ala
primera linea de la seccién de "Actividades operativas", mientrasque los dividendos
pagados se muestran como un flujo de efectivo negativo en laseccion de "Activida
desdefinanciamiento”, en vez deobtener la cifra neta de estas cantidades y reportar
simplemente el incremento correspondientc en las utilidades retenidas. H cuadro
2A-2 muestra los origenes como ndmeros positivosy las aplicacionescomo nimeros
negativos respecto a sus efectossobre el efectivo y sobre los valores negociables de
Allied. Obsérvese también que las Ultimastres Iineas del estado de flujo de efectivo
muestran la reconciliacion de la cuenta de efectivo y proporcionan el saldo final de
efectivo parael afio. Al igual que la mayoria de las compafiias, Allied considera que
sus valores negociables son equivalentes de efectivo. Por o tanto, desde el punto de
vistade la posicion financiera de laempresa, los valores negociablesse tratan como
equivalentesde efectivo.

Problema

A continuacién se presentan los balancesgeneral es consolidados de la Lloyd Lumber

Company tal y como se reportaron aprincipiosy afinalesde 1992. Lacompafiia com-

pro activosfijoscon un valor de $50 millones. En 1992, el cargo por depreciacién

fuede $10 millones. El ingreso neto fue de $33 millonesy la comparifa pagdé $5 millo-

nesen dividendos.

a Enel cuadroquese presenta en la paginasiguiente, escribase el monto del ori-
gen o de laaplicacion de recursos en la columna correspondiente.
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Lloyd Lumber Company: Balancesgener alesa principiosy a finales de 1992
(millonesdeddlar es)

b.
C.

Efectivo
Valores negociables
Cuentas por cobrar netas
Inventarios

Total activos circulantes

Activosfijos brutos

Menos depreciacion acumulada
Activosfijos netos
Total activos

Cuentas por pagar
Documentos por pagar

Otros pasivoscirculantes
Deuda alargo plazo

Capital comun

Utilidades retenidas

Total pasivosy capital contable

Enel Dic 31

$ 7
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30
53

$ 90
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$140

$ 15
11
22
75

Cambio

Origen Aplicacion

$123

125
_35

$90
$13

$ 15
15
5
24
57

— 95
13

Nota: H total delosorigenes debe ser igual d total de las aplicaciones

andlisis.

Prepéarese un estado de flujo de efectivo.
Restimanse brevemente los descubrimientos importantes que se deriven de este




El medio ambiente financier o:
mer cados, instituciones,
tasasde inter ése impuestos

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Endiciembrede 1991, despuésde 17 mesesderecesién, Alan Greens-
pan, presidentedd Federal ReserveBoard (Consgo dela Reserva Fede
ral delos Estados Unidos de Norteamérica), efectud dosacciones
drésticasen un intento por detener 1a receson: anuncié que e Consgo
1) estaba reduciendol a tasa de descuento que cargaba sobrelos présta-
mosa losbancosdeun 4.5 por cientoa un 3.5 por ciento, € nivel mdas
bajo observado en 27 asios, y 2) estaba disminuyendolatasa delos
fondosfederales(la tasa dd interéscargadoa los préstamos entre ban-
cos otorgadosdurante la noche) de 4.5 por clento a 4 por ciento. Tal
anuncio £ presentd como una sorpresa —édta erala disminucién mas
cuantiosadelatasa deinterés que s habia observado en una década.
Las accionesanterioresque efectud e Consejo consistian en pequefias
y cuidadosasreducciones de un cuarto de punto, |as cuales fueron
anunciadascon un minimo de fanfarrias para mantener convencidos
a los mercadosfinancier osdel compromiso que asumio & Consgo
para combatir |a inflacién.

H anunciodd S. Greenspan e presentd como respuestaa una criti-
ca crecienteque provenia dela Casa Blanca, del Congreso y deloseco-
nomistas privados, quienesacusabanal Consejo de preocuparse
demastado por la psicologiadd mercado de obligacionesy muy poco
por lo rdpido que = deteriorabala confianza tanto delos consumido-
res cCOmMo delos g ecutivos de negocios. Ademas, |os nuevos pronésticos
realizados por |oseconomistasdel Consgo{quienes anteriormenteha-
bian confiado en & hecho de quela economia se estaba recuperando)
mostrabanuna economia* muertaend agua’”. Sus prondsticosrevisa-
dos prediferon |a ausenciade crecimiento 0 aun la existencia de un cre-
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cimiento negativo, tanto para @ cuarto trimestrede 1991 como para d
primer trimestre de 1992, Finalmente, una encuesta de productores re-
vel6 quela actividad manufacturera habia disminuido a su nivel mas
bajo dd afo.

B sistema financierorespondidinmediatamenteal anuncio dd S
Greenspan. Morgan Guaranty Trust Co. redujo su tasa preferencial so-
bre préstamosde un 7.5 por cientoa un6. 5 por ciento, y otros bancos
degran tama#io Siguieronlas mismas accionesde Morgan. Lastasas
deinterésa largo plazo dd mercado de obligacionesdisminuyeronhas
ta alcanzar nivelesque no s habian observado en muchosafios.

¢Qué significado tienen estasacciones para la economia? Por una
parte, lastasasdeinterésmds bajasdisminuiran en forma cas inme-
diata d monto delos pagosdeinteresesde empresasy de propietarios
de casas al tamenteendeudados. Los r efi nanci ami entosde hipotecas so-
bre casas-habitaciOntransferiran por § mismos milesde millonesde
ddlareshacialosbolsllosde los consumidores,y mucho mas répido
que mediante una reduccion de impuestos. La existencia detasasde in-
terésmas bajasdeberia alentar a los negocios para que solicitaran fon-
dosen préstamo para inversion, para que propor cionaranuna nueva
vida al mercadodd alojamientoypar a que ayudaran a los exportado-
res mediantela disminuciondd valor dd ddlar con relacional de
otrasdivisas, |o cual haria quelos bienes producidosen | 0s Estados
Unidos fuer an menos costasosen ultramar . Por otra parte, laexi sten
ciadetasasdeinterésmas bajasretirard una partedd ingresoquere
cibenlos estadounidensesde edad avanzada, quienes viven de los
fondosquelesreditiian susinversionesen obligacionesy suscuentas
deahorro. (En términosgenerales, las familiasdelos EtadosUnidos
recibiran $76 mil millonesmas eningresos por interesesquelo que pa-
gan como gastos por intereses.) Aunquela reduccidndelosingresos
paralos estadounidensesde edad avanzada limitar & hasta cierto pun-
tod efecto favorablequeresulta dela existencia detasasdeinterés
mds bajas, no esprobableque quede anuladala disminuciénenla
tasa deinterésporque 1) esteexceso de ingresospor interesesde $76
mil millonescontra d gasto por interesesrepresenta menosdd 2 por
ciento detodo € ingresopersonal y 2) muchosde aquellosindividuos
quetienen un ingreso sustancial por inter €ses son personas muy acau-
daladasy, por |0 tanto, sus gastoscotidianos no se ven muy afectados
jpOr SUSINgresospor intereses.

¢Cudles sonlas respuedasante tales criticas? Martin Feldstein, un
economistade Harvard que UE consefero de Ronald Reagan, hizo la S-
guiante afirmacién acerca& lastasas& interés. “Aunqgue han dismi-
nuido un cierto nimer o de Veces lastasas de énterés son alin muy
altasen términosreales(ajustados por |a inflacion), con relacién al
punto que han alcanzado en ciclos anterioresde negocios” El econo-
mista Robert Brusca de Nikko Securities International, quien habia es-
tado criticando al Consgo durante mesespor no haber actuado con
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mayor ahinco, dijolo siguiente: “La gente piensa quela politicamone-
taria ha Sdo aplicaday que no esefectiva. La politica monetaria fun-
ciona. Smplemente, no ha sido usada en forma agresiva para
combatir esta receson." Por consiguiente, si e movimiento planeado
por Greenspan no funciona, loseconomistaspiensanque d Consgotie
ne suficienteespaciopara disminuir last asas a#in més.

A medida que lea este capitul o, reflexione en 1) todoslos factores
quedeberia haber consderado € Consgoantesde tomar la decision
dereducir last asas deinterés para estimular la economiay 2) las re
percusionesquela existencia de tasas de inter és mas bajas podria te-
ner sobrela inflacién, |0s mer cadosfinancierosy la economia como
un todo.

Fuente: “Changing Its Course, The Fed Boldly Tries to Bolster EOONONY'. The Wall Street Journal,
diciembre 23, 1991y nuevos boletines subsecuentes.

Los administradores financicros deben entender d medio ambicntc y los
mercados dentro de |os cuales operan |os negocios. Por consiguiente, cstc
capitulo examina |0s mcrcados en que se obtiene capital: en que se negocian
los valores y ¢n que s¢ establecen los precios dc las acciones, asi como las
instituciones que operan en estos mercados. A lo largo de dicho estudio,
veremos laformaen que se determinan loscostosy exploraremoslosfactores
principales que determinan |los nivelesdc las tasas de interés en laeconomia.
Ademés, debido a que los impuestos son especialmente importantes en las
decisiones financieras, también expondremos |10s aspectos fundamental es de
las leves fiscales de los Estados Unidos.

LOSMERCADOSFINANCIEROS

Lasempresasde negocios, los individuos y las unidades gubernamentales con
frecuencia necesitan obtener capital. Por ejempl o, supdngase que la Carolina
Powcr & Light (CP&L) pronostica unincremento en lademandade el ectricidad
en Carolinadel Nortey que lacompaniadecideconstruir una nueva planta de
energia. Yaque e¢s muy probable que CP&L notengalos$2 mil millones(o una
cantidad similar) que necesitaria para pagar la planta, lacompafiia tendria que
obtener este capital en los mercados financicros. O bien, supongase qued Sr.
Fong, €l propietariode unaferreteriaubicadaen San Francisco, decideampliar
susoperaciones haciad mercado deaparatosel éctricos parad hogar. ;Donde
podria obtener el dinero que nccesitaria para comprar el inventarioinicial de
aparatosdetelevision, lavadorasy congel adores?Demanerasimilar, si lafamilia
Johnson desearacomprar unacasaquecostara$100 000, perotan sélotuviera
$20000en ahorros, ;como podriaobtener los $80 000 adicional es?S laciudad
de NuevaYork deseara solicitar en préstamo $200 millones parafinanciar una
nueva planta de desagle, osi el gobierno federal necesitara masde $300 mil
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mer cadosdedinero
Mer cadosfinancierosen
loscuales se piden fon-
dosen préstamo ose

prestan aterceros por pe-

riodos cortosdetiempo
(menosde un afio).

mer cadosde capitales
Mer cadosfinancierosen

losquecirculan lasaccio-

nesy lasdeudasalago
plazo (un afio 0 mas).

millones para cubrir su déficit proyectado para 1993, también necesitarian .
tener acceso alos mercados de capitales.

Por otra parte, algunos individuos y empresas tienen ingresos mayores que
sus gastos actuales; por o tanto, tienen fondos disponibles parainversion. Por
ejemplo, Carol Hawk tieneuningreso de $36 000, perosusgastos son tan sélo
de $30 000, mientras que Ford Motor Company recientemente acumulé un
exceso de masde $17 mil millones en efectivo, los cuales desea invertir.

Losindividuosy lasorganizacionesquedesean solicitar fondosen préstamo
se conjuntan con aguellosquetienenfondosen exceso. Ta conjunciénocurre
en los mercadosfinancieros. Obsérvese que el término " mercados"” esplural
— en una economia desarrollada tal como la de los Estados Unidos, hay una
gran cantidad demercadosfinancierosdenaturalezadistinta. Cadaunodeellos
consiste en muchasiiistituciones. Cada mercado trata con un tipo de instru-
mento un tanto diferente en términosdel vencimiento de cadainstrumento y
de los activos que lo respaldan. También, distintos mercados atienden a
diferentes clases de clientes, u operan en diferentes partes del pais. A conti-
nuacion presentamos algunos de los principal es tipos de mercados:

1. Losmercadosde activos fisicos (los cuales se denominan también mer-
cados "tangibles" o de activos "reales™) son aquellos en losque circulan
productostales como trigo, automaviles, bienes raices, computadoras y
maquinaria. Los mercados de activos financieros tratan con acciones,
obligaciones, pagarés, hipotecasy otros derechos sobre |os activos
reales.

2. lLos mercadosaplazo inmediato y los mercados a futuro son términos
quese refieren a hecho desi un activo fue comprado o vendido para en-
tregarse "de inmediato”. (literalmente, dentro de unos cuantos dias) o
en algunafechafutura, tal como seis meses 0 un afio hacia ¢i futuro. Los
mercadosafuturo estdn aumentando en importancia, pero no losexpon-
dremossino hasta el capitulo 21.

3. Losmercadosdedineroson aquellosen los que circulan valores que
representan-deudas con vencimientosde menos de un afio. Los merca-
dosdedinerode Nueva York y Londres han sido por mucho tiempo los
mas grandes del mundo, pero el mercado de Tokio esta creciendo rapi-
damente. Los mer cadosde capitalesson aquellos ¢n losque circulan
deudas alargo plazoy acciones corporativas. La Bolsade Valores de Nuc-
va York, lacual manegja las corporaciones mas grandcs de los Estados
Unidos, esun ejempl o tipico de un mercado de capitales.

4. Losmercadosde hipotecas tratan de los préstamos concedidos sobre
bienes raices residenciales, comerciales e industriales, y sobre terrenos
de naturaleza agricola. Los mercados de crédito para losconsumidores
incluyen los préstamos concedidos paralacomprade automoévilesy apa:
ratos el éctricos, asi como los préstamos para la educaciori, vacaciones 'y
similares.
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mer cadosprimarios

Mercados en los cuales
las corporaciones obtie-
nen capital mediante la
emision de nuevos valo-
res.

mer cadossecundarios
hlercados en los cuales
losvaloresy otros activos
financieros se negocian

entre diversos inversionis-

tasdespués de que han
sido emitidos por las cor-
poraciones.

5. También existen mercados mundiales nacionales, regionalesy locales.
Por consiguiente, dependiendo del tamafio de una organizacién y del al-
cance de sus operaciones, lainstitucion puede ser capaz de solicitar fon-
dosen préstamo alrededor detodo el mundo, o puede confinarse
estrictamente a un mercado detipo local o de un pequefio barrio.

6. Losmercadosprimariosson aquellosen los cuales las corporaciones
obtienen capital nuevo. S laGE tuvieralaintencion de vender una nue-
va emisién de acciones comunes para obtener capital, ésta seria una
transaccion de mercado detipo primario. Una corporacién que vende
acciones recientemente emitidas recibe losfondos procedentesde su
venta mediante una transaccion de mercado detipo primario. Losmer -
cadossecundariosson aquellos en los cuales los valores existentes y
gueyaestan en circulacion son negociados entre inversionistas. Por |o
tanto, s Edgar Ricedecidiera comprar 1000 acciones de IBM, lacompra
ocurririaen el mercado secundario. La Bolsade Valoresde Nueva York
es un mercado secundario, puesto que trata con accionesy obligaciones
quc yaestan circulando en oposicion aaquellas de reciente emision.
También existe un mercado secundario para las hipotecas, para otros ti-
pos de préstamosy para otras clases de activos financieros. Aquella cor-
poracion cuyos valores estén circulando entre el gran publico
inversionista, no podra participar en una transaccion del mercado secun-
darioy, por lotanto, no recibirafondos detal venta.

Se podrian hacer otras clasificaciones, pero esta divisién es suficiente para
mostrar que hay muchostipos de mercados financieros.

Unaeconomiasaludable depende delastransferencias eficientesde fondos
gue van desde los individuos que son ahorradores netos hasta las empresase
individuos que necesitan capital. Sin transferencias eficientes, la economia
simplemente no podria funcionar: Carolina Power & Light no podria obtener
capital, y por lo tanto los ciudadanos de Raleigh no tendrian electricidad; la
familiaJohnson no tendria una vivienda adecuada; Carol Hawk no tendria un
lugar para invertir sus ahorros y asi sucesivamente. Desde luego, €l nivel de
empleoy la productividad, y por lo tanto el estindar de vida estadounidense
serian mucho mas bajos. Por consiguiente, es absolutamente esencial que
nuestros mercadosfuncionen de maneraeficiente ---no sélode manerarapida,
sino también a un bajo costo.'

B cuadro 31 proporciona una lista de los instrumentos mas importantes
gue se negocian en los distintos mercados financieros. Los instramentos han
sido arreglados de arriba hacia abajo en orden ascendente respecto a plazo
tipico devencimiento. A medida que se avance en la lectura de este libro, se

' A medidaque la RepUblicade EstadosIndependientes (laantigua Union Soviética) y las Naciones Europeas del
Este se desplazan hacia e capitalismo, se deberd prestar tanta atencion d establecimiento de mercados
financier oscon costos eficientes como a la instalacion desistemas de plantaselkctricas. transportes, comunica:
cionesy otrossistemasmasde infracstructura. El logro'de tina eficiencia econdmica essimplemente imposible
sin un buen sistema que permita la distribuciénde capital dentrode la economia.
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Cuadro 31 I Resumendelos principalesingtrumentosde mer cado, participantesde mer cado

Parte |

y car acter isticasde losvalores

Introduccién ala administracién financiera

Caracteristicas delosvalores

Tesade
interésal
Instrumento Mercado Principales participantes Grado dericsgo Vencimiento 1/13/92°
m 2) (&)} C)) (5) ©
Centificados de la De dinero Vendidos a inversionistas Libresde resgo de incumplimiento 91 dias al ano 3.8%
Tesoreria de los institucionales por la Tesorera de
Estados Unidos los Esiados Unidos parafinanciar
los gastos federales
Aceptaciones De dinero Consiste en la promesa de pago de  Rgjo grado de riesgo cuando las Hasta 180 dias 39
bancarias una empresa. garantizada por iin garantiza un banco fuene
banco
Papel comercial De dinero Emitidos por empresas Bajo riesgo de incumplimienio llasia 270 dias 4.0
financicramente seguras para
inversionistas de gran tamaiio
Certificados de De dinero Emitidos por loscentros de dinero Mas desgosos que los certificados llasia 1 afio 3.6
deposito delos principalesbancos de laTesoreria
negociables (CDs) comerciales parainversionistas de
gran tamano
Fondos mutuos del De dinero Invicnen ¢n centificados de la Rgii grado de riesgo Sin vencimicnto 45
mercado de dinero Tesorena, cenificados de deposito especifico
y papel comercial; son sustentados (liquidez
por individuos y por negocios instantinea)
Depdasitos aplazo  De dinero Emitidos por bancos fuera de los H riesgo deincumplimiento estd en  Hasta 1 afo 4.1
del mercado de Esiados Unidos funcién a banco emisor
Euroddlares
Documentos y De capitales  Emitidos por €l gobicmo delos Libresde riesgo de Del a0 anos 7.6
bonos de la Estados Unidos incumplimienio. pero € precio
Tesoreda delos % puede disminuir si la tasade interés
Estados Unidos aumenta
Préstamos De dincro Emitidos por bancos/uniones de H riesgo esvariable Variable Variable
crediticios alos crédito/compaidiias financieras pan
consumidores Jos individuos
Hipotecas De capitales  Conjunto de pristamos solicitados B riesgo es variable Hasta 30 afios 8.0
alos bancos comerciales y alas
asociaciones de ahorros y
préstamos por individuos y
NegoCcios
Bonos estatales y Decapitales Emitidospor los gobiernosestatales  Més riesgosos que los valores del Hasta 30 afios 6.6

locales del
gobierno

y locales para los individuos y los
inversionistas institucionales

gobierno delos EsiadosUnidos,
pero exentos de lamayoda delos
impuestos

'Las tasas de interés s¢ refierenalos valores con vencimientos més prolongadosdel tipo que s¢ menciona. También se refieren alos valores mas’
|  fuertes de un tipo dado. Por lo tanto, la tasade interés de 8.4 por ciento que se muestra pama los bonos corporativos refl g a la tasasobre bonos a
30 anosdel tipo AAA. Losbonas de clasificacidn menor tenian tasasde interés mésaltas.

(continUa en la pdgina siguiente)
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Cuadro 31 ¥ continuacion

Instrumento
(&)}

Bonos corporativos

Arrendamientos

Acciones
preferentes

Acciones
comunes

Mercado
@)

Capita

Capitd

Capitdl

Capitd

Caracteristicas de losvalores

Tasade
Principales participantes Grado de riesgo Vencimiento interés al
3) “4) ¢)) 1/13/92* (6)

Emitidospor las corporaciones pan  Misriesgosos que los valoresdel Hadta 40 arios 8.4
los individuosy losinversionistas gobiernode los Estados Unidos.
institucionales pero menos riesgosas que las

accionespreferentesy que las

accionescomunes; €l grado de

riesgode losbonos es variable

dependiendode lafuerza del emisor

Son similares alas deudas en quelas El riesgoessimilard delosbonos — Generadmente Similaralos

empresaspueden arresdar activos  corporativos de 3a20 afios rendimientos
en lugar de solicitar fondosen sobre los
préstamo Y posteriormente bonos

compnr los activos

Emitidospor lascorponcionespan Son mis riesgosos que losbonos Ilimitado Del8d 10%
losindividuos Y los inversionistas corporativos, pero MEeNOS riesgosos

institucionales que las accionescomunes

Emitidas por lascorporacionespan  Riesgosas llimitado Del 104 15%

los individuos Y los inversionistas
ingtitucionales

" S¢ espera de Ias acci onescomunes que proporcionen un " rendimiento' bgjola forma dedividendosy degananciasde capital en lugar deintereses.
Desde luego. s usted compra una accion y espera ganar € 10 por ciento sobre su dinero, ¢l preciode laaccién puededisminuir y ocasionar que
usted experimente una pérdida del 100 por ciento.

contemplara con mayor detalle muchos de estos instrumentos. Por ejemplo,
en la realidad existen muchas variedades de obligaciones corporativas, tales
como obligaciones ' con sabor avainilla*, obligaciones convertibles en accio-
nes comunesy obligaciones cuyos pagos de intereses varian dependiendo de
latasade inflacién. Sin embargo, dicho cuadro presenta un panoramageneral

acerca de lascaracteristicas y |os costos de |os instrumentos que se negocian
en los principales mercadosfinancieros.

Preguntas de autoevaluacion

Describamelasdiferenciasentrelos mercados deactivosfisicos y |os mercados
de activosfinancieros.

¢Cuil esladiferenciaentreel mercado aplazoinmediatoy el mercado afuturo?
¢Cuil esladiferenciaentre el mercado primarioy el mercado secundario?

¢Por qué son esenciales |os mercados financieros para lograr una economia
saludable?
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Hgura3-1 1| Diagramadel proceso deformacion de capital

1. Transferencias directas

Valores (acciones o bonos)
Dolares

2. Transferencias indirectas e través de banqueros de inversiones
Valores

-
Délares

‘3. Transferencias indirectas a través de un intermediario financiero

Valores Valores del
del negocio intermediario
o Délares Délares

LASINSTITUCIONESFINANCIERAS

Las transferencias de capital entre los ahorradores y aquellos que necesitan
capital ocurren en tresformasdiferentes, las cuales se presentan en formade
diagramaen lafigura 3-1.

1. Lastransferencias directasde dinero y de valores, tal y como se mues
tran en la seccion superior, ocurren cuando un negocio vende sus accio-
nes o sus obligaciones directamente a los ahorradores, sin requerir los
servicios de ningun tipo de institucion financiera. H negocio entrega
susvalores alosahorradores, quienes asu vez proporcionan alaempre-
sa el dinero que necesita.

2. Tday comose muestraen laseccion intermedia, las transferencias tam-
bién pueden redizarse através de una casa debanca deinversion
como Morgan Stanley, la cual se desempefiacomo un intermediarioy fa-
cilitalaemision de valores. La compafiia vende sus acciones u obligacio-
nesd banco deinversion, el cual vende a su vez estos mismos valores a
losahorradores. Losvaloresdelos negociosy el dinero de los ahorrado-
res simplemente " pasan através" de la casa de banca de inversion. Sin
embargo, d banco de inversion de hecho compray mantienelos valo-
resdurante un periodoy por lo tanto corre un riesgo — puede no ser ca-
paz de revenderlos a los ahorradores por la cantidad que pago por ellos.
Debido aque se trata de valores nuevos y a que la corporacion recibe di-
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casadebanca
deinverson
Organizacion que asegura
y digtribuye nuevasinver-
sionesde vaoresy ayuda
alosnegociosa obtend
financiarnientos.

intermediarios
financieros
Institucionesfinancieras
de naturdeza especidiza
da quefacilitan latransfe
renciade fondosdesde
|los ahorradores hastalos
solicitantesde capital.
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nero por su venta, ésta es una transaccién de mercado de naturaleza pri-
maria.

3 Lestransferencias también pueden realizarse atravésde un intermedia-
rio financierocomo un banco o un fondo mutualista. En este caso, el in-
termediario obtiene fondos de los ahorradores, emite sus propios
valoresacambio deellos, y posteriormente usa el dinero paracomprar
y mantener valores de negocios. Por g emplo, un ahorrador podria entre-
gar délaresa un banco recibiendo por tal operacion un certificado de de-
poésito, y posteriormente el banco podria prestar el dinero a un negocio
de tamafo pequefio como préstamo hipotecario. Detal forma, losinter-
mediarios crean literalmente nuevasformas de capital —en este caso cer-
tificados de depdsito, los cuales son mas segurosy mas liquidos que las
hipotecasy por lo tanto son preferibles parala mayoria de los ahorrado-
res. Laexistencia delosintermediarios incrementa en forma muy impor-
tante laeficiencia de los mercados dedinero y de capitales.

Con propdsitos de simplificacion, suponemos que la entidad que necesita
capital esun negocio, especificamenteunacorporacion,aunque también seria
sencillo visualizar d solicitante de capital como el comprador de unacasa, una
unidad gubernamental y similares.

Las transferencias directas de fondos que van de los ahorradores a los
negociosson posiblesy dehechoocurren ocasi onal mente, pero por logeneral
una medida maseficiente consiste en que un negocio contrate losserviciosde
una casa de banca de inversién. Merrill Lynch, Salomon Brothers, Dean
Witter y Goldman Sachs son algunos €jempl os de corporaciones de servicios
financieros que ofrecen serviciosde bancadeinversion. Talesorganizaciones
1) ayudan a las corporaciones a disefiar valores que relinan las caracteristicas
guesean mas atractivas para losinversionistas en cada momento, 2) compran
estos valores a la corporacion y 3) los vuelven a vender a los ahorradores.
Aunque tales valores se venden dos veces, este proceso es en realidad una
transaccion de mercado de naturaleza primaria, en la que € banquero de
inversiones actllacomo un intermediario amedidaquesetransfiere capital de
los ahorradores alos negocios.

Losintermediarios financieros que se muestran en laterceraseccion de
lafigura3-1 hacen algo masquesolotransferir dineroy valoresentreempresas
y ahorradores — literal mente, crean nuevos productosfinancieros. Puesto que
los intermediarios generalmente son empresas de gran tamario, obtienen
economias de escala al analizar la dignidad de crédito de los prestatarios
potenciales, a procesar y al cobrar los préstamosconcedidosy a mancomunar
riesgosy ayudar asi a los ahorradores individuales para que se diversifiquen;
es decir, "para que no pongan todos sus huevos financieros en una sola
canasta’. Por otra parte, un sistema de intermediarios financieros puede
propiciar que el capital de los ahorros haga algo mas que tan solo el simple
hecho de obtener intereses. Por ejempl o, losindividuos pueden-poner dinero
en los bancos y obtener tanto un ingreso por intereses como una forma
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conveniente de hacer sus pagos (mediante cheques), o pueden poner su
dinero en una compafiia de segurosy obtener tanto un ingreso por intereses
como una proteccion para sus beneficiarios.

En los Estados Unidosy en otras naciones desarrolladas ha evolucionado
un gran conjunto de intermediarios financieros altamente eficientes. Sin em-
bargo, tal situacién esta cambiando répidamentey diferentes tiposde institu-
ciones estan prestando servicios que anteriormente estaban reservados para
otros, causando con ello que las distinciones institiicionales se desvanezcan.
Sinembargo, existealn ciertogradodeidentidad institucional. Acontinuacién
presentamos las principales clasesde intermediarios.

1. Losbancoscomerciales, loscuales son lastradicionales ' tiendas depar-
tamentalesdefinanzas", atienden a una gran variedad de ahorradoresy
aaguellosque necesitan fondos. Histéricamente, los bancos comercia-
les eran las principal es instituciones que manejaban cuentas de cheques
y atravésde los cuales el Sistemade Reserva Federal de los Estados Uni-
dosampliaba o contraiala ofertadedinero. Sin embargo, en la actuali-
dad muchas otras institucionestambién proporcionan servicios de
cuentas de cheques e influyen en formasignificativa sobre la of erta efec-
tivade dinero. De manerainversa, los bancos comerciales estan propor-
cionando un rango de servicios continuamente mas amplio, incluyendo
serviciosde correduria de accionesy seguros.

Obsérvese que los bancos comerciales son totalmente distintosde
los bancosde inversion. Los bancos comerciales prestan dinero, mien-
trasqiielos bancos deinversion ayudan alas compafiias aobtener capi-
tal deotras partes. Antesde 1933. los bancos comercial es ofrecian
servicios de banca de inversion, pero laLey Glass-Steagall, que fue pro-
mulgada en ese afio, prohibiéalos bancos comerciales que participaran

] en actividades de bancadeinversion. Detal forma, d Morgan Bank se di-
vidi6 en dos organizaciones separadas, unade lascuales eshoy en diala
Morgan Guaranty Trust Company, un banco comercial, mientras que la
otraes Morgan Stanley, una casa de banca de inversién de gran tamafio.
También esimportante notar que los bancos japonesesy europeos pue-
den ofrecer d mismo tiempo serviciosde banca comercial y de banca
deinversion. Esto limitaseveramente alos bancos de los Estados Unidos
en lacompetenciaglobal, por |otanto se estan haciendo esfuerzos para
que la Ley Glass-Steagall sea derogada.

2. Lasasociacionesdeahorrosylospréstamos (S&L), las cuales han aten-
dido tradicionalmente alos ahorradoresindividuales y alos solicitantes
de hipotecas residencialesy comerciales, toman los fondosde muchos

-pequeiios ahorradoresy posteriormente prestan este dinero alos com-
pradores decasasy aotrostipos de prestatarios. Todavez que los aho-
rradores obtienen un cierto grado deliquidez del cual carecerian si
compraran las hipotecas u otrosvaloresen formadirecta, tal vez lafun-
cioén econdmica massignificativade lasasociacionesde ahorrosy de
préstamos sea el “crear unaliquidez" que de otra manera no existiria.



Capitulo 3 El medio ambiente financicro: mercados, instituciones, tasasde interés ¢ impuestes 123

Ademas, las asociaciones de ahorrosy de préstamostienen mas expe-
riencia en el andlisis de crédito, en la concertacion de préstamos y en ha
cer cobranzasque laque tienen losahorradores individuales, por lo quc
de esta manerareducen el costo e incrementan ladisponibilidad de los
préstamos sobre bienes raices. Finalmente, las asociaciones de ahorros y
de préstamos mantienen carteras grandesy diversificadas de préstamos
y deotros activos; con €llo, diversifica una serie de riesgos que seria inm-
posible diseminar si los pequefios ahorradores estuvieran haciendo prés
tamos liipotecarios directamente. Debido a estos factores, |10S
ahorradores se benefician a ser capaces de invertir sus ahorros en cuen-
tas mas liquidas, mejor administradasy menos riesgosas, mientras que
los prestatarios se benefician a ser capaces de obtener mas capital, a
costos mas bajos, del que podrian obtener por otros medios.

3. Los bancos de ahorros mutuos, |os cual es son similares a las asociaci o-
nesde ahorrosy de préstamos, operan principal mente en los estados
del noreste de los Estados Unidos, aceptan ahorros en primera instancia
delosindividuosy hacen préstamos aloscompradoresde casasy alos
consumidores fundamenténdose sobre una base alargo plazo.

4. Las uniones de crédito son asociaciones cooperativas cuyos miembros
ticnen un vinculo comun, como el ser empleados de la misma empresa.
Losahorros de éstos se prestan tan solo entre ellos mismos, general men-
te para lacomprade automoviles, hacer mejoras a las casas de particula
resy otras cuestiones similares. Con frecuencia, las unionesde crédito
son la fuente mas econdmica de fondos disponibles para los prestatarios
individuales.

5. Losfondosdepensiones consisten en planes de retiro financiados por
« las corporaciones o por lasagencias de gobierno para sus trabajadores.
Son administrados principalmente por los dcpartarnentos de fideicomi-
so de los bancos comerciales 0 por compafiias de seguros de vida. Los
fondos de pensionesinvierten principal mente en obligaciones, accio-
nes, hipotecasy hienes raices.

6. Lascompariias de segurosde vida captan. los ahorros bajo laformade
primas anuales, y posteriormente invierten estosfondos en acciones, bo-
nos, bienes raices e hipotecas. Finalmente, hacen los pagos correspon-
dientes alos beneficiarios de las partes aseguradas. En afios recientes,
las compaiiias de seguros de vida también han ofrecido una variedad de
planes de ahorro con impuestos diferidos, 10s cuales han sido disefiados
para proporcionar beneficios a los participantes cuando se jubilan.

7. Los fondos mutuos son corporaciones que aceptan dinero de losahorra-
doresy posteriormente usan estos fondos para comprar acciones, obliga-
ciones alargo plazo o instrumentos de deuda a corto plazo emitidos por
negocios o unidades gubernamentales. Estas organizaciones mancomu-
nan losfondosy de tal forma reducen riesgos mediante la diversifica
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cor poraciéonde
serviciosfinancitros
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cioén. También logran economias a escal a, las cual es disminuyen los cos:
tos del andlisis de valores, de la administracién de carteras y de lacom-
pray venta de valores. Se han disefiado distintos tipos de fondos para
satisfacer los diferentes objetivos de cada tipo de ahorrador. Por lo tan-
to, existen fondos de obligaciones para aquellos que desean obtener se-
guridad, fondos de acciones paralos ahorradores que estan dispuestos a
aceptar riesgos significativos bajo la expectativa de obtener rendimien-
tos mas altos, y aun otros fondos que se usan como cuentasde cheques
gue conllevan intereses (el fondo del mercado dedinero). Literalmen-
te, existen cientos de fondos mutuos de naturaleza distinta que tienen
docenas de metasy propésitos diferentes.

Histéricamente, lasinstituciones financieras se han visto fuertemente regu-
ladas, y el principal propdsito-de esta reglamentacion ha sido garantizar la

" seguridad de lasinstitucionesy, de tal forma, proteger alos depositantes. Sin

embargo, estas reglamentaciones —las cual es han tomado laforma de prohibi-
cionesanivel nacional parala bancadelosEstados Unidos, restriccionessobre
los tipos de activos que pueden comprar las instituciones, limites maximos
sobrelastasas deintereses que pueden pagar y limitacionessobrelostiposdc
servicios que pueden proporcionar — han tendido aimpedir el flujo libre de
capital desde éreas con superavits hasta areas con déficits, y con ello han
perjudicado la eficiencia de los mercados estadouni denses d e capital es. Reco-
nociendo este hecho, el Congresodelos Estados Unidos ha autorizado algunos
cambios mayores, y aun otros cambios mas habran de llegar muy pronto.

Se han desvanecido las distinciones que existen entre'los diferentes tipos
de instituciones, como resultado de los cambios actuales habidos en los
reglamentos. En efecto, actualmente latendencia en los Estados Unidos hasido
hacialas corporaciones deserviciosfinancieros degran tamafio, lascual es
son propietarias de bancos, asociacionesde ahorrosy de préstamos, casas d¢
banca deinversién, compafiias de seguros, operaciones de planes de pension
y fondos mutuos, que tienen sucursales en todo ese pais e inclusive en cl
mundo entero. Por ejemplo, Sears Roebuck es una de las corporaciones de
servicios financieros de mayor tamafio. Es propietaria de Allstate Insurance,
Dean Witter (una empresa de corretaje y de banca de inversion con una
posicion lider en e mercado), Coldwell Banker (la empresa més grande dc
corretaje de bienes raices), un enorme negocio de tarjetas de crédito y una
gran variedad de otros negocios similares. Otras corporaciones dc servicios
financieros, la mayona de las cuales empez6 en un areay ahora se ha diversi-
ficado para cubrir la mayor parte del espectro financiero, incluye a’l'ransame-
rica, Merrill Lynch, American Express, Citicorp, Fidelity y Prudential.

Preguntasde autoevaluacion

Identifiguenselastresformas en quesetransfiere capital entrelosahorradores
y los solicitantesde fondos en préstamo.
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¢Cuail esla diferenciaentre un banco comercial y un banco de inversion?

Describase ladiferenciaentre lascasasde bancade inversiony los intermedia
riosfinancieros.

Enumérense los tres principalestipos de intermediariosy describase breve
mente lafuncion de cada uno de dlos.

EL MERCADO DE VALORES

‘Tal y como se menciond anteriormente,los mercadossecundari osson aquellos
en los cualesse negocian los valoresque ya estan en circulacion y que fueron
emitidos con anterioridad. Por muchas razones, d mercado secundario més
activoy masimportante para los administradoresfinancieroses e mercado de
valores. Esaqui donde se establecen | os preciosde lasaccionesde lasempresas
Yy, yaque la meta principal de la administraci 6nfinanciera consi ste en maximi-
zaxr d precio de las acciones de la empresa, un buen conocimiento de este
mercado es esencial para cualquier persona que esté involucradaen la admi-
nistracion de un negocio.

UN CASO PRACTICO

DE LA INDUSTRIA

con los bancos

La nueva legislacion bancaria se vuelve muy exigente

A finales de 1991, el Congreso de |los Estados Uni-
dos promulgd una nuevalegislacion bancaria, la
cual creo un sistegga regulatorio mucho més exi-
gente para los bancos. La administracion Bush ha
bia propuesto modernizar el sistema bancario
permitiendo que los bancos bien capitalizados es-
tablecieran sistemas nacionales de sucursalesy
que se convirtieran en supermercados financiercs
capaces de ofrecer un amplio rango de seguros, va
loresy serviciosfinancieros. H paquete de Bush
fue disefiado para reforzar el sistema bancario de
los Estados Unidos mediante la expansion de los
horizontes de la banca. Sin embargo, lalegislacion
promulgada por el Congreso rechazo la mayoria
de las propuestas de Bush y aun i mpuso nuevas
restricciones alos bancos. Recientemente, el Con-
greso habia sido forzado a autorizar el gasto de
maés de $200 mil millenes para dar apoyo alain-
dustria de ahorrosy préstamos, y los reguladores
de la banca estaban buscando adn otros $70 mil
millones para dar solvencia d Bank Insurance
Fund. H Congreso concluy6 que los problemas

del bancoy delasasociacionesde ahorrosy présta
mos habian sido causados por el hecho de haber con-
cedidoaestasinstitucionesdemasiada holguray por
laexisten-ciade unareglamentacion demasiado
vaga; por lotanto, seencontrabarenuente apermitir
quelosbancosparticiparan en nuevas areasde nego-
cios. Hoy en dia, sin embargo, muchosbanquerosy
anadlistasdelaindustriatemen queel Congreso haya
idodemasiadolegjosconsu legislacion — piensanque
lanuevalegislacion bancariadebilitardalin mésalos
bancosmanteni éndol os al ejadosdel osnegociosren-
tables, provocando quelasreglasdisefiadas paraevi-
tarquelosbancosfracasen sirvan principal mente
paraevitar queprosperen.

La nueva legislacion 1) obligara aloslegislado-
res aactuar con mayor rapidez para corregir los
problemasy acerrar los bancos antesde que se
vuelvan insolventes en lugar de trabajar con ellos
paracorregir los problemas que se estan desarro-
llando, 2) limitarala capacidad del Consejo de la
Reserva Federal para mantener abiertos los bancos
enfermizos mediante préstamos alargo plazo pro-
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venientes de su canal de préstamos a descuento y
3) dara por terminada laautoridad de la Federal De
posit Insurance Corporation para liquidar los dep6-
sitos no garantizados (aquellos que exceden los
$100 000) cuando los bancos fracasen.

Bush se vio forzado a aceptar una regulacion
tan exigente porque era parte de un compromiso
politico para obtener los $70 mil millones que ne-
cesitaba para dar apoyo a Bank Insurance Fund, €
cual se habia agotado con los masde 1100 fraca
s0s bancarios habidos desde 1984.

Muchos banqueros piensan que la nueva legisla
cion les hara més dificil prestar dinero en un mo-
mento en que la administracién los esta
presionando para estimular la economia con crédi-
tos masfacilesde obtener. También se preocupan
por el hecho de que, si muchosotros bancosfraca
san, las primas que los bancos que logren sobrevi-
vir deberan pagar por los seguros de depdsito
aumentaran abruptamente. De tal forma, los consu-
midores tendrian que pagar unagran parte de los
incrementos en las primas a través de aumentos
en los cargos de los préstamosy reduccionesen
las tasas pagadas sobre las cuentas de depdsito.
Esta situacion podria afectar adversamente tanto a
los bancos como ala economia.

Robert Litan de la Brookings I nstitution argu-
menté que, alargo plazo, lalegislacion reforzara a
los bancos, pero que acorto plazo bien podria exa
cerbar lareduccion de créditos. Por tanto, mien-
tras el Consejoxesta facilitando el crédito, se esta
promulgando una legislacién que requiere que los
bancos lo estrechen. No obstante, el Sr. Litan pien-
sa que éstas son "buenas y modestas noticias"
para los contribuyentes toda vez que se ha propor-
cionado dinero para el seguro de depésitoy se
han implantado nuevas disposiciones que conduci-
rén a un sistema bancario més solido

La nueva legislacion esta estrechamente vincula
daal capital delos bancos — cuando el capital de
un banco disminuya, se obligara alos legisladores
aque ejecuten una accion rapida para hacer que
el banco r -irinja su crecimiento, exija las reduc-
ciones o suspensiones de dividendos, solicite la
venta de acciones con mirasaobtener capital vy,
en casosextremos, cambie a equipo administrati-
vo. Ademas, los legisladores podran obligar alos
bancos acerrar sus puertas cuando su razon de ca
pital aactivos disminuya a 2 por ciento; esta clau-
sula podria por si misma producir el cierre de por

Introduccion alaadministracion financiera

|o menos 100 bancosdetamafio pequefioy media-
no. Por consiguiente, lanuevalegislaciénrequerira
quemuchos bancosaumenten su capital en unaépo-
caenqueyaestan percibiendo escasas utilidadesy
precios bgjosen susacciones. Dehecho, esto hara
quemuchosbancosdébilessefusionen conotros
bancosmésfuertes.

Tanto los accionistas de los bancos como sus
prestatarios podrian verse perjudicados por la nue-
va legislacién. Debido alos mas exigentes requeri-
mientos de capital, algunos bancos tendran que
vender més acciones para obtener capital y con
ello diluiran la riqueza de los accionistas actuales.
Ademas, si el capital de un banco disminuye hasta
el nivel mas bajo y los legisladores cierran el ban-
co aun cuando no seainsolvente, entonces los ac-
cionistas seran liquidados antesde que el banco
tenga la oportunidad de volver a adquirir una base
sblida. Todo esto motivara que los bancos pobre-
mente capitalizados se muestren renuentes a pres-
tar dinero excepto asus clientes mas fuertes, y
ello hara ain mas severa la dificultad que tienen
lasempresas pequefias y aguellas que tienen pro-
blemas financieros para renovar sus préstamos
existentes o para obtener nuevos créditos. Fina-
mente, los bancos reflexionardn un poco mas acer-
cade la conveniencia de financiar negocios de
alto riesgo, los cuales son muy importantes para el
crecimientoy prosperidad de cualquier nacion.

La nueva legislacién puso fin ala doctrina de
"las empresas grandes no pueden fracasar”. Bgjo
esta doctrina, alos bancos mas grandes, cuyo fra-
caso hubiera podido afectar severamente a siste-
ma bancario, les fueron concedidos préstamos por
el Consegjo con una cuantia suficiente para mante-
nerlos aflote o se fusionaron con bancos mas salu-
dablesbajo términosgraciasalos cualesel
gobiemo reembolsaria a banco adquiriente cual-
quier pérdidaen queincurriera. Estadoctrinasig-
nificaba que todos | os depositantes estaban
protegidos, aun aquellos que tenian cuentas mayo-
resd limite del seguro de depdsito el cual era de
$100 000. Por consiguiente, los depositantes no
"compraban" bancosfuertesy los bancos débiles
podian obtener fondoscasi ilimitados a costos arti-
ficialmente bgjos, lo cual les permitia hacer présta:
mos con altas tasas de interés alos prestatarios
mas riesgosos. S |os préstamos eran oportunamen-
te reembol sados, |os bancos se desempefiaban
bien, pero si incurrian en alglin incumplimiento,
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elfondo de seguros (o los contribuyentes) paga
rfalos dafios. De tal manera, los bancosfueron
capaces de participar en el juego de"carayo
gano, cruz td pierdes" contra los contribuyentes
de los Estados Unidos.

Durante la reciente ola de fracasos bancarios,
el fondo del seguro se vio alin més agotado por los
reembol sos que se hicieron alos depositantes no
asegurados, y esto condujo ala necesidad de incre-
mentar las primas de seguros de los bancos. Estas
primas se triplicaron de 1990 a 1991, y se incre-
mentaran de nuevo si los fracasos contindan d mis
Mo paso. Los bancos se han visto ansiosos por
disminuir este incremento, ya que cada aumento
de un centavo en las primas por cada $100de de-
pdsitos nacionales cuesta alaindustria bancaria
delos Estados Unidos $250 millones al afio.

Algunos expertos piensan que el Consejo sera
més severo con |os bancos debido a estcs cambios
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— puestoqueel Consegjotieneahoramenos flexibili-
dad para ayudar alos bancos unavez quetengan pro-
blemas, serdmucho méasdificil mantenerlosasalvo
enprimer lugar. Ademas, es probabl e quelos ban-
cosse beneficienamedidaquelanuevalegisiacion
reduzcael nUmerodefracasosbancariosy quelos
pagos hechos por el fondo desegurosdisminuyan,
relgjando coneilolapresion porlosincrementosen
lasprimasdeseguros. H nuevo planlegidativo ha
sidodisefiado paraal entar alosbancosaqueoperen
en unaformaseguray paraquemantenganun am-
pliocapital comocolchénde proteccidncontracual-
quier fracaso. H contribuyentesolamentepuede
esperar queselogreestameta.

Fuente “Cracking Down —The New Banking l.aw Thoughens Regu-
lation. Some Say Too Much”, The Walii Street fournal, noviernbre
29, 1991 y demésboletines subsecuentes.

bolsasde valores
organizadas
Organizacionesformales
con establecimientostis-
cosy tangiblesque diri-
gen los mercados de
subastas de val oresespeci-
ficos("enlistados en bol-
sd'). Lasdos principaes
bolsasde vadoresde los Es
tados Unidos son la Bolsa
deVaoresde NuevaYork
(NYSE) y la Bdsade valo-
res Americana (AMEX).

Las bolsasde valores

Hay dos tipos basicos de mercados de valores: 1) las bolsas organizadas,
las cualesincluyen ala Bolsade Valoresde Nueva York (NYSE), laBolsade
Vaores Americana (AMEX) y algunas bolsas regionales de valores, y 2) el
mer cado de ventassobred mostrador, el cual es menosformal. Puesto que
lasbolsas devalores organizadastienen establ eci mientos fisicosde mercado
y son masfaciles de describir y de entender, las consideraremos en primer
lugar.

Las bolsas de valores organizadas consisten en entidades fisicas y
tangibles. Cada una de las mas grandes ocupa su propio edificio, tiene miem-
bros especificamente designados y tiene un cuerpo de gobierno_glecto —su
junta de directores— . Sedice que los miembros tienen "asientos” en la bolsa,
aun cuando todo mundo permanece de pie. Estos asientos, los cuales son
susceptiblesde comprarsey venderse, proporcionan asu tenedor d derecho
arealizar transacciones en la bolsa. Hay 1366 asientos en la Bolsade Valores
de Nueva York, en febrero de 1992 éstos se estaban vendiendo aproximada-
mente $600 000.

La mayoria delas casasdeinversion masgrandes opera departamentos de
correduria, |0s cual es poseen asientosen las bolsasy designan aunoo masde
sus funcionarios como miembros.. Las bolsas d e valores permanecen abiertas
todos los dias laborables, durante los cuales |os miembros ser redinen en un
cuartodegran tamafioequipadoconteléfonosy condemasequipoel ectronico
quecapacitaacada uno deellos paraquesecomuniquecon lasoficinasdesu
empresaatravésde todo Estados Unidos.
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mercado de ventas
sobre el mostrador

Un amplio conjunto de
corredores y vendedores,
electronicamente interco-
nectado por medio de te-
léfonos y computadoras,
el cual se encarga de las
transacciones con valores
no inscritos en la bolsa
(*'no enlistados").

Al igual que otros mercados, las bolsas de valores facilitan la comunicacion
entre los compradores y los vendedores. Por ejemplo, Merrill Lynch (la firma
de correduria mis grande de Estados Unidos) podria recibir una orden en su
oficina de Atlanta de un cliente que quisiera comprar 100 acciones del capital
de IBM. Simultineamente, la oficina de Denver de Dean Witter podria recibir
una orden de un cliente que deseara vender 100 acciones de IBM. Todos los
corredores de valores se comunican telegraficamente con el representante de
la empresa en la Bolsa de Valores de Nueva York. A través de todo el pais, otros
corredores también se comunican con sus propios miembros de la bolsa de
valores. Los miembros de la bolsa que poseen 6rdenes de venta ofreceran las
acciones para su venta, y éstas seran demandadas por los miembros que poseen
ordenes de compra. Por consiguiente, las bolsas de valores operan como
mercados de subastas.’

El mercado de ventas sobre el mostrador

En contraste con las bolsas de valores crganizadas, el mercado de ventas
sobre el mostrador es una organizacién compleja € intangible. Una explica-
cion del término “mercado de ventas sobre el mostrador” ayudara a aclarar lo
que es este mercado. Las bolsas de valores operan como mercados de subastas
—compran y venden 6rdenes que ingresan de manera mas o menos simulta-
nea. v los miembros de las bolsas se encargan de coordinar entre si estas
o6rdenes—. Silas acciones son negociadas con menor frecuencia, tal vez porque
se trate de las acciones de una empresa nueva o pequefia, muy pocos indivi-

212 Bolsa de Valores de Nueva York es en realidad un mercado de subastas de tipo modificado, donde el pablico
(a través de sus corredores) hace ofertas por las acciones. Originalmente —hace aproximadamente doscientos
anos—, los corredores gritaban en forma literal, “Tengo 100 acciones de Union Pacific para venta, cuinto me
ofrecen?”, y posteriormente se efectuaba la venta al mejor oferente. Si un corredor tenia una orden de compra,
gritaba: “Quiero comprar 100 acciones de Union Pacific, ¢quién las vende al mejor precio?”” La misma situacion
general atn existe, aunque las bolsas de valores tienen hoy en dia miembros que se¢ conocen como especialistas,
los cuales facilitan el proceso de negociacion manteniendo un inventario de las acciones de las empresas e€n las
cuales se especializan. Si una orden de compra se recibe €n un momento en ¢l que no existe una orden de venta,
el especialista venderi una parte del inventario. De manera similar, si se recibe una orden de venta, el especialista
comprari acciones y las afiadird a suinventario. El especialista fija un precio de oferta (el precio que el especialista
pagari por las acciones) y un precio de demanda (el precio al cual las acciones se venderin cuando salgan del
inventario). El precio de oferta y el precio de demanda se fijan a niveles disefiados para mantener ¢l inventario
en equilibrio. Si un gran nmero de Ordenes de compra empieza a recibirse debido a desarrollos favorables o si
se recibe un namero de ordenes de venta debido a desarrollos desfavorables, el especialista aumentara o
disminuird los precios para mantener la oferta y 1a demanda en equilibrio. Los precios de oferta son un tanto
mas bajos que los precios de demanda, con una cienta diferencia o tasa adicional, la cual representa ¢l margen
de utilidad del especialista.

Se dispone de instalaciones especiales para ayudar a los inversionistas institucionales tales como los fondos
mutuos o los fondos de pensiones a que vendan grandes bloques de acciones sin deprimir sus precios. En esencia,
las casas de corretaje que atienden a 1os clientes institucionales compran bloques de acciones (los cuales se
negocian en bloques de 10 000 acciones o niis) y posteriormente revenden las acciones a otras instituciones o
individuos. Ademis, cuando una empresa recibe un anuncio mayor que probablemente cause que el precio de
sus acciones cambie en una forma muy aguda, solicitari a las bolsas de valores que detengan las negociaciones
de sus acciones hasta que el anuncio haya sido divutgado y digerido por los inversionistas. Por tanto, cuando
Texaco anuncid que planeaba adquirir Getty Oil, las negociaciones fueron detenidas durante un dia en las
empresas Texaco y Getty. '
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duoscompraran y venderan lasérdenes quesereciban, y el coordinarlas entre
si en un plazo de tiempo razonable seria dificil. Para evitar este problema,
algunas empresas de correduria mantienen un inventario de tales acciones
— compran cuando los inversionistas individuales quieren vender y venden
cuando losinversionistas quieren comprar— . Enalgiin momento, el inventario
devaoresse mantendraasalvoy lasacciones,cuando secompren o sevendan,
pasaran literalmente por amba (sobre) del mostrador.

Hoy en dia, el mercado deventas sobre el mostrador se define como aquel
gue incluye a todas las instalaciones que se necesitan para llevar a cabo las
transacciones de valores que no se redlizan en las bolsas organizadas. Estas
instal aciones consisten en 1) los rel ativamente pocos negociantes que mantie-
nen inventarios de valores negociables sobreel mostrador y dequienessedice
gue "crean un mercado" con estos valores, 2) los miles de corredores que
actllan como agentes al conjuntar a estos negociantes con losinversionistasy
3) el.conjunto de computadoras, terminalesy redes electronicas que propor-
cionan un vinculo de comunicaciones entre los negociantesy los corredores.
Aquellos negociantes que crean un mercado con acciones en particular conti-
nuamente cotizan un precio, a cual estan dispuestos a comprar la accién (e
preciode oferta),y un precio d cual estaran dispuestos avender laaccion (e
precio de demanda). Cada uno de los precios de los negociantes, 1os cuales
seajustan a medida que cambian lascondicionesde ofertay demanda, pueden
leerseen las pantallas de lascomputadoras que se encuentran atravésdetodo
el pais. Ladiferenciaentre el precio de ofertay el de demanda representa el
margen o la utilidad del negociante.

Los corredores y 1os negociantes que constituyen el mercado de ventas
sobreel mostrador son miembrosde un cuerpoautorregulableconocidocomo
la National Association of Security Dealers (NASD), que se encarga de
conceder licencias de operacién a los corredores y de vigilar las préacticas

~ operativas. La red operativay computarizada que utiliza la NASD Automated
Quotation System (NASDAQ). The Wall Street Journal y otros periédicos
publican informacion sobre las transacciones de la NASDAQ.

En términos de los nimeros de emisiones, la mayoria de las acciones es
negociadasobre el mostrador. Sin embargo, debido a que las acciones de las
compafias mas grandes se encuentran inscritas en las bolsas de valores,
aproximadamente dostercios del volumen en délaresdelas transaccionescon
acciones ocurren en las bolsasde valores.

Algunastendenciasen los procedimientos
de las negociacionescon valores

Desde la creacion de la Bolsade Vaores de Nueva York en 1792 y hasta la
década de los afios setenta, la gran mayoria de todas las transaccionescon
acciones ocurri6 en la bolsa de valores y fue realizada por firmas afiliadas.
La NYSE establecié un conjunto de tasas minimas por comisiones de
corretaje, y ningunade las firmas afiliadas podia cargar una comision mas
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oportunidades

de produccion
Rendimientosdisponi-
blesdentro de una econo-
mia, provenientesde la
inversion en activospro-
ductivos(generadoresde
efectivo).

baja que la de la tasa fijada. Este era un monopolio, puroy simple. Sin
embargo, el 1 de mayo de 1975, la Securities and Exchange Commission
(SEC), fuertemente presionada por la Antitrust Division del Departamento
de Justicia de los Estados Unidos, obligé a la NYSE a abandonar sus comi-
siones fijas. Las tasas de las comisiones disminuyeron ¢n forma impresio-
nante, y en algunos casos se redujeron tanto como un 90 por ciento
respecto asus nivelesanteriores.

Estos cambios representaron una bendicion para el publico inversionista,
pero no paralaindustriade corretaje. Variascasas de correduriade " servicios
completos” cayeron en quiebra y otras se vieron forzadas a fusionarse con
empresas mas fuertes. El nimero de casas de correduria ha disminuido desdc
varios milesen ladécada de los sesenta hasta un nimero mucho més pequefio
de compaiiias grandes, fuertes y dispersas por todo Estados Unidos, muchas
de lascuales son unidades de corporaciones de servicios financieros diversifi-
cados. La ausencia de disposiciones especificas también ha beneficiado a un
cierto niumero de " corredores adescuento”, algunos de los cuales se encuen-
tran afiliados alos bancos comerciales; varios de éstos estan creciendo rgpida
mente.+

Preguntasde autoevaluacion

¢Cuiles son los dos tipos bésicos de mercados de accionesy cémo difieren
entresi?

«Cémo hacambiado laausencia dedisposiciones especificas alosprocedimien-
tos de negociaciones de valores?

B COSTO DEL DINERO

En una economialibre, el capital se distribuye atravésdel sistemade precios.
La tasa de interésesel precio que se paga por solicitar en préstamo capital
de deuda, mientras que en d caso del capital contable, los inversionistas
esperan recibir dividendos y gananciasde capital. Losfactores que afectan
ala ofertadel capital deinversion y asu demanda, y por lo tanto a costo del
dinero, se exponen en esta seccion.

Los cuatro factores fundamental es que afectan al costo del dinero son 1)
las oportunidadesde produccion, 2) las preferencias por el consumo,

* Los corredares de servicio completo proporcionan alosinver sionistasinfor maciénsobr e difer entesacciones
y hacen recomendaciones con relacién a las acciones que les conviene mas comprar. Los corredores de
descuento no proporcionan consgos. Unicamente e ecutan 6rdenes. Algunas casas de corretaje (las casas
institucionaies) atienden principalmentealosinver sionistasinstitucionalestalescomo losfondosde pensiones
y las compahias de segur os. mientrasque otr osatienden alosinver sionistasindividualesy s¢ denominan " casas
menudistas'. Las empresas grandescomo Merrill Lynch generalmentetienen operaciones de corretajetanto d
menudeo COMO institucionaies.
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preferenciasde tiempo
por el consumo

Las preferencias dc los
consumidores pOr cl con-
sumo actual cn vez de
ahorrar CON mirasa un
€onsumo futuro.

riesgo

En un contexto de merca-
do financiero, consiste

en la probabilidad dc que
un préstamo no sea reem-
bolsado tal y como se pro
metio.

inflacion

La tendencia de los pre-
cios aaumentar alo largo
del tiempo.
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3) el riesgoy 4) lainflacion.Paracomprender laformaen que operan estos
factores, piénsese en una comunidad que vive en una iday se alimenta a base
d e pcscado. 'Tiene un inventario de reserva de pcscado que l¢ permite Vivir
razonablemente bien, pero le gustaria tener mas pescado. Ahora supongaque
€l Sr. Cnisoe tuviera una idea brillante la cual consistiera en crear un nuevo
tipo de red para pescar que |o capacitaria para duplicar su volumen diario de
captura. Sin embargo, le llevaria un afio perfeccionar su disefio. construir su
red y aprender cémo usarla de manera eficiente, el Sr. Crusoe probablemente
se moriria de hambre antes de que pudiera poner su nueva red en operacion.
Por lo tanto, podria sugerir a la Sra. Robinson, d Sr. Viernesy a varias otras
personas mas que si le dieran un pcscado diariamente durante un afio, él les
regresaria dos pescados diarios durante todo ¢l afio siguiente. S alguien
aceptaralaoferta, entonces el pescado que laSra. Robinson o Linodelosotros
dierad Sr. Crusoc constituiria un ahorro; estos ahorros se invertirian cn la
nueva red para pescar y cl pescado adicional que produjera la nueva red
representaria un rendimiento sobre la inversion.

Obviamente, entre més productiva considerara el Sr. Cnisoe la nueva red,
mas alto seria cl rendimiento esperado sobre lainversién y més podria ofrecer
alosinversionistas potenciales por sus ahorros. En este ejempl o, sesupuso, d
Sr. Cnisoe consideré que seria capaz de ofrecer una tasa de rendimiento del
100 porcientoy porlotantolohizo— secomprometi6adevolver dos pescados
por cada uno que recibiera— . El podria haber intentado atraer ahorros por una
menor cantidad — por ejemplo, ofrecer tan s6lo 1.5 pescados €l afio siguiente
por cada pescado que recibiera este afio, |o cual representaria una tasa de
rendimiento del 50 por ciento para la Sra. Robinson y para los demés ahorra-
dores potenciales.

H qué tan atractiva apareciera la oferta del Sr. Cnisoe a un ahorrador
potencial dependeria en gran parte de las preferencias de tiempo de los
ahorradorespor e/ consumo. Por ejemplo, la Sra. Robinson podria pensar en
un retiro, y estar dispuesta a negociar un pescado d dia de hoy por pescado
cn el futuro sobre la basede uno por uno. Por otra parte, e Sr. Viernes puede
tener una esposay varios hijos jovenes, y necesitaria su pescado actual; por lo
tanto, puedenoestar dispuestoa" prestar' un pescadoel diade hoy por menos
que tres pescados a afio siguiente. Se diria entonces que el Sr. Viernes tiene
una alta preferencia de tiempo por e consumoy que la Sra. Robinson tiene
una baja preferencia de tiempo. Obsérvese también que s la totalidad de la
poblacién estuvieseviviendo justamentea nivel de subsistencia, las preferen-
ciasdetiempo por el consumo actual serian necesariamente altas, los ahorros
en forma agregada serian bajos, las tasas de interés serian altas y laformacioén
de capital seriadificil.

B riesgoinherente a proyecto que consiste en lanuevared para pescar, y
porlotanto ala habilidad del Sr. Crusoe para reembolsar el préstamo, también
afectariaal rendimiento querequeririanlosinversionistas: entre masalto fuera
el riesgo percibido, mas alta seria la tasa requerida de rendimiento. Ademas,
en unasociedad mascompleja, hay muchos negociosiguales al del Sr. Cnisoe,
muchos otros bienes ademas del pescado y muchos ahorradorestalescomola
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Sra. Robinson y el Sr. Viernes. Ademas, lagente usa el dinero como un medio
deintercambio en vez de hacer trueques con pescado. Ciiando se usa dinero
en lugar de pescado, su valor hacia el futuro, el cua se vc afectado por la
inflacion,entraen juego: entre masaltasealatasadeinflacion esperada, mayor
sera el rendimiento requerido.

Por tanto, e observa que la tasa de interés pagada a |os akorradores
depende basicamente de 7) la tasa de rendimiento gue los productores
esperan ganar sobred capital invertido, 2) las preferenciasde tiempo de
losahorradores en arasde un consumo actual versusun consumo futuro,
3) d gradode riesgo del préstamo y 4) la tasa de inflacion esperada en €
futuro. Los rendimientos esperados por los productores sobresusinversiones
de negocios constituyen un limite superior en relacion con lacantidad giic
pueden pagar por sus ahorros, mientrasque las preferencias de tiempo delos
consumidores por el consumo establecen lacantidad de consumo giie estan
dispuestos adiferir y, por consiguiente, lacantidad giie ahorrarin adiferentes
niveles de latasa deinterés ofrecida por los productores.* Un nivel de riesgo
masaltoy unainflacion mésaltatambién conducen atasasdeinterés mas altas.

Preguntasde autoevaluacion

#Cuil es el nombre que recibe el precio giie se paga por solicitar fondos ¢n
préstamo?

«Cual esel "precio” del capital contable?

¢Cudles son loscuatro factoresfundamental es que afectan a costo dct dinero?

NIVELES DE LASTASAS DE INTERES

El capital sedistribuyeentrelossolicitantesdefondospor mediodelas tasas
de interés: las empresas que tienen las oportunidades de inversion mas
rentables estan dispuestas y son capaces de pagar 10 mas posible por
capital, y por lo tanto, tienden a obtenerlo de las empresas ineficientes o
de aquellas cuyos productos no tienen demanda. Desde luego, laeconomia
de los Estados Unidos no es completamente libre en d sentido de que tan
s6l o se vea influenciada por las fuerzasde mercado. Por tanto, su gobierno
federal tiene agencias que ayudan a ciertos gruposo individuos especificos
a obtener créditos sobre términos favorables. Entre aquellos que son elegi-
bles para este tipo de asistencia estan los negocios de tamafo pequefio,

* Bl témmino " productores’ es en realidad demasiado limitado. Una mejor palabra podria ser " prestatarios'. la
cual incluiriaalas corporaciones. los compradoresde casas, la gente que pide dinero ¢n préstamo pan ir a
la universidad o alin la que pide fondos en préstamo para comprar automoviles o pagar vacaciones. Ademas. Ia
riquezade unasociedad influye sobre la capacidad de su gente para ahorrar y por [0 tanto sobr e sus preferencias
dJe tiempo por un consumo actual versusun consumo futuro.
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Figura3-2 I Lastasasdeinteréscomounafunciondelaofertaylademandadefondos

Mercado A: Valores de bajo riesgo Mercado B: Valores de alto riesgo
Tasa de interés, k Tasa de interés. k
(%) (%)
kg = 12p-——————-———
- ———
8 ____________
0] Délares 0] Délares

ciertas minorias y las empresas que estan dispuestas a construir plantascn
areas quetienen un alto nivel de desempleo. Sin embargo, la niayor parte del
capital delaeconomiadelosEstados Unidos sedistribuye através del sistcnia
de precios.
Lafigura3-2 muestralaformaenqueinteractian laofertay lademanda para
- determinar lastasas de interés en dos mercados de capitales. Los mercados A
y B representan dosdelos muchos mercadosde capitalesen existencia. Latasa
deinterésvigente, lacual puededesignarsecomok 0 como i, para propdsitos
de nuestra exposicion se designard como k, e inicialmente sera del 10 por
ciento para valores de bajo riesgo en el mercado A.® Los prestatarios, cuyo
crédito es lo suficientemente fuerte para calificar por este mercado, puedeii
obtener fondos a un costo del 10 por ciento y los inversionistas que desean
poner su dinero atrabagjar sin mucho riesgo pueden obtener un rendimiento
del 10 por ciento. Los prestatarios mas riesgosos deben obtener fondosa un
costo mas alto en el mercado B. Losinversionistas que estan mas dispuestosa
tomar riesgos invierten en el niercado B esperando ganar un rendimiento del
12 por ciento pero dandose cuenta también de que en realidad podrian ganar
inucho menos.
- S lademanda por fondos disminuye, tal y como sucedetipicamente durante
las recesiones de negocios, las curvas de la demanda cambiaran hacia la
izquierdacomo se muestra en lacurva D, en el mercado A. Latasade interés

* En d capitulo 5, seexpone e valor del dinero atravésdel tiempoy se utilizarael término i para denotar la tasa
de interés, ya que dicho término corresponde a la tecla de la tasa de interésen la mayoria de las caiculadoras
financieras.
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de equilibrio 0 de compensacién de mercado, disminuye en esteejemplo aiin
8 por ciento. De manera similar, se deberia ser capaz de visualizar qu¢ es lo
giiesucederiasi la Reserva Federal restringiera ¢l crédito: lacurvade la oferta,
S,, cambiaria hacia laizqiiierda y esto aumentaria las tasas de interés y dismi-
nuiria el nivel de préstamos en la economia.

Los mcrcados dc capitales son interdcpcndientcs. Por ejemplo. si los
incrcados Ay B cstiivicran en eqiiilibrio antes de giic siiccdiera ¢l cambio de
demanda a D, en el mercado A, esto significaria giic los inversionistas estarian
dispuestos a aceptar el riesgo méas alto del mercado B acambio de una prima
de riesgo del 12% —10% = 2%. Después del cambio a D,, la prima de¢ riesgo
alimentaria inicialmente a 12% - 8% = 4%. Con toda probabilidad, esta prima
mucho mas grande induciria a algunos de los prestamistas del mercado A a
cambiarse al mercado B; a su vez, esto causaria giic la curva de la oferta del
mercado A cambiara a la izgiiicrda (o0 hacia arriba) y giic ¢n € mercado B
cambiara aladerecha. La transferencia de capital entre mercados aumentaria
latasade interés del mercado Ay ladisminuiria en el mercado B; de tal forma,
volveriaallevar a la prima deriesgo aiin punto mis cercano a nivel original.
2 por ciento.

Hay miichos mcrcados de capitales en los Estados Unidos. Las empresas
de los Estados Unidos también invierten y obtienen capital através de todo
¢l mundo, y los extranjeros piden capital prestado y también lo prestan
dentro de los Estados Unidos. En los Estados Unidos existen mercados para
préstamos sobre vivienda, préstamos agricolas, préstamos de negocios,
préstamos para gobiernos federales, estatales y locales, y préstamos para
consumidores. Dentro de cada categoria, existen mercados regionales asi
comodiferentestiposdesubmercados. Por ejemplo, en ¢l cainpo debiencs
raices existen mercados separados para hipotecasde primer y de segundo
nivel y para préstamos sobre casas de una solafamilia, sobre apartamentos,
sobre edificios de oficinas, sobre centros de compras, sobre terrenos
baldios y sobre otros hiencs similares. Dentro del sector de los negocios,
hay docenas de tipos de deudasy también existen varios mercadosdiferen-
tes para las acciones comunes.

Existe un precio paracada tipo de capital y estos precios cambian a través
del tiempo a medida que ocurren cambios en las condiciones de oferta y
demanda. Lafigura 3-3 muestralaformaen que han variado lastasasdeinterés
acortoy largo plazo paralos prestatarios de negocios desde la década de los
cincuenta. Obsérvese que lastasasdeinterés acono plazo son especial mente
propensas aincrementarsedurante losaugesy posteriormente decaen durante
lasrecesiones. (Las areassombreadasdelagréficaindican recesiones.) Cuando
la economia se esta expandiendo, las empresas necesitan capital, y esta
demandade capital elevalastasasdeinterés. Ademas, las presiones inflaciona-
rias son muy fuertes durante los auges de negocios, y ello también ejerce una
presién ascendente sobre las tasas de interés. Tales condiciones se invierten
durante las recesiones como lasde 1991 y 1992. Ladepresién en los negocios
disminuye lademanda decrédito, latasa deinflacién disminuyey el resultado
es unadisminucion en lastasasde interés.
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Figura 5.j | Tasasdeinterésalargoy corto plazo, 1955-1992
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Faente. federal Bescree Bulletin,

Iistas tendencias N0 s¢ manticnen cn forma exacta —el periodo posterior @
1984 es un tema que viene al caso—. El precio del petréleo disminuyécn forma
alarmante cn 1985 y 1986, reducicndo las presiones inflacionarias sobre los
demas precios y causando un Serio temor ante la amenaza de una inflacion a
largo plazo. Anteriormente, estos tcmorcs habian incrementado las tasas de
interés hasta niveles récord. La economia que se observd de 1984 hasta 1987
fue muy fuerte, pero |0s temores declinantes acerca de lainflacion llegaron a
sobrecompensar latendencia normal de las tasasaaumentar durante fas buenas
¢pocas ccondOmicas, ¥ d resultado neto fuc una disminucion cn las tasas de
inter¢s.®

La relacion entrela inflacion v las tasas dc interés alargo plazo se ponc tic
retieve en la figura 3-4, 1a cual grafica las tasas dc inflacion junto con las tasas

» Las tasas 4 coNno plazo son muy sensibles a fas condiciones economicas de cada momento, mientras que las
tasas a largo plazo retlejan principaimente las expeatativas de inflacion a largo plazo Como resultado, fas tasas
A corto plaizealgunas veoes se encuentran porarmiba y otras veces por debajo de las tasas a Targo plazo. La relacion
que existe entre lastasas acorto Va largo plazo se conove como estructira de los plazos dg las tasas de interés.
Este tema serd discutido mas adetivtte en este capitalo
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Figura3-4 1 Relacion entretasasdeinflacion anualesy tasasdeinterésalargo plazo, 1955-1992
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Ty tasas de interds corresponden a las de los bonos corporativos 3 largo plazo del tipo AAA.

La inflacion se mide como fa tasa anual de cambio del Indice de Precios al Consumidor (CPIY

L cifra de 1992 es una estimacion.

[uente: Federal Reserve Bulletin

deinterés a largo plazo. Antes de 1965, ciiando la tasa promedio de inflacion
era dc aproximadamente 1 por ciento, las tasas de interés sobre los bonos
clasificados como AAA gencralmente oscilaban entre un 4y iin 5 por ciento.
A niedida que la guerra de Vietnam sc aceler6 a finales de la década dc los
sesenta, la tasa de inflacion aurncnt6, y las tasas de interés cmpczaron a
aumentar. Latasadeinflacion disminuyé despuésde 1970y también disminu-
ycron lastasasdeinterésalargo plazo. N o obstante, €l embargo petroleroarabe
de 1973scvio seguido por una cuadruplicacion delos preciosdel petrdleo en
1374, 1o cual causé un brote cn la inflacién; asu vez, ello elevé las tasas de
interés hasta alcanzar nuevos niveles con una aitura récord en 1974 y 1975.
Las presiones inflacionarias se relgjaron a finales de 1975 ¢ inicios dc 1976,
pero posteriormente aumentaron de nuevo en 1976. En 1980, las tasas de
inflacion lograron el nivel récord mas alto, y lostemores por lacontinuidad de
una inflacion de dos digitos incrementaron las tasas de interés hasta al canzar
récords histéricamente altos. Desde 1981 hasta 1986, la tasa dc inflacién
disminuy6 considerablemente, y en 1986 la inflacion fuc tan sélo del 1.1 por
ciento, d nivel mas bajo observado en 25 afios. :n 1992, la inflacion sc
encontraba dentro del rango de 3'/, a 4 por ciento, y las tasas de interés
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aplicables a las corporaciones de gran tamafio disminuyeron hasta alcanzar
aproximadamente un 8.4 por ciento.

© Preguntasde autoevaluacion

:Como se usan las tasasdeinterés paradistribuir el capital entre lasempresas?

;/Qué sucede a las tasas de interés de equilibrio, o de compensacion de
mercado, en los mercados de capital es cuando disminuye lademanda por los
fondos?;Qué sucede cuando aumenta o disminuye la inflacion?

¢Porquécambiael preciodel capital durantelosaugesy durante las recesi ones?

¢Cémo afectael riesgo alas tasas de interés?

DETERMINANTESDE LASTASAS DE INTERES
DEL MERCADO.

En términos generales, la tasa de interés cotizada (0 nominal) sobre un valor
gue representa una deuda, k, esta compuesta de unatasa real de interés libre
deriesgo, k*, mas varias primas que reflgjan lainflacién, ¢l grado de riesgo del
valor y € nivel de comerciabilidad del valor (o liquidez). Esta relacion puede
expresarse como se expone acontinuacion:

O | Tasadeinteréscotizada=k = k* + [P+ DRP + LP + MKP  (3.1)

k = la tasade interés nominal o cotizada, sobre un valor determinado.”
Hay muchos valores diferentes, y por lo tanto también hay muchas
tasas de interés cotizadas de natural eza distinta.

k* = la tasa real de interés libre de riesgo; k* se conoce como "k con
asterisco" y esigual alatasaqueexistiriasobreun valorlibrederiesgo
si se esperara unainflacion igual acero.

kre = latasa deinteréscotizaday libre de riesgo. Esta es la tasa de interés
cotizadasobreun valor tal como un certificado de laTesoreriade los
Estados Unidos, el cual es muy liquido y se encuentra libre de la

" Bl término nominal.como seiisaaqui. serefiere alatasadeclarada en oposicion alatasareal. lacual se gjusta
para eliminar losefectos de lainflacion. S se comprara un bono de la Tesoreria a 10 afiosen enero de 1992. la
iasa cotizada v nominal sena de¢ aproximadamente un 7 por ciento, pero si la inflacion alcanzara un promedio
de 5 por ciento alolago delos 10 afiossiguientes. la tasa real seria de aproximadament€ 7% - 5% = 2% En ¢l
capitulo 5se usan el término nominal incluso en otraforma. principalmente p an distinguir entre tasas cotizadas
y tasas anuales efectivas cuando los periodosde composicion ocurran mas de iina vez al afio.
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tasareal deinterés
librederiesgo, k*

Tasa de interés que existi-

ria sobre losvalores|i-
bresde riesgode la
Tesoreriade los Estados
Unidos S NO Se esperara
ninguna inflacioén.

mayoriade riesgos. Obsérvese que kg incluye en realidad una prima
por lainflacion esperada, esdecir: kgr = k* + IP.

IP = prima intlacionaria. IP es igual a latasa promedio de inflacién espe-
radaalolargo delavidadeiin valor.

DPR = primade ricsgo por incumplimiento. Esta primareflejala posibilidad
deque d emisor no pague losintereseso el principal sobreiin valor
cn lafecliaespecificaday en lacantidad convenida. l.a primaderiesgo
por incumplimiento esdecero paralosvaloresde li Tesoreria de 10S
Estados Unidos, pero aumenta a medida giie se incrementacl grado
de riesgo de los emisores.

LP

i

primade liquidez o dc comerciabilidad. Estacs una primaque cargan
los prestamistas para reflejar el hecho de giie algunos valores no
piieden ser convertidos en efectivo en poco tiempo y a un precio
"razonable". La prima de liquidez es muy baja para los valores de la
Tesoreria, pero es relativamente alta para los valores eniitidos por
empresas muy pequefias.

MRP = prima de riesgo de vencimiento. Tal y como se explicari posterior-
mente, las obligaciones a largo plazo estdn expuestas a iin ricsgo
significativo dedisminucion de precio, y los prestamistascargan una
prima de riesgo de venciniiento para reflgjar este ricsgo.

S combinamos k* + IP y hacemos giie esta suma sea igual a kg, entonces
tendremos la siguiente expresion:

k = kge + DRP + LP + MRP (3-2)

A continuacién exponemos los componentes cuya suma es igua a la tasa
cotizada, o nominal, sobre un valor determinado.

Latasareal deinteréslibrederiesgo, k*

Latasareal deinterésLibrederiesgo, k*,se definecomo latasa de interés
giie existiria sobre un valor librede riesgo si no se esperara inflacion alguna,
y puede concebirse como la tasa de interés que existiria sobre los valores a
corto plazo de la Tesoreria de los Estados Unidos en un mundo libre de
inflacion. La tasa real libre de riesgo no es estética — cambia a lo largo del
tiempo dependiendo de las condiciones econémicas, especialmentede 1) la
tasa de rendimiento que lascorporacionesy otros prestatarios pueden esperar
obtener sobrelosactivos productivosy 2) delaspreferenciasde tiempode los
individuos en términos de un consumo actual versus un consumo futuro—.
Los rendimientos esperados por los prestatarios sobre las inversiones en
activos realesfijan el limite superior respecto ala cantidad giie piieden pagar
por losfondossolicitadosen préstamo, un tantoque las preferenciasdetiempo
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tasa nominal (cotiza-
da) librederiesgo, kgr
Tasa de interéssobre un
valor que carece de todo
riesgo; kgr esta avalada
Jpor latasa de los certifica
dosdelaTesoreriao por

ladelos bonosde la Teso-

reria, e incluye una prima
deinflacion.

de los ahorradores por €l consumo establecen la cantidad de consumo que
estaran dispuestos adiferir y, por lo tanto, lacantidad defondos que prestaran
adiferentes nivelesdeinterés. Esdificil medir enformaprecisalatasareal libre
de riesgo, pero la mayoria delos expertos opinaque en los Estados Unidos k*
ha fluctuado dentro del rango de 1 a4 por ciento en afos recientes.

Latasadeinterésnominal ocotizada, librederiesgo, Rgr

Latasanominal, o cotizada, librederiesgo, ke, esigual alatasalibre de
riesgo més una prima por lainflacion esperada: kgr = k* + |P. Para ser estricta
mente correcta, la tasa libre de riesgo deberia representar la tasa de interés
sobre un valor totalmente libre de riesgo — uno que no tuviera riesgo de
incumplimiento, riesgo de vencimiento, riesgo deliquidez, ni riesgo de pérdi-
dasi aumentara lainflacion—. No existetal valor, y por |o tanto no existe una
tasa libre de riesgo verdaderamente observable. Sn embargo, existe un valor
gueseencuentra libredelamayoriade riesgos —un certificado de laTesoreria
de los Estados Unidos (T-bill}, el cual es un valor acorto plazo emitido por €l
gobierno de los Estados Unidos—. Los bonos de la Tesoreria (T-bonds), los
cuales son valores emitidos por el gobierno a un plazo méas prolongado, se
encuentran libres de riesgos de incumplimiento o de liquidez, aunque tales
bonos estan expuestos aalgun riesgo debido aloscambiosque se observanen
el nivel general de lastasasde interés.

9 el término "tasa libre de riesgo" se utilizasin la palabra "rea™ o sin la
palabra"nomina", lagenteserefierepor logeneral alatasacotizada(nominal),
y en este libro se seguira tal convencionalismo. Por consiguiente, cuando se
usa el término tasalibrederiesgo, ks, se hacereferenciaalatasanominal libre
de riesgo, lacual incluye una prima por inflacién igual alatasa promedio de
inflacion esperadaalo largo delavida del valor en cuestion. En general, se usa
latasade loscertificados de la Tesoreria para una aproximacion alatasa libre
de riesgo a corto plazo, y la tasa de los bonos de la Tesoreria para una
aproximacion alatasa libre de riesgo alargo plazo. Por |o tanto, siempre que
sevead término "tasalibrederiesgo”, sedeberasuponer queserefiere yasea
alatasa cotizada de los certificadosde la Tesoreria de | os Estados Unidos o a
la tasa cotizada de los bonos de la Tesoreria.

Prima por inflacion (IP)

Lainflacion tiene un impacto mayor sobre las tasas deinterés porque erosiona
el poder de compra del délar y porque disminuye la tasa real de rendimiento
sobre las inversiones. Como gjemplo, supdngase que se ahorran $1000y que
se invierten en un certificado de laTesoreriaque vence en 1 afio y que paga
un 5 por ciento deinterés. Al final del afio se recibirian $1050 — sus $1000
originales més $50 de intereses—. Ahora supdngase que la tasa de inflacion
durante el afo fuera del 10 por ciento, y que afectara a todos los productos
por igual. S la cerveza tuviera un costo de $1 por botella a inicio del afo,
costaria $1.10 d fina de ese afo. Por consiguiente, los $1000 hubieran
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primapor infiacion
(IP)

Prima por la inflacion es-
perada que]os inversio-

nistas afaden alatasade
rendimiento real y libre
deriesgo

comprado $1000/$1 = 1000 botellasd inicio del afio perotans6l0$1050/$1.10
=955 botellas a final. Por lo tanto, en términos reales,se estaria en una peor
situacién —serecibirian $50deintereses, pero tal cantidad no seria suficiente
paracompensar lainflacion. Por consiguiente, seobtendriauna mejor posicién
si se compraran 1000 botellas de cerveza (o algun otro activo almaccnabl e tal
como terreno, madera, edificios de departamentos, trigo u oro) que s se
comprara el certificadode laTesoreria.

Los inversionistas estan bien enterados de esto; por lo tanto, cuando
prestan dinero, incluyen una prima por inflacion (IP) queesigua alatasa
esperada de inflacién a lo largo de la vida del valor. Ta como se expuso
anteriormente, en el caso de un certificado de la Tesoreria dc los Estados
Unidos a corto plazo y libre de riesgo, la verdadera tasa de interés cargada,
kren, Seriaigua alatasareal libre deriesgo, k+, maslaprimaporinflacion (IP):

Krcen = kgp = k* + [P

Por consiguiente, si latasareal deinterés librede riesgo fuera k* = 3%, y si se
esperara que lainflacion fuera del 4% (y por lo tanto IP = 4%) durantc el afio
siguiente, entonces la tasa cotizada de interés sobre los certificados de la
Tesoreriaa 1 afio seriadel 7%. A principios del mesdeenero de 1992, latasa
esperada deinflacion a 1 afio era aproximadamente el 3.5%, y el rendimiento
sobreloscertificados de laTesoreriaa 1 afio eradeaproximadamente un 4.2%.
Esto implica que latasareal libre de riesgo sobre valores a corto plazo eraen
ese entonces de aproximadamente un 0.7%.

Es importante hacer notar que latasa de inflacion incluida en las tasas dc
interésesigual alatasadeinflacion esperadaen d futuro,y no alatasaexpe-
rimentada en el pasado. Por tanto, lascifras reportadas més recientemente po-
drian mostrar unatasa anual deinflacion del 3%, pero se refeririaa un periodo
pasado. S la gente esperara en promedio una tasa de inflacion del 6% en el
futuro, entoncesel 6% seincluiriadentrodelatasaactual deinterés. Obsérvese
también que la tasa de inflacion que se reflgja en la tasa de interés cotizada
sobre cualquier valor esigua alatasa promedio de inflacion esperada a lo
largodelavidadel valor.Por consiguiente, latasadeinflacién incluidadentro
de unaobligacion a1afo eslatasadeinflacion esperada parael afo siguiente,
pero latasa deinflacion incluida dentro de una obligacion a 30 afios es latasa
promedio deinflacion esperadaalo largo de los 30 afos siguientes.”

* Paraser tedricamente precisos, sedeberia usar un promedso geométrico. Ademés. debido aque variosmillones
deinversionistas son activosen el mercado, esimposible determinar en formaexacta latasadeinflacion esperada
como consenso general. Sn ¢gmbargo, se dispone de cienos datos de encuestas que proporcionan una idea
razonablemente buena acerca de lo que losinversionistas esperan alo largo de los proximos afios. Por gjemplo.
en 1980 el Centro de Investigacion de Encuestas de la Universidad de Michigan repon0 que ¢l pablico esperaba
que la inflacién furra del 11.9 por ciento durante el afio siguiente y que el promedio de la tasa de inflacion
esperadaalolargodelos 5 0 10 afiossiguientesfueradel 10.5 por ciento. Tales expectativas condujeron atasas
de interés que alcanzaron una atura récord. Sin embargo. la economia mejord en 1981 y 1982. y tal como lo
mostré la figura 3-4 la inflacion real disminuyé drasticamente después de 1980. Esto condujo a reducciones
graduales en la tasade inflacion esperada a futurn. En 1992. cuando s¢ escribid esta obra, la tasade inflacion
esperada a futuro era de aproximadamente un 3.5 por ciento. A medida que decayeron las expectativas
inflacionarias. también disminuyeron las tasas de interés cotizadas en el mercado.
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primaderiesgode
incumplimiento(DRP)
ladiferenciaentrela tasa
deinterés sobre un bono
delaTesoreria delos Esta
dos Unidosy un bono cor-
porativo de igual
vencimientoy comercia-
bilidad.

Lasexpectativas acercade lainflacion en el futuro se encuentran estrecha
mente correl acionadas con lastasas que se hayan experimentado en el pasado.
Cabe hacer notar que dicha correlacién es muy cercana pero no es perfecta.
Por |o tanto, si latasa de inflacién reportada para el Gltimo mes aumentara, la
gentetenderiaaaumentar susexpectativas respecto alainflacionfutura, y este
cambio en expectativas causaria un incremento en las tasasde interés.

Primaderiesgo deincumplimiento (DRP)

B riesgodequeun prestatarioi ncurra en un incumplimiento en relacion con
un préstamo, lo cual significa que nose pagueel interéso el principal, también
afectaalatasade interés de mercado sobre un valor: entre mas grande sea €l
riesgo de incumplimiento, mas alta sera la tasa dc interés que carguen los
prestamistas. Losvaloresde la Tesoreria no tienen riesgo de incumplimiento;
por lo tanto, ofrecen las tasas de interés mas bajas sobre valores gravables en
los Estados Unidos. En el caso de las obligaciones corporativas, entre mas alta
sealaclasificaciondelaobligacion, mas bajo serasu riesgo deincumplimiento
Y, en consecuencia, mas baja serd su tasa de interés.? A continuacion se
presentan algunas tasas de interés representativas sobre obligacién a largo
plazo a principios del mesde enero de 1992:

Tasa DRP
Tesoreria de los Estados Unidos 7.4% —
AAA 8.2 0.8%
AA 8.4 1.0
A 8.7 1.3

Ladiferenciaentrelatasadeinterés cotizadasobre un bono (u obligacién)
delaTesoreria y lade un bono (u obligacién) corporativo con vencimiento,
liquidez y demaés caracteristicas similares se conoce como prima de riesgo
deincumplimiento (DRP). Por lotanto, si losbonos que seenumeran amba
fueran similares, la primade riesgo de incumplimiento seriade DRP=8.2%-
7.4%= 0.8 puntos porcentuales paralos bonos corporativos de la clase AAA,
8.4% - 7.4% = 1.0 puntos porcentuales paralosdelaclase AAy 8.7% - 7.4%=
1.3 puntos porcentual es para los bonos corporativosde la clase A. Las primas
de riesgo de incumplimiento varian un tanto a lo largo del tiempo, pero las
cifras del mesde enerode 1992 son representativas de los niveles que se han
observado en afos recientes.

” Las clasificaciones de bonos y el grado de riesgode los bonos en gener al se expondran con todo detalle en el
capitulo 20. Por ahora, nitese tan solo que se consideraque |os bonos clasificados COMo AAA tienen menos
riesgode incumplimientogque losbonosclasificadoscomo M . Losbonos M son menosriesgosos que losbonos
Ay asl sucesivamente. Las clasificaciones o categonas de losbonosse designan como AAA, Aaa, M o Aay asi
sucesivamente. dependiendo de la agencia evaluadora. En este libro. tales designaciones se usan en forma
intercambiable.
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Introduccion ala administracion financiera

Primadeliquidez (LP)

Laliquidez generalmentese define como lacapacidad paraconvertir un activo
en efectivo aun "valor justo de mercado". Los activos tienen distintos grados
deliquidez, los cuales dependen de las caracteristicas del mercado en el cual
se negocien. Por ejemplo, algunos mercados secundariosson muy activosy dc
facil acceso, tal como es el caso de los activos financieros, los documentos y
bonos del gobierno, y las acciones y bonos de las corporaciones dc gran
tamario, pero los mercados de bienes raices son limitados porque se encuen-
tran geograficamente restringidos. Por lo tanto, la mayoria de los activos
financieros se considera mas liquida que los activos reales. Desde luego, €l
activo masliquido de todoses el efectivo, y entre més fécil sea la conversién
de un activo en efectivo a un "valor justo de mercado", mas liquido se le
considerard. En consecuencia, los activos financieros a corto plazo general-
mente son masliquidosquelos activos financierosalargo plazo. Todavez que
la liquidez es importante, los inversionistas evalan dicho aspecto e incluyen
primasde liquidez (LP) cuando las tasas de mercado de los valores estan
establecidas. Aunquc es muy dificil medir con exactitud las primasdc liquidez,
existe un diferencial de por lo menos dos y probablemente cuatro o cinco
puntos porcentual es entre los activos financieros menos liquidosy los activos
financieros mas liquidos que tienen un riesgo y vencimiento similares.

Primaderiesgode vencimiento (MRP)

LosvaloresdelaTesoreria delos Estados Unidos seencuentran libres de riesgo
deincumplimicnto en el sentido dequeel comprador pucde ¢star virtualinentc
seguro de que el gobicrno federal pagara los intereses sobre sus bonos y
obligacionesy también |osliquidard asu fechade vencimiento. Por consiguicn-
te, la primade riesgo de incuinplimicnto sobre los valores de la Tesoreria ¢s
esencialmente de cero. Ademas, también existen mercados activos para los
valores de la Tesoreria, y por lo tanto sus primas de liquidez también son
cercanas a cero. Por consiguiente, como primera aproximacion, la tasa dc
interés sobre un bono dela Tesoreria deberia ser igual al atasalibrede riesgo,
Kgr, lacual esasu vez igual alatasareal librede riesgo, k*, mas una prima de
inflacion, IP. Sin emb:irgo, esnecesario hacer un ajuste en el caso delosbonos
delaTesoreriaalargo plazo. H precio delosbonosalargo plazo disminuyede
manera agudasiempre queaumentan lastasasdeinterésy, puesto quelastasas
deinteréspueden auinentar y ocasionalmente lo hacen, todoslosbonosalargo
plazo, incluyendo los bonosde laTesoreria, tienen un elemento de riesgo que
se denomina riesgodelatasa deinter és. Como reglageneral, los bonos de
cualquier organizacion, desde el gobierno de los Estados Unidos hasta la
empresa Continental Airlines, estan sujetos a un mayor riesgo de la tasa de
interés amedida que aumenta e vencimientodel bono.!° Por consiguiente, se

" Por g emplo, s alguien hubiera comprado un bono de la Tesoreriaa 30 afos por $1000en 1972. cuando la
tasa de interés era del 7 por ciento, y S 1o mantuviera hasta 1981. cuando lastasasde losbonos de la Tesoreria
fueron de aproximadamente un 14.5 por ciento, el valor del bono liabria disminuidoapr oximadamentea $514
Ello representaria una pérdida de casi la niitid del dinero y demostraria que los bonos a larga plazo, aun los
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prima deriesgo
devencimiento (MRP)
Prima que reflejael ries
go dela tasa de interés.

riesgo delatasade
reinversion

£l ricsgo de que una dis-
minucion en las tasas de
interés conduzcea a un in-
greso mis bajo cuando
losbonos vencen y cuan-
do losfondos se reinvier-
1cn.

deberi incluir una primade'riesgode vencimiento (MRP) en la tasa de
interés rcquerida y ésta sera masaltaa medidaque aumente d nimero de afios
a vencimiento.

El cfecto de las primas de riesgo a venciniiento consiste en alimentar las
tasas de interéssobrclosbonosalargo plazo respecto alasdelosbonosacorto
plazo. Esta prima, al igual que las oti-as, s exircmadamente dificil de medir,
pero (1) parccc vasiar ato largo del ticmpo, aiimentando ciiando las tasas de
interés son mas volétileseinciertas, y disminuyendc cuando lastasasdeinterés
son mis estables y, (2) en anos recientes, la prima de riesgo de vencimiento
sobrc los bonos de la Tesoreria a 30 anos parece haber estado generalmente
dentro dei rangade uno o dos puntos porcentuales. !

Se deberia mencionar que, aiinque los bonos a largo plazo s¢ encuentran
fuertcmenice expuestos a ricsgo de latasa de interés, los certificados a coito
plazo se¢ cnciientran signifcativamentc cxpiiestos a riesgo de la tasa de
reinversion. Ciiando los ccrtificados a corto plazo vencen y los fondo': son
reinvertidos, 0" rcnovados™, unadisminucion en las tasas tleinterés requeriria
de una reinversidén a iina tasa mas baja y por lo tanto conduciria a una
disminucién cn cl ingreso por intereses. Como cjamplo, supdngase giie se
tienen $100 (00 invertidos cn ccrtificados de la T'esoreria a 1 ano, y que se
vive del ingreso producido. En 1981, lastasas acorto plazo eran de aproxima-
damente 15% y por lo tanto su ingreso hubicra sido de $15 000. Sin embargo
su ingeeso hubicra disminuido aproximadamente a $9000 en 1983 y exacta-
mente a $4200 en 1992, S sc hubicra invertido ¢l diiicro en honos dc la
Tesorcria alargo plazo, el ingreso (pero no ¢l vator def principal) hubicra sido
cstable.*’ Por consiguiente, aiinquc cl invertir “cn corto” preserva @ principal
del inversionista, ¢l ingreso por intereses que proporcionan los certificadosde
la’l'esoreria acorto plazo varian deun afo aotro, dependicndo de lastasasde
reinversion, -

Preguntasde autoevaluacion

Escribase una ecuacion giic represente en formaadecuada la tasa noininal dc
interés sobrc cualquier valor dc cndciidainicnto.

Distingase entre Ia tasa de interés real libre de riesgo, k*, y la tasa de interés
nominai, 0 cotizada, libic de¢ ricsgo, kyy

bonos de 1a Tesoreria de los Estados Unidos, no estin libres de riesgo Sin embiirgo, st el inversionista hubiera
comprado ceaificados dela Tesoreria a cono plazo ¢n 1972 y 9 subsecncenremente habicra reinvertido ¢l
principal cada vez que hubieran vencido ios documentos, atn habda obteaidlo SI000. Este aspects se expone
con mavor detalle en ¢l capitulo 6

" B MRP ha alcanzado iin promedio de 1.3 puntos porcentuales alo targo de los @ltimos 65 aios. Constltese fa
ubra Stocks, Bonds, Bills. and Inflation: 1992 Yearbook (Chicago: Ihbotson Associates, 1992).

'* Los bonos alargo plazo también tienen alghn riesgo de 1a tasa de reinversion. Par llegar a panar realmente Ja
tasa cotizada svbre un bono alargo plazo, los pagos de intereses deben reinvertirne i latisa cotizada $in embargo,
st s tasas de interés disminuyen, los pagos de intereses deben reinvertirse @ maa tasad mas baja por io tanto, ¢l
rendimiento realizado sera inferior a la tasa cotizada. Obsérvese, sin embarpo, que ¢l resge de la tasa de
weinversion ¢s mis bajo sobre iin bono a fargo plazo que sobre iin bono a coctn plazo porquie tan solo los pagos
de intereses (en lugar del interés mas ¢l principal) sobre ¢l bono bacgo plizo s¢ encuentran expucestos al riesgo
de fatasa de reinversion. $olo los bono con cupdn de cero, los cvales sicvprone i en los capituios 6y 20, se
encuentran completamente iibres del riesgo de la tasa de reinversion.
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Introduccién ala administracion financiera

:Como sc considera lainflacion cuando las tasas d e interés son determinadas
por losinversionistas en los mercados financieros? Explicar la respuesta.

¢Incluye la tasa de interéssobre un bono de la'Tesoreria una prima de riesgo
deincumplimiento?Explicar la respiiesta.

Distingase entre activos liquidosy activos no liquidos. [dentifiquense algunos
activos que sean liquidos y algunos que no lo scan,

Explicar brevementelasiguiente afirmacién: "Aungiic losbonosalargo plazo
se encuentran fuertemente expuestos a riesgo de la tasa de interés, los
certificadosacorto plazoseencuentran significativamente expuestos al ricsgo
delatasade reinversion.”

LA ESTRUCTURA DE LOSPLAZOS DE LA TASA DE INTERES

B estudio que se muestra ¢n la figura 3-3 revela giic en ciertas épocas,
como 1992, lastasas deinterés acorto plazo han sido mas bajas giie las tasas
alargo plazo; mientras que en otras épocas, como 1980y 1981, las tasas dc¢
interés a corto plazo han sido més altasque las tasas deintcrés alargo plazo.
La relacion queexiste entre lastasas deintcrésacortoy alargo plazo, la cual
se conoce como estructura de los plazos de las tasas de interés, es
importante para los tesoreros corporativos, quienes dcbcn decidir sobre la
conveniencia de solicitar fondos en préstamo mediante laemision de dciidas
acortoy alargo plazo y paralos inversionistas, quiencs dcbcn decidir sobre
la conveniencia de comprar obligaciones o bonosacortooalargo plazo. Por
consiguiente, esimportante entender 1) laformaen giic las tasas acortoy a
largo plazo se relacionan cntrc si y 2) qué es [0 que causa que sus posiciones
relativas cambien.

En principio, se pucdc buscar en una fiicntc tal como The Wall Street
Journal 0 d Federal Reserve Bulletin lastasasdeinterés giic cxisten sobre los
bonos de la Tesoreria de diversos venciniicntos ¢n iin momento dado c¢n ¢l
tiempo. Por ejemplo, la seccion tabular de lafigura 3-5 presenta las tasas de
interés aplicablesadiferentes vencimientoscen dosfechasdistintas. El conjunto
dc¢ datos aplicables aiina fecha determinada, d graficarse sobre vna figura tal
como laque aparece en fa figura 35, s¢ conoce comocurvaderendimiento.
La curva de rendimiento cambia tanto cii su posicién como ¢n su pendiente a
lolargo del tiempo. En marzo d e 1980. todis las tasas cran relativamente altas,
y lastasasa corto plazo eran méas altas que las tasas i largo plazo; por lo taiito.
lacurva de rendimicnto aplicada a esa fecha mostraba una pendicnte descend-
ente. Sin embargo, en enero de 1992, todas las tasas habian disminuido, v las
tasas a corto plazo cran mas bajas giic las tisas a largo plazo; por lo taiito. la
curva de rendimicnto de aquella época mostraba ura pesidienic ascendesife.
S sehubiera dibujadolacurva dercndimicnto correspondicnte al mes de diici-o
de 1982, ésta liubicra sido cscncialnicnte horizontal, pucsto que 10s bonos a
corto plazo tenian aproximadamente la misma tasa de interés a cesa fecha.
(Véase lafigura 3-3))



Capitulo 3 El medio ambiente financiero: mercados, instituciones, tasas de interés e impuestos 145

Figura 35 | TasasdeinterésdelosbonosdelaTesoreriade los Esados
Unidosadifer entesfechas
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(%)
16 |-
14 - Curva de rendimiento para marzo de 1980
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A corto plazo A mediano A largo plazo
plazo
Tasadeinterés
* Plazo al vencimiento Manode1980 Enerode 1992
G meses 15.0% 4.0%
1 afio 14.0 4.3
5 afios 135 6.3
10 asios 12.8 7.0
20 afios 12.5 7.4

La figura 3-5 muestra las curvas de rendimiento para los valores de la
"Tesoreria de los Estados Unidos, pero también se podrian haber construido
paralosbonoscorporativos; por ejemplo, se podrian haberdesarrollado curvas
dc¢ rendimiento para IBM, General Motors, Chryslery cualquis+ .tra compafiia
que solicitara fondos en préstamo alo largo de un rango dc veiicimientos. S
se hubieran construido dichas curvasy se hiibieran graticado en lafigura 3-5,
las curvas de rcndimientos corporativos hubieran estacdo por arriba de los
valoresdela'Tesoreria en la mismafechaporque losrcndimientoscorporativos
incluirian primas de riesgo d eincumplimicnto, pero hubieran tenido la misma
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forma genéricaqueladelascurvasdelaTesoreria. Ademas, entre masriesgosa
fuera la corporacién, mas alta seria su curva de rendiniiento; por tanto,
Chrysler, que se encuentra en una posicion firianciera relativamente débil,
hubiera tenido una curva de rendimiento sustancialmente més alta giie lade
IBM, lacual ha sido clasificada comoiinacompafiia AAA.

Histdricamcntc, en lamayoriade losafios las tasas alargo plazo han estado
por arriba de las tasas acorto plazo; por lo tanto, la curva dc rendimiento ha
mostrado generalmente una pendientc ascendcntc. Por esta razon, una curva
de rcndimicnto con pendiente asccndcnte gencralmente se denomina curva
de rendimiento "normal™ y iina ciirva de rendimiento giic ticnc una pen-
diente descendente sc conoce como curva de rendimiento invertida o
"anormal”. Por consigiiientc, en la figura 35 la curva de rendiiniento para
marzo d¢ 1980 aparece invertida, pero ladel mes deeiiero de 1992 presenta
iinaforma normal. En lasiguiente seccion sc explica la razon por lacual una
pendiente asccndente constituye iinasituacion normal, aunque, brevemente
dicho, tal razon consisteen giielosvaloresacorto plazo son menos ricsgosos
quelosvalores alargo plazo; consecuentemente, lastasasacorto plazo son dc
ordinario mas bajas giic las tasas a largo plazo.

Teorias delaestructura de los plazos

Se han propuesto variasteorias que pretenden explicar Ia formadelaciirvade
rendimiento. Entre ellas, lastres principales son las sigiiientes: 1) Ia teoria de
segmentacion de mercado, 2) la tcoriadc la preferencia por laliquidez y 3) la
tcoriadelaexpectativas.

'Teoria de segmentacion de mercado. De la manera mas breve, lateoria
desegmentacion demercadoafirmagiietodo prestatarioy todo prestamista
tienen un vencimiento preferido. Por ejemplo, iina persona giie solicitara
fondoscn préstamo paracomprariinactivo alargo plazocomo una casaoiina
compafia de scrvicios eléctricos que solicitara fondos en préstamo para
construir una planta de energia descaria obtener un préstamo a largo plaza. Sin
embargo, un menudista que pidiera un préstamo en d mes de septicmbrc para
ncumular sus inventarios para Navidad preferitia iin préstamo a corto plazo.
Existen diferencias similares entrelos ahorradores; por ¢cjemplo, iinapersona giic
ahorrara para tomar vacaciones durantc el proximo verano descaria prestar sus
fondos en el mercado a corto plazo, pero algiiien que aliorrara para jubilarse
dentro de 20 afios probablemente compraria valores alargo plazo.

H significado fundamental de lateoria desegmentacion demercado csqiie
la pendientedc lacurvaderendimiento depende delas condicionesde oferta
y demanda quec prevalezcan en los mercados a corto y a largo plazo. Por
consiguiente, de acuerdo con esta teoria, laciirva dc rendimiento podria cn
cualquier momento ser plana, ascendente o descendente. Unacurva de rendi-
miento asccndente ocurriria cuando hubiera una amplia oferta de fondos a
cortoplazoen relacion con lademanda, peroconiinaescascz de fondos a largo
plazo. De formasimilar; iina curva descendente indicaria una demanda rclati-
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teoriade la preferen-
da por la liquidez
Teoria que afirma que [0S
prestamistas prefieren ha-
cer préstamosa corto pla
Z0 cN lugar de préstamos
a largo plazo: por lo tan-
to, prestaran fondos a cor-
to plazo a tasas mas bajas
que lasde los fondos a lar-
£o plazo.

teoriadelas
expectativas

Tcoria que afirma (1113 1a
forma de ia curva de ren-
dimicnto depende de las
expectativas de losinver
sionistas sobre las tasas
futuras de inflacion.
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vamente fuertc en d mercadoacorto plazo cn comparaciéon con la del mercado
alargo plazo. Una curva plana indicaria un cquilibrio entre 1o0sdos mercados.

Teoriadelapreferenciapor laliquidez. Lateoriadelapreferenciapor
laliquidez afirma que losbonos alargo plazo normalmente tienen un mayor
rendimientogiic los bonos a corto piazo, principalmente por dos razones: 1)
Los inversionistas generalmente preficren mantencer valores a corto plazo,
porque tales valores son mas liquidos ¢n ¢l sentido de giic pueden convertirse
en ctectivo con poco peligro de pérdida dei principal. Por consiguicnte, 10s
inversionistas aceptan deordinario rendimicento masbajo sobre valores a corto
plazo, y esto conduce a tasas a corio plazo relativamente bajas. 2) Los pres-
tatarios, por otra parte, por lo gencral preficren deudas alargo plazo, por-
que las deudas a corto plazo 1os exponen al riesgo de tencer giic desembolsar
la deuda bajo condiciones adversas. En consccuencia, 10S prestatarios estén
dispucstos a pagar iina tasa mds alta, mantenicndosce o demais constante, por
los fondos a largo plazo giic por los fondos a corto plazo, y csto también
conduce a tasas a corto plazo relativamente bajas. Por lo tanto, lus preferencias
dc los prestamistas v de 10s prestatarios operan ambas de forma que las tasas
a corto plazo scan mas bajas que las tasas a largo plazo. Tomados ¢n forma
global, estos dos conjuntos de preferencias —y por lo tanto la teoria de la
preferencia por la liquidez— indican que bajo condiciones normales, existiri
una prima positiva de riesgo al vencimicento (MRP), y que ¢l MRP aumenta
dependiendo del nimero de anos al venciniicnto, causando con ¢llo que la
curva de rendimicento mucstre una pendiente ascendente.

Teoria de las expectativas. La teoria de la expeciativas afirma que la
curva dc rciidiniicnto depende de Iris expectativas sobre las tasas futuras de
inflacion. Espectficamente, bajo los lincamicentos de Ia teoria de las expectati-
vas, k., la tasa nominal de interés sobre un bono de la Tesoreria d e los Estados
Unidos giic vence en t afos, s¢ encontraria como s¢ describe a continuacion:

k = k*+ IP,

Aqui k* eslatasa de interés real libre de riesgo ¢ 1P, es iina prima de inflacion
igual a promediodelatasaesperada deinflacion alolargo de t 2ios hasta giic
el bono venza. Bajo la teoria de las expectativas puras, la prima de ricsgo al
vencimiento (MRP) sesuponce serigual 2 ceroy, en el caso de ios valores de la
Tesoreria, la prima de riesgo de incumplimicnto (DRP) vy ta prima de liquidez
(LP) tarnbién son iguales a cero.

Como ejemplo, supongase quce a finales de diciembre de 1992 la tasa de
interésreal libre dc ricsgo fucra k* = 3% y giie las tasas esperadas d¢ inflacion
para los tres afios siguicntes fueran como sc describe a continuacion: ™

"Téenicamente, se deberia usar promedios geométricos en fugar de promedios artmdéticos, pero las diferencias
no son imponantes TN este ejemplo. S ose desea una ¢xposicion de este topico, vease Robert € Radclifle,
Investiment Coitcepts, Analysis. and Strategy, 3a Ed (Glenview, I Scovt, Foresman, 1990), capitulo 6
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Tasadeinflacion Promediodelatasadc inflacion
esper adaanual esperadadesde 1992
(1 afo) hagta el afoindicado
1993 4% 4%/1 = 4.0%
1994 6% A% + 6%)/2 = 5.0%
1995 8% (4% + 6% + 8%)/3 = 6.0%

Dadas estas expectativas, deberia existir € siguiente patrén en las tasas de
interés:

Primade inflacién, la Tasanominal deun
Tasarea cual esigual al bonodelaTesoreria
libre de promediode la tasade para cada vencimiento
riesgo(k*) iniiacion esper ada (IP) (Kbono-1)
bonoa ! afio 3% + 4.0% - 7.0%
bono a 2 afios 3% + 5.0% - 8.0%
bono a 3 afios 3% + 6.0% - 9.0%

S cl patrén de las tasas esperadas dec inflacion se hubicra invertido y la
intlacién esperada hubiera disminuido de un 8 por cicnto aun 6 por cicntoy
posteriormente aun 4 por ciento, se hubiera presentado lasiguiente situacion:

Tasareal Promedio Tasadelosbonos
y libre delatasa delaTesoreriapara
deriesgo deinflacién esperada cada vencimiento
bono a 1 afio 3% + 8.0% = 11.0%
bono a 2 afios 3% + 7.0% = 10.0%
bono a 3 afios 3% + 6.0% - 9.0%

Estos datos hipotéticos se han graficado en lafigura 3-6. D¢ acuerdo con la
teoria de las expectativas, siempre que se espere que disminuya la tasa anual
deintlacién, la curva de rendimiento debera mostrar una pendiente descen-
dente, mientrasquesu pendiente debera ser ascendente cuando sc espere que
aumente lainflacion.

Se han realizado varias prucbas de estas teorias y dichas pruebas lian
indicado que cada unade las trcs teorias tienc elementos de validez. De esta
manera, ¢n cualquier momentocn el tiempo laformadelacurvaderendimicn-
to se pucde ver afectada por 1) las condiciones existentes en laofertay ¢n la
demanda delos mercados acortoy alargo plazo, 2) las preferenciasen cuanto
a liguidez y 3) las expectativas acerca de la inflacién futura. Uno de estos
factores puede ser el dominante en un momento dado y otro puede dominar

en alguna otra ocasion, pero lostrcsen su totalidad afectan ala estructura de
los plazos de la tasade interés.
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Figura3-6 1 Ejemplohipotéticodelaesructuradelos plazosdelastasasde

interés
a. Curva de rendimiento cuando se espera b. Curva de rendimiento cuando se espera
que la tasa de inflacién aumente que la tasa de inflacién disminuya
Tasa de interés Tasa de interes
(%) (%)

Curva de rendimiento
12 L 1oL con pendiente descendente

Curva de rendimiento /
10| con pendiente ascendente 10+ \\

6 - sk
4 L s
2 L 2
| | L 1 1 L
0 1 2 3 0 1 2 3
Afios al vencimiento Afios al vencimiento

© Preguntasde autoevaluncion

¢Qu¢ ¢s la curvadc rendimiento? ;Qué informacién sc requicre para dibujar
esta curva?

Expodngasc ¢l contenido y las implicaciones de cada una dc las siguicntes
x teorias: 1) teoria de scgmentacion d e mercado, 2) teoria dc la preferencia por
la liquidez y 3) tcoria dc las cxpectativas.

Héagase una distincidn entre lasformasde unacurva “normal” dc rcndimicnto
y deuna curva "anormal™ dc rendimiento. Expliquese bajo qué circunstancias
podria presentarse cada una dc cllas.

FACTORESADICIONALESQUE INFLUYEN SOBRE
EL NIVEL DE LASTASASDE INTERES

Adcmas dc las cxpectativas inflacionarias, las preferencias por laliquidez y las
condiciones en la ofertay la demanda, otros factores también influyen sobrc
el nivel general de las tasas de interés y sobre la forma de la curva de
rcndimiento. Los cuatro Factores mas importantes son los siguicntes: 1) la
politicade laRescrva Federal, 2) ¢l nivel de déficit del presupucsto federal, 3)
el saldo dc la balanza comercial externa y 4) ¢l nivel de actividad dc los
ncgocios.
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Politica dela Reserva Federal de los Estados Unidos

Como probablemente sc estudid ¢n 10s cursos de economia, 1) Ia oferta de
dincroticneiincfccto fundamental tantosobre ¢l nivel dcactividad cconomica
como sobre la tasa dc inflacion y 2) c¢n los listados Unidos, ¢t Conscjo d¢ la
Reserva Federal es quien controla Ia oferta clc dincro. S el Conscjo desca
estimular la cconomia, tal v como lo hizo ¢n 1091 y en 1992, aumentara ¢l
crecimiento ¢n It ofcrta de dincro. Ll cfccto inicial de tal accion seria que las
tasas de interks disminuiran. Sin embargo, una oferta de dincro mis amplia
tambi¢n puede conducir a un incremento cii la tasa de inflacion esperada, 1o
cual a sii vez podria impulsar hacia arriba ¢l nivel de las tasas de interks.
Ocurrird lo opucsto 9 ¢l Conscjo estrecha la oferta de dinero.

Como cjemplo, en 1981 I inflacion fue muy alta y por lo tanto ¢l Conscjo
estrechd laoferta de dincro. £l Conscjo negocia principalmentce ¢n ¢l extremo
acorto plazo de! mercado; por lotanto, esta contraccion tiivo cl cfecto dirccto
de impulsar hacia arriba |as tasas de interés a coito plazo ¢n una forma muy
aguda. Al mismo tiempo, ¢l hecho de giic el Conscjo estuviera ¢jecutando vna
fuerte accion para rediicir la inflaciéon condujo a una disminucion ¢n las
cxpectativas inflacionarias a largo plazo, lo cual dio lugar a una caida ¢n los
rendimicntos de los bonos alargo plazo. Las tasas a corto plazo disminuyceron
poco tiempo despuds.

En 1991, la situacion fue exactamente la opucesta. Para combatir ia recesion,
¢l Conscjo clio ciertos pasos para rcdiicir la magnitud de Jas tasas de intercs.
Primeramente, las tasas acorto plazo disminuycron. y posteriormente las tasas
a largo plazo también mostraron iin descenso, pcro no¢n una forma tan aguda.
Dichas tasasdc intcrks mas bajas beneficiarin a los negocios altamente endcu-
dados y a los prestatarios individuales, y 10s refinanciamicntos de hipotecas
sobre bienes raices encausaran miies d e rillones de dofares hacia losbolsillos
dc los consiiinidorcs. Naturalmente, los ahorradores se veran afectados de
mancra adversa, pero ¢l cfecto neto beneficiari a la economia en general. A su
debido ticmpo, laexistencia de tasas mas bajas alentard a les negociospara quc
soliciten fcndos en préstamo parainversion, para Gue proporcinne:? Lnd nuevi
viciaal mercado del alojamiento y de lavivienda y para ue disminuyan ¢l valor
det dolar con relacion al de otras nioncdas, 1o cual favorecerd alos exportado-
res de los Estados Unidos y disminuira ¢l déficit comercial.

Durante los periodos en qiic el Conscjo intervenga activamente en 1os
morcados, lacurva de rendimiento se vera distorsionada. Las tasas a corto plazo
serin temporalmente “muy bajas” si ¢l Conscjo csta Lacilitando ¢l crédito, ¥
“demasiado altas™ 9 10 esed restringiendo. Las tasas a largo plazo no s¢ ven tan
alectadas por la intervencién del Conscjo.

Déficits federales
S el gobicrno federal gasta mas de lo giic recibe por concepto de ingresos

fiscales, SC tendrd giic enfrentar a iin déficit, y dicho déficit deberd quedar
cubicrto ya sca solicitando fondos ¢n préstamo o emitiendo dinero. Si ¢l
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gobierno solicita fondos en préstaino, esta demanda adicional d¢ fondas
impulsara hacia arriba lastasas de interés. S eniite dinero, esto incrcmentara
las expectativas de una inflacion fiitura € impulsard hacia arriba 18s tasas dc
interés. Por lo tanto, entre mas alto sea el déficit federal, manteniéndosc todo
lo demés constante, mas alto seré cl nivel de las tasas de interés. Que las tasas
acorto o largo plazo se vean mas afectadas dependerade la forma en giic cl
déficit sea financiado. Por lo tanto, no podemosdescribir en términos genéri-
cos la forma ¢n que los déficits afectardn a ia pendicnte de la curva dc
rendimiento.

Baianza comercial externa

Los negociosy los individiios que paiticipan en la economia de los Estados
Unidos seocupan decomprary vender a pcrsonas y aempresas giie pertenc-
ccn a otras nacioncs. S se compra mas de lo giie se vende (cs decir, S sc
iniporta mas de lo que sc¢ exporta), sedicequed paissc esta someticndo aiiii
déficit comercial externo. Cuando ocurren déficits comerciales, éstos deben
ser financiados. y la principal fuente de financiamiento es la adquisicion dc
deiidas. En otras palabras, si se importan $200 mil millones en bicnes pero s¢
cxportan s6lo $100 inil millones, d pais se estard sujetando a un déficit
comercial de $100 mil millones, y debera pedir cn préstamo la niisma canti-
dad."" Por consiguiente, entre mas cuantioso sca d déficit comercial, mayor
seré lacantidad giic sedeba pediren préstamoy, a medidaque sc¢ incrcmentc
la cantidad solicitada en préstamo, Sse impulsaran hacia arriba las tasas dc
interés. Ademas, los extranjeros estaran dispuestos a mantener deudas dc los
Estados Unidos si y sélosi la tasadeinterés sobredichasdeiidas e¢s competitiva
con lastasasdc interés en otros paises. Por consiguicnte, si la Reserva Federal

- trata de disminuir las tasasde interés en |os Estados Unidos, causando con clio
ro, entonces los cxtranjeros venderan bonos de los Estados Unidos, dichas
ventas deprimirin los precios delos bonos, y d resultado serd la existencia de
tasas més altas eii este pais. Por consiguiente, laexistenciade¢ un déficit en d
saldo comercial obstaculiza la capacidad del Consejo para combatir una rece-
sion mediantc la disminucion delas tasas de interés.

Los Estados Unidos se han sometido a déficits corerciales anuales dcsdc
mediados de ladécada de lossetentay & efecto acumulativo de ¢stos déficits
hasidod giielosEstados Unidossean por mucho lanacion deudora masgrande
de todos los ticmpos. En consecuencia, |as tasas de interés se han visto miiy
influenciadas porlastendenciasdelastasasdeinterésdeotros paiscs alredcdor
del mundo (la existencia de tasas mas altas en € extranjero conduce a tasas
mas altasen los Estados Unidos). Debido aesto, lostesoreros corporativosde
los Estados Unidos —y cualquier otra personaqueseveaafectada por las tasas

' El déficit 1ambién podria haber sido financiado vendicado aciivos. incluyendo oro. acciones corporativas,
compaiias enterasy bicnes raices. Los Estados Unidos han financiadosus déficits comerciales masivos a través
de todos estos medios, pero ¢l método primario de financiamiento hasido através de la solicitud de préstamos
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de interés— deben mantenerse a dia en relacién con los desarrollos que se
presenten en laeconomia del mundo.

Actividad de negocios

la figura 3-3, que se presenté anteriormente, puede examinarse con miras a
observar la forma en que las condiciones de los negocios inflilyen sobre las
tasas de interés. A continuacion se presentan los puntos fundamentales guc
revela csa gréfica:

1

Yaque lainflacion aument6 desde 1955 hasta 1981, la tendencia gence-
ral que se observé durante este periodo hie hacia la existencia de tasas
deinterés mas altas. Sin embargo, a partir del pico que seobservé en
1981, la tendencia ha sido generalmente descendente.

Hasta 1966, las tasas a corto plazo se encontraron casi siempre por deba-
jodelastasas alargo plazo. Por lo tanto, en esos afios la curva de rendi-
miento fue casi siempre "normal” en el sentido de que mostraba una
pendiente ascendente.

Las &reas sombreadas que aparecen en la gréfica representan recesiones,
durante lascuales tanto lademanda de dinero como la tasa de inflacion
han tendido adisminuir y, a mismo tiempo, la Reserva Federal ha tendi-
doaincrementar laoferta dedinero en un esfuerzo por estimular la eco-
nomia. Como resultado, existe la tendencia a quc las tasas de interés
disminuyan durante las recesiones. Actualmente, a principiosde 1992,
nos encontramos en medio de unarecesion. Las accionesdel Consejo
encaminadas a disminuir las tasas de interés constituyen esfuerzos para
estimular laeconomia. Laexistencia de tasas de interés mas bajas debe-
riaestimular lainversion en los negocios y los gastos de consumo y, en
consecuencia, poner fin alarecesion.

Durante las recesiones, las tasas a corto plazo disminuyen de una mane-
ra masagudaque las tasas alargo plazo. Esto ocurre debido aque 1) el
Consejo opera principalmente en el sector acorto plazoy porlo tanto
su intervencion tiene un efecto masfuerte aqui, y 2) las tasas alargo pla
zo reflejan el promedio dela tasa esperadadeinflacion alo largo de los
200 30 afos siguientes, y esta expectativa generalmente no cambia mu-
cho, aun cuando la tasa actual de inflacién sea bajadebido auna rece-
sion.

© Preguntasdeautoevaluacion

Ademas de lasexpectativasinflacionarias, delas preferencias por laliquidez y
de las fluctuaciones normales en la ofertay la demanda, ndmbrense cuatro
factores adicionales que influyen sobre las tasas de interés y expliquense sus
efectos.
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¢Como estimulael Consegjo laeconomia?:Como afecta el Consejo las tasas de
interés?

LOSNIVELES DE LASTASAS DE INTERES
Y LOS PRECIOSDE LASACCIONES

Las tasas de interés tienen dos efectos sobre las utilidades corporativas: 1)
Debidoaqueel interésrepresenta un costo, entremésaltasealatasadeinterés,
mas bajas serén las utilidades de una empresa, si el resto de elementos se
mantiene constante. 2) Les tasas de interés afectan el nivel de actividad
econémicay ésta afecta las utilidades corporativas. Como es obvio, las tasas
de interés afectan los precios de las acciones debido a sus efectos sobre las
utilidades pero, lo que esta vez mésimportante todavia, tienen un efectoque
proviene delacompetencia que existe en el mercado entrelasaccionesy los
bonos. S las tasas de interés aumentan en forma aguda, los inversionistas
pucden obtener rendimientos mas altos en e mercado de bonos, lo ciial los
induce a vender acciones y a transferir fondos del mercado de acciones d
mercado de bonos. Como es ldgico, las ventas d e acciones como respuesta a
la existencia de tasas de interés crecientes deprimen el precio de lasacciones.
Desde luego, ocurre lo opuesto cuando las tasas de interés disminuyen. En
efecto, el mercado alcista que se presentd en diciembre de 1991, cuando d
indice Industrial Dow Jones aumentd a 10 por ciento en menos de un mes,
fue provocado casi totalmente por laaguda disminucionqueseobservéen las
tasas de interés alargo plazo.

Laexperienciade Commonwealth Edison, lacompafiadeservicios el éctri-
cos que atendia el area de Chicago, puede usarse para ilustrar los efectos de
las tasas deinteréssobre los precios de las acciones. En 1984, lasaccionesde
Edison se vendian en $21 por accién y, puesto que lacompafia habia pagado
un dividendo de $3, el rendimiento del dividendo fue de $3/$21 = 14.3%. En
aquella época, los bonos de Edison redituaban aproximadamente un 14.3 por
ciento. Por tanto, si alguien ahorraba $100 000 y los invertia en acciones o en
bonos, su ingreso anual era aproximadamente de $14 300. (El inversionista
también podria haber esperado que el precio de las acciones aumentara a lo
largo del tiempo, proporcionando ganancias de capital, pero ese punto no es
relevante para el ejemplo.)

En el afio de 1992, todas las tasas de interés eran mas bajasy los bonosde
Edison estaban redituando tan s6lo un 8.5 por ciento. S las acciones aln
proporcionaran un 14.3 por ciento, los inversionistas podrian transferir
$100 000 de los bonos de Edison hacia sus acciones y, en tal proceso,
incrementarian su ingreso anual de $8500 a $14 300. Muchas personas hicie
ron exactamente eso —a medida que las tasas de interés disminuyeron, se
recibié un gran nimero de érdenes de compra de acciones, y su precio de
ofertaascendi6 notablemente— . En enero de 1992, las acciones de Edison se
vendian en $37, lo cual representaba un incremento del 76 por ciento en
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relacion con d nivel de 1984, y el rendimiento en dividendos (8.1%) estuvo
muy cercano d rendimiento delos bonos (8.5%).

Pregunta de autoevaluacion
Existen dos formas en que los cambios en las tasas de interés afectan a los

preciosde las acciones. (Cuiles son?

TASAS DE INTERES Y DECISIONES DE NEGOCIOS

Lacurvaderendimientos paraenerode 1992, lacual se mostro anteriormente
en lafigura3-5,indicalacantidad quetuvoquc pagar el gobierno delosEstados
Unidos en 1992 para pedir fondos en préstamo a 1 afo, a 5 afios, a 10 afiosy
asl sucesivamente. Un prestatario de negocios hubiera tenido que pagar iin
tanto més, pero por el momento supongase quefuera nuevamente 1992 y que
lacurvade rendimiento para ese afio también fuera aplicable a su compafiia.
Supbéngase ademas que su compafiia hubiera decidido 1) construir una nueva
planta con una vida de 20 afios la cual costaria $1 millény 2) obtener dicho
millén vendiendo una emisién de deudas (o pidiendo prestado) en lugar de
obtenerlo mediante la venta de acciones. S se solicitaran fondos en préstamo
en 1992 sobrebasesacorto plazo — digamos por un afio— el costodeintereses
para ese afo seria tan sélo deun 4.3 por ciento o de $43 000, mientrasquesi
usted usara un financiamiento a largo plazo (20 afos), el costo de intereses
seria de un 7.4 por ciento o de $74 000. Por consiguiente, a primera vista,
pareceria convenienteque se usara una deuda acorto plazo.

Sin embargo, esto podria ser un terribleerror. S se usaran deudas a corto
plazo, se tendria que renovar el préstamo cada afio, y la tasa que se cargara
sobre cada préstamo nuevo reflgjaria la tasa a corto plazo entonces vigente.
las tasas de interés podrian regresar a sus niveles de marzo de 1980; por lo
tanto, en 1993 se podriaestar pagando un 14 por ciento, o $140 000 por afo.
Estos pagos de intereses tan altos reducirian sus utilidades y tal vez llegarian a
eliminarlas. Su reduccién en rentabilidad podria incrementar fécilmente el
riesgo desu empresa hasta el punto en quesu clasificacion de bonos disminu-
yera, ocasionando que los prestamistas incrementaran la prima de riesgo
incluida dentro de lastasasde interés que cargan, lo cual, asu vez, obligariaa
pagar tasas aln mas altas. La existencia de tasas de interés tan altas reduciria
su rentabilidad ain mas, ello preocuparia mucho a los prestamistas y los
obligariaa no renovar su préstamo. S los prestamistas se rehusaran a renovar
el préstamo y exigieran el pago, locual tienen todo el derecho de hacer, usted
podria tener graves problemas para obtener efectivo. S tuviera que hacer
reducciones de precios para convertir activos fisicos en efectivo usted podria
incumr en fuertes pérdidasen operacién o incluso caer en quiebra.

Por otra parte, si usara un financiamiento alargo plazo en 1992, suscostos
de intereses permanecerian constantes a un nivel de $74 000 por afo; por lo
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tanto, un incremento en las tasas de interés de la economia no le causaria
problemas. Podria incluso ser capaz de adquirir alguno de sus competidores
en bancarrota a precios de oferta —las bancarrotas aumentan en forma sor-
prendentecuando lastasasdeinterés aumentan, principalmente debidoaque
muchas empresas usan deudas a corto plazo.

¢Indica esto que lasempresas deberian evitar siempreel incurrir en deudas
acorto plazo? No necesariamente. S la inflacion disminuye en los cinco afios
siguientes, también disminuiran las tasas deinterés. S hubiera pedido fondos
en préstamo sobre labasede un7.4 por cientoy alargo plazo en enero de
1992, su compafiia se encontraria en gran desventagja si su deuda estuviera
comprometidaconun?.4por ciento, mientrasquesuscompetidores (quienes
hubieran usado deudas a corto plazo en 1992 y por lo tanto hubieran dismi-
nuidosustasasdeinterésen afiossubsecuentes) tendrian un costo deintereses
detans6loun506 porciento. Porotraparte, laexistenciadedéficitsfederales
degran cuantia podrian impulsar hacia arriba lainflacion y lastasas de interés
hasta alcanzar niveles récord. En tal caso, usted desearia haber solicitado sus
fondos en préstamo sobre una base alargo plazo en 1992.

Lasdecisionesde financiamiento serian sencillassi fuera posibledesarrollar
prondsticos exactos en relacion con las tasas de interés futuras. Desafortunar
damente, el predecir las tasas de interés del futuro con una exactitud consis
tente es una tarea que oscila entre lo dificil y o imposible —las personas que
se ganan la vida vendiendo prondsticos de las tasas de interés dicen que ese
trabajo es muy dificil, y muchas otras afirman que esimposible.

Aun si es dificil predecir los niveles de las tasas de interés futuras, es muy
facil predecir que las tasas de interés habran de fluctuar — siempre han
fluctuado y siempre fluctuaran—. Siendo éste el caso, la adopcion de una
politica financiera sélida exige el uso de una mezcladedeudasacortoy largo
plazo, asi como el uso de capital contable, de una manera tal que la empresa
pueda sobrevivir en la mayoria de los ambientesde tasasde interés. Ademas,
laadopcion de una politicafinanciera éptimadepende enforma predominante
de la naturaleza de los activos de la empresa — entre mas facil sea vender y
liguidar activosy pagar lasdeudas con losfondosdedichasventas, masfactible
sera usar fuertes cantidades de deudas a corto plazo—. Esto hace méasfactible
financiar los activos circulantesque los activosfijoscon deudas acorto plazo.
Regresaremos a este punto més tarde en nuestro texto, cuando expongamos
el contenido y lasimplicaciones de la politica de capital de trabajo.

© Preguntasde autoevaluacion

S las'tasas de interés a corto plazo son mas bajas que las tasas a largo plazo,
¢por qué podria una empresa optar por financiar sus necesidades de fondos
con deudas alargo plazo?

Ixpliquese lasiguiente afirmacion: ""La politicafinanciera 6ptimadepende en
forma predominante de la naturaleza de | os activos de la empresa.™
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B SSTEMA FEDERAL DE IMPUESTOS
SOBRE INGRESOSEN LOSESTADOSUNIDOS

El valor de cualquier activo financiero, incluyendo acciones, bonos e hipote
cas, as como losvaloresde la mayoria de los activosrealestalescomo plantas
0 aun empresas enteras, depende de la comente de flujos de efectivo que
produzca € activo. Losflujosde efectivo provenientesde un activo consisten
en un ingreso utilizable mas la depreciacion, y €l ingreso utilizable se refiere
aun ingreso despuésde impuestos.

Las leyes fiscalesestadounidenses pueden ser cambiadas por € Congreso
y, en afos recientes, han ocumdo cambios cas cada afio. En realidad, en
promedio, ha ocumdo un cambio mayor cada 3 o 4 afos desde 1913, fecha
en laqueempezod sistemadeimpuestossobre ingresosen |os Estados Unidos.
Ademés, ciertaspartesdesu sistemafiscal se hanvinculadoalatasadeinflacion
y, por lo tanto, los cambios ocurren autométicamente cada afio dependiendo
de la tasa de inflacion que se haya observado durante € anterior. Por consi-
guiente, aungue este capitulo proporcionara una buena base en relacién con
la naturalezafundamental de dicho sistemaimpositivo, es necesario consultar
lastarifasfisca esactual mente vigentesy otros datos publicados por € Internal
Revenue Service (los cuales estén disponibles en las oficinas postales de los
Estados Unidos) antes de que se presente la declaracion de impuestos como
persona fisica o como persona moral.

Actualmente (1992), las tasas impositivas de impuestos federales en los
Estados Unidos ascienden hasta casi un 35 por cientoy, cuando los impuestos
sobre ingresos estatalesy de las ciudades se incluyen, la tasa fiscal marginal
sobre € ingreso de una persona fisica puede exceder del 40 por ciento. El
ingreso de lasempresastambién se encuentra gravado fuertemente. El ingreso
proveniente de las asociacionesy de las personas fisicas es reportado por los
propietarios individualescomo un ingreso persona y, consecuentemente, se
grava a tasas que ascienden hasta € 40 por ciento o més. Las utilidades
corporativas estan sujetas a tasas de impuestos sobre ingresos que ascienden
hasta un 39 por ciento, ademés de los impuestos sobre ingresos estatales.
Debido ala magnitud de la participacion del fisco, losimpuestos desempefian
un papel muy importante en muchas decisiones financieras.

Mientras se escribia este texto, €l Congreso y la administracion de los
Estados Unidos debatian sobre los méritos de los diferentes cambios habidos
en las leyesfiscales. Existe una presion por elevar los impuestos a efecto de
reducir los enormes déficits de los Estados Unidos con la finalidad de ayudar
a reconstruir sus ciudades del interior. Sn embargo, existe una gran presion
por reducir los impuestos para ayudar aestimular laeconomia y sacarlade la
recesion. Muchos expertos han predicho que la politicaen e afio de las
elecciones, 1992, dardcomo resultado algunoscambiosen lalegidacionfiscal,
pero que en los afios venideros probablemente ocurrirdn cambios mayores.
En algin momento, los programas de depreciacion podnan liberarse y las
ganancias de capital podrian gravarse a una tasa més bgja. Aun en € poco
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Cuadro 3-2 1

Tarifasfiscalesindividualesvigentesen 1992

157

Individuos solteros

Si su ingreso grava-
ble esde

Se paga este monto

sobrelabase
delacategoriafiscal

Mis este porcentaje

sobr eelexceso
respectoalabase

Tasa fiscal promedio

dela partesuperior
delacategoriafiscal

Hasta $21 450 $ 0 15% 15.0%
$21 450-$51 900 28 22.6
| Mésde $51 900 11,744 [ 31 31.0
Par gjascasadas que presentan declaracionesconjuntas
Se paga este monto Ms este porcentaje Tasa fiscal promedio
sobrelabase sobre el exceso delapartesuperior
Si sU ingreso grava- delacategoriafiscal respectoalabase dela categor iafiscal
bleesde
Hasta $35 800 $ o} 15% 15.0%
$35 800-$86 500 5370 28 226
Mis de $86500 19566 31 31.0

|

a  Estasson tasas fiscalesestimadas pan 1992 y paralosafios que siguen. Los rangos de ingresos alos cuales la tasadel 31 por ciento toma efecto.

asi como los rangos aplicables alos impuestos adicionales que se exponen mis abajo. han sido indexados con lainflacién cada afio; por lo tanto.
habrin de diferir de aquellos que se muestran en «l cuadro.

Notas:

b. Es posible dediicir del ingreso bruto una exencéin personal de $2300 en 1992 por cada persona o dependiente para determinar ¢l ingreso
gravable Por lo tanto, un esposo y una esposa con dos hijos tendrian en 1992 una exencion de 4 X $2300 = $9200. H monto de la exencion ha
sido programado par‘i que aumente con la inflacion. Sin embargo, S ¢l ingreso bruto excede cienos limites (generalmente $157 900 pan
declaraciones conjuntasy $ 105 250 para individuos solteros). la exencion desaparece y esto tiene el efecto de incrementar la tasa fiscal efectiva
sobreingresos superiores d limite especificado en aproximadamente 0.5 por ciento por cada miembro de familiao 2.0 por ciento para unafamilia
de cuatro. Ademés. loscontribuyentes pueden presentar deducciones pormenorizadas por las aponaciones de ti po caritativo y por otras partidas
mis, aunque estas deducciones se ven reducidas cuando ¢l ingreso bruto excede los $105 250. y esto tiene el efecto de aumentar la tasa fiscal
efectiva en aproximadamente 0.93 por ciento sobre la mayoria de los contribuyentes sujetosa altosingresos. Et efecto combinado de la pkrdida
de exenciones y reducciones de las deducciones pormenorizadas es de aproximadamente un 3 por ciento, por lo tanto la tasa fiscal marginal para
los individuws de altos ingresos asciende hasta cerca de un 34 por ciento.

Por otra parte, los contribuyentesdealtosingresos quetienen un "ingreso ganado” (en oposlcion aun ingreso provenientede un capital, como
los tlividendos) se sujetan aun impuesto adicional del 1.45 por clento el cual se destina d fondo de aslstencia mkdica, incrementando de tal forma
su rasa fiscal marginal a més de un 35 por clento. También se debe cubrir el impuesto por seguro social. €l cual. en el ¢aso delas personas que se
emplean por su cuenta. asciende aaproximadamente un 12.4 por clento de un ingreso de hasta $55 500. Finalmente. los contribuyentes de edad
avanzada con altos ingresos elegibles pan los pagos del seguro social pierden dichos pagos; |o que equivale a un impuesto més. Todo esto puede
impulsar la tasa fiscal marginal y efectiva hasta una cifra cercana a 50 por ciento.

H Ciadigo Fiscal ¢s extremadamente complejo con respecto alas partldas que se cubren en esta nota; por lo tanto. no se hara ningn intento
por llegar a cifras especificas y exactas

probable caso de que € Congreso no cambie las leyes fiscales, ocurrirdn
cambios porgue ciertos aspectos de |os cal cul osfiscales se encuentran corre-
lacionados con la tasa de inflacion. Por lo tanto, en la época en que se lea este
capitulo, las tasas fiscales y otros factores més podran ser muy diferentes de
los que proporcionemos. Sin embargo, S se entiende este capitulo, también
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impuesto progresivo
Aquel impuesto que re-
quicre Un pago porcen-
tual mésalto sobre
ingresos mas altos. H im-
puesto sobre ingresos per-
sonales que se aplica cn
los Estados Unidos, d
cual va gesde una tasa de
) por ciento sobre los in-
crementos mas D8jos del
ingreso hastacasi un 35
por ciento, es un impues-
to progresivo.

ingreso gravable®
Ingreso bruto menos
cxenciones Y menos de-
tlucciones autorizadastal
Yy COMO sc presentan €N
el Cadigo Fiscal.

tasa fiscal marginal
El impuesto aplicableala

Ultima unidad de ingresos.

Introduccion a la administracion financiera

se entenderan los fundamentos basicos del sistema impositivo de los Estados
Unidosy se comprenderi laforma en que se debe operar bajo ¢l cédigo fiscal
revisado.

Losimpuestos son tan complicados que las escuelas dc leyesdc las univer-
sidades ofrecen grados de maestria en impuestos a los abogados litigantes,
muchosde los cuales también tienen un certificado en contaduria publica. En
un campo | o suficientemente complicado como para justificar un estudio tan
detallado, sOlo podremos cubrir los aspectos mas sobresalientes. Esto es cn
realidad suficiente, yaque losadministradores dc negociosy losinversionistas
sc deben atener alos especiadistas fiscalesy de hecho lo hacen asi, en lugar de
confiar en sus propios conocimientos, cuya naturaleza CS gencralmente limi-
tada. Sin embargo, es importante conocer los elementos basicos del sistema
fiscal como punto de partida para lasdiscusiones con los expertos fiscal es.

I mpuestos sobreingresos individuales

Los individuos pagan impuestos sobre sueldos y salarios, sobre el ingreso dc
lasinversiones (dividendos, intereses y utilidades provenientes de laventa de
valores) y sobre las utilidades de las personasfisicas y de las asociaciones. Las
tarifasfiscales de los Estados Unidos son de naturaleza progr esiva— esdccir,
entre mas alto sea el ingreso de una persona, mas grande serd ¢l porcentaje
que pague en impuestos— . H cuadro 3-2 proporciona las tarifas fiscales para
losindividuossolterosy paralas parejascasadasque presentaron declaraciones
fiscales mancomunadss bajo |os programas de tarifas que estuvieron cn vigor
en 1992,

1. Ingresogravable. Se define como el ingreso bruto menos un conjunto
de exencionesy deducciones, las cuales se describen en lasinstruccio-
nes que aparecen anexas a las formas fiscales que deben presentar losin-
dividuos. Al presentar una declaracion fiscal en 1993 por el afio de
1992, cada contribuyente recibira una exencion de $2300 por cada de-
pendiente, incluyendo d contribiiyentc, lo cual reducirael ingreso gra-
vable. Sin embargo, esta exencioén se encuentra indexada de tal forma
que aumente con lainflacién y hasido eliminada en el caso de los contri-
buyentes que perciben ingresosde nivel alto. Ademas ciertos gastos, ta-
lescomo los intereses pagados sobre hipotecas, |0simpuestos pagados
sobreingresos estatales y localesy la contribuciones a lasinstituciones
de caridad, se pueden deducir y usarse parareducir el ingreso gravable,
pero de nuevo, los contribuyentes que perciben ingresos de nivel alto

-pierden una parte de este beneficio.

2. Tasafiscal marginal.Se define como e impuesto sobre la tltima uni-
dad dc ingresos. Las tasas marginales empiezan con un 15 por ciento, au-
mentan aun 28 por cientoy posteriormente a un 31 por ciento. Notese,
sin embargo, que cuando se da consideracion ala eliminacion de exen-
cionesy de dediicciones, ademas del seguro social, la tasa marginal rcal-
mente aumenta a una cantidad bastante superior d 35 por ciento.
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tasa fiscal promedio
Impuestos pagados dividi-
dosentre el ingreso grava-
ble.

deslizamiento decate-
goriasfiscales

Situacioén que ocurre
cuando las tarifasfiscales
progresivas se combinan
con lainflacion para oca:
sionar que una mayor por-
cion del ingreso real de
cada contribuyente se pa-
gue como impuestos.

3 Esposiblecalcular lastasasfiscalespromedio a partir de los datos
quese muestran en el cuadro 3-2. Por ejempl o, si Jill Smith, una mujer
soltera, tuviera un ingreso gravable de $35 000, el importe de su deuda
fiscal seria de $3218 + ($35 000 - $21 450) (0.28) = $3218+ $3794 =
$7012. Su tasafiscal promedio seriade $7012/$35 000 = 20.0% versus
unatasa marginal del 28 por ciento. Si Jill recibiera un incremento de
$1000, aumentando su ingreso a $36 000, tendria que pagar $280 de di-
cho ingreso como impuestos y, por lo tanto, su aumento despuésde im-
puestos seria de $720. Adicionalmente, sus impuestos por concepto de
seguro social también aumentarian.

4. Talycomoseindica en las notas anexas d cuadro, la legislacion actual
prevé que las categorias fiscal es sean indexadas ala inflacion para evitar
el dedizamiento de categor iasque ocurri6 durante ladécada delos
afos setenta y que acab6 por elevar las tasasfiscales en forma sustan-
cial.’?

Impuestos sobr edividendosy sobreingresospor intereses. El ingreso
por dividendosy por interesesquereciben losindividuosapartir delosvalores
corporativosseaiiade ala partida de otrosingresosy por tanto se grava atasas
que ascienden hasta aproximadamente un 35 por ciento. Puesto que las
corporaciones pagan dividendos a partir de aquellas utilidades que ya han sido
gravadas, existe un doblegravamen del ingreso corporativo.

Deberia hacerse notar que bajo lasleyes fiscales de los Estados Unidos, los
intereses sobre la mayoria de los bonos del gobierno estatales y locales, los
cual es se denominan popularmente municipaleso “munis”, iio estan sujctos
alosimpuestos sobreingresosfederales. Deta forma, losinversionistas gus: an
demantener latotalidad delosintereses recibidos principal mente delosboros
municipales, pero tan sélo conservan unafraccion delos intereses recibidosa
partir de los bonos emitidos por las corporaciones o por el gobierno de los
Estados Unidos. Esto significa que un "muni" de baga rentabilidad pucde
proporcionar el mismo rendimiento después de impuestos que un boiio
corporativo de rendimiento mas alto. Por g emplo, un contribuyente que se
encontrara en la categoria fiscal del 31 por ciento margina y quien pudiera

** Porejemplo. s ustedfuerasolteroy tuviera un ingresogravable de $21 450. suimpuesto senade $3218. Ahora
supongase que lainflacion causa que los precios sedupliquen y que su ingreso. estando correlacionado a un
indice del coste delavida aumenta a$42 900. Debido aque lastarifas fiscalcsson progresivas. si lascategorias
fiscales no estuvieran indexadas, sus impuestos ascenderian a $9224. Por |o tanto, su ingreso después de
impuestos aumentaria de $18 232 a $33 676 pero debido a que los precios se han duplicado. su ingreso real
disminuiria a$18 232 a $16 838 (calculado como la mitad de $33 676). Usted se encontraria en una categoria
fiscal mésaltay por lo tanto estaria pagando un porcentaje mésalto de su ingreso real como impuestos. S ¢sto
sucediera atodo el mundo. y si el Congreso falarad cambiar lo suficiente lastasas fiscales, losingresos reaes
y disponibles disminuirian porque el gobierno federat estaria tomando una porcién més grande del producto
nacional. Estoes lo quese conoce como el " dividendo porinflacién” del gobierno federal. Sn embargo. puesto
que |ascategorias fiscal csse encuentran actual mente indexadas. § su ingreso seduplica como consecuencia de
lainflacion. su pasivofiscal se duplicard. pero su ingreso real después de impuestos permancecerd constante a
un nivel de $18 232. El deslizamiento de las categoriasfiscalesfue un problema real durante la década te fos
setenta y a principios de la década de 10s ochenta pero el mecanismo de la indexacion —si verdaderamente
permanecetlentro de laley— acaban por solucionarlo.
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gananciao pérdida de
capital

La utilidad (o pérdida)
provenientede la venta
de un activode capital en
una cantidad mayor (0
menor) asu precio de
compra.

comprar un muni que redituara un 10 por ciento tendria que recibir un
rendimiento antes de impuestos del 14.49 por ciento sobre un bono corpora:
tivo o sobre un bono delaTesoreriadelos Estados Unidos paratener €l mismo
ingreso después de impuestos:;

Rendimiento equiv. antes de impuestos _ Rendimiento sobre un muni
sobre un bono gravable "~ 1 - Tasafiscal marginal

__10%
1-0.31

S conociéramos € rendimiento sobre el bono gravable, podriamos usar la
siguiente ecuacion para encontrar el rendimiento equivalente sobre un “mu-

n:

=14.49%

Rendimiento antes

un bono

sobre un "muni" = [deimpuestossobre 1(1 - Tasafiscal marginal)

=14.49% (1 - 0.31) = 14.49% (0.69) = 10.0%

La exencion proveniente de los impuestos federales resulta de la separacién
delos poderesfiscalesy estatales, y su ef ecto primario consiste en ayudar alos
gobiernosestatales y locales aque pidan fondosen préstamo atasas mas bagjas
de las que de otraforma estarian disponibles para €llos.

Gananciasdecapitalver susingresoordinario. Losactivostalescomolas
acciones, los bonos (u obligaciones) y los bienes raices se definen como
activosdecapital . S secompraun activodecapital y posteriormentese vende
a una cantidad superior a su precio de compra, su utilidad se denomina
ganancia de capital; s se sufre una pérdida, se le denomina pérdida de
capital. Un activo que se venda dentro de un afio contado a partir de lafecha
enquesecomproé producirdaunagananciaopérdi dadecapital acortoplazo,
mientras que uno que se mantenga por masde un afio produciraunaganancia
opérdidaalargoplazo. Por lo tanto, si se compraran 100 acciones de Disney
a un precio de $127 por acciéon y si se vendieran en $137 por accion, se
obtendria una ganancia de capital de 100 x $10, o de $1000. Sin embargo, si
sevendieran lasaccionesen $117 por accion, se tendriauna pérdidade capital
de $1000. S se mantuvieran las acciones durante mas de un afo, la ganancia
ola'pérdida seriaalargo plazo; deotraforma, seriaacorto plazo. S sevendieran
las acciones exactamente en $127 cada una, no se obtendria ni una ganancia
ni una pérdida, simplemente se recuperarian los $12 700 y no se adeudaria
ningun impuesto.

Desde 1921 hasta 1986, lasganancias de capital alargo plazo se gravaron a
tasas sustancialmente masbajasque el ingreso ordinario. Por ejemplo, en 1986
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las ganancias de capital alargo plazo se encontraban gravadas tan sélo a 40
por ciento de latasa fiscal sobreingresos ordinarios. Los cambios en las leyes
fiscales que entraron en vigor en 1987 eliminaron este diferencial, y desde
1987 hasta 1990 todo €l ingreso por ganancias de capital (tanto alargo como
a corto plazo) se gravaba como si fuera ingreso ordinario. Sin embargo,
empezando en 1991, latarifafiscal méxima sobre ganancias de capital alargo
plazo tenia un limite superior de 28 por ciento.

Ha habido una gran cantidad de controversiascon relacion ala tarifafiscal
gue seria mas adecuada para las ganancias de capital. Se ha argumentado que
laexistencia de tasas fiscales mas bagjas sobre ganancias de capital 1) estimula
el flujo de capital de las empresas hacia la formacion de negocios nuevos (1o
cual generalmente proporciona gananciasde capital en oposicionauningreso
por dividendos) y 2) causa que las compafiias retengan y reinviertan un alto
porcentaje de sus utilidades con lafinalidad de proporcionar a sus accionistas
ganancias de capital ligeramente gravadas en oposicion a un ingreso por
dividendos altamente gravado. Por consiguiente, se ha argumentado que la
eliminacion de las tasas favorables sobre las ganancias de capital retarda la
inversién y d crecimiento econdinico. Los defensores de las tarifas fiscales
sobre ganancias de capital de tipo preferencial perdieron d argumento en
1986, pero en 1990 tuvieron éxito d lograr que la tarifa tuviera su punto
maximo en un 28 por ciento versus una tasa marginal superior de aproxima
damente un 35 por ciento. No seria una sorpresa que el diferencial de las
ganancias de capital cambiara nuevamente en €l futuro.

Puesto que las ganancias de capital se gravan a tasas més bajas, esto tiene
algunas implicaciones parala politica dedividendos: favorece alas razonesde
pago de dividendos mas bajas, y por lo tanto tiende a ocasionar una retencion
mas ata de utilidades. Un tratamiento favorable de las ganancias de capital
también favorece a las inversiones en acciones respecto a las inversiones en
bonos, debido aque una parte del ingreso que resulta de las acciones normal-
mente proviene de las ganancias de capital. Expondremos este tema en el
capitulo 6.

I mpuestos sobr e ingresos cor por ativos

La estructura fiscal corporativa, tal y como se muestra en el cuadro 3-3, es
relativamente sencilla. Por ejemplo, si unaempresatuviera $75000deingreso
gravable, el monto de susimpuestos sena:

Impuestos = $7500 + 0.25 ($25 000)
=$7500 + $6250 = $13 750
y su tasa fiscal promedio seria de $13 750/$75 000 = 18.3%. Obsérvese que

para todo ingreso en exceso de $335 000, se puede calcular en forma directa
el impuesto corporativo como el 34 por ciento de la totalidad del ingreso
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Cuadro3-3 1 Tasas fiscales cor por ati vas

Mis este Tasafiscal

Si el ingreso gra- Pagaestemonto porcentajesobreel promediodela

vable de una sobrelabasedela exceso partesuperior de

cor poraciones categor iafiscal respectoalabase lacategoriafiscal

Hasta de $50 000 $ 0 15% 15.0%

de $50 0002 7500 25 183

$75 000

de $75000a 13 750 34 223

$100 000

de $100 000 a 22250 39 340

$335 000

Mis de $335 000 113 900 34 34.0

Nota
En @ caso de aquellos ingresos que oscilan dentro del rango de $100 000 a $335 000. se afiade un
sobreimpuestodel 5%alatasa basicadel 34%.Este sobreimpuesto. que elimina los efectos de las tasas
més bajas sobre un ingreso inferior a $75 000. da como resultado una tasa fiscal marginal del 39% pan
ingresos que oscilan dentro del nngo de $100000 a $335 000.

gravable. Por consiguiente, el impuesto corporativo esdc naturaleza progresi-
va hasta $335 000 del ingreso, pero es constante después de esa cantidad.™

I ngresos por intereses y dividendos recibidospor unacorporacion. B
ingreso por intereses recibido por una corporacion se gravacomo un ingreso
ordinario alas tasasfiscales de tipo normal pan corporaciones. Sin embargo,
el 70 por cientodelosdividendos que una corporacion recibede otraempresa
quedaexcluido del ingreso gravable, mientras que el 30 por cientorestantese
gravaalatasafiscal ordinaria."* Por |o tanto, unacorporacion que gane masde

'* Aates de 1987, muchas corporaciones grandesy muy rentabl es. talescomo laGeneral Electricy la Boeing. no
pagaban impuestos sobre ingresos. Las razones para ello eran las siguientes: 1) los gastos, especialmente la
depreciacion. sedefinian deformadistinta paracalcular el ingresogravabley reportar utilidades al osaccionistas.
de modo que algunas compafiias reportaban utilidades positivas a los accionistas pero las pérdidas -y por lo
tanto laausencia del pago deimpuestos—eran reportadasa Internal Revenue Service; 2) algunas compariias que
tenian pasivosfiscales usaron vanos créditos fiscales para cal cular losimpuestos que de otra forma se hubieran
tenido que pagar. Esasituacion fue eliminada en forma efectivaen 1987.

El principal método que Se usa para eliminar esta situacion esel que Se conoce como método del Impuesto
MinimoAlternativo(AMT). Deacuerdo conel AMT. tantoloscontribuyentes corporativos como losindividuales
deben cal cular sus impuestos en dosformasdistintas: laforma"regular” y laforma ATM. y deben pagar el impone
masalto delosdos. H AMT se obtiene delasiguiente manera: 1) se calculan losimpuestos regulares, 2) se toma
el ingreso gnvabl e bajo el método regular y posteriormente se vuelven aafiadir ciertas partidas, especia mente
el ingreso sobre ciertos bonos mimicipales. ladepreciacion en exceso de ladepreciacion en linea recta. cienos
costosde investigacion y de exploracion, lasdeducciones pormenorizadas 0 estandarizadas (pan individuos) y
algunas otras partidas. 3) € ingreso determinado en 2) sedefine como el ingreso AMT. y debe ser multiplicado
por latasafiscal AMT (24%en 1992) pan determinar el impuesto adeudado bajo el sistema AMT. De estaforma.
un individuo o una corporacion deberan pagar € impuesto regular o el impuesto AMT. el que sea mésalto dc
los dos.

"7 La cuantia de laexclusion de dividendos depende en realidad del nivel de propiedad. Las corporaciones que
poseen menos del 20 por ciento del capital de una compariia que paga dividendos pueden excluir un 70 por
ciento delosdividendosrecibidos; lasempresas que poseen mésdel 20 por cienta pero menosdel 80 por ciento
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$335 000 y que pague una tasa fiscal marginal del 34 por ciento pagaria tan
s6l0 (0.30)(0.34) =0.102 = 10.2% desu ingreso por dividendoscomo impues-
tos, y por lotantosu tasafiscal efectiva sobre dividendoscomo intercorpora-
tivos seriadel 10.2 por ciento. S estaempresa tuviera $10 000 cOmo ingresos
por dividendos antes de impuestos, su ingreso por dividendos después de
impuestos senade $8980:

Ingreso después de impucstos
" =Ingreso antes de impuestos — |mpuestos
= Ingreso antes deimpues. — (Ingrcso antesdc impues.)(Tasa fiscal efectiva)
= Ingrcso antes deimpuestos{(1 — Tasa fiscal efectiva)
= $10000 [1 - (0.30)(0.34)]
=$10000 (1 - 0.102)= $10 000 (0.898) = $8980

S la corporacion paga su propio ingreso después de impuestos a sus
accionistasenformadedividendos, el ingresosevera sujetoen Ultimainstancia
auntriple gravamen: 1) lacorporacionoriginal se gravaprimero, 2) lasegunda
corporacion segrava posteriormente sobre losdividendosquerecibey 3) los
individuos que reciben los dividendos finales se gravan de nuevo. Esta s la
razén que justifica la exclusion del 70 por ciento sobre los dividendos inter-
corporativos.

S unacorporacioén tuviera fondos en exceso que pudieran ser invertidos
en valores negociables, el factor fiscal favorecena lainversién en acciones, la
cua pagadividendos, en lugar de la inversién en bonos, que paga intereses.
Por ejemplo, suponga que GE tuviera $100 000 para invertir, y que pudiera
comprar bonosque pagaran interesesde $8000 por afio 0 accionespreferentes
gue pagaran dividendos de $7000. GE se encuentra en la categoriafiscal del
34 por ciento; porlotanto, suimpuestosobrelosintereses, si comprara bonos,
seria de 0.34 ($8000) = $2720, y su ingreso después de impuestos sena de
$5280. S comprara acciones preferentes, su impuesto seria de 0.34 [(0.30)
($7000)] = $714,y su ingreso después de impuestos seria de $6286. Otros
factores podrian conducir a que GE invirtieraen bonos, pero el factor fisca
ciertamente favorece las inversiones en acciones cuando el inversionista es
una corporacion.'®

pueden excluir ¢! 80 por ciento de losdividendos, y las empresas que poseen masdel 80 por ciento pueden
excluir latotalidad del pago dedividendos. Puesto quelamayoriadelasempresas posee menos det 20 por ciento
de vtras compariias, se supone, en general, unaexclusion de dividendos del 70 por ciento.

'* Edta "lustracion expone la razon por la cual lascorporacionesfavorecen € invertir en acciones preferentes de
bajo rendimiento respecto a las inversiones en bonos de rendimiento més ato. Cuando se consideran las
consecuencias fiscales. el rendimiento sobre lasacciones preferetites. [1 -+ 0.34(0.30)1(7.0%) = 6.286%, es mas
alto que € rendimiento sobre los bonos (1 - 0.34)(8.0%) = 5.280%. Ademis, nitese que |as corporaciones se
encuentran restringidas en cuanto d uso de fondos solicitados en préstamo para la compra de acciones
preferentes o de accionescomunes de otras empresas. Sn tales restricciones, lasempresas podrian aprovechar
e asi llamado arbitraje fiscal, através del cua losintereses sobre losfondos toniados en préstamo reducen
ingreso gravable sobre la base de dolar por délar, pero el ingreso gravable aumenta tan solo en $0.30 por dolar
del ingreso por dividendos. De tal forma, lasleyesfiscales actuales reducen el 70 por ciento de la exclusion en
dividendos en proporcion d monto de los fondossolicitados cn préstamo, usados para comprar lasacciones.
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retroactivaciony
proactivacion delas
pérdidas fiscales
Pérdidas que pueden ser

retroactivadas o proactiva-

das oportunamente para
compensar el ingreso gra-
vable de un afio dado.

I nteresesy dividendos pagados por una corporacion. Las operaciones
de una empresa pueden ser financiadas con deudas 0 con capital contable. S
usadeudas, debera pagar interesessobre losinstrumentos deendeudamiento,
mientras quesi usacapital contable, pagaradividendos alos inversionistas del
capital (los accionistas). H interés pagado por una corporacion se deduce de
Sus ingresos en operacion para obtener su ingreso gravable, pero los dividen-
dos pagados no son deducibles. Por consiguiente, unaempresa necesita$l de
ingresos antes de impuestos para pagar $1 de intereses, pero si se encuentra
en lacategoriafiscal del 40 por cientoen relacion con susimpuestosfederales
y estatales, necesitara $1.67 de ingresos antes de impuestos para pagar $1 de
dividendos:

Ingreso antesde impuestosquese _ 1 — $1 =$1.67
necesita para pagar $1 dedividendos =~ | - Tasa fiscal  0.60

Comoiilustracion, el cuadro 3-4 muestra lasituacién que corresponderiaa
una empresa con $1.5 millones de utilidades antes de intereses ¢ impuestos
(EBIT). Tal y como se muestra en la columna 1, si la empresa se financiara
enteramente con bonos e hiciera pagos de intereses por $1.5 imiilones, su
ingresogravable seriadecero, losimpuestos serian deceroy susinversionistas
recibirian latotalidad de los $1.5 millones. (El término inversionistas incluye
a los accionistas y a los tenedores de bonos.) Ta y como se muestra en la
columna 2, si laempresa no tuviera deudas y por lo tanto sélo se financiara
con acciones, latotalidad de los $1.5 millonesde EBIT seria ingreso gravable
paralacorporacion, el impuesto seria de $1 500 000 (0.40) = $600 000, y los
inversionistas recibirian s6lo $0.9 millones versus $1.5 millones bajo un
financiamiento por deudas.

Desde luego, en general no es posible financiarse inicamente con capital
por deudas, y los riesgos de hacerlo asi cancelarian los beneficios que podrian
provenir de un ingreso esperado mas alto. Sin embargo, d hecho de que d
interés sea un gasto deducible tiene un profundo efecto sobre la forma en
que los negocios son financiados —el sistema fiscal de los Estados Unidos
favorece d financiamiento con deudas en relacion con d financiamiento
con capital contable—. Este aspecto se expone con mayor detalle en los
capitulos 16y 17.

Gananciascorporativasdecapital. Antesde 1987, las ganancias corpora-
tivas de capital alargo plazo se encontraban gravadas a tasas mas bajas que el
ingresoordinario, tal y comosucedeen el casodelosindividuos. Sin embargo,
bajolalegislacién actual, lasgananciasde capital delascorporaciones segravan
alas mismas tasas que su ingreso en operacion.

Retroactivacién y proactivaciondelas pérdidascorporativas. Las pér-
didas operativas de naturaleza corporativa y de tipo ordinario pueden ser
retroactivadas (retroactivacion) acada uno de los 3 afos precedentes y
proactivadas (proactivacion) por los 15 afios siguientes hacia el futuro para
compensar €l ingreso gravable habido en esos afios. Por ejemplo, una pérdida
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acumulaciéon impropia
Laretencién delasutilida
desque hace un negocio
con el propésito de capa
citar alos accionistas
para que eviten losim-
puestos sobr e ingresos
personales.

Cuadro3-4 1 Flujosdeefectivo parainversionistas bajo un financiamiento
con bonosy con acciones

Uso debonos Uso deacciones
(€3] 2)

Utilidadesantes de inter eses

eimpuestos (EBIT) $ 1500000 $ 1500000
I ntereses 1 500 000 0

I ngreso gravable $0 $ 1500000
I mpuestos feder ales mas estatal es (40%6) 0 $600 000
Ingreso despuésde impuestos $0 $ 900000
Ingreso para losinversionistas $ 1500000 $ 900000
Ventaja para los bonos $ 600000

operativa en 1993 podria ser retroactivada y usarse para reducir el ingreso
gravableen 1990, 1991 y 1992, y podria ser proactivada en caso necesario y
usarse en 1994, 1995y asi sucesivamente, hasta el afio 2008. Tipicamente, la
pérdida se aplica primero d afio mas reciente, después a siguiente afio y asi
sucesivamente, hasta que las pérdidas hayan sido agotadaso hasta que se haya
usado el limite de 15 afiosde proactivacion.

Por ejemplo, supdngase que Apex Corporation tuviera $2 millones de
utilidades antes de impuestos (ingreso gravable) en 1990, 1991, y 1992, y
posteriormente, en 1993, Apex perdiera $12 millonescomo se muestraen el
cuadro 3-5. Supdngase también, que la tasa fisca de Apex fuera del 40 por
ciento. La compaiiia usaria la posibilidad de retroactivacion para volver a
calcular sus impuestos para 1990, usando $2 millones de las pérdidas en
operacioén de 1993 para reducir la utilidad antes de impuestos de 1990 acero.
Esto le permitiria recuperar el monto de impuestos pagados en 1990. Por
consiguiente, en 1994 Apex recibiriaun reembolso de losimpuestos pagados
en 1990 debido ala pérdida experimentada en 1993. Yaque $10 millonesde
las pérdidas no recuperadas alin estarian disponibles, Apex repetiria este
procedimiento para 1991y para 1992. Por consiguiente, en 1994 la compaiiia
pagaria un impuesto de cero para 1993y también recibiria un reembolso de
impuestos por losimpuestos pagadosdesde 1990 hasta 1992. Apex alin tendria
$6 millones de pérdidas no recuperadas pendientes de proactivacion sujetas
al limite de 15 afios, hastaque latotalidad de la pérdidade$12 millones hubiera
sido usada para compensar el ingreso gravable. El propdsito que se persigue
al permitir este tratamiento de las pérdidas consiste, naturalmente, en evitar
la penalizacién de las corporaciones cuyos ingresos fluctlan sustancial mente
deunafoaotro.

Acumulaciéniinpropiaparaevitar el pagodedividendos. Lascorpora-
ciones podrian evadir el pago de dividendos para permitir que sus accionistas
eviten los impuestos sobre ingresos personales por dividendos. Para evitar
esto, el Cédigo Fiscal contiene una clausula de acumulacion impropia la
cual afirmaque las utilidades acumuladas por una corporacion estan sujetas a
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Cuadro 3.5 1 Apex Corporation: Célculo deretroactivaciony proactivacion
de pérdidas para 1990-1992 usando una pérdida
de $12millonespara1993

1990 1991 1992
Ingreso gravable original $2 000 000 $2 000 000 $2 000 000
Crédito retroactivable = 2000000 - 2000000 = 2000000
Utilidad gjustada $ o $ 0 $ 0
Impuestos previamente pagados (40°%) 800 000 800 000 800 000
Diferencia = Reembolso de impuestos $ 800000 $ 800000 $ 800 000

Chequetotal de rcenibolso recibido

en 1994 : $800000 . $800000 - $800 000 = $2 400 000.
Monto de la pérdida proactivable disponible para usarse en 1994-2008:
Pérdidaen 1993 $12 000 000

Pérdidas retroactivables usadas 6 000 000

Pérdidas proactivables aiin disponibles $ 6 000 000

tasas de penalizacion cuundo € propdsito de tal acumulacion consiste en
capacitur a los accionistas para que evadan d impuesto sobre ingresos
personales. De acuerdo con la ley, un total acumulativo de $250 000 (la
partidadel balancegeneral conocidacomo™ utilidadesretenidas™) estdexento
del impuesto por acumulacién impropiaparalamayoriadelascorporaciones.
Esto representa un beneficio principal mente paralascorporacionesde tama
fio pequefio.

La penalizaciéon por acumulacién impropia se aplica tan sélo cuando las
utilidades retenidas en exceso de $250 000 resultan ser innecesarias para
satisfacer lasexigenciasrazonablesdel negocio. Unagran cantidad decompa-
fifas tiene en realidad razones legitimas para retener mas de $250 000 de
utilidades. Por ejempl o, las utilidades pueden ser retenidas y usarse para pagar
deudas, financiar el crecimiento o proporcionar ala corporacion un margen
de proteccion contra posibles fugas de efectivo causadas por pérdidas. La
cantidad que podria acumular una empresa en forma adecuada para cubrir las
contingenciasinciertas es esencialmente unacuestion de juicio. Considerare-
mos este tOpico nuevamente en el capitulo 18, el cual trata de la politica
corporativa de dividendos.

Declar acionesfiscales cor por ativasde tipo consolidado. S unacorpo-
racion es propietaria del 80 por ciento 0 mis del capital de otra corporacion,
puede acumular sus ingresos y presentar una declaracion fiscal consolidada,
por lo tanto, las pérdidas de una compaiiia pueden usarse paracompensar las
utilidades de otra. (De manera semejante, las pérdidas de una division se
pueden usar para compensar las utilidades de otra.) Ningun negocio dcsea
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cor poracionen forma
des

Aquella corporacién de
tamafio pequefio que,
bajo ¢l subcapitulo Sdel
Intcrnal Revenue Codc
de los Estados Unitlos,
opta por ser gravada
como persona fisica 0
como asociacion aunque
conserva la caracteristica

de responsabilidad limita-
da y otros bencticios per-

tenecientesalaforma
corporativa de organiza-
cion.

incurrir en pérdidas (se podriair a la quiebra perdiendo $1 para ahorrar 34
centavos en impuestos), pero las compensaciones fiscales hacen mas factiblc
gue las corporaciones de gran tamafo de naturaleza multidivisional empren-
dan negocios nuevosy riesgosos 0 negocios que sufriran pérdidas durante su
periodo de desarrollo.

Obligacionesfiscales delos negocios de tamafio pequefio:
corporacionesenformadeS

El Internal Revenue Code delos Estados Unidos establece quelos negocios de
tamafio pequefio que satisfagan cicrtas restricciones que se describen en el
codigo podran establecerse como corporacionesy recibir por tanto los bene-
ficios de laforma corporativa dc organizacién — especial mentela ventaja que
representa laresponsabilidad limitada y gravarse como personasfisicasocomo
asociaciones en vez de corporaciones. Estas empresas se denominan cor po-
racionesen forma deS. En el casodeunacorporacion queoptapor el estatus
decorporacién enformadeSpan propositosfiscales, latotalidad del ingreso
del negocio esreportada comoingreso personal porlospropietarios, y segrava
a las tasas que se aplican a los individuos. Esto sena preferible para los
propietarios de las corporaciones de tamafio pequefio, ya quc en ellas la
totalidad o la mayor parte del ingreso que se gana cada afio sedistribuyecomo
dividendos porquc €l ingreso se gravariatan sélo unaveza nivel deindividuo.

Preguntas deautoevaluacion

Expliguese qué se quiere decir con la afirmacion: "Las tarifas fiscales de los
Estados Unidos son progresivas.™

¢<Son progresivas las tarifasfiscales para todos los rangos de ingresos?
Expliquese ladiferencia entre tasa fiscal marginal y tasafisca promedio.

¢En qué consiste d "deslizamiento de categoria fiscal" y como lo evité el
gobierno delos Estados Unidos afinalesde la década de los ochenta?

:Qué son las ganancias y las pérdidas de capital y como se diferencian del
ingreso ordinario?

<«Como grava el sistema de impuestos federal es sobre ingresos los dividendos

recibidos por una corporacién y aquéllos recibidos por un individuo?Por qué
se hace esta distincion?

Expliguese brevemente la forma en que funcionan los procedimientos de
retroactivacién y proactivacion de pérdidas fiscales.

DEPRECIACION

La depreciacion desempefia un papel de gran importanciaen los calculos de
impuestos sobreingresos. En € codigofiscal, el Congreso especificalavidaa
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lo largo de la cud se pueden depreciar los activos para propositos fiscalesy
los métodos de depreciacion que pueden usarse. Puesto que estos factores
tienen una gran influencia sobre e monto de depreciacion que una empresa
puede asumir en un afo dado, y por lo tanto sobre & ingreso gravable de la
empresa, la depreciacion tiene un efecto importante sobre los impuestos
pagadosy sobrelosflujosde efectivo provenientesde las operaciones. Expon
dremoscon todo detallelaformaen que se caculaladepreciacion, y lamanera
enqueafecta d ingresoy alosflujosde efectivo,cuando empecemos e estudio
del presupuesto de capital en los capitulos 14y 15.

EL CASO DE UNA . ., .
Estableciendo una relacion bancaria

PEQUENA EMPRESA

Establecer una buena relacion bancaria es importan-
te para un negocio de tamafio pequefio por dos razo-
nesfundamental es. La razén més obviaesque la
empresa puede necesitar dinero para capital de traba
jo, expansion, equipo y sSmilares. Una razén menos
obviaesque e banquero puede ser unafuentevadio
sa de asesonafinanciera para aguel propietariode
una empresa de tamafio pequefio gue no tenga mu-
cha experiencia. Unavez que el banco ha prestado
dinero d negocio, seré de interésfundamental, para
el mismo banco y parae negocio, que la compafiia
financiadasobreviva. Por consiguiente, un buen ban-
quero es aquel que pone un interésgenuinoen la
empresay se preocupa por laformaen que seetd
desempefiandq,

Aun cuando el banco esté interesado en la sobre-
vivenciade la empresa, es probable que tenga una
mayor aversion por € riesgo que laempresamisma,
. yaque € banco comparte el riesgo negativode lains
titucin que financia pero no participaen su poten-
cid positivo. Si la empresa fracasa, tanto el
empresariocomo € banco perderdnsuinversion. S
lascosassalen bien, el banquero recuperartan solo
losfondosdel préstamo méslosintereses, peroe
empresario conservarael potencial de obtener enor-
mes utilidades. Por lo tanto, é empresario puedees
tar dispuesto a asumir grandesriesgosbgjo la
expectativade obtener grandes recompensas, mien-
trasque el banquero querraevitar riesgos.

De td forma. existe la posibilidad de que surja un
conflictode interesesentre el banqueroy & empre-
sario. Debido ala existenciade ta conflicto poten-
cial, e bancoimpondréafrecuentemente
restriccionesen relacion con laformaen que laem-

presa podra usar sus ingresos o sus utilidades, sobre
la cantidad que la empresa podra pagar al empresa-
rio como saario y sobre otros aspectossimilares.
Robablemented banco requerird que todoslos acti-
vosdd negocio o una parte de ellossean cedidos
como garantiacolateral parasalvaguarder €l présta-
mo. El banquero vigilardy se preocuparapor aquello
que d empresario tratard de evitar atoda costa —1la
quiebra dd negocio-. Paratd propdsito, e banque
ro vigilarddesde muy cercae progreso financiero
de laempresa, y dichavigilancia podra ser de gran
beneficio parad empresario.

La década de los ochenta vio la llegada de varios
cambios mayoresen la naturaleza de los bancos co-
merciales. Como resultado de diversas innovaciones
en los servicios financieros y en la competencia, un
negocioen crecimiento puede esperar encontrarse
hoy en dia con un arreglo més amplio de opciones
queen d pasado. Eh su mayor parte, laimagen este-
reotipadadel banquero — obeso, fumador de haba-
Nos, grufién y siempreatrés de un escritorio— ha
desaparecido. Los banquerosen la actualidad son ge
neralmentedindmicos, brillantes, participativosy es
probableque pertenezcan adgun club paradl cuida-
do delasalud. Hoy en dia, un negocio de tamafio pe
quefio debe ser capaz de encontrar un banquero
altamente capacitado quien debera estar dispuestoa
participaren €l negocioy pueda ofrecer dgun vdlo
0 consgjo. Sn embargo, d igua que cuandose com-
pra un automovil, siemprese deberd buscar masde
una of erta. Se deberd hacer un esfuerzo significativo
para encontrar d banquero indicado.

Comoencontrar d banquer oindi cado. Con fre-
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cuencta, |0s propietarios de empresas pequefiasigno
ran COMO deben proceder para encontrar a banque-
ro mis indicado. Al buscar fondosen préstamo,
suelen dirigirse simplemented banco més cercano y
solicitarie dinero para financiar unaideao propues-
ta 9 el banco esesencia menteun banco menudista
con poca experienciaen cuentas comerciales, podri
ocurrir uno de estos dos casos negativos:

1. El banquero podriarechazar el préstamo sin ver
guela propuestaera, en realidad, un buen nego-
do;o

2 B banquero podriaproceder ala concesionde
un préstamo que no deberia haber concedido.
Méstarde, s €l proyectofinanciado no puede
reembol sar losfondossolicitadosen préstamo,
€l empresario podria terminar con un crédito
peor d que tenia antesde que se hicierael prés
tamo.

Estos dos casos son evitables.

B banquero mésindicado paraunaempresadebe
satisfacer por |10 menostres condiciones. 1) debera
entender el negocio del empresario, 2) deberaintere-
sarse por d negocioy también deberdi comprometer-
se aseguirlode’cerca, 3) debera tener experienciay
comprender loserroresque suelenllevar ala quie
braalasempresas de tamafio pequefio. Ademas, €
banco mismo deberaestar adecuadamentecapitaliza
doy ser capaz de gfrecer fondosal nivel que necesi-
te el negocio. También debera proporcionar otros
servicios(tales como la administraclon de efectivo)
que el negocio necesita. Por dltimo, el banqueroy el
empresario deben basarse en unarelacion decon-
fianza. § no se pueden comunicar de una manera
francay sencillaentres. las cosaspodrian salir mal
cuando esto se hubierapodidoevitar.

El acercaniento. La primerareunibnentreel bar
queroy el empresario no debe tener como metael
elaborar una discusién detallada de los estadosfinan
cieros de laempresa. Mis bien, deberaser unase
Si6n de “familiarizacién” en lacual el banquero
aprenderd acercadel negocioy € empresario apren-
derdacercadel bancoy del banquero. En dicha pri-
merareunién, e empresario deberdentregar al
banquero losestados financieros histdricosde su em-
presa parasu revisiony estudio.

Al no profundizar de rmanera inmediata en |os pro-
blemas y proyeccionesde 12 empresa que necesita fi-
nanciamiento, |as dos partes tendrin 1a oportunidad
de familiarizarse sin mayores presiones. Ademis, du-
rante dicha reunion, el empresario tendralz oportu-
nidad de convencer d banquero de que Hene €l
control de su negocio, en tugar de mostrarse excesi-
vamente ansi0sO por resoltver alguna crisls financien.

La segundareunion(s  es quelahay) deberaem-
pemr con unaexposicion de los estadosfinancieros
historicosdela empresa, loscualesdeberanir segui -
dosde una presentaci6én de proyecciones. Demane-
raconjunta, el banqueroy el empresariodeberin
discutir las necesi dadesde financiamiento del nego-
cio. S el banqueroes eficiente, tendraal gunas suge-
rencias paramejorar las proyecciones, o tal vez
anticipeagunos problemaspotenciales.

Aspectosque evalia € banquero, Losbanqueros
seencuentran capacitados para usar lassiguientes
"cinco C' d evaluar una propuestade préstamo de
fondos:

| Caacter

{ Capacidad (para administrar)
i Capita

I Colateral

1 Condiciones

El caréacter se refiereala reputacionde laempre-
sa. ¢Tratard laempresade hacer honor d contrato de
préstamo aun s llegan asurgir épocasfinancierasdi-
ficiles? H segundofactor. la capacidad, consisteen
|as posibilidades que tiene la empresa parareembol-
sa ladeudacontraida. ¢Podria la empresacumplir
cond contrato de préstamo aun en épocas dificiles?
¢Se generaraun nivel suficientede flujode efectivo
paraservir aladeuda?

El capital es unamedidadel valor o dela posi-
cionfinancierade laempresa. El término colateral
serefierealos activosespecificosque podrian ceder-
Secomo garantia parauna deuda. Ciertosactivos, tar
lescomolas cuentas por cobrar y losinventarios,
constituyen una muy buenagarantiacolateral para
lasdeudasacorto plazo, mientrasque otros activos,
talescomola plantay el equipo, constituyen una
buena garantiacolateral paralasdeudasatlargo pla
70. Las condicionesse refieren aaquellas situaciones
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quese espera Se presenten duranteel periodoen
que la deuda esté pendiente de pago. ¢Como afecta
ran las condi cionesecondmicasala cgpacidad de la
empresa paragenerar el efectivoque necesta para
atender su deuda?Algunasempresasson de naturde
zamuy ciclicay susflujos de efectivofluctlian en for-
ma muy estrecha con laeconomia. En € casode
talesempresas, cuando laeconomiaes mda, tam:
bién lo seran losflujosde efectivoque generen. Por
gemplo, en el caso de Ol Belt, |os banquerosse han
modtrado renuentesa prestar fondos contralosingre
sosderivadosde petrdleo porquetadesingresoshen
sdo especiamenteimpredecibles.

nsej os de unfunci onari 0 de préstamos con
experiencia.  Un funcionariode préstamaoscon ex-
perienciapertenecientea un banco comercid de
gran tamafiofue entrevistado para que proporciona
rasu punto de vidaacerca dd establecimiento de
una relacion bancariacon un negocio de tamaio pe
gueiio. £l nos presentd un resumen con rdacion a
los puntos que ensefiaalos nuevosfuncionarios, los
cuaesdeben considerar cuando reciben unasolici-
tud parala concesion de un crédito.

Primero, dice alosfuncionarios que pregunten
sencillamente: “;Por qué necesitausted € di ner 07"
El quieresaber no solamentelaformaen quelosfon
dos seran usados, sino también la razon por lacud
la compafiia no puedegenerar fondos por s migma
Esto noimplicaqued banco estétomando la pos-
Cion arrogante de "tan SOlo le prestamosdinero ala
genteque nolo necesita’. Mis bien, d funcionario
de préstamos debe estar seguro de qued empresa
rio entiended negociolo suficientemente bien
COmMo para conaocer las respuestas.

A continuacion, indica alosfuncionariosde prés
tamos mésj6venes queinvestiguen cuidadosamente
laformaen que e préstamosera reembolsado. Si los
fondos provienen deflujos de efectivoen opera
Cion, ;qué tan redistasson las proyecciones? se
tratade un préstamo de capitd de trabgo de natura
lezaestacional, ¢cuil esel récord de seguimiento de
lacompafiiaen la administracion deinventariosy de
cuentas por cobrar?Si € negocio no esde naturaeza
edaciond, ¢es laempresalo suficientementerenta:
ble como para satisfacer |os pagos sobrela deuda
con fondos provenientesde las utilidades en opera
cion?

Patel Introduccidn alaadminisracionfinanciera

Losfuncionarios de préstamos deben estar cons
cientesde que en unaempresaen crecimiento una
partedd capitd de trabgjo esen esencia de naturale-
za permanente. Por lo tanto, el siguientepunto a
condgderar ess laadminigtracion tieneverdadera:
mented control de negocioy 9 € financiamiento
puedeser gpoyado por loseactivos.

La preguntafind que hace d funcionariode prés-
tamoscon experiencia, y que esla mésimportante
detodas, eslasguiente: “¢Cuiles 0N sus problemas
mésgrandes?'El funcionario de préstamos debe ex-
plicar que no esta buscando empresas que no ten-
gan problemas, puesto que toda empresalostiene,
lo qued banquero esta reamentetratando de descu-
briress d empresarioes:

1. Perceptivoyd tiened control dd negocio, y

2. Francoeimparcid,y estadispuestoahablar
con honestidad acerca de los problemasdd ne-

gocio.

H funcionarioexplicé que un buen administrador-
propietario de un negocio de tamaio pequefio es
ague que sabe percibir los problemas. Si €l empresa-
No no esta conscientede elos, ese desconoci miento
podriallevar alaempresa d fracaso. Si dichosproble
mas se reconocen, tal vez puedan solucionarse. Es
de especid importanciaque e empresario entienda
todo esto.

Laf ranqueza esladave parad éxito. La disposi-
cion dd propietariodd negocio para compartir las
preocupaciones esvisudizadapor losfuncionarios
de préstamos con gran experienciacomo la mgor
proteccion dd banco contra posibles" sorpresas”.

@ncl usi 6n.  En d caso delas pequefiasempresas,
una buenarelacion bancariapuedesignificar ladife
renciaentred éxitoy € fracaso. El establecimiento
de esa rdacion esimportante. Ambess partesse en
contrardn en unamegor posicions dichardacion es
de naturdezadbierta, en laqued banqueroy € pro-
pietario del negociose entiendeny se comunican ho-
nestamente cuando tratan con los diversos
problemasque suden presentarseen las pequefias
empresasen crecimiento.
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RESUMEN

En estecapitulo hemosexpuesto lanaturaleza delos mercadosfinancieros, los
tipos de instituciones que operan en estos mercados, la forma en que se
determinan lastasasdeinterés, algunasdelasformasen quelastasasdeinterés
afectan las decisiones de los negocios y los aspectos generales del sistema de
impuestos federales sobre ingresos. A continuacién se enumeran los concep-
tos fundamental esque hemos cubierto.

Hay muchosy muy diferentes tipos de mer cadosfinancier os. Cada
mercado atiende a una region determinada o tratacon un diferente tipo
devalor.

Las transferencias de capital entre los prestatarios y los ahorradores se
llevan acabo 1) por tranderenciasdirectasde dineroy valores; 2)
por transferencias hechas a través de casasde bancade inverson,

las cuales actlian como intermediarios, y 3) por transferencias hechasa
travésde intermediariosfinancier os, las cual es crean nuevos valores.

B mercado de acciones constituye un ambito especial mente impor-
tante porque es ahi donde se establecen los precios de lasacciones. lis
fundamental hacer notar que los preciosde las accionesson el instru-
mento que se usa para"evaluar" el desempefio delos administradores.

Hay dos tipos basicos de mercados de acciones —las bolsasdevalo
resorganizadasy el mercadodeventassobreel modrador.

El capital sedistribuye atravésdel sistemade precios —se debe pagar
un precio por el dinero tomado "en renta’. Los prestamistas cargan un
inter éssobrelos fondos que prestan, mientras que los inversionistas
decapital contabl e reciben dividendosy ganancias de capital por permi-
tir que lasempresas usen su dinero.

Existen cuatro factores fundamental es que afectan a costo del dinero:
1) lasoportunidadesde produccion, 2) las preferenciasde tiempo
por & consumo, 3) el riesgoy 4) lainflacion.
LatasadeinterésLibrederiesgo, ke, sSe define como latasareal i-
bre deriesgo, k*, mas una prima por la inflacion (AP): kge = k* + IP,

La tasa deinter ésnominal (o cotizada) sobre un valor de endeuda-
miento, k, se compone delatasareal libre de riesgo, k*, mas un conjun-
to de primas que reflgjan la inflacion (AP), el riesgo de incumplimiento
(DRP), laliquidez (LP) y el riesgo de vencimiento (MRP):

k=k*+ 1P+ DRP + LP + MRP

S latasareda deinterésLibrederiesgoy lasdiversas primasfue
ran congtantesalo largodd tiempo, lastasas de interés de la econo-
mia serian estables. Sin embargo, tanto la tasa real como las primas
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— especialmentela prima por lainflacion esperada— cambian atra
vésdel tiempo, ocasionandoquelastasasdeinter ésdel mercado
también cambien. Ademas, laintervencién dela Reserva Federal para
aumentar o disminuir la ofertade dinero, asi como losflujos internacio-
nales dedivisas, conducen afluctuaciones en las tasas deinterés.

La relaciéon que existe entrelos rendimientos provenientes de valoresy
los vencimientos de los valores se conoce como estructurade los pla-
zosdelastasasdeinterés,y lacurvaderendimientoes una gréfica
gue presentaesta relacion en formaobjetiva.

La curva de rendimiento tiene por lo normal una pendienteascenden-
te —éstase conoce como curva nor mal derendimiento— pero la
curva puede tener una pendiente descendente (una curva derendi-
miento invertida) si lademanda defondos acorto plazo es relativa
mente fuerteo si se espera quelatasade inflacién disminuya.

Losnivelesdelastasasdeinter éstienen un profundo efecto so-
brelos preciosde lasacciones. Lastasasde interés masaltas 1) dis-
minuyen el nivel de actividad de laeconomia, 2) aumentan los gastos
por intereses y consecuentemente disminuyen las utilidades corporati-
vasy 3) ocasionan quelos inversionistas vendan accionesy transfieran
fondosa mercado de bonos. Cada uno de estos factores tiende a depri-
mir el precio delasacciones.

Los niveles de lastasasdeinteréstienen una influencia significativa so-
bre la paliticafinancieracor porativa. Debido aquelos niveles de
las tasas de interés son muy dificiles de predecir (si no es que imposi-
bles), una politicafinanciera sélida serd aquella que requierael usode
una mezclade deudas acorto y largo plazo, y laadopcion de una posi-
cion definida paralaempresa a efecto de que sobreviva en cual quier
ambiente futurodetasasde interés.

B valor de cualquier activo depende delacomente deflujosde efecti-
vo despuésdeimpuestosque éste produzca. Lastarifas fiscalesy
otros aspectos del sistema fiscal de los Estados Unidos son cambiados
por el Congreso cada afio (o0 cada periodo similar).

En los Estados Unidos, las tarifas de impuestos sobre ingresos son de na
turaleza progresiva— entre mas alto sea el ingreso, mas grande serd el
porcentaje que se pague en impuestos, hasta cierto limite.

Los activos tales como acciones, bonosy bienes raices se definen como
activosde capital. S un activo de capital se vende en una cantidad ma:
yor al preciode compra, la utilidad se denomina gananciade capital.
S el activo de capital sevendecon una pérdida, se denominara pérdi-
da de capital.

Bl ingreso en operacion que se paga como dividendos esta sujeto aun

doblegravamen: el ingreso se grava primeramente a nivel corporati-
VO, Yy posteriormente |os accionistas deberan pagar un impuesto perso-
nal sobre sus dividendos.
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El ingreso por inter esesrecibido por una corporacién se grava como
ingreso ordinario; sin embargo, el 70 por ciento de los dividendos
gue una corporacion recibe de otrase encuentran excluidos del ingre
so gravable. La raz6n de estaexclusion radicaen que el ingreso por di-
videndos corporativos se encuentraen Ultima instancia sujeto aun
triple gravamen.

Debido a que los intereses pagados por una corporacion son un gasto
deducibley losdividendos no lo son, el sistema fiscal de los Estados
Unidos favorece el financiamiento a través de deudas en vez del finan-
ciamiento con capital contable.

Las pérdidas en operacion corporativas de tipo ordinario pueden ser re
troactivadasa cada uno de los tres afios precedentesy también pue-
den ser proactivadasalo largo de los 15 afios siguientes, permitiendo
compensar €l ingreso gravable que se presente en esos afnos.

L as cor por acionesen formade S consisten en pequefios negocios
gue disfrutan de los beneficios de responsabilidad limitada de laforma
corporativa de organizacién y que a mismo tiempo obtienen el benefi-
ciode gravarse COmO asociaciones 0 personas fisicas.

En el caso de los negocios de tamafio pequefio, una buenarelacion
bancariapuedesignificar ladiferenciaentreel éxitoy el fracaso. H es-
tablecimiento de esa relacion es muy importante.

Preguntas

31

3-2

33
34

35

¢Qué son los intermediarios financieros y qué funciones econémicas desempe-
fan?

Supoéngase que las tasas de interés sobre hipotecas residencialesdel mismo ries
go hieran del 8 por ciento en Californiay del 10 por ciento en Nueva Y ork. ¢Po-
dria persistir este diferencial ?:Qué fuerzas podrian ocasionar que las tasas se
igualaran?;Habria una mayor o una menor probabilidad de que existieran dife-
renciales en los costosdefinanciamiento de negociosde igual riesgo, instala
dosen Californiay en Nueva Y ork, queen lastarifas delas hipotecas residen-
ciales?¢Serfa més probable queexistieran diferenciales en el costo del dinero
para empresas situadas en Nueva York y Californiasi lasempresas que se estu-
vieran comparando fueran muy grandes?;Y cuando fueran muy pequefias?
¢Qué iinplicaciones tiene todo esto en la presidn que actual mente se esta ejer-
ciendo sobre el Congreso para que permita que los bancos instalen sucursales
atodo lo largo de los Estados Unidos?

¢{Qué lesucederiaa nivel de vidaen los Estados Unidos si lagente perdiera la
confianza en sus instituciones financieras?;Por qué?

:Como contribuye un mercado de capitales con costoseficientes ala reduc-
cion delos preciosde bienesy servicios?

¢Qué tasasfluctlian mas, lastasasdeinterésalargo plazo o las de corto plazo?
¢Por qué?
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3-6

37

39

3-10

311

312

Supdngase que usted cree que laeconomia acaba de entrar en iina recesion. Su
empresa debeobtener capital inmediatamente, y se usaran deudas. ;Deberia us-
ted pedir prestado sobre basesacorto o alargo plazo?;Por qué?

Supoéngase quela poblacion del dreaJ esrelativamente joven mientras que la
del areaV es relativamente vigiay que todo lo demas acerca de las dos arcas €s
igual.

a ¢Seria probable que lus tasas de interés fueran las mismas o que fueran dife-
rentesen las dos areas? ;Por quUé?Expliquese la respuesta dada.

b. (Afectaria fa respuestaal punto "a" la cxistencia de una tendencia hacia la
instalacion de sucursales nacionales por parte de los bancos y de las asocia-
ciones de ahorros y de préstamos, y el desarrolio de corporaciones financie
ras diversificadas a nivel nacional?

Supéngase que se ha desarrollado un nuevo proceso que pudiera utilizarse
para producir petrdleo a partir del aguade mar. El equipo que sc requeriria
para tal actividad sena muy costoso, pero a mismo tiempo dana lugar a pre-
cios muy bajos paralagasolina, la electricidad y otros tipos de energia. ;Qué
efecto tendriaestosobre las tasasde interés?

Supongase que en los Estados Unidos sc eligiera un Congreso y iinaadministra:

cién masliberales, y quesu primera orden de negocios consistiera ¢n eliminar

la independencia del Sistema dela Reserva Federal y en obligar a Conscjo de

la Reserva Federal aampliar en forma considerable ¢l suministro de dinero.

¢Qué efecto tendna esto sobre:

a. El nivel y la pendiente de la curva de rendimiento inmediatamente después
del anuncio?

b. El nivel y 1a pendiente delacurvade rendimiento que existiera dos O tres
afos haciael futuro?

Esciertamente un hecho que el gobierno federal delos listados Unidos 1) fo-
mento el desarrollo delaindustriade ahorros y préstamos, 2) virtualmente obli-
g6 alaindustriaaconceder hipotecas alargo plazo con tasas de interésfijasy
3) obligd alasinstituciones e ahorrosy prestamos a obtener la mayor parte
desu capital como depésitos que eran retirables ala vista

a. ¢Se encontrarian en una mejor posicion las instituciones de ahorros y présta:
mos en un mundo que presentara una curva de rendimiento “normal” o iina
curva de rendimiento invertida?

b. (Se encontrariaen una mejor posicion laindustriade ahorrosy préstamossi
las instituciones individuales vendieran sus hipotecas a las agencias federa:
lesy posteriormente cobraran honorarios por servicios o s las instituciones
mantuvieran las hipotecas que hubieran generado?

Supongase que las tasas de interés sobre los bonos de la Tesoreria aumentaran
del 7 al 14 por ciento como resultado de la existencia de tasas de interés masal-
tasen Europa. ¢Qué efecto tendna esto sobre el precio de las accioncs comu-
nes de una compafiia promedio?

Supdngase que usted fuera el propictario de 100 accioncs de capital de la Ge-
neral Motors, y que la compafiia hubieraganado $6 por accién durante ¢l lti-
mo periodo reportado. Supéngase ademas que GM pudiera ya sea pagar todas
sus utilidadescomo dividendos (en cuyo caso recibiria $600) o retener las utiti-
dades dentro del negocio para comprar mas activos y provocar que ¢t precio
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PA-1
Términos clave

3

delas accionesascienda en $6 por accidn (en cuyo caso ¢l valor de sus accio-

nes aumentaria en $600).

a. ;Cémo influiria la legislacion fiscal estadounidensc sobre lo que iistetl,
como accionista tipico. descara que lacompafiia hicicra?

b. ¢Se venainfluenciada su decision por la cantidad de ingresos adicional es
que recibiria?;Por qué podnan diferir los deseosde un tloctor de 45 afios
con respecto ala politica corporativa de dividendos de losde un administra-
dor deun fondo de pensiones o de losdeuna persona jubilada que viviera
de un ingreso pequefio?

c. +Como podnan influir sobre el preciode las acciones aquellas decisiones
gue tomara iina corporacion en relacion con la politica de dividendos?

3-13 ;Qué significa doble gravamen del tngreso corporativo?

3-14 S usted estuviera empezando un negocio, ;qué consideraciones fiscales po-

drian hacer que prefirierainstalarlo como una persona fisica 0 como una aso-
ciacion en lugar de como una corporacion?

3-15 Expliquesc laformaen quelaestructura del impuesto federal sobre ingresosin-

fluye sobre lasdecisiones de financiamicnto (uso de deudas versus 1150 de capi-
tal contable) de lasempresasde los Estados Unidos.

3-16 ;Qué esmas relevante para una persona que cst¢ planeando empezar un nue-

V0 negocio, latasa fiscal promedio o latasa fiscal marginal?

Problemas de autoevaluacion (Las soluciones aparecen en €

Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientestérminos:

a.
b.

o0

Q@ ™0

-~

~oSap oS3 AT

Mercado de dinero; mercadode capitales

M ercado primario; mercado secundario

Banquero de inversiones; corporacion de servicios financieros
Intermediariofinanciero

Fondo mutilo; fondo del mercado de dinero

Bolsasd e valores organizadas; mercado de ventas sobre el mostrador
Oportunidades de produccion; preferencias de tiempo por d consumo
Tasadeinterésreal libre de riesgo, k*; tasadeinterés nominal librede riesgo. kg
Prima tle inflacion (1P)

Primade riesgo d e incumplimiento (DRP)

Liquidez, primade liquidez (LP)

Riesgo de latasadeinterés; primade riesgo de vencimiento (MRP)

Riesgo de latasade reinversion

Estructuradelos plazosdelastasasde interés; curva de rendimiento

Curva " normal™ de rendimiento; curvainvertida (" anormal") de rendimiento
Teoriade lasegmentacién de mercado; teoriade la preferencia por laliquidez
Teoriade las expectativas

Impuesto progresivo

Tasas fiscales marginalesy promedio

Deslizamiento de categonas fiscales

Ganancia o pérdida decapital
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PA-2
Tasasdeinflacion

PA-3

Efectos de la forma

de organizacion sobre
los impuestos

31

Curvas derendimiento

V. Retroactivacion y proactivacion de pérdidas fiscales
w. Acumulacion impropia
X. Corporacion en formade S

Supdngase quelioy esd 1 deenero de 1993y se espera que latasa de inflacion sca .

del 6 por ciento alo largo detodo el afio. Sin embargo, se espera que d incremento

en losdéficits del gobiernoy el renovado vigor que se ha observado en la economia

impulsen las tasas de inflacion liacia niveles mas altos. Los inversionistas esperan giic

latasadeinflacion sea del 7 por ciento en 1994, del 8 por cientoen 1995y del 9 por

cientoen 1996. 1.a tasa real libre de riesgo, k*, es actiialmente del 3 por ciento. Su-

péngase que no se requieren primas de riesgo de vencimiento sobre |os bonos que

tengan iin vencimiento de 5 aflos o menos. La tasa de interés actual sobre bonos dc

laTesoreria a5 afloses del 11 por cientc.

a. ¢Cuilesel promedio de latasade inflacién esperada para los cuatro afios siguicn-
tes?

b. ;Cual deberia ser latasa deinterés prevaleciente sobre los bonos de la Tesoreria
a 4 anos?

c. ¢Cualeslatasadeinflacion implicitaqueseespera para 1997, o paracl afio 5,
dado que los bonos quevencen en ese afio confieren un rendimiento del 11 por
ciento?

Jolin Tliompson esta planeando empezar un nucvo negocio, J'T Enterprises, y debe
decidir si le conviene mas incorporarse o instalar el negocio como persona fisica.
Bajo cualquiera de estas formas, Tliompson sera inicialmente el propietariodel 100
por ciento de laempresa y las consideraciones fiscales son muy importantes para él.
Planea financiar d crecimiento esperado para la empresa asignandoseiin salario giic
sea justamente lo suficiente para cubrir los gastos de mantenimiento desu familia, <l
cual ha estimado en aproximadamente $40 000, y reteniendo todo d demas ingreso
dentro delaempresa. Supéngase que, como hombre casado y con un hijo, Thomp-
son tieneexencionesde impuestossobreingresosde 3 X $2300 = $6900 y estima
gue sus deducci'ones pormenorizadas para cada uno de los tres afios seran de $8750.
EsperaqueJT Enterprises crezcay obtenga un ingreso de $60 000 &ii 1993, $90 000
en 1994 y $110 000 en 1995. ;Qué¢ formade organizacion de negocios le permitiri a
Tliompson pagar los impuestos més bajos (y retener la mayor parte de su ingreso) du-
ranted periodo quevade 1993 a 1995? Supdngase que lastasas fiscalesgiie se dan
en el capitulo son aplicablesatodos losafiosfuturos. (También sc tendrian que pa
gar losimpuestos del seguro social, pero podran ser igiiorados en este caso.)

Problemas

(Nota: paralaépocaen quese liaya publicado este libro. d Congreso de los Estados
Unidos puede haber cambiado las tarifas y/u otras disposiciones de la legislacion fis
cal vigente — comose liizo notar en el capitulo, tales cambios ocurren con bastante
frecuencia— . Resuélvanse todos |os problemas de este capitulo bajo e supuesto de
gue lainformacion dada en él aln esta vigente.)

Supéngase que usted y lamayoria de losinversionistas esperan quelatasz deinfla
cién seadel 7 por ciento para el siguiente afio, que disminuyaa un 5 por ciento du-
ranted afo inmediatamente posterior y quefinalmente permanezca constante a una
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3-2
Curvas de rendimiento

tasa del 3 por ciento. Supdngase que la tasa real libre de riesgo, k*, esdel 2 por cien-

toy quelas primas de riesgo de vencimiento sobre valores de la Tesorena van desde

cero para bonos a muy corto plazo (aquellos que vencen en unos cuantos dias) y au-
mentan en multiplos de 0.2 puntos porcentuales por cada afio liastael vencimiento,

liasta alcanzar un limite de 1.0 puntos porcentuales sobre bonosde la Tesorena a 5

afios 0 a un plazo més prolongado.

a. CalclleselatasadeinteréssobrevaloresdelaTesorenaal, 2,3, 4, 5,10y 20
afosy grafiquese la curva de rendimiento resultante.

b. Ahorasupéngase que Exxon, una compafiia clasificada como AAA, tuviera bo-
noscon los mismos vencimientos que los de la Tesorena. Como aproximacion,
grafiquese la curva de rendimiento de Exxon junto con lagraficade la curvade
rendimiento de los bonosde la Tesorena. (Una pista: considérese la prima de
riesgo de incumplimiento sobre los bonos de Exxon a largo plazo versus sus bo-
nosacorto plazo.)

c. Ahora grafiquese lacurvade rendimiento aproximada de Long Island Lighting
Company, una compafiia nuclear de alto riesgo.

Lossiguientesrendimientos sobre valoresde la Tesorena dc los Estados Unidos se to-
maron de m e Wall StreetJournal del 15 deenerode 1992:

Plazo Tasa
6 meses 3.9%
1 afio 4.3
2 anos 5.0
3 afos 5.6
4 afios 6.2
5 afios 6.5

10 afios 7.1

20 afios 7.5

30 afios 7.6

Grafiguese una curva de rendimiento tomando como base estos datos. (Nota si us-
ted buscaradichos datosen el Journal, encontrana que algunos de los bonos — por
ejemplo, laemision d 3 por ciento que venceen febrero de 1995— mostrarian rendi-
mientos muy bajos. Estos son " bonosde utilena", cuyos duefios son generalmente
personas de edad avanzada, y se asocian con cuestionesfunerarias porque pueden
ser convertidosy usadosasu valor ala par para pagar |os impuestosestatales. Por |o
tanto, los bonosde utilena siempre se venden a un valor cercano ala pary tienen un
rendimiento quese aproxima d rendimiento del cupén, indistintamente de la "tasa
deinterésvigente". Losbonosde"utilena" ya no seemiten; el dltimo de ellos fue
emitido en 1971 con un cup6n de 3.5 por ciento y con vencimiento d afio de 1998.
Ademés, los rendimientos que se cotizan en el Journal noson parael mismo punto
en el tiempo que todoslos bonosy por lo tanto es nonnal que ocurran variaciones a
azar. Aquellaserie de tasasdeinterés que se encuentralibre de bonos de utilenay
de variacionesaleatorias, y que por lo tanto proporciona un mejor panoramade la
curvade rendimiento verdadera, se conoce como " serie de vencimientos constan-
tes"; esta serie puede obtenerse del Federal ReserveBulletin.)
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A finalesde 1980 el Departamento de Comercio de los Estados Unidos publico algu-
nas cifras nuevas que mostraban que lainflacion se estaba desarrollando aiina tasa
anual cercana al 15 por cicnto. Sin embargo, muclios inversionistas csperaban que la
nueva administracion de Reagan fuera masefectiva para el control de la inflacion
que loque habia sido la administracion de Carter. n aquella época, la tasa de interés
preferencial cra del 21 por ciento, lo cual representaba una altura récord. Sin embar-
go, muchos observadores pensaban que lastasasde interés extremadamente altas y la
existenciade un crédito generalmente escaso, que eran € resultado ¢ losintentos
del Sistema de la Reserva Federal por disminuir la tasa de inflacion, producirian ¢n
poco tiempo una recesion, lo cual asu vez conduciria aiina disminucion en la tasa
de inflacion y en la tasa de interés. Supdngase que a principios de 1981 la tasa de in-
flacion esperada para ese afio fueradel 13 por cicnto; para 1982, del 9 por ciento;
para 1983, del 7 por cicnto, y para 1984 y afios subseciientes, del 6 por cicnto.

4. ¢Cudl fued promediode latasa deinflacion esperada alo largo del periodo de 5
afios que abarco desde 1981 liasta 1985? (Usese d promedio aritmktico.)

b. ¢Qu¢ tasadeinterés nominal promedio, alolargodel periodo de 5 afios, podria
esperarse que produjera unatasa de rendimiento real libre de riesgo del 2 por
cicnto sobre valores de la Tesoreria emitidos a 5 afios?

c. Suponiendo laexistenciade unatasareal libre de riesgo del 2 por cicntoy una
primade riesgo de vencimiento queempiece a 0.1 por cientoy giie aumente
en 0.1 por ciento cada afo, estimese la tasa de interés en enero de 1981 sobre
bonosquevencenc¢n 1, 2,5, 10y 20 afios, y dibjese una curva de rendimicnto
basada en estos datos.

d. Describansc las condicioneseconOmicasgenerales que podria esperarse giie
produjeran una curvade rendimiento con pendiente ascendente.

e. S aprincipiosde 1981 hubiera habido un consenso entre los inversionistas ¢n
cl sentido de que la tasa de inflacion esperada para cada afio futuro seria del 10
porciento(es decir, !, =L+ 1 = 10% parat =1 liasta =), ¢qué forma considera us-
ted que hubieratenido la curvade rendimicnto? Considérense todos losfactores
que probablemente afectarian a lacurva. ¢La respuesta que sediera a esta pre-
gunta haria dudar de lavalidez de la curva de rendimiento dibujada en ¢l inciso
tem?

La Angell Company obtuvo $150 000 antesde impuestos durante cada unode los 15
altimos afios, y en el futuro espera ganar $150 000 anuales antesdc impuestos. Sin
embargo, en 1992 laempresa incurrid en una pérdida de $650 000. La empresa recla-
mara un créditofiscal en ¢l momento en que presente su declaracion de impiiestos
sobreingresos para 1992y recibira un cheque de la Tesoreria de |os Estados Unidos.
Expongase laforma en que se debera calcular este crédito, y posteriormente indique-
sc el pasivo fiscal de laempresa para cada uno de los cinco afios sigiiientes. Suponga-
sc laexistenciade una tasa fiscal del 30 por ciento sobre todos |0s ingresos para
facilitar los célculos.

B ingreso gravable proyectado de la Glasgo Corporation, unaempresaformadacn
1993, seindicaen el cuadro que se presenta més abajo. (Las pérdidas se muestran en-
tre paréntesis.) ;Cuil esel pasivofiscal corporativo para cada afio? Apliquense las tari-
fasfiscales que-sec muestran en el texto.
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Afio Ingresogravable
1993 (%95 000
1994 70 000
1995 55 000
1996 80 000
1997 (150 000)

Katc Brown ha operado su pequeno taller de reparaciones como persona fisica du-
rante varios afos, pero los cambios que se han proycctado ¢n ¢l ingreso de su nego-
cio Ia lian ffevado a considerar la posibilidad de constituirse ¢n una corporacion.

Brown cscasada y ticne dos hijos. B Unico ingreso de su familia, un salario anual
de $45 000, provicne de la opcracivn del negocio. (Iin realidad la empresa gana mis
de $45 000, pero Kate reinvierte las utilidades adicionales dentro del negocio.) Ella
pormenoriza sus deducciones y es capaz de deducir $6000. Estas deducciones, rorii-
binadas con sus cuatro exenciones personales para 4 X $2500 = $9200, I¢ proporcio-
nan un ingreso gravable dc $45000 - $6000 - $9200. (Supdongase que la exencion
personal permanece en $2300.) Desde luego, su ingreso gravable real, S no se incor-
pora, scria mas alto a causa del monto de ingresos reinvertido. Brown estima que las
utilidades de su negocio antes de salarios ¢ impucstos para ¢l periodo 1993 a 1995 sc-
rian Como sigue:

Afio Utilidadesantesde salariose impuestos
1993 $65 000
1994 85 000
1995 95 000

a.  ¢Cuales serian sus impuestos totales (corporativos mis personales) ¢n cadi ano
bajo:
1) una forniade organizacion como iinaempresa distinta a una corporacion en
forma de S?(Impuesto para 1993 = $7470.)

2) una persona tisica? (Impuesto para 1993 = $9290.
bh. ;Dcberia incorporarse Brown?bDiscatase la respuesta dada.

Margaret Considine se encuentraen lasiguientesituacion paracl afio de 1992: un sa-
lario e $60 000, un ingreso por dividendos de $10 000, intereses sobre bonosde
IBM por $5000, interesessobre bonos municipales del estado de Florida por

$10 000, tondos por $22 000 provenientes de laventa dc acciones de IBM compra-

.das en 1984 a un costo de $9000, y fondos por $22 000 ¢n el mesde noviembre de

1922 por laventa <¢ acciones de IBM compradas ¢n octubre de 1992 a un costo de¢
$21 000. Margaret tiene derecho a unaexencion ($2300) y tiene deducciones autori-
zadas sujetasa pormenorizacidn por $5000; estas cantidades serin deducidas de¢ su
ingreso bruto para determinar su ingreso gravablc.

a. ¢Cual escl pasivofederal de impuestos de Margaret para 1992?

b. . (Cuiles son su tasa fiscal marginal y su tasa fiscal promedio?

c. S ecllatuvieraciertacantidad de dinero parainvertir y selc ofreciera una clec-
cion entre bonosdel estado de Florida con un_rendimiento del 9 por ciento o
una mayor cantidad de bonosde IBM con un rendimiento dcl 11 por ciento.
/qué alternativa deberia elegir? ;Por qué?

d. /A quétasafiscal marginal seriaindiferente Margaret a elegir entre losbonos dcl
estado de Florida y losde IBM?
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PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemas que se han incluido en esta seccion han sido disefiados en una for-
ma tal qzte pueden usarse como problemas de examen de eleccion maultiple.

Supongase que ¢l rendimiento anual sobre un bono de la Tesoreria a 2 afioses del
11.5 por cicnto, mientrasque el rendimiento dc un bono a1 afio esdel 10 por cien-
to, k* esigual al 3% y la prima de riesgo de vencimiento esde cero.

a. Usando lateoria de las expectativas, pronostiquese la tasa de interés sobre un
bono a1 afio durante el segundo afio. (Una pista: bajo la teoria e las expectati-
vas. ¢l rendimiento sobre un bono a2 afiosesigual a rendimiento promedio so-
brelosbonosal afio en los afios1y 2.)

b. ;Cuileslatasadeinflacion esperadaen el afio 1? ;Y en ¢l afio 2?

Supéngase que la tasa real libre de riesgo es del 4 por cicntoy que la prima de riesgo
devencimientoes decero. S la tasa de interés nominal sobre bonosa1 afio es dcl

11 por cientoy s la tasa sobre bonos comparablesa 2 afiosesdel 13 por ciento,
;cual eslatasade interés a1 afo giie se espera para el ano 2? ;Qué tasa de inflacion
sc espera durante el afio 2? Coméntese larazon por la cual latasa de interés prome-
dio durante el periodo de 2 afos difiere dela tasa deinterésa 1 afio que se espera
para el afio 2.

La Zocco Corporation tuvo e¢n 1992 un ingreso gravable de $365 000 proveniente de
Ias operaciones despuésde todos los costos operativos, pero antesde 1) cargos por
intereses de $50 000. 2) dividendos recibidos por $15 000, 3) dividendos pagados
por $25 000y 4) impuestos sobrc ingresos ;Cual es el pasivo fiscal de la empresay
cuil essu ingreso después de impuestos? ;Cuiles son las tasas fiscales marginal y pro-
niedio sobre el ingreso gravable de la compafiia?

La Schweser Corporation tuvo $200 000 de ingresos gravables provenientes de las

operaciones en 1992.

a.  ¢Cual seriel pasivo por impuestossobre ingresos dela compariia para ese afio?

b. Supdngase que laempresa recibe $40 000 adicionales de ingresos por intereses
provenientesde cienos bonos que posee. ;Cual escl impuesto sobre este ingre-
SO por intereses?

¢ Ahora supdngase que Schweser no recibe ninglin ingreso por intereses pero re-
cibe $40 000 adicionalescomo dividendossobre un nimero de acciones que po-
see. ;Cuil seria el impuesto sobre este ingreso por dividendos?

Supéngase que latasa real libre deriesgo, k*, esdel 3 por cientoy se esperaquelain-
flacion sea del 8 por ciento en el afio 1, 5 por ciento en el afio 2.y 4 por ciento des-
pués de esafecha. Supdngase tambicn que losbonosde la Tesoreria son altamente
liquidos y que se encuentran libresde riesgo de incumplimiento. 9 los bonosde la
Tesorena a2 afiosy a5 afios reditian ambos un 10 por ciento, ;cuil seria la diferen-
ciaen las primas de riesgo de vencimiento (MRP) sobre los dos bonos?Es decir,

¢cuil esel valor de MRPs menos MRP,?

La Carver Corporation tiene $10 000 loscuales planea invertir en valores negocia-
bles. Esta cligiendo entre los bonos de AT&T, los cuales reditlan un 11 por ciento,
los bonos municipalesdel estado de Florida, los cuales reditdan un 8 por ciento y las
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acciones preferentes de AT&T, con un rendimiento en dividendos del 9 por ciento.
La tasa fiscal corporativa de Carver estlel 20 por cientoy d 70 por ciento de los divi-
dendos recibidosse encuentran exentos de impuestos. Suponiendo que las inversio-
nes son igualmente riesgosas v que Carver elige estrictamente sobre {a base de
rendimientos después de impuestos, ;qué valor deberia seleccionarse? ;Cuil s la
tasa de rendimicnto después de impuestos sobre el valor que reditiic el rendimiento
mas alto?

Debido 1 larecesion, latasa de inflacion esperada para d afio préoximo en los Estados
Unidos esde solo d 3 por ciento. Sin embargo, sc espera que la tasa de inflacion del
afio 2 en adelante sea constante a algun nivel por arriba del 3 por ciento. Supongasc
quc latasa real libre deriesgo esde k* = 2% paratodoslosvencimientosy que la teo-
ria de las expectativas explica totalmente la curva de rendimiento, por lo que no hay
primasde vencimiento. S losbonosde laTesoreria a S anos redittan 2 puntos por-
centuales por arriba de los bonosa 1 afio, ¢qué tasa de inflacion se espera después
td ano 1?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Imagine que usted se gradud recientemente en finanzas y acaba d e ser contratado
como asesor de inversiones por laempresa Balik antl Kiefer Inc. Su primera tarca
consistirden explicar la naturalezade los mercados financieros de los Estados Uni-
dosy desusinstitucionesalaSra. Michelle De laTorre, una jugadora profesional dc
tenis que acaba de llegar a los Estados Unidos desde Chile. LaSra. Dela Torre €Suna
jugadora de tenis de muy alto rango y espera invertir cantidades sustanciales de dine-
ro através de Balik and Kiefer. Ella también es muy brillantey, por lo tanto, le gusta-
riaentender en términos generales |o que sucedera con su dinero. Su jefe lia
desarrollado d siguiente conjunto de preguntas, las cuales debera ustcd formular y
responder aefecto deexplicar el sistema financiero de los Estados Unidos a la Sra.
DelaTorre.

a. ¢Qué esun mercado financiero? ;Coémo sc diferencian losmercados financieros
delosmercados de activos fisicos?

b. Establézcase la diferencia entre mercadosde dineroy mercados de capitales.

c. Establézcase ladiferenciaentre un mercado primarioy un mercado sccundario.
S Apple Computer decidieraemitir acciones comunes adicionalesy g laSra. D¢
laTorrecomprara 100 accionesde este capital a Merrill Lyncli. € asegurador,
¢seria ésta una transacciéon de mercado primaria 0 secundaria? ;Representaria al-
gunadiferenciael quelaSra. DelaTorrecomprara accionesde Apple que hubic-
ran estado previamente en circulacion en ¢l mercado d e ventas sobre el
mostrador?

d. Describanse lastresformas primariasen lascualesel capital setransfiereentre
losahorradores y |0s prestatarios.

e. Losvalorespueden ser negociadosen las bolsas organizadas o en d mercado de
ventas sobre el mostrador. Definase cada uno de estos mercadosy descnbase la
formaen quelasacciones s negocian en cada uno deellos.

f.  ¢Qué nombreseledaal precio que un prestatario debe pagar por el capital to-
mado en deuda?;Cuil esd preciodel capital contable?;Cuiles son loscuatro
factores fundamentales que afectan a costodel dinero o a nivel general delasta
sasdeinterésdelaeconomia?
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¢En qué consiste ta tasa de interés real libre de riesgo (k*) v l1a tasa nominal libre
de riesgo (kgg)? ¢COmMo s¢ miden estas dos tasas?
Definanse |os siguientes términos: prima de inflacion (IP), prima de riesgo dc in-
cumplimicnto (DRP), prima de liquidez (1.P) y prima d¢ riesgo d¢ vencimiento
(MRP). ;Cuil de estas primas sc¢ incluye a determinar la tasa de interés sobre 1)
valores de Ta Tesoreria de 1os Estados Unidos a corto plazo, 2) valores de la 1'eso-
reria de los Ustados Unidos alargo plazo, 3) valores corporativos a corto plazo vy
4) valores corporativos alargo plazo?Expliquese la formaen giic las primas po-
drian variar a lo largo dcl tiempoy entre los diferentes valoresgiie se han listado
arriba
¢lin qué consistela estructura de |os plazos dc las tasas de interés? ;Qué esuna
curva de rendimiento? Bn cualquicr momento en ¢l tiempo, ;como s¢ compara-
ria una curva de rendimiento ala cual se enfrentaraiina compania dada tal como
AT&T o Chrysler (cuyos bonossc clasifican como " bonoschatarra™) con fa cur-
va de rendimiento aplicable alos valoresde la Tesoreria de los Estados Unidos?
Dibajese iina grifica para ilustrar su respuesta
S¢ han propucesto varias teortas para explicar la forma de 1a curva de rendimicen-
to. Las tres principales son las siguientes: 1) la teoria de segmentacion de merca-
do. 2) latcoria de la preferencia por laliquidez y 3) la teorma de las expectativas.
Describase brevemente cada iina de estas tresteorias. sConsideran [os cconomis-
tas giic alguna de ellas sca “verdadera™
Supongase giie la mayoria de losinversionistas espera que la tasa de inflacion
sca del 5 por cicnto durante ¢l afio proximo, 6 por ciento para ¢l afio inmediata-
mente posterior v 8 por cicnto después de csa fecha. La tasa real libre de ricsgo
¢s del 3 por cicnto. La prima de ricsgo de vencimiento esde cero para bonos
giic vencen en un | afno o menos, 0.1 por cicnto para bonos a 2 afios y la MR
aumenta c¢n 0.1 por cicnto por afio después de ¢sa fecha por 20 afos, y poste-
riormente se vuelve estable. ;Cuil es 1a tasa de interés sobre bonos de laTesore-
ria a 1 ano, a 10 anos y a 20 anos? Dibajese una curva de rendimiento en la giic
Se representen estos datos. SEs consistente su-curva de rendimiento con las tres
teorias de las estructuras de los plazos?
El trabajar con De la Torre ha requerido giic usted aporte una gran cantidad de¢
tiempo, y por lo tanto ha tenido muy poco ticmpo para dedicarse a estudiar siis
finanzas personales. Supongase giic hoy es ¢l 1 de abril y giielc quedan tan solo
dos semanas para presentar su declaracion dc impuestos. Usted se ha organiza-
do para obtener toda la informaciéon que necesitard para llenar su declaracion.
Balik Kicfer Inc. l¢ ha pagado un salario de¢ $45000 y ha recibido $3000 ¢n divi-
dendos por cl capital comdn que posce. Usted essoltero, por lo tanto su exen-
cion personal ¢s de $2300 y sus deducciones pormenorizadas son de $4650.
1) Basindose cn la informacion anterior y cn la tarifa fiscal individual para
1992, ;cuil seria su pasivo fiscal?
2) ¢Cuiles serian su tasafiscal marginal y su tasa fiscal promedio?
Supongase giie iina corporacion tuviera $100 000 d e ingresos gravables prove-
nicntes de sus operaciones méas $5000 d e ingresos por intereses y $10 000 de in-
gresos por dividendos. ;Cual ¢s el pasivo fiscal de la compania?
Supdngase giic después de pagar siisimpuestos sobre ingresos personales,
como se calcularon en laparte 1, austed le quedan $5000 para invertirlos. Us-
ted ha reducido siisopciones de inversion abonos de California con iin rendi-
miento dcl 7 por ciento 0 abonosde IBM con iin rendimiento del 10 por cicnto.
;Cual dc ellos resultaria mas conveniente escoger y por qué? ;A qué tasa tiscal
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marginal seria iistcd indiferente ante la cleccion entre bonos de Califoraia y bo-
nosde IBM?

UN PROBLEMARELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase d problema que se presenta en esta seccion anicamente S estd usando
el disketfepara resolucién de problemas con computadord.

Iiste problema requicre solucionar nucvamente d problema 3-6 usando 10s datos que
s¢ presentan mas abajo. Usese ¢l archivo €3 dd diskette para la resolucion de proble-
mas con computadora.

a.  Supodngase que Brown decide pagar conio dividendos 1) ¢l 50 por ciento o 2) ¢l
100 por ciento tid ingreso corporativo después de salarios de cada afo. jAtecta-
rian tales cambioscen la politica de dividendos su decision sobre 9 L emipresa sc¢
debe 0 no constituir ¢n iina corporacion?

b. Supodngase que ¢l negocio mejora y giie las utilidades reales antes de salarios ¢
impuestos de cada afio son iguales a doble de la estimaci6n original. Supongasce
(ue S Brown optira por convertirse ¢n corporicion continuaria recibiendo iin
salario de $45 000y tambi¢n scguiria reinvirtiendo las utilidades adicionales den-
tro del negocio. (No s¢ pagaria dividendo alguno.) ;Cudl scria ¢l efecto de este
incremento en ¢l ingreso del negocio sobre Y decision de Brown de convertirse
orio en iina corporacion?
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Riesgo y tasas de rendimiento

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

En d caso de un individuo, observar cOmo crecen losahorrosy decidir
e6mo invertirios puedeser muy satisfactorio, pero elio también puede
“dar lugar a Una gran anstedad; por |0 tanto, iz mayorfa de las perso-
nas estudia los rendimientos pasados \ las posibles estrategias en aras
de adquirir | a mefor posicion para el futuro. Saben quUelascarteras
bien diverstficadas —aquellas que contienen una mezcla de bonos, ac-
clones, cettificados de la Tesoreria, fondosde dinero y otros tipos dein-
VEr90NES— son MENOS riesgosas que ks carteras NO diversificadas.
Ademds, algunosestudioshan demostrado que al mantener Carteras
de inversibn, |0S inversionistas pueden reductr su riesgo sin Sacrificar
una Qran cantidad de rendimiento. La pregunta s Jqué mezcla debe
sdeccionar cada individuo paralograr esta metaen d futuro?

Laurence B. Stegel, director administrativo de Ibbotson Associates
Inc, Una empresa Oe investigacion 42 smversiones CON base en Chicago,
indica que cuando e#éene un horizonte de tiemipeo prolongado —es de-
ar, 9 unoesta Segurode queno K serd necesario Hguidar Sus inversio
NES por efectivo durante muchosaftos— Yy Sl L estd interesado en
obtener la mayor cantidad dedinero posible, £ debe invertir un 100%
en accones Sn embargo, la mayoria de las personas N0 ® Sente segu
ra acercadesus horizontesde tempo, Y pura estos individuos, Siegel
afirma que una "'ezcla diversificada de acclones, bONOSYy Otrosactt-
vos tanto de indole internacional cOMo del0s Estados Unidos—inclu-
yendo désde luegolasinversiones en bienes raices— constituyeun
mejor enfoque’.

Dependiendo 4ei horizontede tiempo y de los tipos de inversiones
queseelijan, |0S rendimientos pueden variaren forma sustancial. En
Io» mayor parte dela década de los ochenta, lis acciones eran|a inver-
si6n favorita porquegeneralmente ofrecian los rendimientos mdas al-
tos pero la d6&  delosnoventa ha demostrado o muy voldtiles que
pueden s los preciosdelasacciones. Durantemuchotiempo, los bo-
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nos<se han percibidocomo un instrumentomas seguro quelasaccio-
Nes, pero esa percepcidnha cambiadoen los Ultimosdiez afios. Losase
soresde inversiones afirman ahora que una cartera de bonospuede
S igualmenteriesgosa, y en ocas ones mas riesgosa, que una cartera
gueincluyatodaslasacciones, dlo s2debeal hechode queen un perio-
do deinflacion crecientey tasasdeinterésqueaumentan en forma
subsecuente, | os preciosdelos bonos disminuyen, mientras quelasac
cionesrepresentanuna mejor proteccion contra la inflacion. Losdatos
proporcionados por Shearson Lehman Hutton, una casa de corretaje
de primer nivel, muestran quelosrendimientostotalesy anualessobre
los bonosdel gobiernoy sobrelos bonoscor porativosdurantela déca:
da delosochenta oscilarondesdeun nivel inferior de 2.29%en 1987
hasta un nivel superior de 31.09%en 1982.

Muchosinversionistas protegen sus carterasde inversion mediante
la inclusidnde algunas inversiones que son casi efectivo, talescomo
loscertificados dela Tesoreria 0 |osfondos mutuosdd mercado dedi-
nero. Deacuerdo con una empresa de consultoria, parala mayoriade
losindividuosuna cartera de fnversién “ideal” sria aquella que contu-
viera un 60%de acciones, un 35%de bonosy un 5%de efectivo. Dicha
edtrategia hubiera producido un rendimiento anual promediodd
9.4%, con relativamente poca volatilidad, s hubiera empezadoen
1966.

Una leccién que 2 aprendidenla década delosochenta fue quelas
accionesextranferas deben incluirseen |as carteras diversificadas. Du-
rante esa €poca, las acciones extranjerasmostraron un mejor desarro-
llo quecualquier otro grupo de activosy muchos administradoresde
inverstones han predicho quela década delos noventaser4 la “Década
deEuropay Asa': Desafortunadamente, esmas dificil para |0s inver-
sionktas estadounidensestener conocimiento delas accionesextranje
rasy lost#ipos de cambio delas dtvisas pueden afectar losrendimientos.

Una edtrategia sencilla de diversificacién que ha funcionadobien
durantelas Ultimasdécadasesla que se conoce como la del enfoquede
“mezcla-fija”. Eda implica d mantener por centajesigualesde cincoti-
pos de inversiones: accionesde|0s Estados Unidos, bonos, bienesrai-
Ces, instrumentos ue SON casi efectivoy accionesextranjeras. Las
inversionesreales pueden hacersea través de fondos mutuos libresde
cargo, los cuales reducenloscostos delastransaccionesala vez que
proporcionan Una diversificacion experta dentrode cada unodelos
CiNco sectores. Al final decada afio, € inversionista debe ajustar susin-
versionesen valores, de ta/ modo quesean nuevamenteequilibradas
entrelos cincogrupos, es probableque estoimpliquevender aquellos
valoresque s=han cotizado |0 suficientemente bien para incrementar
un porcentajedela cartera 'y comprar aquellos tiposde valoresque no
s hayan desempefiado tan bien, |0 cual puede = psicol bgicamente
muy dificil. Sin embardo, de acuerdo CON UN consgerodeinversiones,
S deberia concebir d nuevo equilibrio dela cartera deinversiones
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como € acto de comprar una pdliza de seguroscontra todo riesgo por-
que, si £ hubiera usadoa lolargodelos Ultimos25 asies, eta estrate:
gia hubiera tenido un rendimiento anual promedio de aproximada-
mente un 10.5%en comparacioncon un 10.1% parad Sandard &
Poor’s 500 y CON Menosriesgo.

Loscriticosdel enfoque de mezcla-fija afirman que €s mecanico,
perezosoy 'peligroso parala salud': Lo han comparado con d hecho
de que un piloto ponga su avion en d piloto automaticoy quelo deje
puesto, aun cuando se aproxime una gran tempestad. Otra criticade
este enfoque esque obliga a losinversionistasa colocar fuertessumas
de su dinero en areasque conocen muypoco. Sn embargo, los propo-
nentesdetal técnica argumentanquelosinversionistasquela usan no
necesitan'programar d mercado': lo cual esextraordinariamentedifi-
cil, y que, medianted uso de fondosmutuos, no necesitan ser expertos
en los valoresde cada sector.

Amedida quelostiemposcambien, las estrategiasy las mezclasde
las carteras pueden necesitar cambiar separ a satisfacer estassituacio-
nes, pero esimportante que s entiendan los conceptosbasicosde ries
goy de rendimientoy lasdiversasformas en lasque una cartera
puede reducir d riesgosin reducir d rendimiento. Despuésde leer este
capitul o, 2 debera haber adquirido una mejor forma de entender los
conceptosde riesgoy de rendimiento antes expuestos.

Fuente: *“What's Wall Street’s First Rule? Diversify”, The Wall Street Journal, enero 25, 1990, y otras
publicaciones.

I En este capitulo se emprende una profundarevisiéon acercadelaformaen que

| el riesgo delasinversionesdebeser medidoy laformaen que éste afectaalos

l precios delosvaloresy alastasas de rendimiento. Recuérdese del capitulo 3,
donde se examinan los determinantes de las tasas de interés, que definen la
tasa real y libre de riesgo, k*, como la tasa de interés sobre un valor libre de
riesgo en ausencia de inflacion. Se demostrd que latasa real deinteréssobre
un valor particular que represente una deuda esigual alatasareal y libre de
riesgo inas varias primas que reflgjan tanto lainflaciéon comoel riesgo del valor
en cuestion. En este capitulo se define de una manera mas precisa lo que
significael término riesgo tal y como se aplica a los valores, se examinan los
procedimientos que usan losadministradores para medir el riesgoy seexpone
larelacion queexisteentreel riesgoy el rendimiento. Posteriormente, en los
capitulos 5 y 6, s2 amplian estas relaciones y se muestra la forma en que
interactUan a determinar los precios delosvaloresen los mercados financie-
ros. Los gjecutivos de negocios deben entender estos conceptos y usarlos
cuando planeen lasacciones que daran forma al futuro de sus empresas.

En este capitulo se demuestra que toda inversion — toda accién, bono o
activo fisico— tiene dostipos diferentes de riesgo: 1) riego diversificahle y
2) riesgonodiversificable.Lasumadeestos doscoinponentesesigual al riesgo
total dela inversion. H riesgo diversificable noesimportante para los inversio-
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riesgo
La probabilidad de que

ocurra algan evento dcesfa-

vorable.

nistas racionales v bien informados, porque eliminaran sus cfectos mediante
ladiversificacion. El ricsgo verdaderamente significativoes ¢l nodiversificable;
este ricsgo ¢s nialo en d sentido de que no pucdce ser climinado, y cuando s¢
invierte en cualquier otro instrumento distinto de los activos libres de ricsgo,
tal como un certificado dc¢ la Tesoreria a corto plazo, s¢ estarb ¢xpuesto a ¢l
En la partc restante de este capitulo, sc¢ explican los conceptos de ricsgoy sc
muestra la forma ¢n que este factor participa ¢n ¢l proceso de la toma de
dcecisioncs.

DEFINICION Y MEDICION DEL RIESGO

n ¢l diccionario Webster, ¢l riesgo se define como "iin azar; iin peligro; 1a
cxposicion auna perdida o a iin dafio”. Por lo tanto, ¢l ricsgo s¢ reficre a la
probabilidad de¢ que ocurra algun evento desfavorable. S usted practica
deportes acreos (por cjemplo, paracaidismo), estd arricsgando su vida —los
deportesacreos son ricsgosos. S usted apucesta alos caballos, esta arricsgando
su dinero. S invierte ¢n acciones especulativas (0, en realidad, en cualquier
accion), estari asumiendo un ricsgo con L esperanza de obtener un rendimicn-
to apreciable.

Para ejemplificar ¢l ricsgo de los activos financicros, supodngasce ue un
inversionista compra $100 000 ¢n bonos del gobierno a corto plazo con iin
rcndimicnto esperado del 10%. En este caso, la tasa de rendimicnto sobre 1a
inversion, 10%, pucde estimarse con gran precision, y la inversion se define
como libre de ricsgo. Sin embargo, si 1os$100 00 sc invirtieran ¢n las acciones
de una compaiia que apenas estuviera organizandose como un prospecto
petrolero en lamitad del Atléntico, entonces ¢l rendimicntosobre lainversion
no podriaestimarse con la misma precisién. S¢ podria analizar la situacion y
concluir que latasaesperada de rendimicnto, ¢n un scntido estadistico, ¢s d¢l
20%, pero ¢l inversionista tambi¢n dcberia reconocer que la tasa real d¢
rendimicnto podriaoscilar desde, digamos, +1000% hasta =1 00%. Debido aquce
cxiste un peligro significativode que recalmente se llegue aganar una cantidad
considerablemente inferior a rendirniento esperado, las acciones se describi-
rian como un activo relativamente ricsgoso.

Por lo tanto, ¢l riesgo de las inversiones sc relaciona con la probabilidad dc
quc realmente se gane una cantidad inferior a rendimicnto ¢sperado —entre
mas grande sea la probabilidad de¢ obtener un rendimiento bajo o un rendi-
miento negativo, més riesgosa seré lainversion. Sin embargo, podemos definir
cl riesgo en unaforma mas precisa; tal definicién resulta de gran utilidad.

Distribuciones de probabilidad
La probabilidad dc un evento sc define como la posibilidad de¢ que ocurra.

Por ejemplo, un pronosticador del clima podria afirmar lo siguiente: "Hay iin
40% dc probabilidad de que llucva ¢l diade hoy y un 60% de probabilidad dc
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que nollueva.” S todos los cventos o resiiltados posibles se inscriben ¢n una
lista, y sc asigna una probabilidad acada cvento, ¢l listado final proporcionara
lo que se conoce como distribucion deprobabilidad. Para ¢l prondstico dcl
clima citado, s¢ podria ¢stablecer la siguiente distribucion de probabilidad:

Resultado Probabilidad
¢} 2)

Lluvia 0.4= 40%

No Huvia 0.6=_060%

1.0 = 100%

Los posiblcs resultados se inscriben cn lacolumna t, mi¢ntras que las probabi-
lidades dc cstos resultados, expresadas como decimales y porcentajes, sc
presentan ¢n lacoliimna 2. Obsérvese que las probabilidades deben sumar 1.0
0 100%.

'I'anibién se pueden asignar probabilidades a los resultados (O rendimien-
tos) posiblesprovenientes de unainversion. S s¢ compra un bono, s¢ ¢sperari
recibir un intcrés sobrc ¢l mismo, y tales pagos de intcrcscs proporcionaran
una tasad¢ rendimientosobrelainvcersion. Los posibles resiiltadosque podrian
originarse de csta inversion son 1) que el ecmisor haga los pagos de irtereses o
2) quc cl cniisor deje de hacer los pagos de intereses. Entre mas alta seca la
probabilidad de incumplimiento en relacion con los pagos dc intereses, mas
ricsgoso serd ¢l bono y mas alto sera el ricsgo, y entre mas alto sca el ricsgo,
mas alta scra la tasa requerida de rendimiento sobre ¢l bono. S ¢n lugar de
comprar un bono sc invierte ¢n una accién, nuevamente s¢ tendri la cxpecta-
tiva dc ganar un rendimiento sobre el dinero. H rcndimicnto de la acciéon
provendra de los dividcndos mas las ganancias de capital. Igualmente, cntrc
mas ricsgosa sca laaccion —esdecir, entre masalta seala probabilidad de que
la emp.esa deje de pagar dividendos esperadoso de queel preciodelaaccion
no aumentc tanto como se esperaba— , més alto scri ¢l rendimiento quc tenga
quc esperarse para inducir u una personaacomprar dicha accion.

Manteniendo esto ¢n mente, considérense las posibles tasas de rendimicnto
(rendimicnto en dividendos més ganancias 0 pérdidas de capital) que sc
podrian ganar ¢l afio siguiente sobre unainvcrsion de $10 000 en ¢l capital de
Martin Products Inc. o de laU.S. ElectricCompany. Martin producey distribuye
terminales y cquipos de somputadoras para la creciente industria de la trans:
mision de datos. Ya que sus ventas son ciclicas, sus utilidades aumentan y
disminuyen de acuerdo con los ciclos de negocios. Ademas, su mercado es
extremadamente competitivo y alguna compafiia nueva podria desarrollar
mejores productos, los cuales podrian literalmente llevar alaquiebraaMartin.
Por su parte, U.S. Electric proporciona n servicio esencial, y debido a que
disfrutade franquiciascitadinas que ia protegen de lacompetencia, susventas
y utilidades son relativamente estables y predecibles.

Las distribuciones dc probabilidad de las tasas de rendimiento de las dos
compaiias se muestran cn d cuadro 4-1. Aqui se observa que existe un 30%
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tasaesperada de
rendimiento, k

Tasade rendimiento que
e espera debera realizar-
se apartir de unainver-
sion; el valor medio dela
distribucion de probabili-
dad de los posibles resul-
tados.

Cuadro 4-1 1 Distribucionesde probabilidad paraMartin Productsy para
US Electric

Tasaderendimientosobrela
Probabilidadde accions ocurre tal estado
Egadodelaeconomia ocurrenciadel estado

Martin Products  U.S. Electric

Auge 0.3 100% 20%

Normal 0.4 15 15

Recesion 03 (70) 10
1.0

de probabilidad de un auge, en cuyo caso ambascompariias tendran utilidades,
pagaran dividendos altos y disfrutaran de ganancias de capital; existe un 40%
de probabilidad de que se presente una economia normal con rendimientos
moderados, y hay un 30%de probabilidad de que aparezca una recesion, lo
cual significaraun nivel bgjo de utilidadesy dividendos, asi como pérdidasde
capital. Sn embargo, obsérvese que la tasa de rendimiento de Martin Products
podriavariar con mayor amplitud que lade U.S Electric. Hay una probabilidad
bastante ata de que € valor de las acciones de Martin caigan en una forma
sustancial, dando como resultado una pérdida del 70%, mientrasque no existe
ninguna probabilidad de pérdida para U.S Electric.’

Preguntas de autoevaluacion

¢Qué significado tiene la expresion "riesgo de inversion™?

Establézcase una distribucion de probabilidad ilustrativa para 1) unainversion
en bonosy 2) unainversién en acciones.

LA TASA ESPERADA DE RENDIMIENTO

g se multiplica cada resultado posible por su probabilidad de ocurrencia y
posteriormentesesuman estos productos, ta como en € cuadro 4-2, setendra
un promedio ponder ado de resultados. Los pesos son las probabilidades y
el promedio ponderado es la tasa espetada de rendimiento, k, la cua se
denomina “k con sombrero”.? Las tasasesperadas de rendimiento para Martin

! Desdeluego. sena completamenteirreal el pensar que alguna accion no tuviera probabilidades de incurrir en
perdidas. Esto podna ocurrir Unicamente en los ejemploshipotéticos. Como ejemplo. € precio de las acciones
de Columbia Gas disminuy6 de $34.50 a $20.00 tan solo en tres horas € 19 de junio de 1991. Todos los
inversionistas recordaron que cualquier accidn esta expuesta aalgun riesgo de perdida y aquelios inversionistas
que compraron acciones de Columbia Gas aprendieron esta leccion através de una experienciadificil.

2 En  capitulo 6 se usarala litera ky pan denotar el rendimiento sobre un instrumento de deuda y ks pan

denotar e rendimiento sobre unaaccion. Sin embargo. en estaseccion seexpondran unicamente losrendimien-
tos sobre |as acciones; por consiguiente, €l subindice s esinnecesario, y se usarael término k en lugar de k,.
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Cuadro4-2 |  Cdélculo delastasasesperadas de rendimiento: Matriz
derendimientos

Martin Products U.S. Electric

Probabili- Tasade Tasade
Egadode la daddeocu- rendimiento Producto: rendimiento Producto:
economia rrenciadel s ocurreta (2) x (3)= s ocurretal (2)x (5) =
4)

@ estado(2)  estado(3) ( estado(5) ©6)
Auge 0.3 100% 30% 20% 6%

Normal 0.4 15 6 15 6

Receson 0.3 (70 @n 10 3
1.0 k= 15" k= 15%

Products y para U.S. Electric se presentan en el cuadro 4-2 y resultan ser del
15%. Estetipo de cuadro se conoce como matriz de rendimientos.

B célculo de la tasa esperada de rendimiento también puede expresarse
como una ecuacion que hace lo mismo que el cuadro de la matriz de rendi-
mientos:”’

Tasaesperada de rendimiento= k= Pik; + Pk + ...+ Poka
= z Piki. (4-1)

Aqui k; es €l i-néesimo resultado posible, P; es la probabilidad del i-nésimo
resultado y n es el nimero de resultados posibles. Por lo tanto, k, es un
promedio ponderado de los posibles resultados (los valores de k), donde €
peso de cada resultado essu probabilidad de ocurrencia. Usando los datos de
Martin Products, se obtiene su tasa esperada de rendimiento de la siguiente
manera:

k, = Py(ky) + Pa(ky) + Py(ks)
= 0.3(100%) + 0.4(15%) + 0.3(=70%)
=15%.

La tasa esperada de rendimiento de U.S. Electric también es del 15%:

31a segundaformadelaecuaci 6n essimplemente unaexpresi6n abreviadaen lacual sigma (&) significa” simese”
o afiddanse losvalores den factores. S i =1, entonces Pk; = Pyk,; Si i = 2, entoncesPik, = p;k,, y asi sucesivamente

n
hasta que i = n, & altimo resultado posible. El simbolo z simplemente significa, "efectlese el siguiente
=1
proceso: primero, seai = 1y encuéntrese el primer producto; posteriormenteseai = 2y encuéntreseel siguiente
producto; contindesedespuéshasta quese haya encontrado cada producto individual y llegar ai = n, finalmente
afadanse estos productos individuales pan encontrar la tasa esperada de rendimiento”.
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Distribucionesde probabilidad delasiasas derendimientode Martin Productsy u.S.

Tasa esperada
de rendimiento

a. Martin Products b. US. Electric
Probabilidad Probabilidad
de ocurrencia de ocurrencia
0.4} 0.4}
03} § 03}
o2} & 0.2}f
01} 01k
0 100 Tasa de 0 10 15 20 Tasa de rendimiento
rendimiento (%) + (%)

Tasa esperada
de rendimiento

k = 0.3(20%) + 0.4(15%) + 0.3(10%
= 15%.

Se pueden graficar las tasas de rendimiento para obtener un panorama
Opticoenrelacion conlavariabilidad de los posibles resultados; éste sc mucestra
en las gréficas dc barras de la figura 4-1. La altura de cada barra significa la
probabilidad dc que ocurra un resultado especifico. El rango de rendimientos
probables para Martin Products va dc +100 a -70%, con un rcndimicnto
esperado del 15%. Et rendimicnto esperado para U.S. Electric ¢S también dcl
15%, pero su rango es mucho mas estrecho.

Distribuciones continuas de probabilidad

Hasta este momento sc¢ ha supuesto que solo pueden existir tresestados dc la
economia: recesion, normal y auge. En realidad, el estado de la cconomia
podria oscilar desde unadepresién profunda hasta un auge fantastico y existe
un namero ilimitado de posibilidadesintermedias. Supéngase quese tuvieran
el tiempoy la pacienciasuficientes paraasignar una probabilidad a cada estado
posible de laeconomia (donde la suma de las probabilidades alin seria igual a
1.0) y para asighar una tasa de rendimiento a cada accion bgjo diferentes
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Figura 4-2 1 Distribuciones continuas de probabilidad de las tasas
derendimiento de Martin Products Yy U.S. Electric

Densidad
de probabilidad

|
|
m
|
{ |US. Electric
|
!
t
!
|
|
I
I
/ |
!
‘/ ! t Martin Products
|
-70 0 15 100

Tasa de rendimiento

Tasa esperada (%)
de rendimiento

Nota Los supuestos que se refieren i las probabilidades de Tos diversos resultados posibles han sido cam
biados respecto alos de 11 figura 4 1 Endicha figura la probabilidad de obtener exactamente un 15% e
del 40%: en la presente figura, dicha probabilidad es mrecho mds pequeina, porque hay machos resulta-
dos posibles ¢n lugar de solo tres Bajo distribuciones continuas de probabilidad, ¢x mi

apropiado pre-
guntar cudl s la probabilidad de obtener por to menos alguni tasa de rendimicento especificada gue
preguntar cuil es i probabilidad de obtener exactamente ¢sa tasa Este topico se cubre con gran detalle
en los cursos de estadistica.

estados de la economia. En cstc caso se tendria iina situacion similar a la del
cuadro 4-2, excepto que tendria miicho mas registros en cada columna. Iste
cuadro podria usarse para calcular las tasas esperadas dc¢ rendimicento, como
s¢ mostrd anteriormente, y las probabilidades y los resultados podrian ser
aproximados a través de curvas continttas COmo las que se presentaron cn la
figura 4-2. Aqui s¢ han cambiado los supucstos afin de gii ¢ haya esencialmente
una probabilidad nula de giic ¢l rendimiento de Martin Products sca de =70%
0 de masde 100%, o de que ¢l rendimicnto de U.S. Electric sea de menos del
10% o de més del 20%, pero virtualmente cualquicer rendimicnto giic sc
cncuentre dentro de estos [imites también es posible.

Entre muds estrecha o en punta sea la distribucion de probabilidad, mds
probable seru que d rendimiento real se acérque al valor esperarlo v,
consecuentemente, menos probable seru que d rendimiento real termine
siendo muy inferior al rendimiento esperado. Por consiguiente, entre muis
estrecha sea ladistribucion de probabilidad, mds bajo serc el riesgo que se
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desviacion estandar, O
Una medida estadistica
de 12 yariabilidad de un
conjunto de observacio-

nes.

asigne a una accion. Puesto que U.S. Electric tiene una distribucién de
probabilidad relativamente estrecha, es probable que su rendimiento real se
encuentre més cercano a rendimiento esperado del 15% que e de Martin
Products.

Forma de medir € riesgo: la desviacion estandar

El riesgo es un concepto dificil deentender, y unagran cantidad de controver-
sias ha rodeado a los intentos por definirlo y medirlo. Sin embargo, una
definicion comun y que ademas es satisfactoria para muchos propositos, se
expresa en términos de las distribuciones de probabilidad similares a las que
se presentan en la figura 4-2: entre mas estrecha sea la distribucion de
probabilidad de losrendimientos esperadosen el futuro, maspequefio sera
d riesgode unainversion dada. Deacuerdo con esta definicion, U.S. Electric
€S menos riesgosa que Martin Products, porque existe una probabilidad més
pequefiadequeel rendimiento real seainferior a rendimiento esperado para
U.S. Electric que para Martin Products.

Paraser (til, cual quier medida del riesgo debe tener un valor definido —se
necesita unamedida delo estrecho deladistribucién de probabilidad. Unade
tales medidas es la desviacion estandar, cuyo simbolo es O y se pronuncia
"sigma'. Entre més pequefia sea la desviacion estandar, més estrecha sera la
distribucion de probabilidad y, consecuentemente, méas bajo serd el riesgo de
la accion. Paracal cular ladesviacion estdndar, se procede tal y como se muestra
en el cuadro 4-3, ejecutando |os siguientes pasos:

1. Secaculalatasaesperadade rendimiento:

n
Tasa esperada derendimiento =k = 2 piki.
i=1

En el caso de Martin, se calcul 6 previamente que k = 15%.

2. En Ig columna 1 del cuadro 4-3, se sustrae la tasa esperada de rendimien-
to (k) de cadaresultado posible (k) para obtener un conjunto de desvia
ciones respecto ak:

A

Desviacion; = k; -k

Cuadro4-3 1 Calculodeladesviacion estandar d e Martin Products

kK - k k — k)? (k, — k)P,
(¢)) Q@) 3)
100- 15= 85 7,225 (7,225)(0.5) = 2,167.5
15 - 15 = o 0 (0X0.4) = 0.0
- 70- 15 = - 85 7,225 (7,225)0.3) = 2,167.5

Varianza = o? = 4,335.0

Desviacion estindar = 0 = Vo® = V4.335 = 65.84%.
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3. Enlascolumnas 2y 3 del cuadro, se eleva cada desviacion a cuadrado y
posteriormente se multiplica el resultado por la probabilidad de ocurren-
cia para cada resultado respectivo, finalmente se suman estos productos
para obtener lavarianza de ladistribucion de probabilidad:

Varianza=0?= Y (k; - k)?P.. (4-2)

i=1

4. Finalmente, se calcula laraiz cuadradade la varianza para obtener la des-
viacién estandar:

Desviacion estindar=0 = N Y (k, — k)?P,. (4-3)
|

Detal forma, ladesviacién estindar es un promedio que ponderaen formadc
probabilidades las desviaciones de un valor esperado y proporciona una idea
de qué tan, arriba o0 tan abajo probablemente se encontrara el valor real en
relaciénco. d valor esperado. Enel cuadro 4-3 ladesviacion estandar de Martin
esde o =65.84%, y usando estos mismos procedimicntos, se encuentraque la
desviacion estaindar de U.S. Electric es del 3.87%. La desviacion estandar de
Martin Products, a ser mayor, indica una mayor variacion dc rendimientosy
por lo tanto una mayor probabilidad de que el rendimiento esperado no se
realice; por consiguiente, Martin Products seconsideraria como unainversion
mas riesgosa que U.S. Electric, de acuerdo con esta medida dc riesgo.

S una distribucion de probabilidad es normal, el rendimiento real se
encontraradentrode 1 1 desviaciones estandar del rendimiento esperado, un
68.26% delasveces. Lafigura 4-3 ilustraeste punto y muestra lasituacion que
existiria para 2 y para *3o¢. Para Martin Products, k = 15% y 0 = 65.84%
mientras que k = 15% y o = 3.87% para U.S. Electric. Por lo tanto, existe un
68.26% de probabilidad dc que los rendimientos reales de Martin Products se
encuentren dentro del rango de 15 * 65.84% o de —-50.84 a 80.84%. Para U.S.
Electric, el rango del 68.26% esde 15 = 3.87%, 0 de 11.13 a 18.87%. Con una
o tan pequefia, existe solo una pequefia probabilidad de que el rendimiento
de U.S. Electric sea significativamente menor a esperado; por lo tanto, la
accion no es muy riesgosa. Parael caso de laempresa promedioinscritaen la
BolsadeValoresdeNuevaY ork,o haestado cercanad 30% en afiosrccientes.

1 En este gemplo seha descrito e procedimientoque seaplicapan encontrar la mediay la desviacion estindar
cuando los datos se dan bajo la forma de una distribucion de probabilidad conocida 3 tan solo se dispone de
una muestra de datosacer cade losrendimientoshabidosalo largode un cieno periodo, la desviacion estandar
puede ser estimada medianted uso de la siguienteformula:

etimadag = S = (4-3a)

dondek, (k con barrasubindice t) denota la tasa realizadade rendimientoanivel historico que se observéd en e
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coeficiente de Otra medida 0til del riesgo es ¢l coeficientede variacion (CV), ¢f cual s
variacion (CV) la desviacion estandar dividida entre ¢l rendimicnto esperado:

Medida estandarizada del
FiCsgo por uni-

dad de rendi- Oq—"-
iiiiciito; sc cal-

cula conio la desviacion o
estandar dividida ¢ntre ¢l
rendimiento esperado.

Cocliciente de variacion = CV = % (4-4)

———e

1 cocficiente de variacion muestra ¢l ricsgo por unidad de rendimiento y
proporciona un:i base mis significativa de comparacion cuando losrendimicn-
tos csperados sobre dos alternativas no son los niisnios. Pucsto giic 1.8,
Electricy Martin Products ticnen ¢l inisnio rendimicnto esperado, el cocficien-
t¢ (¢ variacion no ¢s rcalmente necesario Gii este caso. La empresa quce tience
la desviacion estandar mias grande, Martin, debe tener ¢l cocficiente  de
variacion mis grande cuando las medidas son iguales. De hecho, ¢f cocticiente
dc variacion para Martin ¢s de 65.84/15 = 4.39y clde LS. Electric es de 3.87/15
= 0.206. Por lo tanto, Maitin ¢s cas 17 veees més riesgosa que ULS, Electric
tomando conio basc cste criterio.

Para aquel caso en ¢l cual ¢l cocficice nte dc variacion ¢s necesario, considd-
rcnsc dos proyectos, ¢t X y ¢l Y, Ios.,\ulu. ticnen diferentes tasas de rendi-
micnto csperadas y distintas desviaciones cstandar. Tl I'royccto X ticnc una
tusa csperada de rendimiento del 45% y una desviacion estindar del 15%,
micntras giic ¢l Provecto Y tienc un rendiniicnto esperado del 8%y una
desviacion cstandar det 47%. Sobre una basc relativa, sseria ¢l I'royccto X mis
ricsgoso porque ticne la desviacion cstandar més grandc? 9 sc calculan los
coeficientes dc¢ variacion para ¢stos dos proyectos, s¢ encuentra que ¢l
I'royccto X ticnc iin cocticiente de variacion de 15/45 = 0.33 y ¢l I'royccto Y

periodot, v, denota el rendimicnto anual promedia observado duranee los Ghimos naios A continuacion

3 s¢ presenta tin ejemplo:
Afio R«
1990 15%
1991 -5
1992 20
(15 — 5 + 20)
Kpom = ———————— = 10.0%
3
/(15 — 10) + (=5 — 10)? + (20 — 10)
Estimado a0 $) =
' 3 -1
I EETI
— = 13.2%.

La O historica s¢ usa frecuentemente COrNO uba estimacion de 1a o futura Con mucho menos frecuencia, y
generalmente de mancera incorrectd, la Ky, de algln periodao anterior se usa corno una estimacion de k.
rendimiento esperado ¢n ¢l futuro. Debido a que s posible que se repita la varabilidad observada ¢n el pasado,
O pucede seriinn buena estimacion del desgo futuro, pero sena mucho menos razonable esperar que ¢l sifeel
histarico de rendimivnto (el cual podda haber sido tan alto como +100% o tan bajo como =50%) sea la mejor
expectativa ¢n relacion con lo giir los inversionistas piensen giir pasard en ¢l futuro.
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Ficura 15 1 Rangos de probabilidad para una distribucion normal
i
]
-3¢ -20 -1o k +1g +20 +30
Noas

a bharea Dajo LLoomepwrnetl os naa b V0o 100 Per lo lanito, das arcas Dajociadgoaer ey de cie
vets normales dibujadas sobyve T pismra escada, indistintamente de gree sean e prtea o planas, deben
ser funtales.

b Vs mitad delarea bajo l carva normal es hacia kuizquicrda de b mediag indicando que existe un
SO% de probabilidad de que el resultado sea menor que ol de Bvmedia, y Beotremitad el derechade
komdicando un 500 e probabilicdid de gue sea mayor que o media

¢ Debirea bago lacurva, el 68 2008 esta dentro de = e de Temedia, indicando que existe o pro
Dabilicad del 68 2670 de gue el resultado real se encuentre dentro del ango k= taak+ 1o

d  Existen procedimientos pant encontrar B probabilidad de oteos rangos Estos procedimientos se cn
bren en los cursos de estadistica,

. En el caso de una distribucion nomual, entre mas grande sea ol valor de a mayor set b probabilicdad
de que el resultado real varie amplhamente respecto sl resultado esperado o probable, v de que Hegue a
ser muy infedor a ¢ Como la probabilidad de que los resudtados reales resudten ser may inferiores ol
resultado esperado es nna definicion de viesgo, y presto que & mide esta probabilidad, se puede usar
a como una medida del riesgo Sin embirgo, esta definicion pucde no ser muy buena, principalmente
cuando se este tratando con am activo que se mantengit en una cinerit divensificada Este panto se cubre
mis adelante dentro del capitulo.

ticnc iin cocficiente de variacion de 4/8 = 0.50. Por lotanto, sc obscrva que ¢l
Proycecto Y ticnc en realidad mis riesgo por unidad de rendimicnto que ¢l
Proyccto X, a pesar de que la desviacion estandar de X es mayor. Por lo tanto,
aun cuando ¢l Proyecto Y ticne la desviacion estindar mas baja, de acuerdo
con 1a medida del cocficiente de variacion no es preferible porque su relacion
ricsgo/rendimiento no es tan favorable como la del Proyecto X.

La situacion de los proyectos X y Y ha sido graficada cn la figura 4-4. L
Proyecto Y ticnc la desviacion estandar mas pequena, y por lo tanto también
ticne la distribucion de probabilidad més en piinta, aunque cn la grafica cs
cvidente 'que la oportunidad de ocurrencia de iin rendimicnto realmente bajo
¢s mis alta para Y que para X, porquc ¢l rendimiento esperado de X es muy
alto. Debido a que el cocficiente de variacion captura los cfectos tanto del
ricsgo como del rendimiento, ¢s una mejor medida para evaluar ¢l ricsgo ¢n
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Figura4-4 1 Comparaciéndedistribucionesde probabilidad y tasas
derendimientoparalosproyectosXyY

Densidad
de probabilidad

Proyecto Y

/ Proyecto X

O~ e e e

45 Tasa esperada
de rendimiento {%)

aquellas sitiiaciones donde las inversiones difieren con respecto tanto a su
monto total de riesgo como asus rendimientos esperados.

Aversion al riesgoy rendimientos requeridos

Supongase que usted ha trabajado con gran ahinco y qiic ha ahorrado $1
millén, el cual planea invertir ahora. Usted podria comprar un certificado de
laTesoreriad 10%, y d final del afio tendria$1.1 millones con toda seguridad,
lo cual seriaigual asu inversion original mas un interés de $100 000. Alterna

z tivamente, usted podria comprar acciones de R&D Enterprises. S |os progra
mas de R&D son exitosos, sus acciones aumentaran de valor hasta $2.2
millones; sin embargo, si la investigacion resulta ser un fracaso, el valor de la
accioén decaeraaceroy usted se quedarasin un solo centavo. Usted considera
que las oportunidades de éxito o fracaso de R&D son de 50-50, y que por lo
tanto el valor esperado delainversion en accionesde0.5($0) + 0.5($2 200 000)
= $1 100 000. Al sustraer el costo de las acciones de $1 millén queda una
utilidad esperada de $100 000 o una tasa de rendimiento esperada (pero
riesgosa) del 10%:

Valor terminal esperado — Costo
Costo

_ $1.100 000 — $1 000 000

$1 000 000

__$100000
$1 000 000

Tasa esperada de rendimiento =

= 10%.

Por lo tanto, iisted tiene la opcidn ecntre una utilidad segura de $100 000
(la ciial representa unatasade rendimiento del 10%) sobreel certificado dc la
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Tesoreria 'y una utilidad riesgosa y esperada de $100 000 (la cual representa
también unatasaesperadade rendimientodel 10%) sobrelasaccionesde R&D
Enterprises. ;Cuil escogeriausted? 9 usted escoge la inversion menos riesgo-
sa, tendra aversion al riesgo. En realidad, la mayoria de los inversionistas
tiene aversion al riesgo vy, ciertamente, d inversionista promedio tiene
aversion al riesgo, por 1o menos con relacion a su ''dineroserio’: Debido «
gque é&te es un hecho bien documentado, s supone que existe aversion al
riesgo en toda la parte restante de este texto.

¢Cuiles son las implicaciones de la aversion d riesgo en términos de los
precios de los valores y de las tasas de rendimiento? La respuesta es que,
manteni éndose constante todo lo demas, entre mas alto sea el riesgo de un
valor més bajo serd su precio y méas alto sera su rendimiento requerido. Para
estudiar laformaen que laaversion a riesgo afectaalos precios de losvalores,
se puede analizar la situacion de las acciones de U.S. Electric y de Martin
Products. Supéngase que cada accion se vende en $100 y cada una de ellas
tiene una tasa esperada de rendimiento del 15%. Los inversionistas tienen
aversion a riesgo y, por lo tanto, habria una preferencia general por U.S.
Electric. Lagentequetienedinero parainvertir preferiria hacer unaoferta por
lasaccionesde U.S.Electricenlugardelasde Martin, ylosaccionistasde Martin
empezarian avender susaccionesy usarian el dinero paracomprar lasacciones
de U.S. Electric. Las presionesde compraimpulsarian haciaarribael preciode
lasaccionesde U.S.Electricy las presionesdeventacausarian simultaneamente
queel precio delasde Martin disminuyen.

A su vez, estos cambios de precio ocasionarian modificaciones en las tasas
esperadas de rendimiento sobre los dosval ores. Supdngase, por cjemplo, que
el preciodelaofertadelasaccionesde U.S. Electric asciende de $100 a $150,
mientras queel preciodelasaccionesdeMartin disminuye de$100a$75. Esto
provocaria que el rendimiento esperado de U.S. Electric disminuyerad 10%,
mientras que el rendimiento esperado de Martin aumentaria a un 20%. La
diferencia en rendimientos, 20%- 10%= 10%, es una primade riesgo, RP, y
representa la compensacion que requieren los inversionistas para asumir el
riesgo adicional de lasaccionesde Martin.

Este gjemplo demuestra un principio muy importante: en un mercado
dominado por inversionistas que tienen aversion al riesgo, los valores mas
riesgososdeben tener rendimientosesperados masaltos, tal como losestima
d inversionista promedio, que los rendimientos de los valores menos ries-
gosos, porque s esta situacion no se mantiene, los precios de las acciones
cambiaran en d mercado para que €llo ocuwa. La cuestion referente a
cuanto mas altos deberian ser los rendimientos sobre |0s val ores riesgosos se
considerara mas tarde en este capitulo, después de que se vea la manera en
que-la diversificacion afecta a la forma en que el riesgo debe ser medido.
Posteriormente, en el capitulo6,severalaformaenquelastasasde rendimien-
to ajustadas por’el riesgo afectan a los precios que los inversionistas estan
dispuestos a pagar por un valor.
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Preguntas de antoevaluacion

Quc s una mati iz de sendirsienuos?

Cudl de las dos acciones que s¢ gratican ¢n la figura 4-2 ¢s iiicnos riesgosa?
JPor quc?

;COmo se calcula la desviacion estandar?

Cuil es mejor medida del riesgo: 1) fa desviacion estandar o 2) ¢l cocficiente
de variacion? Expliquesc L respuesta dada.

AQué se quicre decir mediante la siguiente afirmacion: “La mayoria de los
inversionistas ticne aversion al riesgo™?

+COmo afecta la aversion al ricsgo a las tasas de rendimiento relativas?

EL RIESGO DE CARTERA Y EL MODEL O DE VALUACION
DE LOSACTIVOS DE CAPITAL

En la scecion anterior s¢ considerd ¢l grado de riesgo de las acciones que s¢
manticnen en forma aislada. Ahora s¢ analizard ¢ grado de ricsgo de las
acciones que se mantienen dentro de una carteria.’ Como s¢ verd, una accion
quce s¢ manticne €orno parte de una cartera ¢s menos ricsgosa que la misma
accion cuando s¢ mantience ¢n formaaislada. Este hecho ha sido incorporado
a un procedimicento que se usa para analizar fa relacion que existe entre ¢l
ricsgo y lastasas de rendimiento, ¢l Modelodevaluacion delosactivosde
capital o CAPM. EI CAPM c¢s una herramienta amalitica extremadamente
importante, tanto c¢n las finanzas administrativas como ¢n ¢l anilisis de inver-
sioncs. liii cfecto, ¢f Premio Nobel de 1990 fue concedido a quicnes desarro-
llaron ¢l CAPM, los profesores Harry Markowitz y William F. Sharpe. En las
siguicntes sceciones, s¢ expondran los clementos del CAPM.©

Riesgo Y rendimiento de una cartera

l.a mayoria de losactivos financicros nos¢ mantiene ¢n forma aislada, mas bicn
s¢ manticne como parte de iinacartera. Los bancos, 10s fondos de¢ pensiones,
las compainias de seguros, losfondos mutuos Y otras instituciones financicras
¢stan obligados por Icy a mantcncr carteras diversificadas. Aiin los inversionis-
tas individuales — por lo menos aqucllos ciiyas tenencias de valores constitur-
ycn iina partc significativa de su riqueza total — generalmente mantienen

3 lina carterda ¢s un conjunto de valores de inversion Siusted fuera el propictario de algunas acciones de General
Motors, Exxon ¢ 1BM, usted estania manteniendo una cantera de tres acciones. Por Ly musimas rizones que se
exponen en esti seccion, b mayori de s acciones s¢ mantiene como urtes integrantes de un grn namero
de carteras.

“ Bl CAPM ¢s un tema relativamente complejo, y ¢n este 1exto se presentin tnicamentc sus clementos Disicos
Si se desen uni exposicion mas detablada, constldtese algan 1exto especializado ¢n inversiones



rendimientoesperado
sobreuna cartera,

gl promedio ponderado
del rendimiento qUC S€ €5
perasobre las acciones
que se mantienen erfuna

cartera. o‘_'r

Capitulo 4 Riesgo y tasasde rendimiento 203

carteras de acciones en vez de las acciones de una sola empresa. Siendo este
el caso, desde el puntodevistadeun inversionistael hechode que unaaccion
en particular suba o baje no es muy importante; lo que realmente importa es
d rendimiento sobre su cartera y € riesgo de la cartera. Logicamente,
entonces, € riesgo y € rendimiento de un valor individual deberian ser
analizados en términos de la forma en que ese valor afecta al riesgo y al
rendimiento dela cartera en la cual se mantiene.

Por ejempl o, Payco American es unacompaniaquefuncionacomo agencia
de cobranzas y que opera por todo Estados Unidos a través de 37 oficinas. La
compafiianoes miiy conocida, susaccionesnoson muy liquidas, sus utilidades
han fluctuado un poco en el pasadoy ni siquiera paga un dividendo. Todo esto
indica que Payco es una empresa riesgosa y que su tasa de rendimiento
requerida, k, deberia ser relativamentealta. Sin embargo, lak dc Paycoen 1992,
y en todos los demés afios, fue mucho més baja en comparacién con lade las
demas compafiias'. Esto indicaque los inversionistas consideran a Payco como
una comparfiia de bajo riesgo aun a pesar de sus inciertas utilidades y de su
inexistentecorrientededividendos. Larazén deestehecho, un tanto contrain-
tuitivo, tiene que ver con ladiversificacion y con su efecto sobre el riesgo. H
preciode las acciones de Payco aumenta durante las recesiones, micntras quc
otras acciones tienden a declinar cuando la economia se va a pique. Por lo
tanto, el mantener a Payco en una cartera de acciones “normales” tiende a
estabilizar los rendimientossobre la totalidad de la cartera.

Rendimientos de una cartera. H rendimiento esperado sobre una
cartera, k,, essimplemente el promedio ponderado delos rendimientos que
seesperan sobre las acciones individuales de unacartera, dondelos pesosson
la fraccion de la cartera total invertida en cada accion:

k, = wk + ..t wik,

n

> wiki (4-5)

It

Aqui, las k son los rendimientos esperados sobre las acciones individuales, las
w; son los pesos y hay n acciones en la cartera. Obsérvese que 1) w; es la
proporcion del valor en dolares delacartera invertido en laaccion i (es decir,
el valor delainversion en laacciéni dividido entre el valor total de lacartera)
y 2) las w; deben hacer un total de 1.0.

En enerode 1992, un analista de valores estimo que se podian esperar los
siguientes rendimientossobre cuatro compafiias de gran tamafio:

Rendimientoesper ado, k

Lotus Development 14%
General Electnc 13%
Artic Oil 20%

Citicorp 18%



204 Parte 11 Conceptosfundamentalesde la administracién financiera

tasa realizada de rendi-
miento, k

El rendimiento que real-
mente se gana. H rendi-

miento real (k) es
generalmente (jstinto del

rendimiento esperado (k).

S seformara una carterade $100000, invirtiendo $25000 en cada accion,
el rendimiento esperado dela cartera seriade 16.25%:

f(p = wllA(l +W2i(2 + W_z,f(3 + W4l’&4
= 0.25(14%) + 0.25(13%) + 0.25(20%) + 0.25(18%)
= 1642500

Desde luego, después del hecho esperado y un afio més tarde, las tasas
realizadas derendimientoreales, k, sobre las acciones individuales —los
valoresdek;, o de “k con barra’— casi siempre seran diferentes de sus valores
esperados, y por lotanto k, serdun tantodistintadek, =16.25%. Por ejemplo,
lasaccionesde Lotus podrian duplicar su precioy proporcionar un rendimien-
tode +100%, mientrasque lasaccionesde Citicorp podrian experimentar un
temble afo, decaer en forma aguday tener un rendimiento de =75%. Obsér-
vese, sin embargo, que esos dos eventos serian un tanto compensadosy por
lo tanto el rendimiento de la cartera podria todavia estar cercano a su rendi-
miento esperado, aun cuando los rendimientos reales de las acciones indivi-
duales se agjaran mucho de sus rendimientos esperados.

Riesgodecartera, Ta comoseacabadever, el rendimiento esperado sobre
una cartera es simplemente un promedio ponderado de los rendimientos
esperados sobre las acciones individuales que forman dicha cartera. Sin em-
bargo, a diferencia de los rendimientos, el riesgo de una cartera o, , general-
mente no es un promedio ponderado de las desviaciones estandar de los
valores individuales que componen dicha cartera; el riesgo de la cartera seré
mucho maspequefio queel promedio ponderado delas o delasacciones. De
hecho, podria alin ser teéricamente posiblecombinar dosaccionesquefueran
individualmente muy riesgosastal y como lo midieran sus desviaciones estan-
dar y formar unacarteraquese encontraracompl etamentelibre de riesgo, con
o, =0.

Parailustrar el efecto delacombinacion devalores. considéreselasituacion
guese presentaen lafigura 4-5. Laseccion del fondo proporciona datos acerca
delastasasderendimientoparalasaccionesW y Mindividual mente, y también
para unacarteraen laqueseinvierte un 50% en cada accion. Las tres gréficas
gue se encuentran en la parte superior muestran las representaciones de los
datoscomo puntosen unformatodeseriesdetiempoy lasgraficasde la parte
inferior muestran las distribuciones de probabilidad de los rendimientos,
suponiendo que se espera que el futuro seaigual al pasado. Las dos acciones
serian muy riesgosas si se mantuvieran en forma aislada, pero cuando se
combinan paraformar la cartera WM, no son del todo riesgosas. (Nota: estas
acciones se denominan W y M porque las graficas de rendimientos que se
presentan en lafigura 4-5 se parecen alasletrasW y M)

La razén por lacual lasaccionesW y M se pueden combinar para formar
una cartera libre de riesgo es que sus rendimientos se desplazan en forma
controciclicaentre si — cuando los rendimientos de W disminuyen, losde M
aumentan, y viceversa. La tendencia de dos variables a desplazarse en forma
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Figura 4.5 | Distribucionesde lastasasderendimiento paradosacciones correlaciona-
dasen unaforma perfectamente negativa(r = -1.0) y paralacartera WM

a. Tasas de rendimiento

0y .2 .2
Fv:/( %) Accion W knm (%) Accion M K,(%) Cartera WM

25(

_____ 15_._

| 1 i 0 0
v \ / 1992 { 1992
-10| —10¢ ~10}

b. Distribuciones de probabilidad de los rendimientos

Densidad Densidad Densidad
de probabilidad de probabilidad de probabilidad
Accion W ‘ Accion M Cartera WM
|
1
i
|
|
!
1
|
i
|
I
!
i
[ |
0 15 Por ciento 0 15 Por ciento 0 15 Por ciento
(= ky) (= k) (= kp)
Afio Accion W Accion M Cartera WM
(kw) (kw) (kp)
1988 40% (10%) 15%
1989 10) 40 15
1990 35 &) 15
1991 &) 35 1
1992 15 15 15
Rendimiento promedio 15% 15% 15%

Desviacion estindar 22.6% 22.6% 0 0%
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coeficientede correla-
cion,r

Una medida det 8740 g¢
relacidn que existe entre
dosvariables.

conjunta se conoce como correlacion y d coeficientede correacion, r,
mide esta tendencia,” En términos estadisticos, se dice que los rendimientos
sobre lasaccionesW y M presentan una correlacion negativa perfecta, con r
= 1.0

Lo opuesto de una correlacion negativa perfecta, con r = -1.0, ¢s iina
correlacion positiva perfecta, conr = T1.0. Los rendimientos sobredos accio-
nes que sc corrclacionan c¢n iina forma perfectamente positiva s¢ desplazarian
hacia arriba y hacia abajo ¢n forma conjunta, y una cartera que consisticra ¢n
dos dc tales acciones seria exactamente igiia de ricsgosa que las accionces
individuales. Este punto sc ilustra en la figura 4-6, donde sc obscrva quc la

“desviacion estindar de la cartera esigual ala de las acciones individuales. Por

lo tanto, la diversificacién no hace nada por rediicir ¢l ricsgo s la cartera
consiste en acciones que sc correlacionan en una forma perfectamente po-
sitiva.

Las figuras 4-5 y 46 demuestran giie cuando las acciones se encuentran
correlacionadascn una forma perfectamente negativa (r =-1.0), todocl ricsgo
piicde ser diversificado, pero cuando las acciones s¢ encuentran correlaciona-
das cn tina forma perfectamente positiva(r = +1.0), ladiversificacion realmen-
te no es benéfica. En ha realidad, la mayoria de¢ las acciones se¢ encuentrin
correlacionadascn forma positiva, peronodeiin modo perfecto. En promedio,
¢l cocficiente de correlacion de los rendimientos sobredosacciones alcatoria-
mente seleccionadas seria de aproximadamente +(0.6 y para la mayoria de los
paresdeaccionesr seencontrariadentrodel rango de +0.5 a +0.7. Bajo tales
condiciones, la combinacion de acciones en carteras reduce d riesgo pero
no |0 elimina por completo. La figura 4-7 ilustra ¢ste punto con dos acciones
ciiyo coeficientedc correlacion cs de r = +0.67. B rendimicnto promcerlio de
la cartera es del 15.0%, el cual esexactamente ¢l mismo giie d rendimiento
promedio para cada una dc las dos acciones, pero su desviacion cstindar ¢s
de 20.6%, menor que la desviacion estandar de cualquier accion. Porl o tanto,
d riesgo de la cartera no es un promedio de los riesgos de sus acciones
individuales—ladiversificacion hareducido d riesgo, peronolo hacliminado.

A partir dc estos dos cjemplos de carteras que constan de dos acciones, s¢
havisto que en un caso extremo(r = -1.0), cl ricsgo pucde ser completamente
eliminado, mientrasque en € otro caso extremo, (r = 11.0), ladiversificacién
noresulta benéfica. Entreestosdosextremos, el combinar dosaccionesdentro
de una cartera reduce, pero no elimina, ¢l grado de riesgo inherente a las
accionesindividualcs.

¢Qué sucederiasi se incluyeran méas de dos accionesdentro de la cartera?
Como regla general, d grado de riesgo de una cartera s vera reducido a
medida queaumente d nimero de accionesdedicha cartera. 9 seanadicra
un nuniero suficiente de acciones parcialmente correlacionadas, ¢s¢ podrii

7 El coeficiente de correlacion, r, puede oscilar desde *1.0. denotando que lasdos variables se desplazan hacia
arriba y hacia abajo en unaforma perfectamente sincronizada, hasta -1.0, denotando que las variables siempre
se mueven en direcciones exactamente opuestas. Un coeficiente de correlacion de cero indica que las dos
variables no estan relacionadas entre § —es decir. que los cambios de tina variable son independientes de los
cambiosen laotra.
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Distribucionesde la tasa de rendimiento para dosaccionescor r elacionadasen unaforma
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Figura4-7 1 Distribucionesde latasaderendimiento paradosacciones parcialmente correlacionadas
(r = +0.67)y paralacarterawy
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eliminar el riesgo por completo?En general, larespuestaesno, perolamedida
en la cual el afadir acciones a una cartera reduzca el riesgo, dependera del
grado de correlacion que exista entre las acciones: entre méas pequefio sea el
coeficiente de correlacion positiva, més bajo seréa el riesgo en una carterade
gran tamano. S se pudiera encontrar un conjunto de acciones cuyas correla:
ciones fueran de cero o negativas, todo el riesgo podria ser eliminado. En €
caso tipico, donde las correlaciones entre las acciones individuales son
positivas pero inferiores a + 1.0, se podria eliminar una parte del riesgo,
aunque no en forma total.

Para probar su comprension acercade estas ideas, ¢esperaria usted encon-
trar unacorrelacion més alta entre los rendimientos de dos compafias que se
encontraran en la misma industria o en industrias diferentes? Por ejemplo,
¢seria mas alta la correlacion de rendimientos sobre las acciones de Ford y
General Motors, 0 seriamas alto el coeficiente de correlacion entre Ford o GM
e IBM, y como afectarian tales correlaciones d riesgo de las carteras que las
contuvieran?

Respuesta: los rendimientos de Ford y GM tienen un coeficiente de corre-
lacion de aproximadamente 0.9 entre si porque ambos s<:ven afectados por
las ventas de automdviles, pero de aproximadamente un 0.6 con lasde IBM.

Implicaciones: una cartera de dos acciones que se formara de Ford y GM
seria mas riesgosa que una cartera de dos acciones que consistiera de Ford o
GM, més IBM. Por lo tanto, para minimizar el riesgo, las carteras deberian
diversificarse entre varias industrias.

Riesgo especificodela compafiiaver susriesgo de mercado. Tal como
sehizo notar anteriormente, esmuy dificil, si noimposible, encontrar acciones
cuyos rendimientos esperados no se encuentren positivamente correlaciona-
dos —la mayoria de las acciones tiende a desempefiarse bien cuando la
cconomia nacional esfuertey tiendeadesempefiarse mal cuandoéstaesdébil.’
Por lo tanto, aun lascarteras muy grandes terminan con unacantidad sustancial
deriesgo, pero notanto comosi todoel dineroseencontrarainvertidoen una
sola accioén.

Para observar en unaforma més precisa la maneraen que el tamafio de una
cartera afecta al riesgo de cartera, considérese lafigura 4-8, la cual muestra el
modo en que el riesgo de cartera se ve afectado por laformacion de carteras
cada vez més grandes que incluyen accionesde la Bolsade Valores de Nueva
York seleccionadas en forma aleatoria. Se han graficado las desviaciones
estandar paraun promedio de unacartera de unasolaaccion, para unacartera
dedosaccionesy asi sucesivamente, hastaformar unacarteraque consistaen
la totalidad de las 1500 acciones comunes que se encontraban inscritas en la
Bolsade Valoresde NuevaYork en el momento en que se graficaron losdatos.

¥ No es muy dificil encontrar algunas acciones que hayan estado aumentando debido a un conjunto particular
de circunstancias en € pasado mientras que la mayona de las demés acciones ha estado disminuyendo; seria
mucho mésdificil encontrar acciones que |6gicamente pudiera esperarse que ascendieran en el futuro cuando
otras acciones hayan estado disminuyendo. Payco American, la agencia de cobranzas que se expuso anterior-
mente. es una de estas raras excepciones.
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Figura 4-8 1 Efectosdel tamafio delacarterasobreel riesgo decartera para
acciones promedio
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La grafica muestra que, en general, d riesgo de tina cartera. que consiste ¢cn
acciones promedio de la Bolsade Valores de Nueva Y ork tiende a disminuir y
acercarse a algin limite a medida quec aumenta el tamafio de la cartera. Dc
acuerdo con losdatos que se han acumulado en afios recientes, ¢, ladesvia-
cidn estindar de una cartera dc una sola accidn (o de tina accion promedio),
es aproximadamente del 28%. Una cartera que consisticra en todas las accio-
nes, lacual sc denomina cartera de mercado, tendria una desviacion estindar,
o, deaproximadamenteun 15.19%, lacual se muestra como lalinea horixontal
y punteada que aparececn lafigura 4-8.

Por lo tanto, casi la mitad del riesgo inherente en una accion individual
promedio puedeeliminarse s dicliaaccion se mantiene en una cartera razona-
blemente bien diversificada, que ¢s aguella que contiene 40 accioncs O mas.
Sin embargo, sicmpre existe algin riesgo y por lo tanto es virtualmente
imposible diversificar los cfcctos de los amplios movimientosde! mercadode
valores que afectan a casi todas las acciones.

Aquella parte del riesgo de una accidn que pueda ser clirninado se conoce
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como riesgo diversificable, riesgo especifico de la compaiiia O riesgo no
sistematico; aquella parte que no puede scr eliminadasc conoce como riesgo
no diversificable, riesgo de mercado o riesgo sistematico. kI nombre no ¢s
especialmente importante, pero ¢l hechode que una gran parte del riesgo dc
cualquier accion individual puede ser climinado es un punto dc vital impor-
tancia.

B riesgo especificode lacompariiacs causado por factores tales como
pleitoslegales, huelgas, programas de comercializacién cxitososy no cxitosos,
obtencion y pérdida de contratos de importancia mayor y otros eventos giie
son de naturaleza Unica parli una empresa en particular. Pucsto quce estos
cventos son esencial mente aleatorios, sus efectos sobre una cartera pueden
ser eliminados mediante diversificacién —los eventos malos de iina empresa
seran compensados con los cventos buenos d¢ otra. Por otra parte, ¢l riesgo
demercadosc originaa partir de factores que afectan cn forma sistematica a
lamayoria de lasempresas, talescomo guerras, inflacion, recesionesy tasas dc
interés altas. Piicsto que la mayoria de las acciones tendera a verse negativa
menteafectada por estosfactores, d riesgo sistemético no puede ser ¢liminado
mediante diversificacion.

Se sabe que los inversionistas exigen iina prima por el riesgo giie asumen;
esdccir, entrec més alto sea el riesgo de un valor, mas alto sera ¢l rendimiento
esperado giic se requicra para inducir a los inversionistas a comprarlo (0
mantenerlo). Sin embargo, si losinversionistas seinteresan principalmentc ¢n
cl riesgo de cartera en lugar del riesgo de los valores individuales que forman
lacartera, ;.cOmo deberia medirse € grado de riesgo de una accién individual?
La respuesta, tal como la proporciona d Modelo devaluacion de los activos de
capital (CAPM), ¢s lasiguiente: el riesgo relevante de una accion individual
estd dado por su contribucion al riesgo de una cartera bien diversificada.
En otras palabras, d riesgo de una accién de General Electric para un doctor
quc tiene una cartera de 40 acciones o para un funcionario de fideicomisos
giieadministreiinacarterade 150 acciones, estadado por lacontribuciéngiie
laaccion de GE haga a riesgo de la cartera. La accién podria ser totalmente
ricsgosa Si s¢ mantuviera por si misma, pero si la mayor parte de su riesgo
piiede ser climinada por diversificacion, entonces su riesgo relevante, giie
¢s su contribucion al riesgo de la cartera, puede ser pequefio.

Un ejemplo sencillo ayudara a aclarar este punto. Supongasc giieaiisted le
ofrecen la oportiinidad de lanzar una moneda a air¢ iina vez; si aparcce cara,
usted gana $20 000, pero si aparece cruz, pierde $16 000. Esta es una buena
apuesta; @ rendimiento esperado es de 0.5($20 000) + 0.5(=$16 000) =
$2000. Sin embargo, es una proposicion altamente riesgosa, porque sc tiene
el 50% de probabilidad deperder$16000. Porlotanto, usted se podriarehusar
a hacer laapuesta. De manera alternativa, supdngase que a iisted se le ofrece
la oportunidad de lanzar una moneda 100 veces, y que usted gana $200 cada
vezquesalecara, peropierde$160 cadavez quesalecruz. Esposibleqiic usted
siempreobtengacarasy gane $20000, y también es posible giietodaslasveces
obtenga cruces y que pierda $16 000, pero es miiy altala probabilidad de giic
iisted obtenga aproximadamente 50 carasy 50 cruces, ganando unacifra neta
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de $2000. Aungue cada lanzamiento individual dc la moneda representa iina
apuesta riesgosa, colectivamente hablando usted tendr& una proposicion de
bajo riesgo, porque la mayor parte del riesgo ha sido divcersificada. Estaes la
idca que da fundamento a hecho de mantener carteras de acciones en lugar
de conscrvar tan s6lo una accion, excepto que en el caso de las acciones la
totalidad del riesgo no puede scr climinada por diversificacion —aquellos
riesgosqueserelacionan con loscambiosampliosy sistematicosen el mercado
de acciones seguiran estando presentes.

¢Son todas las acciones igualmente riesgosas en cl sentido d¢ que d
anadirlas a una cartera bicn diversificada tendrian ¢l mismo efecto sobre el
ricsgo de la cartera? La respuesta es no. Las diferentes acciones afectaran a la
cartcra dc manera distinta; por lo tanto, cada valor tendra un grado particular
de ricsgo relevante. ;Como pucde medirse e riesgo relevante de una accién
individiial? Tal como se ha visto, cualquier riesgo, excepto aquel que sc
relaciona con los movimientos amplios del mercado, puede scr diversiticado
y presumiblemente lo serd. Despuésdc todo, ¢por quésetieneque aceptariin
riesgo que puede scr facilmente eliminado? Aquel riesgo que permanece
después de la diversificacion es € riesgo de mercado o € riesgo que es
inherente al mercado y puede medirse mediante e grado en d cual una
accion deter minada tiende a desplazarse hacia arriba o hacia abajo con e/
mercado. En la siguiente secciéon se desarrolla una medida del riesgo de
mercado de una accién y después, cn unaseccion posterior, seintroduce una
ecuacion para determinar la tasa requerida de rendimiento sobre tina accion,
dado su riesgo de mercado.

El concepto de beta

La tendencia de una accién a desplazarse con €l mercado se ve reflgjadaen su
coeficiente beta, b, el cual estina medida de la volatilidad de tina accion en
relacion con lade una accién promedio. Betaesun elemento clave de! CAPM.

Una accion de riesgo promedio se define como aquella que tiende a
desplazarse haciaarriba o haciaabajo en conjuncién conel mercado en gencral
y e¢n concordancia con algun indice, tal como el Dow Jones Industrials, ¢l S&P
5000 €l indicedelaBolsade Vaores de NuevaY ork. Por definicién, tal accién
tendra una beta, b, de 1.0, lo cual indica que, en general, s el mercado se
desplaza hacia arriba en un 10%, la accién también se desplazaré hacia arriba
cn un 10%, mientras que s ¢l mercado disminuye en un 10%, la accion
disminuird igualmente en un 10%. Una cartera de accionescon b = 1.0 sc
desplazara hacia arriba y hacia abajo con los promedios amplios del mercado
y sera justamente tan riesgosacomo los promedios. S b = 0.5, laaccion tendra
Unicamente la mitad de la volatilidad del mercado —aumentara o disminuira
tan sélo en lamitad— y una carteradetales acciones serala mitad de riesgosa
gue una cartera con acciones de b = 1.0. Por otra parte, si b = 2.0, la accion
serd dos veces méas volétil que una accion promedio; por lo tanto, una cartera
de tales acciones sera dos veces mas riesgosa que una cartera promedio. H
valor dc tal cartcra podriaser del doble—o delamitad— enun plazodetiempo
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Figura 49 1 VolatilidadrelativadelasaccionesA,M y B
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Nota. Estas tres acciones quedan graticadas en forma exacta sobre sus lincas de regresion. Esto indica
que estin expuestas s0lo a riesgo de mercado Losfondosmutuos giie s¢ concentran cn acciones giic
tienen iin grado especifico de riesgo de mercado ticnden a mostrar patrones similares alos giie se
presentan en la gritica

corto, y si se mantuvieradicha cartera, podria convertirse rapidamente en iin
millonario —o0 en un mendigo.

La figura 4-9 grafica la volatilidad relativa de tres acciones. Los datos que
aparccen debajo de la gréfica suponen que en 1990 el "mercado", definido
comouna cartera que consistiadctodaslasacciones, tuvo un rcndimientototal
(rendimiento cn dividendos més rendimiento por gananciasdc capital) dc ky
= 10%, y lasaccionesA, M y B (cuyas letras designan riesgo alto, medioy bajo,
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Cuadro 4-4 1 Listailustrativade coeficientes de beta

Accion Beta

Apple Computer 1.25

Genera Electric 1.10

Jolinson & Jolinson 1.05

Heinz 1.00

Anhcuser Rugdi 1.00

Procter & Gamble 1.00

IRM 0.95

Pacific Gas & Electric 0.70

Energen Corp.* 0.65
Fuente: Value Line, enceo 10, 1992
* Energen es una compafiia de distribucion de gas Tiene iin monopolio ¢n gran parte de Alabama, v sus
tarifas son ajustadas trimestralmente para que sus utilidades se mantengan a iin nivel relaivamente
constante.

respectivamente), también tuvieron rendimientosdel 10%. En 1991, el merca-
do ascendi6 en formaaguday el rendimiento sobre la cartera del mercado cra
de kv = 20%. Los rendimientos sobre las tres acciones tambi¢n alimentaron:
A ascendi6 a30%, M ascendiéaun 20%, lomismo que el mercado, y B tan s6lo
ascendié d 15%. Ahora supongase que el mercado decae en 1992 y que €l
rendimiento de mercado es km = 10%. Los rendimientos de las tres acciones
también disminuirian: A decaeria a -30%, M decaeria a -10% y B disminuiria
tan s6lo ak, = 0%. Por lotanto, lastresacciones en total sc habrian desplazado
en la mismadireccion que el mercado, pero A seria por mucho la mas volatil,
) M seria Unicamente tan voldtil como d mercadoy B seria la menos volatil.

Las medidas de beta tendientes a cuantificar la volatilidad de una accion
respecto a comportamiento de una accién promedio, el cual tendriaunab =
1.0, y labetade una accion pueden representarse graficando una linea igual a
la que se presenta cn lafigura 4-9. Las pendientes de las lineas muestran la
forma en que cada accion se desplaza en respuesta a un movimicnto habido
en ¢l mercado general —de hecho d coeficiente de la pendiente de dicha
"rectaderegresion” sedefinecomo un coeficiente beta. (Los procedimientos
gue se emplean para calcular en la préctica los valores rcales de beta se
describen en el Apéndice 4A.) los valores de beta para varios miles dc
companias son periodicamente calculados y publicados por Merrill Lynch,
Value Liney muchas otras organizaciones. Los coeficientes de beta de algunas
compafiias bien conocidas se muestran en el cuadro 4-4. La mayoria de las
acciones tiene betas que oscilan dentro del rangode0.50a1.50y €l promedio
para todas las acciones es por definicion igual a1.0.”

Y En teorfa. tas betas pueden ser negativas: s Jos rendimientos de una accion ticnden a aumentar cuando los de
otras accionesdisminuyen, y viceversa, entonces la recta de regresion rn una gréficatal como la de la figura 4.9
tendrd una pendiente descendente, Y la beta tendrd iin valor negativo. Obsérvese, que Value Line hace ¢l
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S sc¢ aflade una accioén con una betasuperior aladel promedio (iinaaccion
cuya betaesmayor giic 1.0) aunacarteracon una betaigual al pronicdio (b =
1.0), entonces la bcta de la cartcra, y consccuentemente su grado de riesgo,
aumentaran. D¢ manera opuesta, s se aflade iina accién con tina beta inferior
aladel promedio (iina cuya beta es inferior a1.0) auna cartcracon iina beta
igual d pronicdio, la beta de la cartcra y su riesgo disminiiiran. Por- tanto, yu
que la beta de una accion mide su contribucion al grado de riesgo de una
cartera, beta es la medida tedricamente correcta del riesgo de una accion.

El andlisis de ricsgo anterior aplicado a medio de las carteras ¢s una partc
integral del Modelo de valuacion de losactivos de capital (CAPM), y s¢ puede
resumir laexposicion giicseha liecho hasta este plinto de lasiguicnte manera:

1. Elricsgo de una accion consiste en dos componentes, € riesgo de mer-
cadoy cl riesgo especifico de la compania.

2. El ricsgo especifico de lacompafia puede ser climinado nicdiante la di-
versificacion y la mayoria de los inversionistas procede a diversificarse
ya sea manteniendo carteras de gran tamafio o comprando accioncs ¢n
un fondo mutuo. Queda, entonces, ¢l ricsgo de mercado, ¢l cual resufta
de los movimicentos generales del mercado de accionesy refleja el he-
cliodeqiic Ia mayoria de las acciones sc ve sistemati caniente af ectada
por cicrtos eventos cconomicos de naturaleza general tales conio guc-
rras, reccsioncs e inflacion. H ricsgo de mercado es € unico ricsgo rele-
vante para iin inversionista racional y diversificado, porquc ¢l riesgo
cspccifico de la compania debe liaber sido ya climinado.

3. Losinversionistas deben ser compensados por ¢l heclio de asumir rics-
gos —centre més grandce sea e riesgo de una accidn, mas alto seri su ren-
dimiento requerido. Sin embargo, tan solo hace falta unit compensacion
por aquel riesgo que no piiedc ser eliminado mediantc ladiversifica
cion. S existieran primas de riesgo sobrc acciones giic tuvicran un rics
go altamente diversificable, losinversionistas bicn diversificados
empczarian acomprar estos valores y liaccr ofertas mas altas por su pre-
Cio, y sus rendimientos finales esperados (dc cquilibrio) reflejarian Ginica-
mente iin ricsgo de mercado no diversificable.

9 este plinto no ¢sta claro, este ejemplo podria ayudar a aclararlo. Su-
pongase que la mitad del ricsgo delaaccion A es un riesgo de nicrcado
(ocurre porgiie laaccion A sedesplaza haciaarribay liacia abajo con cl
mercado y éste puedc irse a pique). La otramitad del riesgo de A csdi-
versificable. Usted manticnc tan sélo laaccion A 'y por lo tanto se en-
cuentra cxpiicsto atodo su riesgo. Como compensacién por ¢l hecho
de liaber asumido tanto ricsgo, usted desca una primadc ricsgo de 8%

. sobrc latasa de 10% de los bonosde la Tesoreria. Por lo tanto, su rendi-
miento requerido esdek, = 10% * 8% = 18%. Pero supoéngase que

seguimiento de 1700 acciones. y sin embargo, ninguna de ellas ticne betas negativis. Payco American, la
compafiia de iina agencia de¢ cobranzas. podria tener una beia negativa pero sena demssiado pequeiia como
paraser seguida por Value Line y porlas demas agencias de servicios giie s i dedican a calcular y reportar valores
para beta.
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otros inversionistas, incluyendo asu profesor, se encuentran bien diver-
sificados; ellos también mantienen laaccion A, pero han eliminado su
riesgo diversificable y por lo tanto estan expuestos tan sélo a la mitad de
riesgo queiisted. En consecuencia, su prima de riesgo sera solo la mitad
degrande giie lade usted y su tasa requeridade rendimiento sera de k,
= 10% + 4% = 14%.

9 laaccién estuviera redituando mas del 14% en el mercado, otras
personas, incluyendo asu profesor, lacomprarian. S estuviera redituan-
doun 18%, usted estaria dispuesto a comprarla, pero los inversionistas
bien diversificados harian mayores ofertas por su precio e impulsarian
su rendimiento hacia abajo, evitando que usted laadquiriera. Al final de
cucntas, iisted tendria que aceptar un rendiiniento del 14%, de otrafor-
ina tendria que guardar su dinero en el banco. Por |o tanto. en un merca-
do poblado de inversionistas racionales, las primas de riesgo reflejarén
Unicamente el riesgo de mercado.

4. El riesgo de mercado de una accién s¢ mide a través de su coeficiente
beta, el cual esun indicedelavolatilidad relativa de laaccién. Algunas

betas que pueden servir como puntos de referencia se presentan mas
abgjo:

b = 0.5:laaccién essolo la mitad de vol&til o ricsgosa que una accién comuin
b = 1.0: laaccion tiene un riesgo igual a promedio.
b = 2.0: laaccién esdosveces mas riesgosa que la accion promedio.

5. Debidoa qued coeficiente de beta de una accién determina la forma
en que ésta afectad grado de riesgo de una cartera diversificada,
beta es la medida mas relevantedd riesgo de una accion.

Coeficientesde beta de una cartera
Una cartera que se encuentraformada dcvalores giie presenten una beta baja

tendraensi mismaunabetatambién baja, porque labetadecual quier conjunto
devaloreses un promedio ponderado delas betasde los valores individuales.

O'-F bp = w;b, + w,b, +-..0t W,b,

Aqui b, eslabetadelacarteray reflejaquétan volatil esunacarteraenrelacion
con el mercado, w; es lafraccion de la cartera invertida en lai-nésima accién
y b; es € coeficiente de beta de la i-nésima accion. Por ejemplo, si iin
inversionista mantiene una carterade $100 000 laciial consisteen $33333.33
invertidosen cada unadec tres acciones dadas, y cada una de lasaccionestiene
iinabetade0.7, labetadelacarteraseradeb, = 0.7:
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b, = 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) = 0.7

Ta cartera serd menos riesgosa que el mercado: deberia experimentar movi-
mientosde precio relativamente estrechos y tener fluctuaciones relativamente
pequefiasen lastasasderendimiento. Entérminosdelafigura4-9, lapendiente
desu linea de regresion seriade 0.7, lacual es menor que lade una cartera de
acciones promedio.

Ahorasupdngase que una de lasaccioncs existentessevende Y es reempla-
zada por una accién con b; = 2.0. Esta operacion aumentariael grado de riesgo
delacarteradesdeb,, = 0.7 hastab,, = 1.13:

bz = 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) + 0.3333(2.0)
=1.13.

9 se hubiera afiadido una accién con b; = 0.2, la beta de la cartera hubicra
disminuido desde 0.7 hasta 0.53. Por lo tanto, €l afiadir una accién con una
beta de nivel bgjo reduciria e grado de riesgo de la cartera.

Preguntasde autoevaluacion

Expliquese la siguiente afirmacion: "Una accion que se mantiene como parte
de una carteraesgeneralmente menos riesgosa que lamismaacci 6n mantenida
en forma aislada."

¢Qué se quiere decir con una correlacion positiva perfecta, una correlacion
negativa perfectay una correlacion de cero?

En términos generales, ipodria reducirse a cero el riesgo de una cartera
incrementando el numero de acciones incluidas en la misma? Expliquese la
respuesta dada.

¢Qué es unaaccion de riesgo promedio?

¢Por qué es beta la medida tedricamente correcta en relacion con el gradodc
riesgo de una accion?

S se graficaran los rendimientos de una accion en particular versus los del
indice Dow Jones a lo largo de los cinco afios anteriores, (qué indicaria la
pendiente de la recta que se obtuviera acerca del riesgo de la accion?

RELACION ENTREEL RIESGO Y LASTASAS
DE RENDIMIENTO

En laseccion anterior seobservé que bajo lateoriadel CAPM, beta eslamedida
apropiada del riesgo relevante de una accion. Ahora se debe especificar la
relacion queexisteentreel riesgo y el rendimiento: paraun nivel dadode beta,
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primaderiesgode
mer cado, RPy

El rendimiento adicional
sobrelatasalibre deries
go quese necesita para
compensar alosinversio-

ni stapor asumir una can.
tidad promedio de riesgo.

¢qué tasa de rendimiento requeriran los inversionistas sobre una accién para
ser compensados por haber asumido el riesgo? Para empezar, s¢ definen los
siguientes términos:

k; = tasa esperadade rendimiento sobre lai-nésima accion.

k; = tasa requerida dc¢ rendimiento sobre la 7-nésima accion.
Obsérvesc giies k; es menor giie k,, usted no compraria
¢sta accion o la venderiasi le perteneciera. S k, fucra ma
yor quc k;, usted estaria interesado en comprar laaccion
y seria indiferentesi k; = k.

kge = tasa de rendimicnto libre de riesgo. lin este contexto, ky;
se¢ mide generalmente mediante el rendimiento sobre iin
bono delaTesoreria de los Estados Unidos alargo plazo.

b, = €l coeficientedebetadelai-nésimaaccion. Labeta deuna
accion promedio esb, = 1.0.

ky = tasa requerida de rendimiento sobre una cartera giic sc
forma con todas las acciones, la cual ¢s la cartcra de
mercado. ky ¢s también la tasa requerida de rendimicnto
sobre una accion promedio (b, = 1.0).

RPy = (K, —kge) = prima de riesgo del mercado. Este es el rendimicnto
adicional sobre latasalibre deriesgoqiiese requiere para
compensar a un inversionista promedio por asumir una
cantidad promedio de riesgo. H riesgo promedio significa
b, = 1.0.

RP, = (ky — krp)b; = prima de riesgo de lai-nésima accion. La prima de riesgo
de la accion es menor que, igual ao mayor que la prima
sobre una acciéon promedio, dependiendo de si beta es
menor que, igual a 0 mayor giie 1.0. S b; = b, = 1.0,
entonces RP; = RPy;.

La prima de riesgo del mercado, RP,, depende del grado de aversion
giie los inversionistas en promedio tengan d riesgo.'” Supongase que en el
momento actual, los bonosde laTesoreriareditian kg = 9% Y que una accion

1 Egte concepto, asi como otros aspectos del CAPM. se expone con mayor detalle en d capitulo 3 de Brigham
y Gapenski, Intermediate Financial Management. Debetia hacerse notar que la prima de riesgo de unaaccion
promedio, ky ~ kgg, No puede medirse CON precision porque €S imposible obtener valores exactos para €
rendimiento esperado en ¢l futuro sobre d mercado, kyg. Sin embargo, losestudios empiricos indican giiecuando
seusan bonosde la Tesoreria de los Estados Unidos a largo plazo para medir kg, Y cuando ky €s una estimacion
del rendimiento esperado sobre el S&P 400 Industrial Stocks, la prima de riesgo del mercado vana un tanto de
iin afio a otro y. con frecuencia, lia oscilado entre iin 4 y un 8% durante losultimos 20 afios.

El capitulo 3 de Intermediate Financial Management también expone lossupuestos que sehan incorporado
dentro del marco conceptual del CAPM. Algunos de los supuestos de la teona del CAPM son poco realistas v,
debido a€30. tal teoria no se mantiene en forma exacta.
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promediode capital tieneun rendimiento requeridodeky = 13%. Por lo tanto,
la prima de riesgo del mercado esde 4%:

RPM = kM —kR]: = 13% - 9% = 4%

Sedesprendequesi unaaccion fueradosveces masriesgosaqueotra,su prima
de riesgo seria dos veces méas alta, y alainversa, si su riesgo fuera tan sélo de
la mitad, su prima de riesgo seria solo la mitad de grande. Ademas, se puede
medir el riesgo relativo de una accion mediante su coeficiente beta. Por lo
tanto, si se conocelaprimade riesgo de mercado, RPy, Y €l riesgo de laaccién
tal como lo mide € coeficiente de beta, b;, se podria encontrar la prima de
riesgo como el producto (RPyb;. Por gjemplo, si b; = 0.5y RPy = 4%, entonces
RP; es 2%:

Primade riesgo paralaacciéon i = RP, = (RPyb; 4-7)

= (4%)(0.5)
= 2.0%.

Tal comoloimplicalaexposiciondel capitulo 3, d rendimiento requerido
para cualquier inversion puede expresarse en términos generales como:

Rendimiento requerido = Rendimiento libre de riesgo + Prima de riesgo.

Deacuerdoconlaexposicién quese presentd amba, el rendimiento requerido
paralaaccién i puede escribirse como:

Ecuacion SML: k; = kgr T (ky — kreb; (4-8)

= kRF + (RPM)b|

= 9% + (13% — 9%)(0.5)
= 9% + 4% (0.5)

= 11%.

La ecuacion 4-8 esla ecuacion del modelodefijacion de precios de equilibrio
del CAPM, generalmente se conoce como Recta del mercado de valores
(SML).

S algunaotraaccion, j, fueramésriesgosaquelaaccioniy tuvierab; = 2.0,
entonces su tasa requeridade rendimiento seriade 17%:

k; = 9% + (4%)2.0 = 17%.

Unaaccion promedio, conb = 1.0, tendria un rendimiento requeridode 13%,
el cual seriaigual a rendimiento de mercado:

ka = 9% + (49)1.0 = 13% = ky.



220 Partell Conceptos fundamentales de la administracion financiera

Figura4-10 1

La Rectadel mercado devalores(SML)
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Tal comose hizo notar arriba, la ecuaci6n 4-8 seconoce comoecuaciéondc
la Recta del mercado devalores (SML), y frecuentemente se expresa en forma
degréfica tal como en lafigura 4-10, la cual muestra la SML cuando kgr = 9%
y kM 5 13%. Obsérvense los siguientes puntos:

1. Lastasas requeridas de rendimiento se muestran sobreel gje vertical,
mientras que el ricsgo, tal como o mide su beta, se muestra sobre cl cje
horizontal. Esta gréfica es totalmente diferente de la que se mucstra en
lafigura 4-9, donde los rendimientos sobre las acciones individuales fue
ron graficados sobre el gje vertical y los rendimientos del indice de mer-
cado se mostraron en el gje horizontal. Las pendientesdelastreslineas
de lafigura 4-9 representan las betas de las tres acciones, y estas tres be-
tas han sido graficadas ahora como puntos sobre el eje horizontal de lafi-
gura 4-10.

2. Losvaloreslibres de riesgo tienen una b, = 0; por lo tanto, kgr aparece
corno ¢l intercepto del eje vertical en lafigura 4-10.

3. LapendientedelaSML reflgja el grado deaversion a riesgo en laecono-
mia; entre més grande seala aversién del inversionista promedio hacia
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cl riesgo, 1) mésinclinadasera la pendiente de la recta. 2) méas grande
sera laprimade riesgo para cualquier accion y 3) mas alta sera latasa re
gueridade rendimiento sobre las acciones." Estos piintos se exponen
mas adelante en una seccién posterior.

4. Losvaoresquese caculan paraaccionesconb; = 0.5,b,=1.0v b; =
2.0 concuerdan con los valores que se muestran en lagrafica para kg,
kA y kAll()-

Tanto la Recta del mercado de valores como la posicién de una compariia
sobre clla cambian alo largo del tiempo debido a los cambios en las tasas de
interés, ala aversion de los inversionistas hacia el riesgo y a las betas de las
companias individual es. Talescambiosse exponen en lassiguientes sccciones.

El impacto de la inflacion

Tal comoselo aprendio6 en el capitulo 3, el interésegiiivaleauna"renta" giie
se pagasobred dinerotomadoen préstamo o al precio del dinero; porlotanto,
kgr €S€l precio del dinero paraun prestatariosin riesgo. También se aprendié
gue la tasa libre de riesgo, como ésta, se mide por latasa de los valoresde la
Tesoreria de los Estatlos Unidos, se conoce como tasa nominal, o tasa
cotizada, y estd formada de dos elementos: 1) una tasa de rendimiento real
y libre de inflacién, &*, y 2) una prima de inflacion, IP, igua a la tasa de
inflacién anticipada." Por lo tanto, kg = k* + |IP. La tasa real sobre bonos a
largo plazo dela Tesoreria histéricamente ha oscilado desde un 2 hastaiin 4%,
con una media aritmética de aproximadamente 3%. Por lo tanto, s no se
esperara ninguna inflacion, los bonosa largo plazo de laTesoreria rcditiiarian
aproximadaniente un 3%. Sin embargo, a medida que aumente la tasa de
inflacién esperada, se debera afiadir una prima a la tasa real de rendimiento
libre deriesgo paracompensar alosinversionistas por la pérdidadel poder de
compra que resulta de lainflacién. Por lo tanto, el kg del 9% que se muestra
en lafigura 4-10 podria concebirse como aquel que consiste en una tasa real
de rendimiento libre de riesgo del 3% més una prima de inflacion del 6%: kgs
= k* + IP = 30() + 6%) = %)/0.

S latasa de inflacién esperada aumentara en un 2%, es decir 6% + 2% =
8%, esto provocaria que kg aumentara al 11%. Tal cambio se muestra en la
figura4-11. Obsérvese quebajo el CAPM, el incremento en kg también provoca
iin aumento igual en latasade rendimiento sobre todos los activos riesgosos
porque laprimade inflacién esta incluida en latasa requeridade rendimiento,

" Losestudiantes confunden a gunas veces el valor de Seta con la pendiente dela Recta del mercado de valores.
Esto es un error. La pendiente de cualquier rectaesigual d “incremento™ dividido entre el "recorrido”. o (Y, -
Yo)/(X, - X). Considérese lafigura4-10. 9 sehace Y = kv X = bera, y se desplazan desde € origen hastab 5
1.0, se ubserva que la pendiente es (ky - kpp)/(betay = betagg) = (13 - 9)/(1 - 0) = 4. Por | o tanro. la pendiente
de la Recta del mercado de valores esigual a(ky - kgg). la primade riesgo del mercado. En la figura 4-10. k; =
9% + 4b;, por lo tanto iinaduplicacién del valor de beta (por giemplo. de 1.0a2.0) produciria iin incremento
de cuatm piintos porcentuales en k;.

12 |_as bonos de la Tesoreria alargo plazo también contienen una primade riesgo de vencimiento, MRP. En este
caso se haincluido la prima de riesgo de vencimiento dentro de k* parasimplificar la exposicion.



222

Partell Conceptosfundamentaesde la administracion financiera

Figura4-11 1 Representacion deun cambioen la Rectadel mercado
devalorescausado por un incrementoen lainflacion
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tanto de los activos libres de riesgo como de los activos riesgosos.”” Por
ejempl o, la tasa de rendimiento sobre una accién promedio, ky, aumenta del
13 a 15%. Los rendimientos de otros activos riesgosos también aumentan en
dos puntos porcentuales.

Cambiosen laaversion al riesgo

La pendientedela Rectadel mercado devalores reflgjalamedidaen lacual los
inversionistas sienten aversion a riesgo - entre masinclinada seala pendiente

13 Recuérdese que la prima deinflacion paracualquier activoesigual d promedio de latasaesperada deinflacion
alo largo de la vida del activo. Por lo tanto. en este andlisis se debe suponer que todos los valores que s¢
representan sobre la gréficade la Recta del mercado de valores tienen la mismavida o que la taba esperada e
inflacién futura es constante.

También esimportante hacer notar que en el anilisis del CAPM kg puede quedar representada por una taba
alargo plazo (la tasa de los bonos dc la Tesorena) 0 por una tasa acono plazo (la tasa de Jos certificados e la
Tesoreria). Tradicional mente. se usabala tasade los certificadosde la Tesoreria, pero en afios recientes liahabido
un movimiento hacia el uso de la tasa de los bonos de la Tesorrna. porque existe una relacion més estrecha
entre los rendimientos de losbonos de laTesorenay las accionesque entre los rendimientos de loscertificados
de la Tesoreriay las acciones. Consultese ibbotson and Sinquefield. Stocks, Bonds, Bills and Inflation; 1992,
Yearbook (Chicago: Ibbotson & Associates. 1992), donde se presenta una brillante ¢xposicion.
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Figura4-12 I Representacion de un cambioen la Retadel mercado
de valores causado por un incrementoen la aversion al riesgo
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de la recta, mayor sera el promedio de la aversion de los inversionistas hacia
el riesgo. 9 los inversionistas fueran indiferentes d riesgo y kgr fuera del 9%,
los activos riesgosos también proporcionarian un rendimiento esperado del
9%: si laaversion d riesgo no existiera, tampoco habria primade riesgo, y por
lotantola Rectadel mercadodevalores seriahorizontal. A medidaqueaumenta
la aversion d riesgo, aumenta la prima de riesgo y, por lo tanto, aumenta
igualmente la pendiente de la Recta del mercado de valores.

La figura 4-12 ilustra un incremento en la aversion d riesgo. La prima de
riesgo del mercado aumentade 4 a 6%, y ky aumenta de ky; = 13% a knz =
15%. Los rendimientos sobre otros activos riesgosos también aumentan, y el
efectodeestecambioen laaversiona riesgoes mas pronunciadoen losvalores
mas riesgosos. Por ejemplo, el rendimiento requerido sobre una accién con b;
= 0.5 aumentatan so6lo en un punto porcentual,de 11 a 12%, mientras que el
de unaaccion con b, = 1.5 aumentaen tres puntos porcentuales, de 15 a 18%.

Cambios en d coeficiente de beta de una accion
Tal como se vera mas adelante en este libro, una empresa puede afectar €

riesgo de beta a través de cambios en la composicion de sus activos asi como
mediante € uso del financiamiento con deudas. La beta de una compafiia
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tambicn puede cambiar como resultado de factores externos tales como un
incremento cn la competencia de su industria, la expiracion de patentes
bésicas v otros aspectos similares. Cuando ocurren tales cambios, la tasa
rcquerida de rendimiento también cambiay, como se vera en el capitulo 6,
esto afectara a precio de las acciones de una empresa. Por ejemplo, considé-
rese € caso de Allied Food Products, con una betaigual al.0. Ahorasupongasc
que ocurre alii evento que provoque que la becta de Allied aumentede 1.0 a
1.5. 9 se manticnen las condiciones que se presentan en lafigura4-10, la tasa
requerida d¢ rendimicento de Allied alimentaria de:

k; = kpr + (ky — krp)b;
9% + (13% - 99)1.0
= ]3(%)

ka = 9% + (13% - 9%)1.5
= 15%.

Cualquier cambio que afecte a la tasa requerida dc rendimicnto sobre un
valor, ta como un cambio ¢n su coeficiente de beta o cn latasa de inflacion
esperada, tcridra un impacto sobrc el precio del valor. En ¢l capitulo 6 sc
cxaminard con todo dctalle la relacion que existe entre la tasa requerida de
rendimiento dc uii valory ¢l prccio dc lasacciones.

Preguntas de autoevaluacion

Establézcase la diferencia cntrc la tasa esperada de rendimiento (K) y la tasa
requerida de rendimiento (k) sobre una accion. ;Cuatl tendria que ser mas
grande para quc usted estuviera dispuesto a comprar la accion?

/Qué diferencias existen entre la gréfica de volatilidad refutiva (figura 4-Y).
donde "se hacen las betas™, y la gréfica dc la Recta acl mercado de valores
(figura 4-10), donde “se usan las betas™ Considérese la torma en que sc
construyen tales gréficas v ¢l proposito para el cual han sido desarrolladas.

+Qué le sucede a la gréfica de la Recta dcl mercado de valores 1) cuaiido la
inflacion aumenta o 2) cuando disminiiye?

/Qué le sucede a la gréfica de la Recta del mercado de valores 1) cuando
aumenta laaversion a riesgoy 2) cuando disminuyve? ;Qué apariencia tomaria
la Recta del mercado de valorcs si los inversionistas fueran indiferentes ai
riesgo, esdecir. si tuvieran una aversion a riesgo de cero?

+Como puede una empresa influir sobresu riesgo de mercado 0 sobre ¢l valor
desu bcta?
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ACTIVOSFISICOS VERSUSVALORES

En un libro que trata dc las finanzas administrativas de las empresas de
negocios, ;por qué pasar tanto tiempo estudiando el riesgo de las acciones?
¢por qué no mejor empezar contemplandoe riesgodeactivosindustrialestal es
como la planta y el equipo? La razén de €llo es que en € caso de una
administracion cuya meta esla maximizacién delpreciodelasacciones, la
consideracion fundamental radica en ¢! riesgo de las acciones dela empre
sa, y d riesgo relevante de cualquier activo fisico debe ser medido en
términos de su efectosobre € riesgo delas acciones. Por ejemplo, supongase
que Goodyear Tire Company esta considcrt:ydo una inversion mayor en un
nuevo producto: llantas reconstruidas. Lasvenrizs de estetipodellantas y, por
lo tanto, las utilidades de la nueva operacior: ~>n altamente incicrtas; en
consecuencia, el nuevo negocio esdel todo ricsgoso. Sin cnibargo, supongase
quelos rendimientossobre laindustria de llantas reconstruidas se encuentran
negativamente correlacionados con las operaciones regulares de Goodyear
---cuando los tiempos son buenos y la gente tiene dinero en abui.lancia,
compra llantas nuevas, pero cuando los tiempos son malos, ticiide acomprar
[lantas reconstruidas. Por lo tanto, los rendimientos serian altos sobre las
operacionesregularesy bajossobreladivisiéon dellantas reconstruidasdurante
las épocas buenas, pero durante las recesiones ocurrir,.:l4 situacion opuesta.
B resultado podria ser un patron igual al que se mo-rtl. :interiormente en la
figura4-5 paralasaccionesW y M. Por lotanto, o que parcce ser unainversion
riesgosa cuando se visualiza sobre una base aislada podria no ser muy ricsgoso
cuando se visualiza dentro del contexto de lacompafiia como un todo.

Este andlisis pude ampliarse a los propietarios de la corporacién, los
accionistas. Todavez quelasacciones de Goodyear son poseidas por accionis
tas diversificados, el punto real de discusion que se presenta siempre que la
compaiiia hace una inversion mayor en activos es el siguiente: ;como afecta
estainversion d riesgo delos accionistas? Nuevamente, el riesgo aisladode un
proyecto individual puede parecer muy alto, pero cuando se visualiza dentro
del contexto del efecto quetendra el proyecto sobreel riesgo de los accionis
tas, puede no ser muy grande. En € capitulo 15 se tratar4 de nuevo esta
cuestion paraexaminar losefectosdelos proyectosde presupuestosde capital
sobre los coeficientes de beta de las compafiias y, por lo tanto, sobre su riesgo
para los accionistas.

Preguntas de autoevaluacion

Expliqueselasiguienteafirmacion: "H riesgoaislado de un proyectoindividual
puede parecer del todoalto, perocuando se visualiza en el contexto del efecto
gue tendria un proyecto sobre el riesgo de los accionistas, el riesgo del
proyecto puede no ser muy grande.”

Como afectaria ala afirmacion anterior lacorrelacién entre los rendimientos
sobre el proyectoy los reiidimientos sobre otros activos?
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UNA MEDIDA DE PRECAUCION

Resultaria muy recomendable hacer referencia a una medida de precaucion
acercadelasbetasy del Modelo devaluacion delos activos de capital (CAPM).
Aungue estos conceptos son |6gicos, la mayor parte de la teoria se basa en
condiciones ex ante, 0 esperadas, aun cuando solamente tenemos datos ex
post, o anteriores. Por |o tanto, las betas que se calculan muestran qué tan
volétil hasido unaaccién en el pasado, pero las condiciones pueden cambiar
y lavolatilidadfutura de una accién, que esel punto que realmente interesa
alosinversionistas, podria ser totalmente diferente de su volatilidad anterior.
Aunque el CAPM representa tan sélo un paso significativo hacia el progreso
en la teoriade lafijaciéon de precio de los valores, tiene algunas deficiencias
potencial mente serias cuando sec aplica en la préactica. Por lo tanto, lasestima:
cionesdek; queseobtienen através del usodelaRectadel mercado de valores
pueden estar sujetas a un grado de error considerable.

BH. RIESGO DENTRO DE UN CONTEXTO GLOBAL

Parece razonable pensar que lasinversiones que se hacen fuera delos Estados
Unidos son, para un ciudadano o una compafiia norteamericanos, mas riesgo-
sasquelasinversiones quese hacen en activosestadounidenses. Sin embargo,
esto no es necesariamente cierto -debido d hecho de que los rendimientos
sobre lasinversiones del extranjero no se encuentran correlacionados en una
forma perfectamente positiva con los rendimientos sobre los activos de los
Estados Unidos—, se ha argumentado que las corporaciones multinacional es
pueden ser menos riesgosas que las compafiias que operan estrictamente
dentro delasfronteras de cualquier pais. De manerasimilar, los administrado-
resdecarteras han argumentado que paraminimizar el riesgo losinversionistas
se deben diversificar no sélo en el mercado de acciones sino también en
diversos paises. Estos puntosse trataran con mayor profundidad en el capitulo
23, "Administracion financiera internacional”, pero es importante que sc
entienda la logica que respalda aladiversificacion global.

RESUMEN

Las principales metas de este capitulo fueron 1) mostrar la forma en que sc
mide el riesgo en el andlisis financieroy 2) explicar laformaen que el riesgo
afecta a las tasas de rendimiento. Los conceptos fundamental es que se cubrie-
ron en este capitulo se enumeran a continuacion.

1 B riesgo puede definirse como la oportunidad de ocurrencia de algin
evento desfavorable.
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La mayoria de los invcrsionistas racionales mantiene carterasde accio
nesy se interesa méas en los riesgos de sus carteras que ¢n |0s riesgos
de las acciones individuales.

H rendimientoesperadosobre unainversion esigua a valor medio
de su distribucién de probabilidad de rendimientos posibles.

Entre mas alta sea la probabiiidad de que ¢l rendimiento real sc¢ en
cuentre por debajo del rendimicnto esperado, mayor serdel riesgo
asociado con ¢l hecho descr el propietario de un activo.

B inversionista promedio siente aver sional riesgo, lo cual significa
que dcbce ser compensado por ¢l hecho de mantener activos ricsgosos;
por lo tanto, los activos mas riesgosos deben tener rendimicntos espera-
dos maés altos que los activos menos riesgosos.

B riesgo de una accion consistecn 1) € riesgo especificode la com-
pafia, el cual puede ser climinado mediante diversificacion, mas 2) cl
riesgo de mer cado, o beta, cl cual no puede ser climinado mediante
diversificacion.

El riesgoredevantede un valor individual ¢sta dado por su contribu-
cion d ricsgo dc una carterabien diversificada, ¢l cual ¢s el riesgode
mer cado del valor. Debido aque el ricsgo de mercado no puede scr ¢li-
minado mediante la diversificacion, los inversionistas deben ser com-
pensados por él.

B coeficientede beta de una accion, b, es una medida del ricsgo de
mercado dc la accién. Beta mide ¢l grado en el cual 1os rendimicntos de
una accion se desplazan con el mcrcado en general.

Una accion con una beta alta es méas volétil que una accién prome-
dio, mientras que una accion con una beta baja ¢s menos volétil que
una accion promedio. Unaaccidon promedioticne una beta = 1.0.

la betadeunacarteraes un promedio ponderadode las betas de
los valores individuales que forman la cartera.

La ecuacion de la Recta del mer cado de valor es(SML) muestra lare-
lacion que existe cntre €l ricsgo de un valor y su tasa requerida de rendi-
miento. El rendimiento requerido para cualquier valor i esigua ala
tasalibre deriesgo més la primaderiesgo del mer cado multiplica-
da por labetadd valor: k, = ks T+ &, - kgp)bs.

Aun cuando la tasa esperada de rendimicnto sobr¢ una accion sca genc-
ralmentc igual asu rendimicnto requerido, pueden suceder varias cosas
que provoquen un cambio en latasa requeridade rendimicnto: 1) la
tasa libre de riesgo puede cambiar debido a las modificaciones que
surgen en relacion con unainflacion anticipada, 2) labetadeunaac-
cion puede cambiar o 3) laaversion delosinversionistas haciael
riesgo puede cambiar.

Toda vez que los rendimientos sobrc los activos de diferentes paises no
se encuentran perfectamente correlacionados, ladiver sificacionglo-
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bal puede dar como resultado un riesgo mas pequefioy tasas requcri-

dasde rendimiento mas bajas para companias multinacionales.

En losdoscapitulossiguientes, Severalaformaen quelatasade rendimiento
de un valor afecta a su precio. Posteriormente, en la parte restante del libro,
seexaminaran lasformas en lascual eslaadministraciondc unaempresa puedc
influir en el gradoderiesgo de unaacciény por lotanto en su precio.

Preguntas

41

4-2

4-4

45

La distribucién de probabilidad de un rendimiento esperado menos riesgoso es
masen puntaque lade un rendimiento més riesgoso. ;Qué forma tendria una
distribucion de probabilidad paraa) rendimientos completamenteciertosy b)
rendimientos completamente inciertos?

H valor A tiene un rendimiento esperado del 7%, una desviacion cstandar de
rendimientos esperadosdel 35%, un coeficiente dc correlacion con el merca-
dode-0.3y un coeficientedebeta de-0.5. B vaor B tiene un rendimiento es-
perado del 12%, una desviacion estindar de rendimientosdel 10%, una
correlacién con ¢l mercadode 0.7 y un coeficiente de beta de 1.0. ;Qué valor
€s més riesgoso? ;Por qué?

Supoéngase que usted esd propietario de una cartera que consiste en $250 000

de bonos a largo plazo del gobierno de los Estados Unidos.

a. ;Estaria su cartera libre de riesgo?

b. Ahora supongase que usted mantiene una cartera que consta de $250 000
en certificados de la Tesorena a 30 dias. Cada 30 dias sus certificados ven-
ceny usted reinvierted principal ($250 000) en un nuevo lote de certifica:
dos. Usted vive de losingresos que producelainversion en lacarteray
quiere mantener un estindar de vida constante. (Estarid su cartera verdadcra-
mente libre de riesgo?

c. ¢Puede usted pensar en algun activo que sc encuentre completamente librede
riesgo?:Podria alguna personadesarrollar tal activo?Explicar larespuesta.

Una pdliza deseguro de vidaes un activo financiero. Las primas pagadas repre-

sentan d costo delainversion.

a. ¢Como scalculael rendimiento esperado sobre una péliza de seguro de vida?

b. Supdngase que el propietario de una pdliza de seguro de vida no tiene otros
activosfinancieros —el Unico otro activo deta individuo senael "capital hu-
mano" o la capacidad de generacion de utilidades de por vida. ¢Cuil esel co-
eficientede correlacion que existe entre |os rendimientos sobre la pélizade
seguros y los rendimientos sobre el capital humano del tenedor de la pdliza?

c. Lascompairiias de seguros de vidatienen que pagar costos administrativosy
comisiones a representantes de ventas; por lo tanto, la tasa esperadade ren-
dimiento sobre las primasde seguros es generalmente bgja o incluso negati-
va. Usese el concepto de cartera paraexplicar por qué la gente compra
primas de seguros de vida a pesar de la existencia de rendimientos espera-
dos de tipo negativo.

S laaversion de losinversionistas liaciael riesgo se iiicrementara, ;jaumentaria
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Ia prima de riesgo sobre unaaccion con una beta alta en una cantidad mayor o
menor que la de unaaccion con una beta baja?Explicar la respuesta.

Problemas de autoevaluacion (Lassoluciones aparecen en €l
Apéndice B)

PA-1 Dcfinanse los siguientes términos, usando graficas o ¢cuaciones para ilustrar las res-
Términos clave  puestas siempre que cllo sea factibie:
Riesgo: distribucion de probabilidad
Tasa esperada de rendimiento, k
Distribucién continua de probabilidad
Desviacion estandar, &;varianza, @'; coeficiente de variacion, CV
Aversion d riesgo; tasa realizada de rendimiento, k
Prima de riesgo parala accién i, RP;; prima de riesgo det mercado, RPy
g. Modelode valuacion de losactivos de capital (CAPM)
. Tasa esperada de rendimiento de unacartera,
i. Cocficiente de correlacion, r
j.  Riesgo de niercado; riesgo cspecifico de lacompania; riesgo relevante
k. Coeficiente beta, b; beta de una accion promedio, by
I.  Rectadel mercadodevalores(SML); ecuacion deia Recta def mercado de valores
m. Peiidiente de la Recta del mercado de valores como una medida de la aversion al
riesgo

~ooo o=

PA-2  Lasaccionrs A v B tienen los siguientes rendimicntos historicos.
Tasasrealizadas

de rendimiento Afo Rendimientos dela Rendimientosde la
accion A, ka accion B, kg
1988 (10.00%) (3.00%)
o 1989 18.50 21.29
1990 38.67 14.25
1991 14.33 3.67
1992 33.00 28.30

a. Calculesc latasa promedio de rendimiento de cada accion para d pceriodo que
va desde 1988 hasta 1992. Supdngase que alguien manticnc una cartera formada
en un 50% por laaccién A y en un 50% por la accion R. ;Cuil hubiera sido la 1asa
realizada de rendimiento sobre la cartera en cada afio desde 1988 hasta 19927
;Cual hubiera sido el rendimiento promedio sobre la cartera durante este perio-
do?

b. Ahoracalcudlese la desviacion estandar de |os rendimientos para cada accion y
parala cartera. Usesc la ecuacion 4-3a que aparece en la nota nimero 4 de pic
de péagina.

c. Obsérvense losdatos acerca de los rendimicntos anuales sobre lasdos acciones.
iSe encuentra el coeficiente de correlacion giie existe entre las dos acciones
mascercade0.90 de -0.9?7

d. S seafadieran masaccionesenforma aleatoria a la cartera, ;cuil de las siguicn-
tcs afirmaciones seria mas exacta en relacion con |o que sucederia a o,?

1) a, permaneceria constante.
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2) O, disminiiina hasta algin punto cercano a 15%.
3) O, disminuiriahasta cerosi seincluyeraun nimerosuficientede acciones

Problemas

4-1 Supongasc que usted gana laloteria de Floriday que le ofrecen 1) $0.5 millones 0 2)
Rendimientosesperados ~ una apuesta en laque usted ganaria $1 mill6n si obtuviera cara pero no ganaria nada
Si obtuvieracruz.

o
b.
C.

d.

¢Cuil esel valor esperado de la apuesta?

¢Tomaria usted 10s 0.5 millones seguros o la apiiesta?

S usted eligieralos 0.5 millones seguros, ¢seria usted una personacon aversion

al riesgo 0 un buscador del riesgo?

Supdngase que usted tomaen realidad 10s0.5 millones seguros. Podria invertir-

losen un bono de la Tesoreria de los Estados Unidos giie redituara $5.17 500 al fi-

nal de cada afio 0 en unaaccién comun que tuviera una probabilidad de 50-50

dc valer ceroodevaler $1 150 000 d final del afio.

1) ¢Cual eslautilidad esperada en délaressobre lainversion en acciones? (La
utilidad esperada sobre lainversion en bonos de la Tesoreria es de $37 500.)

2) ;Cual esla tasa esperada de rendimiento sobre la inversion en acciones?(la
tasa esperada de rendimiento sobre lainversion en bonos de la Tesoreria €s
del 7.5%.)

3) (Invertiria usted en el bono o en laaccion?

4) ;Qué¢ tan grande tendriaque scr exactamente la utilidad esperada (o la tasa
esperadade rendimiento) sobre lainversién en acciones para motivarlo a
usted a giieinvirtiera en ta accion, dado un rendimientode un 7.5% sobre
d bono'

5) +Coémo se podria ver afectada su decision si, cn lugar e comprar una ac-
cién en $0.5 millones, usted construyera una cartera que consistiera de 100
acciones con unainversion de $5000 en cada una? Todas estas acciones tic-
nen las mismas caracteristicas de rendimiento giie laaccién en ciiestion
-es decir, una probabilidad de 50-50 de valer cero o de valer $11 500 al fi-
nal del afio. ¢Tendria alguna iniportancia lacorrelacién existente entre los
rendimientos de estasacciones?

4-2 H McAlhany Investment Fund tiene un capital total de $500 millones invertido en
Rectadel mercado  cinco acciones:

devalores

Accion Inverson Coeficientebeta dela accion
A S160 millones 0.5
B 120 millones 2.0
C 80 millones 4.0
D 80 millones 1.0
E 60 millones 3.0

El coeficiente beta para iin fondo como el de McAlhany Investment puede encontrar-
secomo un promedio ponderado de lasinversiones del fondo. Latasa actual libre de
riesgo esdel 8%, mientrasgiielos rendimientos de mercado tienen lasiguieiite distri-
bucién de probabilidad estimada para el préximo periodo:
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Probabilidad Rendimientode mercado
0.1 10%
0.2 12
0.4 13
0.2 16
0.1 17

2.  ¢Cuil eslaecuacion estimada de la Recta del mercado de valores (SML)? Una pis
ta: determinese primero el rendimiento de mercado esperado.

b. Calcilese la tasa requeridade rendimiento de fondo para el siguiente periodo.

c. Supdngase queJdolin McAlhany, el presidente, recibe iina propuesta para una
nueva accioén. Lainversion necesaria para tomar una posicion en la accion esde
$50 millones, tendré un rendimiento esperado del 18% y su coeficiente ¢ beta
estimado de 2.0. ¢;Deberia comprarse lanueva accion?;A qué tasa esperada de
rendimiento deberia ser indiferente McAlhany para comprar laaccion?

4-3 Lasacciones Ay B tienen los siguientes rendimientos historicos:

Tasasrealizadas
derendimiento Rendimientosde la Rendimientosde la
Afo accion A, ka accion B, kg
1988 (18.00%) (14.50%)
1989 33.00 21.80
1990 15.00 30.50
1991 (0.50) (7.60)
1992 27.00 26.30
a.  Calculese latasa de rendimiento promedio para cada accion durante el periodo
que va de 1988a1992.
b. Supéngase que una persona mantiene una carteraformadaen un 50% por la ac-
cion Ay en un 50% por la accion B. ;Cuil seria la tasa realizada de rendimiento
«. sobre lacartera en cada afio contando desde 1988 hasta 19927 ;Cuil seria d ren-

dimiento promedio sobre la cartera durante este periodo?

c. Calculeseladesviacion estandar de losrendimientos para cadaaccién y parala
cartera.

d. Calculeseel coeficiente devariacion para cadaaccion y para la cartera.

e. S usted fuera un inversionista que tuviera aversion a riesgo, ;preferiria mante-
ner laaccién A, laaccion B o lacartera? ;Por qué?

PROBLEVIASTIPO EXAMEN

Los problemas incluidos en esta seccion han sido disefiados en forma tal que pue-
den usarse corno problemas de examen de eleccion mutltiple.

4-4 H mercadoy lasaccionesJ tienen las siguientes probabilidades de distribucion:
Rendimientosesper ados

Probabilidad ky k;
0.3 15% 20%
0.4 9 5

0.3 18 12
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4-7
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4-8
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deunacartera
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a. Calcllense las tasas esperadas de rendimiento para el mercado v la accion |
b. Calculense las desviaciones estindar parael mercatloy laaccion J.
Cc Calculensc loscoeficientes de variacion parael niercadoy laaccion j.

Lasacciones X y Y tienen las siguientes distribuciones de probabilidad en relacion
con sus rendimientos esperados cn ¢l futuro:

Probabilidad X Y
0.1 (10%) (35%)
0.2 2 0
0.4 12 20
0.2 20 25
0.1 38 45

a. Calculese la tasa esperada de rendiiniento, f(, parala accion Y. (f(x = 12%)

b. Calculese ladesviacién estindar de los rendimientos esperados para laaccién X.
(Lade laaccion Y esdel 20.35%.) Alioracalcllese el coeficiente de variacion
paralaaccion Y. ¢Seria posible que la mayoria de losinversionistas considerara a
laaccidon Y como menosriesgosa que la accion X? Explicar la respuesta.

SupoOngase que kgr = 8%, ky = 11% y ka = 14%.
a. Calculese labetade la accion A.

b. 9 labetade laaccion A fuera 1.5, ;cuil sena la nueva tasa requerida de rendi
mientodeA?

Sup()ngnse que kpr = 9%, kyy = 14%vVv b; = 1.3

a. ¢Cual eslatasarequerida de rendimiento sobre laaccion i, k,?

b. Aliorasupingase que kge 1) aumenta a 10% o 2) disminuye d 8%, La pendiente
de la Rectadel mercado de valores permanece constante. ¢Como afectariaesto a
kmyak;?

c. Ahorasupdngase que kgr permanece d 9% pero que ky 1) aumentad 16% o 2)
disminuyeal 13%. La pendiente de la Recta del mercado de valores no permane-
ce constante. ;Como afectanan estos cambios a k;?

Supdngase que usted mantiene una cartera diversificada la cual consiste en una inver-
sion de $7500 en cada una de 20 acciones comunes distintas. La beta de lacartera es
igual a1.12. Ahora, supdngase que usted ha decidido vender una de las accionesde
su cartera con una beta igual a1.0en $7500 y usar estos fondos paracomprar otra ac-
cidn parasu cartera. Supongase que la beta de la nueva accion esigua a 1.75. Calcu-
lese la nueva beta de la cartera.

Supdngase que usted es el administrador de efectivo de un fondo de inversion de $4
millones. El fondo consiste en 4 accionesy presenta las siguientes inversionesy valo-
res para beta:

Accion Inversion Beta
A $ 400 000 1.50
B 600 000 (0.50)
C 1 000 000 1.25
D 2 000 000 0.75
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S la tasa requerida de rendimiento del mercado esdel 14% y latasa libre dc riesgo es
del 6%, ¢cuil eslatasa requerida de rendimiento del fondo?

La accién Rtiene una beta de 1.5, la accién Stiene una betade 0.75, latasa esperada
de rendimiento sobre una accién promedio esdel 15% y la tasa de rendimiento libre
de riesgo esdel 9%. ;En qué cantidad excede el rendimiento requerido sobre Ia ac-
cion mas riesgosa d rendimiento requerido sobre la accion menos riesgosa?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Supdngase que usted se acaba de graduar con una especializacion en finanzasy aca-
ba de obtener un empleo en el departamento de fideicomisos de un banco regional
de gran tamafio. Su primera asignacion consiste en invertir $100 000 provenientes
de un inmueble en el cual el banco se desempefia como fideicomisario. Debido a
gue se espera que el inmueble se distribuya entre los lierederos en aproximadamen-
te un afio, usted ha recibido instrucciones de hacer planes para un periodo de tenen-
cia de un afo. Ademas, su jefe le ha limitado a lassiguientes alternativasdc
inversion, las cuales se muestran junto con sus probabilidades y siisresultados res-
pectivos. (Por ahora, higase caso omiso de las partidas que aparecen cn la parte inte-
rior delos datos; méas adelante usted Ilenara los espacios en blanco.)

Rendimientossobr einver sionesalter nativas

Tasaestimadaderendimiento

Estado de Certificadosde  High uUsS. Carterade Carterade
laeconomia Probabiiidad laTesoreria Tech Collections Rubber mer cado 2 acciones
Recesion Ql 8.0% (22.0%) 28.0% 10.0% (13.0%)
Inferior a promedio 0.2 8.0 .0) 14.7 (10.0) 1.0
Promedio - 0.4 8.0 20.0 0.0 7.0 15.0
Superior a promedio 0.2 8.0 35.0 (10.0) 45.0 29.0
c;ugc Qi 8.0 50.0 (20.0) 30.0 43.0
0
CcvV
b

H personal del area de prondsticos econémicosdel banco ha desarrollado estima-
ciones probabilisticas para € estado de laeconomiay el departamento de fideicomi-
sos tiene un sofisticado programa de computacion, el cual se ha usado para estimar
la tasa de rendimiento de cada alternativa bajo distintos estados de la economia. High
Tech Inc. es una empresa especializadaen electrénica, Collections Inc. se encarga
de cobrar deudas atrasadas y U.S. Rubber manufactura llantasy otros productos diver-
sosde huley plastico. El banco también mantiene un "fondo indexado™ € cual po-
see unafriccién ponderada por el mercado en relacién con todas las acciones
publicamente negociadas; usted podriainvertir en esefondoy por lo tanto obtener
resultados promedio de lasacciones de mercado. Dada la situacién antes descrita,
respéndanse las siguientes preguntas:



234 Parte H Conceptos fundamentales de la administracion financiera

h.

1) ¢Por que son independientes de la economia los rendimientos dc | os certifica
dos de 12 Tesoreria? ;Prometen los certificados de la Tesoreria un rendimiento
completamente jibre de riesgo? 3) ;Por qué se espera que los rentlimientos de
High Tech se desplacen junto con la economia? ;Por qué se espera que |os rendi-
mientos de Collections se desplacen ¢n forma contraria ala economia?
Calciilese la tasa esperada de rendimiento sobre cada alternativa y llénesc la hile-
ra correspondientea k en € cuadro que aparecié anteriormente.

Usted debera reconocer giie el basar una decision Gnicamente en los rendimicn-
tos esperados es apropiado tan so6to para los individuos que son neutralesd ries
go. Puesto que los beneficiarios del flideicomiso, d igual giie virtualmente todas
las personas, tienen aversion d riesgo, el grado de riesgo de cada alternativa
representa un aspecto importante de la decision. Una posible medida del riesgo
esladesviacion estindar de los rentlimientos. 1) Calculese este valor para cada
aternativa y llénese la hilera correspondiente a aen ¢t cuadro que se presentod
anteriormente. 2) ;Qué tipo de riesgo se mide mediante la desviacion estandar?
3) Dibujese una grafica donde se muestre de manera aproximada laforma de
lasdistribucionesde probabilidad para Higli Tech, U.S. Kubber y los certificados
delaTesoreria.

Supédngase que usted acaba de recordar que el coeficiente de variacion (CV) ge-
neralmente se considera como una mejor medida del riesgo total que la desvia
cion estandar, principal mente cuando las alternativas que se estan considerando
tienen rendimientosesperados ampliamente tlistintos. Calctlensc los coeficien-
tesde variacion paralosdistintos valoresy liénese la hilera que corresponde d
coeficientede variacion (CV) en el cuadro que se presentéd anteriormente. ¢Pro-
duce el cocficiente de variacion las mismas categorias de riesgo giie la desvia
cién estandar?

Supdngase qgiie usted crea una cartera de dosacciones invirtiendo $50 000 en
High Tech y $50 000 en Collections. 1) Calclleseel rendimiento esperado (k,),

la desviacion estandar (a,) y el coeficiente devariacion (CV,) paraestacarteray
liénense las hileras apropiadas que se muestran en el cuadro que se presento an-
teriormente. 2) ;Como se compararia el riesgo de esta cartera de 2 accionescon
el riesgo de lasaccionesindividuales si se mantuvieran en forma aislada?
Supdngase que un inversionista empieza con una cartera que seforma de una ac-
cion seleccionada a azar. ;Qué lesucederia 1) d riesgoy 2) d rendimiento espe-
rado de la cartera a medida que se afiadieran mas acciones seleccionadas d azar?
¢Cuil eslaimplicacion para losinversionistas? Dibujense dosgréficas parailus
trar la respuesta.

1) ¢Deberian influir losefectos de la cartera sobre la forma en que losinversionis
tasconciben el riesgo de las accionesindividuales? 2) S usted optara por mante-
ner una cartera de unasola accion y consecuentemente quedara expuesto a un
mayor riesgo que losinversionistas diversificados, ;podria esperar ser compensar
do por todo el riesgo asumido; esdecir, podriaganar una prima de riesgo sobre
aguella parte del riesgo que hubiera podido haber eliminado mediante la diversi-
ficacion?

Lastasas esperadas de rendimientoy los coeficientes de beta de lasalternativas,
tal como los ha proporcionado el programa de computacion del banco, son los
siguientes:
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Valor Rendimiento(k) Riesgo (Beta)
High Tech 17.4% 1.29
Mercado 15.0 ) 1.00
U.S. Rubber 13.8 0.68
Certificadosde la Tesorena 8.0 0.00
Collections 1.7 (0.86)

1) ¢Qué es un coeficiente de betay cémo se usan las betasen el andlisis deries
go07?2) ¢Parecen estar relacionados |os rendimientos esperados con el riesgo de
mercado de cada alternativa? 3) (Seria posible elegir entre alternativassobre la
base de lainformacién que e ha desarrollado hasta este momento? Utilicense
los datos que se proporcionan a inicio del problema para construir unagréafica
que muestre laformaen que se calculan los coeficientes de betade los certifica
dos delaTesorena, de High Tech y de Collections. Posteriormente discutase
guéesloquelashbetasmiden y laformaen que éstas se usan en el andlisisde
riesgo.

i. 1) Escnbase laecuacion de la Recta del mercado de valores(SML) y Usese para
calcular latasa requerida de rendimiento sobre cada alternativa, posteriormente
grafiquese larelacion queexisteentre latasaesperada de rendimiento y latasa
requerida de rendimiento. 2) ;Cémo se comparan las tasas esperadas d e rendi-
miento con las tasas requeridas de rendimiento?3) ;Tiene algun sentido el he-
cho de que Collections tenga una beta negativa? ;Qué implicaciones tiene una
beta negativa?4) ;Cual sena el riesgo de mercado y el rendimiento requerido de
unacarteraque seformaraen una proporcionde 5050 de High Tech y Collec-
tions?:Y si seformarade High Techy U.S. Rubber?

i 1) Supdngase que los inversionistasaumentan sus expectativas de inflaciénen 3
puntos porcentual es sobre las estimaciones del momento tal como lo reflgjala
tasa del 8%ade los certificados de laTesorena. ;Qué efecto tendna unainflacion
mas alta sobre la Recta del mercado devaloresy sobre los rendi mientos requeri-
dos paravaloresdealto y bajo riesgo? 2) Supéngase, por d contrario, que la aver-
sion de losinversionistas hacia el riesgo aumenta lo suficiente como para
ocasionar que la primade riesgo del mercado aumente en 3 puntos porcentua-
les. (La inflacion permanece constante.) (Qué efecto tendnaesto sobre la Recta
del mercado devaloresy sobre los rendimientos paravaloresde altoy bajo

riesgo?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvaseel problema que se presenta en esta seccion sélo S 2 et usando d dis-
kette para resolucion de problemascon computadora.

Usando el modelo computadorizado que e presentaen d archivo C4, vuélvase are-
solver el problema 4-3, suponiendo que una tercera accion, laaccion C, esta disponi-
bley puedeincluirseen lacartera. Laaccion C tiene los siguientes rendimientos
histéricos:
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Aiio Rendimientosde la accion C, k.
1988 32.00%

1989 (11.75)

1990 10.75

1991 32.25

1992 (6.75)

a. Calculese (0 léase en la pantalla de la computadora) el rendimiento promedio, la
desviacion estandar y el coeficientede variacion de laaccion C.

b. Supdngase que lacarteraconsiste ahoraen un 33.33% delaaccién A, un 33.33%
delaaccion By un 33.33'16de la accion C. ;Coémo afectanaesto d rendimiento
delacartera, aladesviacion estindar y d coeficiente de variacion, comparado
con el ejemploen quese invirtié 50% tantoen A como en B?

c. Héganse algunos otroscambiosen lacartera, asegurandose de que los porcenta-
jessumen un 100%. Por ejemplo, registrese un 25% paralaaccion A, un 25%
paralaaccién By un 50% parala accion C. (Obsérvese que el programanole
permitira registrar un cero parael porcentgje de la accion C.) Obsérvese que f(,,
permanece constantey que o, cambia. sPor qué ocurren estos resultados?

d. Enel problema4-3, ladesviacion estandar de la cartera disminuy6 tan sélo ligera
mente, porque lasaccionesA y B estaban correlacionadasen una forma altamen-
te positiva entre si. En este problema, la adicion de la accion C ocasiona que la
desviacion estandar de la cartera disminuyaen forma muy pronunciada, aun
cuando g¢ = g, = dp. iQué indica esto acerca de la correlacion que existe en-
trelaaccion Cy lasaccionesA 'y B?

e. ¢Seria preferible mantener la cartera que se describi6 en el problema4-3, la cual
consistiatan sélo en lasaccionesA y B, o una cartera que también incluyera ala
accion C?S otrosindividuos reaccionaran de manerasimilar, ;como podna afec-
tar esto alastasas de rendimiento y alos precios de las acciones?

Apéndice4A

Cdculo de los coeficientes
de beta

BH CAPM es un modelo de naturaleza ex ante, lo cual significa que todas las variables
representan valores esperados y anteriores a los hechos. En particular, el valor del
coeficiente de betaquesehaya usado en laecuacion de la Recta del mercado devalores
debera reflgjar lavolatilidad esperada del rendimiento de una accion especifica versus
el rendimiento que se observe sobre el mercado durante algun periodo futuro. Sin
embargo, la gente calcula por lo general el valor de beta usando los datos de algun
periodo anterior y posteriormente supone que la volatilidad relativa de laaccion sera
la misma tanto en el pasado como en el futuro.

Parailustrar laformaen quesecalculan loscoeficientesde beta, considérese lafigura
4A-1. Losdatosque aparecen en la parteinferior delafigura muestran losrendi mientos
historicos realizados parala accion Jy para el mercado alo largo de los cinco ultimos
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anos. Losdatos disponibleshan sido marcados primero como puntosy posteriormente
graficados sobre el diagrama de esparcimiento; finalmente, se ha dibujado una recta de
regresion. S todos los datos que aparecen representados en forma de puntos hubieran
caido sobre una linearecta, tal y como sucedi6 en lafigura 4-9 del capitulo 4, sena muy
sencillo dibujar exactamente una linea. Pero cuando éste no es el caso, como sucedié
en lafigura 4A-1, eiitonces se debe ajustar la linea yaseaenforma " éptica” y como una
aproximacion o mediante el uso de una calculadora.

Recuérdese que el término recta de regresidn o ecuacion deregresion, significa lo
siguiente: laecuacionY = a+ bX + eeslaformaestindar deunaregresion lineal simple.
Afirma que lavariable dependiente, Y, esigua a una constante, a, mas b multiplicada
por X, donde b esel coeficientede la pendientey X eslavariable independiente, mas
untérmino paraé€l error, e. Por lotanto, latasade rendimientosobre unaaccién durante
un periodo de tiempo determinado (Y) depende de lo que suceda a mercado de
accionesen general, lo cual se mide mediante X = ky.

Unavez quelosdatos han sido graficadosy quelarectaderegresién hasido dibujada
sobre papel graficador, se puede estimar su intercepto y su pendiente, losvaloresdea
ydebenY = at bX. H intercepto, a, essimplemente el punto en que la linea corta
al eje vertical. B coeficiente de la pendiente, b, puede estimarse a través del método
de "incremento sobre €l recorrido”. Esto implica el calcular la cantidad en la cual E,
aumenta por un incremento dado en ky. Por ejempl o, en lafigura 4A-1 se observa que
k; aumenta de -89 1 7.1% (el incremento) cuando ky aumenta de O a 10.0% (el
recorrido). Por lo tanto, b, el coeficiente de beta, puede medirse como se presenta a
continuacion:

incremento AY 7.1 _(-89) _ 16.0

b = Beta= Recorrido ~ AX 100 - 0.0 100

1.6.

Obsérvese que el incremento sobre el recorrido es una razoén, y que sena el mismo si
se midiera usando cualquiera de dos puntos arbitrariamente seleccionados sobre la
linea.

La ecuacion de larecta de regresion permite predecir una tasa de rendimiento para
laaccion |, dado un valor deky. Por ejemplo, si ky = 15%, se podna predecir quek; =
-8.9% *+ 1.6(15%) = 15.1%.Sin embargo, €l rendimiento real probablemente diferina
del rendimiento predicho. La desviacion esel términodeerror, €), parael afio, y vana
en forma aleatoria de un afio a otro dependiendo de ciertos factores especificos de la
compaiiia. Obsérvese, ademas, que entre mas alto sea el coeficiente de correlacion,
mas cercanos se encontraran |os puntos ala recta de regresion y mas pequefios seran
loserrores.

Enlaprécticareal, generalmente se usan masresultados mensual es que anual es para
k; y para ky, Y @ menudo se utilizan datos para cinco afios. Por |o tanto, habna5 x 12
= 60 puntos de datos sobre el diagrama de esparcimiento. También, en la practica, se
usana el método de minimos cuadrados para encontrar los coeficientes de regresion
ay b; este procedimiento minimiza los valores de los términos de error elevados al
cuadrado. Esto se expone en los cursos de estadistica.

H valor de beta obtenido por minimos cuadrados puede calcularse de una manera
sencilla con una calculadora financiera. Los procedimientos que se presentan a conti-
nuacion explican laformaen quesepuedenencontrar losval oresdebetay lapendiente,
utilizando una calculadora Texas Instruments, Hewlett-Packard o Sharp.
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FiguradA1l t Gl cul ode | cs coefi ci entes de beta

Rendimientos histdricos realizados
sobre la accion J. k(%)

40| Afio 1 Fafo 5

30
ky=a, +byky + e
=_8.9+ 16 Ky + &
20
Afo 3
®
10
71— o2 ® Ao 4
/i
\ | . .
-10 of / 10 20 30 Rendimientos historicos
) : realizados sobre el
ay = intercepto = -8.!3/:/ 14__\ mercado. Ky (%)
————— 4 Ak, =8.9%+ 7.1%= 16%

Ak 16
Ak = 10% = Incremento _ AKs_ =16
M by = “Recorrido Aky ~ 10

Afio Mer cado (kw) Acciéond (kp)
1 23.8% 38.6%
2 7.2) 24.7)
3 6.6 12.3
4 20.5 82
5 306 40.1
Promediok 14.9% 14.9%
cr 15.1% 26.5%

Calculadora Texas | nstruments BA, BA-110 MBA

1. Oprimase m hasta que aparezca “STAT” en la pantalla.
2. Registrese el primer valor de X (ky = 23.8en el ejemplo), oprimase y
posteriormente registrese el primer valor de Y (k; = 38.6) y oprimase .
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Repitase el paso 2 hasta que se hayan registrado todos los valores.

Opnmase mm paraencontrar el valor deY cuando X = O, el cual esel
valor del interceptodeY a),--8.9219, y posteriormente oprimase para
encontrar el valor de la pendiente (beta), 1.6031.

También se podria oprimir la tecla m para obtener el coeficiente dc
correlacion, r, el cual esigual a0.9134. En forma resumida, se deber obtener 1a
siguientc rectade regresion:

k; = 8.92 + 1.60ky
r=0.9134

Hewlett-Packard 10B!

Oprimase l (WIS FNE para borrar los registros de la memoria.

2. Registrese el primer valor de X (ky = 23.8en el ejemplo), oprimasc [[NYGH ¥
después registrese el primcr valor de'Y (E_l = 38.0) y presiOncse . Aseguire-
sede registrar primero la variable X.

3. Repitase el paso 2 hasta que se hayan registrado todos los valores.

4. Para obtener €l intercepto del gje vertical, oprimase . . Posteriormente
debera aparecer -8.9219.

5. Paraobtener el coeficiente de beta, b, opnmase . Posteriormente de-
bera aparecer lacifra 1.6031.

6. Paraobtener el coeficientede correlacion, opnmaselZl y posteriormente

que deberadar un valor der = 0.9134.
En forma resumida, se debera obtener esta recta de regresion:
ky = -8.92 1 1.60ky
r =0.9134.
Sharp EL-733
1. Opnmase hasta que aparezca "STAT" en la esquina inferior dere-

cha de la pantalla.

! Lacalculadora Hewlett-Packard 17B es alin masficil de usar. S se tiene dicha calculadora, consiltese el capitulo
9 del Manual del propietario
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Oprimase para borrar todos|os registrosde la memoria.

Registrese el primer valor de X (ky = 23.8) en el jemplo) y oprimase )
(Esta es la tecla RM; no se debera oprimir la segunda tecla F.) Posteriormente re
gistreseel primer valor deY (EJ = 38.6) y oprimase= (Estaeslatecla

M +; nuevamente, no se presione lasegunda teclaF.)

Repitaseel paso 3 liasta que se liayan registrado todos los valores.

Oprimase n paraencontrar el valor deY cuando X = 0, queesel valor
del intercepto de Y &),-8.9219, y posteriormente presione BT[] paraob-
tener el valor de la pendiente (beta), i.6031.

También se puede oprimir | paraobtener el coeficiente de correla
cion, r, e cual esigual a0.9134.

En forma resumida, se debe obtener la siguiente recta de regresion:

k= -8.92 1 1.60 ky.

r=09134.

Problemas

4A-1 Supongase que austed sc le proporciona el siguiente conjunto de datos:

Coeficientes debetay tasas
de regdimiento

Tasashistéricasderendimiento (k)

Afio Acdoén Y (ky) NYSE (ky)
1 3.0% 4.0%
2 18.2 14.3
3 9.1 19.0
4 (6.0) 4.7
5 (15.3) (26.5)
6 33.1 37.2
7 6.1 23.8
8 3.2 7.2
9 14.8 6.6

10 24.1 20.5
11 18.0 30.6
Media  9.8% 9.8%

or 138 19.6
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a Construyase unagréaficade diagramade esparcimiento (sobre papel degraficar)
en la que se muestre la relacién que existe entrelos rendimientos de laaccion Y
y & mercado, como se muestraen lafigura4A-1; posteriormente dibujese una
aproximacion de la recta de regresion utilizandoel método de agjuste libre. ;Cual
esel vaor aproximado del coeficiente de beta?(S se dispone de una calculado-
ra con funciones estadisticas, Usese parael computo del valor de beta)

b. Proporciénese una interpretacion verbal sobre el significado de larecta deregre
sion y del coeficiente de beta desde el punto de vista de lavolatilidad de la ac-
cion Y y desu riesgo relativo comparado con el de otras acciones.

C. Supdngase queel esparcimiento de los puntos hubiese mostrado una mayor se-
paracion pero que la recta de regresion se encontrara exactamente donde la
muestra su gréfica actual. ;Cémo afectanaesto 1) d riesgo de laempresas la ac-
cién se mantuvieraen una cartera de un solo activoy 2) ala primareal de riesgo
sobre la accién s el CAPM se mantuvieraen formaexacta?:Cémo afectana €
grado de esparcimiento (o €l coeficiente de correlacion) asu confianzaen que
la beta calculada sigue siendo verdadera en |os afios siguientes?

d. Supdngaseque la rectade regresion hubieratenido una pendiente descendente
y que €l coeficiente de beta hubiera sido negativo. ;Qué implicaciones tendria
esto acercade 1) €l riesgo relativode laaccion Y y 2) su prima probable de
riesgo?

e. Constriyaseunagréficaqueilustre ladistribucion de probabilidad de los rendi-
mientos (véase figura 4-7) para carteras formadaspor 1) Unicamente laaccién Y,
2) un 1% de cada una de las 100 accionescon coeficientes de beta similaresalos
delaaccionY, y 3) todas las acciones (es decir, la distribucion de los rendimien-
tos sobre € mercado). Como tasa esperada de rendimiento Usese la media arit-
mética tal como se proporciond anteriormente tanto paralaaccion Y como para
el mercado y supongase que las distribuciones son normales. ¢Son razonables los
rendi mientos esperados, es decir, es razonableque ky = kn = 9.8%?

f.  Ahorasup6ngase queen € afio siguiente, el afo 12, el rendimiento de mercado
esdel 27%, pero que laempresaY aumenta su nivel de uso de deudaslo cual ele-
va el riesgo percibido por losinversionistas. ;Considera usted que podria aproxi-
marsed rendimiento sobrelaaccion Y en el afio 12 por estalinea histérica
caracteristica?

ky = 3.8% + 0.62(km, = 3.8% + 0.62(27%) = 20.5%.

g. Ahorasupdngase queen el afio 12, después que aumentara la razon de endeuda
miento, ky hubierasido en realidad igual a0%. ;Cual seriael nuevovalor de
beta, tomando como baselos 11 afios méas recientes de los datos (es decir, de los
anos 2 a12)? ;Pareceria razonable esta beta, esdecir, seria consistente el cambio
en beta con los demas hechos que se proporcionan en este problema?

4A-2  Supdngase que austed sele proporcionan |ossiguientes datos histéricos acercade

Recta de mer Cgldode lol§( rendimientos del mercado, ky, y l0s rendimientos sobrelasaccionesA y B, k,
val ores
Y Kg:
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Ao ™ ka kg
1 29.00% 29.00% 20.00%
2 15.20 15.20 13.10
3 (10.00) (10.00) 0.50
4 3.30 3.30 7.15
5 23.00 23.00 17.00
6 31.70 31.70 21.35

krr, latasalibre de riesgo, esdel 9%. La distribucién de probabilidad de ky parael
ano siguiente sena como se describe acontinuacion;

Probabilidad ky
0.1 (14%)
0.2 0
0.4 15
0.2 25
0.1 44

Determinense en forma gréfica loscoeficientes de beta paralasacciones A y B.
Grafiquese la Rectade mercado de valoresy proporcione su ecuacion.
Calclllense |l as tasas requeridas de rendimiento sobre lasaccionesA 'y B.
Supdngase que una nueva accion, C, con ke = 18% y be = 2.0esta disponible.
¢Estara en equilibrio esta accién; es decir, serala tasa requerida de rendimiento
sobre la accién Cigua asu rendimiento esperado? Expliquese la respuesta. 9
la accidn no estaen equilibrio, expliguese laformaen que se restaurara el
equilibrio.

Qoo
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Cuadro A-1 Valor presentede $1 pagaderoal final den periodos:
Ecuacion: Teclasde la calculadora financiera:
n ] u 1.V
1
PVIF,, = T
Sl [ [ [ ] ]
VALOR DEL
CUADRO
Periodo 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 .9901 9804 9709 9615 .9524 9434 9346 - 19259 9174 9091
2 .9803 9612 .9426 .9246 9070 .8900 8734 8573 8417 8264
3 9706 19423 9151 .8890 .8638 .8396 .8163 .7938 7722 .7513
4 .9610 19238 .8885 .8548 8227 7921 7629 .7350 .7084 L6830
5 9515 9057 8626 8219 .7835 7473 7130 .6806. .6499 .6209
6 .9420 .8880 8375 .7903 7462 .7050 .6663 .6302 5963 .5645
7 9327 .8706 8131 .7599 7107 .6651 .6227 .5835 .5470 5132
8 19235 .8535 .7894 .7307 .6768 6274 .5820 .5403 .5019 .4665
9 .9143 .8368 7664 .7026 .6446 5919 .5439 .5002 4604 4241
10 .9053 .8203 7441 .6756 .6139 .5584 .5083 4632 4224 .3855
11 .8963 .8043 7224 .6496 .5847 .5268 .4751 .4289 .3875 .3505
12 .8874 .7885 .7014 6246 .5568 4970 .4440 3971 .3555 .3186
13 .8787 .7730 .6810 .6006 .5303 .4688 .4150 .3677 .3262 .2897
14 8700 .7579 6611 5775 .5051 4423 .3878 .3405 2992 .2633
15 8613 .7430 .6419 .5553 .4810 .4173 .3624 3152 .2745 .2394
16 .8528 7284 .6232 .5339 .4581 .3936 .3387 .2919 .2519 2176
17 .8444 7142 .6050 5134 4363 3714 .3166 .2703 2311 .1978
18 .8360 .7002 .5874 .4936 .4155 .3503 .2959 .2502 2120 1799
19 .8277% .6864 .5703 4746 .3957 .3305 2765 2317 .1945 .1635
20 .8195 6730 5537 .4564 .3769 3118 .2584 .2145 1784 .1486
21 .8114 .6598 .5375 .4388 3589 .2942 .2415 .1987 .1637 1351
22 .8034 .6468 .5219 .4220 .3418 2775 .2257 1839 .1502 .1228
23 .7954 .6342 .5067 .4057 .3256 .2618 .2109 .1703 .1378 1117
24 .7876 6217 4919 3901 .3101 .2470 .1971 1577 .1264 1015
25 .7798 .6095 4776 .3751 2953 .2330 .1842 .1460 1160 .0923
26 7720 .5976 .4637 .3607 2812 .2198 1722 1352 .1064 .0839
27 7644 .5859 .4502 .3468 .2678 .2074 .1609 1252 .0976 .0763
28 .7568 5744 14371 3335 .2551 .1956 .1504 .1159 .0895 .0693
29 .7493 .5631 4243 .3207 .2429 .1846 .1406 .1073 .0822 .0630
30 .7419 5521 .4120 .3083 .2314 .1741 1314 .0994 .0754 .0573
35 .7059 5000 .3554 .2534 1813 1301 .0937 .0676 .0490 .0356
.6717 .4529 .3066 .2083 .1420 .0972 0668 .0460 .0318 .0221
45 .6391 4102 .2644 1712 L1113 .0727 .0476 .0313 .0207 .0137
.6080 3715 .2281 1407 .0872 .0543 .0339 .0213 0134 .0085

55 .5785 .3365 .1968 1157 .0683 0406 .0242 .0145 .0087 .0053
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Cuadro A-1 (contintia)

Periodo 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% N% 36%
1 .8929 8772 8696 < .8621 8475 .8333 .8065 .7813 .7576 .7353
2 7972 .7695 .7561 7432 7182 6944 .6504 .6104 .5739 .5407
3 .7118 6750 6575 - 6107 .6086 .5787 .5245 .4768 .4348 .3975
4 .6355 .5921 .5718 .5523 .5158 .4823 .4230 .3725 3294 .2923
5 .5674 .5194 ".4972 .4761 4371 .4019 3411 .2910 .2495 2149
6 .5066 .4556 4323 .4104 .3704 .3349 .2751 .2274 .1890 1580
7 .4523 .399 .3759 .3538 .3139 2791 .2218 1776 .1432 .1162
8 .4039 .3506 .3269 .3050 .2660 .2326 .1789 .1388 .1085 .0854
9 .3606 .3075 .2843 .2630 .2255 .1938 .1443 .1084 .0822 .0628
10 23220 .2697 2472 .2267 1911 .1615 1164 .0847 .0623 .0462
1n .2875 .2366 2149 .1954 .1619 1346 .0938 .0662 .0472 .0340
12 .2567 .2076 .1869 .1685 1372 1122 .0757 .0517 .0357 .0250
13 .2292 .1821 .1625 .1452 1163 .0935 .0610 .0404 .0271 .0184
14 .2046 1597 .1413 .1252 .0985 .0779 .0492 .0316 .0205 .0135
15 .1827 .1401 1229 .1079 .0835 .0649 .0397 .0247 .0155 .0099
16 .1631 1229 .1069 .0930 .0708 .0541 .0320 0193 .0118 .0073
17 .1456 .1078 .0929 .0802 .0600 .0451 .0258 .0150 .0089 .0054
18 .1300 .0946 .0808, .0691 .0508 .0376 .0208 .0118 .0068 .0039
19 1161 .0829 .0703 .0596 .0431 .0313 .0168 .0092 .0051 .0029
20 1037 o728 .0611 .0514 .0365 .0261 0135 .0072 .0039 .0021
21 .0926 .0638 .0531 .0443 .0309 .0217 .0109 .0056 .0029 .0016
22 .0826 .0560 0462 .0382 .0262 .0181 .0088 .0044 .0022 .0012
23 .0738 .0491 .0402 .0329 0222 .0151 .0071 .0034 .0017 .0008
24 .0659 0431 .0349 .0284 .0188 .0126 .0057 .0027 .0013 .0006
25 .0588 .0378 .0304 .0245 .0160 .0105 .0046 .0021 .0010 .0005
26 .0525 .0331 .0264 .0211 .0135 .0087 .0037 .0016 .0007 .0003
27 .0469 029 .0230 .0182 0115 .0073 .0030 .0013 .0006 .0002
28 .0419 .0255 .0200 .0157 .0097 .0061 .0024 .0010 .0004 .0002
29 .0374 .0224 .0174 .0135 .0082 .0051 .0020 .0008 .0003 .0001
30 .0334 .0196 .0151 .0116 .0070 .0042 .0016 .0006 .0002 .0001
35 .0189 .0102 .0075 .0055 .0030 .0017 .0005 .0002 .0001 *
40 .0107 .0053 0037 .0026 .0013 .0007 .0002 -0001 » .
45 .0061 .0027 .0019 .0013 .0006 .0003 .0001 * * *
50 .0035 .0014 .0009 .0006 .0003 .0001 * * . *
55 .0020 .0007 .0005 .0003 .0001 * * * * *

* El factor es oer 0 para cuairo decimales.
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Cuadro A-2 Valor presentedeunaanualidad de $1 por periodo duranten periodos:
Ecuacion: Teclasde la calculadora financiera:
. 1 n i 1.0 0
VNN N SR TR S [ ] e [eur] e
T i) i i i(1 + i) VALOR DEL

Ndmero CUADRO
de

periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
1 0.9901 0.9804 0.9709 0.9615 0.9524 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174
2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 - 1.8080 1.7833 1.7591
3 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313
4 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897
6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859
7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330
8 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952
10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177
11 10.3676 9.7868 9.2526 8.7605 8.3064 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052
12 11.2551 10.5753 9.9540 9.3851 8.8633 8.3838 7.9427 7.5361 7.1607
13 12.1337 11.3484 10.6350 9.9856 9.3936 8.8527 8.3577 7.9038 7.4869
14 13.0037 12.1062 11.2961 10.5631 9.8986 9.2950 8.7455 8.2442 7.7862
15 13.8651 12.8493 11.9379 11.1184 10.3797 9.7122 9.1079 8.5595 8.0607
16 14.7179 13.5777 12.5611 11.6523 10.8378 10.1059 9.4466 8.8514 8.3126
17 15.5623 14.2919 13.1661 12.1657 11.2741 10.4773 9.7632 9.1216 8.5436
18 16.33%3 14.9920 13.7535 12.6593 11.6896 10.8276 10.0591 9.3719 8.7556
19 17.2260 15.6785 14.3238 13.1339 12.0853 11.1581 10.3356 9.6036 8.9501
20 18.0456 16.3514 14.8775 13.5903 12.4622 11.4699 10.5940 9.8181 9.1285
21 18.8570 17.0112 15.4150 14.0292 12.8212 11.7641 10.8355  10.0168 9.2922
22 19.6604 17.6580 15.9369 14.4511 13.1630 12.0416 11.0612 10.2007 9.4424
23 20.4558 18.2922 16.4436 14.8568 13.4886 12.3034 11.2722 10.3711 9.5802
24 21.2434 18.9139 16.9355 15.2470 13.7986 12.5504 11.4693 10.5288 9.7066
25 22.0232 19.5235 17.4131 15.6221 14.0939 12.7834 11.6536 10.6748 9.8226
26 22.7952 20.1210 17.8768 15.9828 14.3752 13.0032 11.8258 10.8100 9.9290
27 23.5596 20.7069 18.3270 16.329 14.6430 13.2105 11.9867 10.9352 10.0266
28 24.3164 21.2813 18.7641 16.6631 14.8981 13.4062 12.1371 11.0511 10.1161
29 25.0658 21.8444  19.1885 16.9837 15.1411 13.5907 12.2777 11.1584 10.1983
30 25.8077 22.3965 19.6004 17.2920 15.3725 13.7648 12.4090 11.2578 10.2737
35 29.4086 24.9986  21.4872 18.6646 16.3742 14.4952 12.9477 11.6546 10.5668
40 32.8347 27.3555  23.1148 19.7928 17.1591 15.0463 13.3317 11.9246 10.7574
45 36.0945 29.4902  24.5187  20.7200 17.7741 15.4558 13.6055 12.1084 10.8812
50 39.1961 31.4236 257298  21.4822 18.2559 15.7619 13.8007 12.2335 10.9617
55 42.1472 33.1748 267744  22.1086 18.6335 15.9905 13.9399 12.3186 11.0140
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A-5

CuadroA-2 (continuacioén)
NUmero
de
periodos 10% 12% {37 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%
1 0.9091 0.8929 0.8772 0.8696 0.8621 0.8475 0.8333 0.8065 0.7813 0.7576
2 1.7355 1.6901 1.6467 1.6257 1.6052 1.5656 1.5278 1.4568 1.3916 1.3315
3 2.4869 2.4018 2.3216 2.2832 2.2459 2.1743 2.1065 1.9813 1.8684 1.7663
4 3.1699 3.0373 2.9137 2.8550 2.7982 2.6901 2.5887 2.4043 2.2410 2.0957
5 3.7908 3.6048 3.4331 3.3522 3.2743 3.1272 2.9906 2.7454 2.5320 2.3452
6 4.3553 4.1114 3.8887 3.7845 3.6847 3.4976 3.3255 3.0205 2.7594 2.5342
7 4.8684 4.5638 4.2883 4.1604 4.0386 3.8115 3.6046 3.2423 2.9370 2.6775
8 5.3349 4.9676 4.6389 4.4873 4.3436 4.0776 3.8372 3.4212 3.0758 2.7860
9 5.7590 5.3282 4.9464 4.7716 4.6065 4.3030 4.0310 3.5655 3.1842 2.8681
10 6.1446 5.6502 5.2161 5.0188 4.8332 4.4941 4.1925 3.6819 3.2689 2.9304
11 6.4951 5.9377 5.4527 5.2337 5.0286 4.6560 4.3271 3.7757 3.3351 2.9776
12 6.8137 6.1944 5.6603 5.4206 5.1971 4.7932 4.4392 3.8514 3.3868 3.0133
13 7.1034 6.4235 5.8424 5.5831 5.3423 4.9095 4.5327 3.9124 3.4272 3.0404
14 7.3667 6.6282 6.0021 5.7245 5.4675 5.0081 4.6106 3.9616 3.4587 3.0609
15 7.6061 6.8109 6.1422 5.8474 5.5755 5.0916 4.6755 4.0013 3.4834 3.0764
16 7.8237 6.9740 6.2651 5.9542 5.6685 5.1624 4.7296 4.0333 3.5026 3.0882
17 8.0216 7.1196 6.3729 6.0472 5.7487 5.2223 4.7746 4.0591 3.5177 3.0971
18 8.2014 ‘?.2497 6.4674 6.1280 5.8178 5.2732 4.8122 4.0799 3.5294 3.1039
19 8.3649 7.3658 6.5504 6.1982 5.8775 5.3162 4.8435 4.0967 3.5386 3.1090
20 8.5136 7.4694 6.6231 6.2593 5.9288 5.3527 4.8696 4.1103 3.5458 3.1129
21 8.6487 7.5620 6.6870 6.3125 5.9731 5.3837 4.8913 4.1212 3.5514 3.1158
22 8.7715 7.6446 6.7429 6.3587 6.0113 5.4099 4.9094 4.1300 3.5558 3.1180
23 8.8832 7.7184 6.7921 6.3988 6.0442 5.4321 . 4.9245 4.1371 3.5592 3.1197
24 8.9847 7.7843 6.8351 6.4338 6.0726 5.4509 4.9371 4.1428 3.5619 3.1210
25 9.0770 7.8431 6.8729 6.4641 6.0971 5.4669 4.9476 4.1474 3.5640 3.1220
26 9.1609 7.8957 6.9061 6.4906 6.1182 5.4804 4.9563 4.1511 3.5656 3.1227
27 9.2372 7.9426 6.9352 6.5135 6.1364 5.4919 4.9636 4.1542 3.5669 3.1233
28 9.3066 7.9844 6.9607 6.5335 6.1520 5.5016 4.9697 4.1566 3.5679 3.1237
29 9.3696 8.0218 6.9830 6.5509 6.1656 5.5098 4.97,47 4.1585 3.5687 3.1240
30 9.4269 8.0552 7.0027 6.5660 6.1772 5.5168 4,9789 4.1601 3.5693 3.1242
35 9.6442 8.1755 7.0700 6.6166 6.2153 5.5386 4.9915 4.1644 3.5708 3.1248
40 9.7791 8.2438 7.1050 6.6418 6.2335 5.5482 4,966 4.1659 3.5712 3.1250
45 9.8628 8.2825 7.1232 6.6543 6.2421 5.5523 4.9986 4.1664 3.5714 3.1250
50 9.9148 8.3045 7.1327 6.6605 6.2463 5.5541 4.9995 4.1666 3.5714 3.1250
55 9.9471 8.3170 7.1376 6.6636 6.2482 5.5549 4.9998 4.1666 3.5714 3.1250
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Cuadro A-3 Valor futuro de $1al final den periodos:

Ecuacion: Teclas de la calculadora financiera:

BVIF, = (1 + i)

n i 1.0 0
N N A R

VALOR DAL
CUADRO
Periodo 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 1.0600 1.0700 1.0800 1.0900 1.1000
2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100
3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105
6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716
7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579
10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531
12 1.1268 1.2682 1.4258 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384
13 1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523
14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975
15 1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772
16 1.1726 1.3728 1.6047 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950
17 1.1843 1.4002 1.6528 1.9479 2.2920 2.6928 3.1588 3.7000 4.3276 5.0545
18 1.1961 1.4282 1.7024 2.0258 2.4066 2.8543 3.3799 3.9960 4.7171 5.5599
19 1.2081 1.4568 1.7535 2.1068 2.5270 3.0256 3.6165 4.3157 5.1417 6.1159
20 1.2202 1.4859 1.8061 21911 2.6533 3.2071 3.8697 4.6610 5.6044 6.7275
21 1.2324 1.5157 1.8603 2.2788 2.7860 3.3996 4.1406 5.0338 6.1088 7.4002
22 1.2447 1.5460 1.9161 2.3699 2.9253 3.6035 4.4304 5.4365 6.6586 8.1403
23 1.2572 1.5769 1.9736 2.4647 3.0715 3.8197 4.7405 '5.8715 7.2579 8.9543
24 1.2697 1.6084 2.0328 2.5633 3.2251 4.0489 5.0724 6.3412 79111 9.8497
25 1.2824 1.6406 2.0938 2.6658 3.3864 4.2919 5.4274 6.8485 8.6231 10.835
26 1.2953 1.6734 2.1566 2.7725 3.5557 4.5494 5.8074 7.3964 9.3992 11.918
27 1.3082 1.7069 2.2213 2.8834 3.7335 4.8223 6.2139 7.9881 10.245 13.110
28 1.3213 1.7410 2.2879 2.9987 3.9201 5.1117 6.6488 8.6271 11.167 14.421
29 1.3345 1.7758 2.3566 3.1187 4.1161 5.4184 7.1143 9.3173 12.172 15.863
30 1.3478 1.8114 2.4273 3.2434 4.3219 5.7435 7.6123 10.063 13.268 17.449
40 1.4889 2.2080 3.2620 4.8010 7.0400 10.286 14.974 21.725 31.409 45.259
50 1.6446 2.6916 4.3839 7.1067 11.467 18.420 29.457 46.902 74.358 117.39
60 1.8167 3.2810 5.8916 10.520 18.679 32.988 57.946 101.26 176.03 304.48
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Cuadro A-3 (continuacion)

Periodo 12% 37 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%
1 1.1200 1.1400 1.1500 1.1600 1.1800 1.2000 1.2400 1.2800 1.3200 1.3600
2 1.2544 1.2996 1.3225 1.3456 1.3924 1.4400 1.5376 1.6384 1.7424 1.8496
3 1.4049 1.4815 1.5209 1.5609 1.6430 1.7280 1.9066 2.0972 2.3000 2.5155
4 1.5735 1.6890 1.7490 1.8106 1.9388 2.0736 2.3642 2.6844 3.0360 3.4210
5 1.7623 1.9254 2.0114 2.1003 2.2878 2.4883 2.9316 3.4360 4.0075 4.6526
6 1.9738 2.1950 2.3131 2.4364 2.6996 2.9860 3.6352 4.3980 5.2899 6.3275
7 2.2107 2.5023 2.6600 2.8262 3.1855 3.5832 4.5077 5.6295 6.9826 8.6054
8 2.4760 2.8526 3.0590 3.2784 3.7589 4.2998 5.5895 7.2058 9.2170 11.703
9 2.7731 ¢ 3.2519 3.5179 3.8030 4.4355 5.1598 6.9310 9.2234 12.166 15.917

10 3.1058 3.7072 4.0456 4.4114 5.2338 6.1917 8.5944 11.806 16.060 21.647
11 3.4785 4.2262 4.6524 5.1173 6.1759 7.4301 10.657 15.112 21.199 29.439
12 3.8960 4.8179 5.3503 5.9360 7.2876 8.9161 13.215 19.343 27.983 40.037
13 4.3635 5.4924 6.1528 6.8858 8.5994 10.699 16.386 24.759 36.937 54.451
14 4.8871 6.2613 7.0757 7.9875 10.147 12.839 20.319 31.691 48.757 74.053
15 5.4736 7.1379 8.1371 9.2655 11.974 15.407 25.196 40.565 64.359 100.71
16 6.1304 8.1372 9.3576 10.748 14.129 18.488 31.243 51.923 84.954 136.97
17 6.8660 82765 10.761 12.468 16.672 22,186 38.741 66.461 112.14 186.28
18 7.6900 10.575 12.375 14.463 19.673 26.623 48.039 85.071 148.02 253.34
19 8.6128 12.056 14.232 16.777 23.214 31.948 59.568 108.89 195.39 344.54
20 9.6463 13.743 16.367 19.461 27.393 38.338 73.864 139.38 257.92 468.57
21 10.804 15.668 18.822 22.574 32.324 46.005 91.592 178.41 340.45 637.26
22 12.100 ) 17.861 21.645 26.186 38.142 55.206 113.57 228.36 449.39 866.67
23 13.552 20.362 24.891 30.376 45.008 66.247 140.83 292.30 593.20 1178.7
24 15.179 23.212 28.625 35.236 53.109 79.497 174.63 374.14 783.02 1603.0
25 17.000 26.462 32.919 40.874 62.669 95.396 216.54 478.90 1033.6 2180.1
26 19.040 30.167 37.857 47.414 73.949 114.48 268.51 613.00 1364.3 2964.9
27 21.325 34.390 43.535 55.000 87.260 137.37 332.95 784.64 1800.9 4032.3
28 23.884 39.204 50.066 63.800 102.97 164.84 412.86 1004.3 2377.2 5483.9
29 26.750 44.693 57.575 74.009 121.50 197.81 511.95 1285.6 3137.9 7458.1
30 29.960 50.950 66.212 85.850 143.37 237.38 634.82 1645.5 4142.1 10143.
40 93.051 188.88 267.86 378.72 750.38 1469.8 5455.9 19427. €6521. *

50 289.00 700.23 1083.7 1670.7 3927.4 9100.4 46890. * * *

60 897.60 2595.9 4384.0 7370.2 20555. 56348. * * * *

'FVIF =99 949,
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Cuadro A-4

Valor fut uro deunaanualidad de $1 por periododuranten periodos:

Ecuacion:

Teclas de la calculador afinanciera:

n i 0 1.0
- S N U i
Wik = 2 a0 =——— I 2 I
VALOR DEL
CUADRO
Numero
de
periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
2 2.0100 2.0200 2.0300 2.0400 2.0500 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000
3 3.0301 3.0604 3.0909 3.1216 3.1525 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100
4 4.0604 4.1216 4.1836 4.2465 4.3101 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410
5 5.1010 5.2040 5.3091 5.4163 5.5256 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051
6 6.1520 6.3081 6.4684 6.6330 6.8019 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156
7 7.2135 7.4343 7.6625 7.8983 8.1420 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872
8 8.2857 8.5830 8.8923 9.2142 9.5491 9.8975 10.260 10.637 11.028 11.436
9 9.3685 9.7546 10.159 10.583 11.027 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579
10 10.462 10.950 11.464 12.006 12.578 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937
11 11.567 12.169 12.808 13.486 14.207 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531
12 12.683 13.412 14.192 15.026 15.917 16.870 17.888 18.977 20.141 21.384
13 13.809 14.680 15.618 16.627 17.713 18.882 20.141 21.495 22.953 24.523
14 14.947 15.974 17.086 18.292 19.599 21.015 22.550 24.215 26.019 27.975
15 16.097 17.293 18.599 20.024 21.579 23.276 25.129 27.152 29.361 31.772
16 17.258 18.639 20.157 21.825 23.657 25.673 27.888 30.324 33.003 35.950
17 18.4% 20.012 21.762 23.698 25.840 28.213 30.840 33.750 36.974 40.545
18 19.615 21.412 23.414 25.645 28.132 30.906 33.999 37.450 41.301 45.599
19 20.811 22.841 25.117 27.671 30.539 33.760 37.379 41.446 46.018 51.159
20 22.019 24.297 26.870 29.778 33.066 36.786 40.995 45.762 51.160 57.275
21 23.239 25.783 28.676 31.969 35.719 39.993 44.865 50.423 56.765 64.002
22 24.472 27.299 30.537 34.248 38.505 43.392 49.006 55.457 62.873 71.403
23 25.716 28.845 32.453 36.618 41.430 46.996 53.436 60.893 69.532 79.543
24 26.973 30.422 34.426 39.083 44.502 50.816 58.177 66.765 76.790 88.497
25 28.243 32.030 36.459 41.646 47.727 54.865 63.249 73.106 84.701 98.347
26 29.526 33.671 38.553 44.312 51.113 59.156 68.676 79.954 93.324 109.18
27 30.821 35.34 40.710 47.084 54.669 63.706 74.484 87.351 102.72 121.10
28 32.129 37.051 42.931 49.968 58.403 68.528 80.698 95.339 112.97 134.21
29 33.450 38.792 45.219 52.966 62.323 73.640 87.347 103.97 124.14 148.63
30 34.785 40.568 47.575 56.085 66.439 79.058 94.461 113.28 136.31 164.49
40 48.886 60.402 75.401 95.026 120.80 154.76 199.64 259.06 337.88 442.59
50 64.463 84.579 112.80 152.67 209.35 290.34 406.53 573.77 815.08 1163.9
60 81.670 114.05 163.05 237.99 353.58 533.13 813.52 1253.2 1944.8 3034.8
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Cuadro A4 (continuacion)
NUmero
de
periodos 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%
1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
2 2.1200 2.1400 2.1500 2.1600 2.1800 2.2000 2.2400 2.2800 2.3200 2.3600
3 3.3744 3.4396 3.4725 3.5056 3.5724 3.6400 3.7776 39184 4.0624 4.2096
4 4.7793 49211 4.9934 5.0665 5.2154 5.3680 5.6842 6.0156 6.3624 6.7251
5 6.3528 6.6101 6.7424 6.8771 7.1542 7.4416 8.0484 8.6999 9.3983 10.146
6 8.1152 8.5355 8.7537 8.9775 9.4420 9.9299 10.980 12.136 13.406 14.799
7 10.089 10.730 11.067 11.414 12.142 12.916 14.615 16.534 18.696 21.126
8 12.300 13.233 13.727 14.240 15.327 16.499 19.123 22.163 25.678 29.732
9 14.776 16.085 16.786 17.519 19.086 20.799 24.712 29.369 34.895 41.435
10 17.549 19.337 20.304 21.321 23.521 25.959 31.643 38.593 47.062 57.352
11 20.655 23.045 24.349 25.733 28.755 32.150 40.238 50.398 63.122 78.998
12 24.133 27.271 29.002 30.850 34.931 39.581 50.895 65.510 84.320 108.44
13 28.029 32.089 34.352 36.786 42.219 48.497 64.110 84.853 112.30 148.47
14 32.393 37.581 40.505 43.672 50.818 59.196 80.496 109.61 149.24 202.93
15 37.280 43.842 47.580 51.660 60.965 72.035 100.82 141.30 198.00 276.98
16 42.753 50.980 55.717 60.925 72.939 87.442 126.01 181.87 262.36 377.69
17 48.884 ,§9. 118 65.075 71.673 87.068 105.93 157.25 233.79 347.31 514.66
18 55.750 68.394 75.836 84.141 103.74 128.12 195.99 300.25 459.45 700.94
19 63.440 78.969 88.212 98.603 123.41 154.74 244.03 385.32 607.47 954.28
20 72.052 91.025 102.44 115.38 146.63 186.69 303.60 494.21 802.86 1298.8
21 81.699 104.77 118.81 134.84 174.02 225.03 377.46 633.59 1060.8 1767 .4
22 92.503 120.44 137.63 157.41 206.34 271.03 469.06 812.00 1401.2 2404.7
23 104.60 138.30 159.28 - 183.60 244.49 326.24 582.63 1040.4 1850.6 3271.3
24 118.16 158.66 184.17 213.98 289.49 392.48 723.46 1332.7 2443.8 4450.0
25 133.33 181.87 212.79 249.21 342.60 471.98 898.09 1706.8 3226.8 6033.0
26 150.33 208.33 245.71 290.09 405.27 567.38 1114.6 2185.7 4260.4 8233.1
27 169.37 238.50 283.57 337.50 479.22 681.85 1383.1 2798.7 5624.8 11198.0
28 190.70 272.89 327.10 392.50 566.48 819.22 1716.1 3583.3 7425.7 15230.3
29 214.58 312.09 377.17 456.30 669.45 984.07 2129.0 4587.7 9802.9 20714.2
30 241.33 356.79 434.75 530.31 790.95 1181.9 2640.9 5873.2 12941. 28172.3
40 767.09 1342.0 1779.1 2360.8 4163.2 7343.9 22729. 69377. * *
50 2400.0 4994.5 7217.7 10436. 21813. 45497. * * * *
60 7471.6 18535. 29220. 46058. * * * * * *

*FVIFA >- 99 999




Soluciones alos problemas
de autoevauacion

Nota: excepto por lo que serefiere d capitulo 1, no mostramos las respuestas para
los problemas PA-1, ya que son de naturaleza verbal mas que cuantitativa.

Capitulo 1

Refiérase a las definicionesmarginales del glosario o alas secciones pertinentes del
PA-1  capitulo para verificar sus respuestas.

Capitulo 2

PA-2 Billingsworth pag6 $2 dedividendos y retuvo $2 por accién. Todavez que €l total de
las utilidades retenidasaumentd en $12 millones, debe haber 6 millones de acciones
en circulacion. Con un valor en librosde $40 por accién, el total del capital contable
comun debe ser de $40 (6 millones) = $240 millones. Puesto que Billingsworth tiene

$120 millonesen deudas, su razén de endeudamiento debe ser igual a 33.3 por cien-
to:

Deuda _ Deuda - $120 millones
Activos  Deyda + Capital contable  $120 millones + $240 millones

=0.333 = 33.3%

PA-3 a Al responder preguntascomo éstas, siempre se debera empezar escribiendo las
ecuaciones definicional es pertinentes, y posteriormente se deberan anotar los
numeros. Obsérvese que los ceros adicionales que indican millones han sido eli-
minadosen los cél culos que S muestran a continuaci 6n.

_ Cuentas por cobrar
D DSO = Ventas/360
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40 = - VR
$1000/360

AR = 40($2.778) = $111.1 millones

. ... Activoscirculantes — Inventanos _
2 Razon ripida = Pasivos Girculantes =2.0
Efectivoy valores negociables +A/R _ 2.0
Pasvos circulantes '
20=. 3100431111

~ Pasivoscirculantes

Pasivoscirculantes= ($100 + $111.1)/2 = $105.5 millones

3 Razén circulante = Activoscirculantes _ .
) Pasivos circulantes ~ ™

_Activoscirculantes _ ,
$105.5 -

Activoscirculantes = 3.0($105.5) = $316.50 millones

4) Total activos= Activoscirculantes + Activosfijos
= $316.5 + $283.5 = $600 milones

5) RQOA = Margen de utilidad x Rotacion de los activos totales

Ingreso neto Ventas
Ventas " Activostotales

350 x $1000
$1000 3600
0.05 x 1.667 = 0.0833 = 8.33%.

Activos
% 6) ROE = ROA X'C,Tpm

B $600
12.0% = 8.33% Xarial contable

Capital contable = —(8'33%.”.600)

= $416.50 millones

D Total activos = Total derechos = $600 millones
Pasivoscirculantes + Deudaa largo plazo + Capital contable = $600 millones
$105.5 + Deuda alargo plazo + $416.5 = $600 millones

Deudaalargo plazo= $600 - $105.5 - $416.5= $78 millones

Nota: podriamos haber encontradoel capital contable delasiguiente manera:

ROE = Ingreso neto

Capital contable
12.0% = $50

Capital contable
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Capital contable= $50/0.12

= $416.67millones (diferencia por error de redondeo)

Posteriormente, podriamos haber continuado para encontrar los pasivoscirculan-
tesy ladeuda alargo plazo.

Lasventas promedio por diade Kaiser fueron de $1000/360 = $2.8 millones. Sus
DSO fueron de 40, por lo tanto AR = 40($2.8) = $111.1 millones. Sus nuevos
DSO de 30 ocasionarian que AR = 30 ($2.8) = $83.3 millones. La reduccién en
cuentas por cobrar seriade $111.1 - $83.3= $27.8 millones, y éstaseria igual al
monto del efectivo generado.

1) Capital contable nuevo = Capital contable antiguo — Acciones readquiridas
=$416.5 - $27.8

= $388.7 millones
Entonces,

Ingreso neto
Capita contable nuevo

$50
$388.7

ROE nuevo =

= 12.86% (versus ROE antiguo de 12.0%)

Ingreso neto
Activostotales — Reduccion en A/R

2) ROA nuevo =
- $50
$600 — $27.8
= 8.74% (versus ROA antiguo de 8.33%)

3) Ladeudaantiguaesla mismaqueladeuda nuwa:

Deuda = Total derechos — Capital contable
=$600 — $416.5= $183.5 millones
Activos antiguos totales = $600 millones
Activos nuevos totales = Activosantiguos totales — Reduccion en A/R

= $600 — $27.8
=$572.2 millones

Por lo tanto,
Deudas $183.5 ’
Activos antiguos fotales ~ 3600~ J0-6%
mientrasque,
Deuda nueva _$1835 _ 32.1%

Activosnuevos totales  $572.2
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A-2

PA-3

Capitulo 3

a.  Promedio= (6% + 7% + 8% + 9%)/4 = 30%/4 = 7.5%

b. khonudc ta Tesoreria = k* + IP = 3.0%-+ 7.5% = 10.5%

c. SlatasadelosbonosdelaTesorenaabafiosesdel 11 por ciento, seesperaria
quelatasa deinfiacion alcanzara un promedio de aproximadamente 11% — 3%=
8% durante |0s cinco afios siguientes. Por |o tanto, la tasa de infiacion implicita
enel afio 5 esdel 10 por ciento:

8% = (6% T 7% + 8% *+ 9% + L)¥S

40% = 30% + 1
I, = 10%.

Impuestos deThompsoh como corporacion 1993 1994 1995
Ingresosantes de sdariose impuestos $60 000 $90 000 $110 000
Menos sdario (40 000) (40 000) (40 000)
Ingreso gravable, corporativo $20 000 $50 000 s 70 000
Total impuestocorporativo 3 000* 7500 12 500
Sdaio $40 000 $40 000 $ 40000
Menosexencionesy deducciones (15 650) (15650) _(15650)
Ingreso personal gravable $24 350 $24 350 $ 24350
Total impuesto personal 3653 3653 3653
Impuesto combinado corporativoy persona S 6653 $11153 $ 16153
| mpuestosde Thompson cOmo persona fisica 1993 1994 1995
Ingresototal $60 000 $90 000 $110000
Menosexencionesy deducciones (15650) (15650) (15650}
Ingreso persona gravable 44 350 S74 350 $ 94 350
Pasivo fiscal como personatisica $ 7764° $16164 $ 22000
Ventga sobreser unacorporacion s 1111 S 5011 S 5847

'Impuesto corporativoen 1993 = (0.15X$20 000) = $3000.
PImpuesto personal (§ Thompson se hiciera cor poracion) en 1993 = (0.15X$24 350) = $3653

‘Impuesto como persona fisica en 1993 = $5370 + (0.28)($44.350 — $35800)
= $5370+ $2394
= $7764

Laforma corporativa de organizacion permite a Thompson pagar |os impuestos mas
bajos en cada afio; por lo tanto, sobre la base de losimpuestos correspondientesal
periodo de 3 afios, Thompson deberia hacer de su negocio una corporacién. Sinem-
bargo, obsérvese que para que Thompson pueda extraer dinero dela corporacién de
modo que pueda gastarlo, tendra que hacer que la corporaci6n pague dividendos,
los cualesestarén gravados para Thompson y, por o tanto, en algin momento en el
futuro, él tendra que pagar impuestos adicionales.
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Capitulo4

PA-2 a

La tasa promedio de rendimiento paracada accion se calcula simplemente obte-
niendo el promedio delos rendimientos alo largo del periodo de 5 afios. H ren-
dimiento promedio de cada accion esdel 18.90 por ciento, el cual secalculade
la siguiente manera parala accion A:

Kprom = (—10.00% + 18.50% + 38.67% + 14.33% + 33.00%)/5
= 18.90%

La tasa realizada de rendimiento sobre una carteraformada por laaccion Ay la
accion B se calcularia encontrando el rendimiento promedio de cada afio como
ka(% delaaccion A) + ks (% delaaccién B) y promediando posteriormente estos
rendimientos anuales:

Afo Rendimientode lacarteraAB, kg
1988 (6.50%)
1989 19.90
1990 41.46
1991 9.00
1992 30.65
kp“,m = 18909()

La desviacion estandar de |os rendimientos se estima usando laecuacion 4-3a y
procediendo dela siguiente manera (véase nota de pie 4):

oestimada=S = (4-3a)
En el caso delaaccién A, la uestimadaesde 19.0 por ciento:
. - \/(—10‘00 — 189) + (1850 — 189) + . . . + (33.00 — 189)*
~ 5 -1

,445.92
Y CTIZR,

Lasdesviaciones estaindar de losrendimientos para laaccion By paralacartera
se determinan de manera similar, y son lassiguientes:

Accion A Accion B CarteraAB

Desviacion estandar 19.0 19.0 18.6

Debido aque lareduccién deriesgo proveniente de ladiversificacion es peque-
fia (oxp Cae tan sélo desde un 19.0 hasta un 18.6 por ciento), el valor mas pro-
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bable del coeficientede correlacion esde0.9. 9 d coeficiente de correlacion
fuerade —0.9, lareduccién de riesgo sena mucho mas grande. De hecho, d coe-
ficiente de correlacion entrelasacciones Ay Besde 0.92.

S se afadieran a la cartera méas acciones seleccionadasal azar, o, disminuiria has-
ta algin punto que se aproximaraal 15 por ciento; véase lafigura 4-8. ¢, perma:
neceria constante Unicamente si el coeficiente de correlacion hierade + 1.0, lo
cual es bastante improbable. o, disminuiria acero Ganicamcntc si ¢l coeficiente
decorrelacion, r, fuera igual aceroy Se afiadiera un alto nimero de accionesa
la cartera, o s se mantuvieran las proporcioncs adecuadas en una carterade dos
accionescon r= —-1.0.

Capitulo 5
1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
[\ —14 | 1 1
r T L L 1
- 1000 Fv="7°

La cantidad de $1000 esta siendo sometida a un proceso compuesto por un pe-
riodo de j afos; por lo tanto, el saldo de usted d 1 deenero de 1997 seriade
$1259.71:

FV, = PV(1 + i) = $1000(1 + 0.08)" = $1259.71

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera. aliméntese N=3, 1=
8, PV=-1000,PMT=0y FV=7Fv=§125971

1/1/93 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
2% .
-ttt

~ 1000 FV =27

La tasa anual efectiva para d 8 por ciento, trimestralmente compuesta, es:

Tasa 4
anual =| 1 +%§ -10
efectiva

= (1.02) - 1.0= 0.0824 = 8.24%
Por lo tanto, FV = $1000(1.0824)3 = $1000(1.2681) = $1268.10. Alternativamen-
te, Usese el FVIF para 2%, 3 X 4 = 12 periodos:
FV,, = $1000(FVIF, ,,) = $1000(1.2682) = $1268.20

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera, aliméntese N = 12, 1=
2,PV=-1000,PMT =0y FV=7?FV = $1268.24.

" Obsérvese que debido aque losfactores deinterés se expresan tan sélo liasta

cuatro lugares decimales, ocurren errores de redondeo. Loserrores de redondeo
también ocurren entre las soluciones que se obtienen por calculadora y lassolu-
ciones tabulares.
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11/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
F } } —+ {
250 250 250 250
FV=7

A medida que se resuelva este problema, téngase presente que los ciiadros supo-
nen que los pagos se hacen a final de cada periodo. Por lo tanto, este problema
se puede resolver encontrando el valor fiitiiro de una anualidad d e $250 durante
4 anos d 8 por ciento.

NA, = PMT(FVIFA,,) = $250(4.5061) = 5112653

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N = 4, 1=
8,PV=0,PMT= -250y FV =? FV = $1126.53.
1/1/93  ge, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
} } } } !

? ? ? ?
FV=1259.71

N=41=28%:pv =0 N = §1259.71; PMT = 2 PMT = 1279.56.

PMT(FVIFAgy .) = FVA,
PMT(4.5061) = 51259.71
MT = $1259.71/4.5061 = $279.56.

Por lo tanto, se tendrian que hacer 4 pagosde $279.56cada uno paratener un
saldode $1259.71€el 1 deenerode 1997.

PA-3 a  Establézcase iinalinea de tiempo como laquese presentd en d problema ante.
rior:

1/1/93 ge,, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 11/97
I ] Il |
r T L

l
PV=7? 1000

Obsérvese que el depdsito crecerd durante 3 afios a 8 por ciento. H hecho de
queel diade hoy seael 1 deenerode 1993 esirrelevante. H deposito del 1 de
enerode 1994 esel valor presentey el valor futuro esde $1000. Aqui esta la so-
lucién:
N =31=8%; MM =0;, N = 51000;PV = % PV = $793.83.
FVy(PVIFgy 3) = PV
PV = $1000(0.7938) = $793.80= Deposito inicial paraacumular $1000

(La diferencia sedebe aerrores de redondeo.)

b. 1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1‘/97
| i
— ¥ :

T Al

? ? ? ?
FV=1000

En este caso estamos tratando con una anualidad a 4 afioscuyo primer pago ocu-
rre después de un afio contado a partir del diade hoy, el 1/1/94, y cuyo valor fu-
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turo debe ser igual a$1000. Se deberd modificar la lineade tiempo aefecto de vi-
sualizar mejor esta situacion. Aqui estalasolucién:

N = 41=8%:PV = 0 FV = $1,000; PMT = 2 PMT = $221.92.
PMT(FVIFAgy ;) = FVAg

_ AL
(FVIFAgy, ¢)

= 33%-?%} =5221.92 = Pago necesario para acumular $1000

PMT

Este problema puedeenfocarse de varias maneras. Ta vez el modo massencillo

consista en formular lasiguiente pregunta: “¢Si yo recibiera $750 el 1/1/94 y los

depositara para que redituaran un 8 por ciento, ¢tendria yo |os $1000 requeridos
a 1/1/97?" La respuestaes no:

1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
— — —+ — 1
-750 Fv="?

FV, = $750(1.08)(1.08)(1.08) = $944.78.

Esto indica que usted deberia permitir que su padre hiciera los pagosen lugar de
aceptar lasuma acumulada de $750.
También se podnan comparar los $750 con el valor presentede los pagos:

1/1/93 gop, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 11/97
: +— — — —
221.92 221.92 221.92 221.92
PV=2
N =4;1=8%;PMT = —$221.92;N = O; W = 2 W = $735.03.

PMT(PVIFAgy 4) = PVA,

$221.92(3.3121) = 5735.02= Valor presente de los
pagosrequeridos

(Ladiferenciase debeaerroresderedondeo.)

Esta cantidad esinferior alaoferta de la suma acumulada de $750; por lo tanto,
su reaccion inicial podria ser aceptar la sumaacumuladade $750. Sin embargo,
esto seriaun error. B problemaconsisteen que cuando se encuentra el valor
presente de $735.02 de la anualidad, se estd encontrando el valor de la anualidad
al diadehoy, el 1 deenero de 1993. Usted estaba comparando los $735.02 d
diade hoy con lasumaacumulada de $750 después de un afio contado a partir
del diadehoy. Desde luego, esto no tiene validez. Lo que usted debena haber
hecho eratomar los $735.02, reconocer que ésteesel valor presente de una
anualidad d 1 de enero de 1993, multiplicar los $735.02 por 1.08 para obtener
lacifrade $793.82, y comparar los $793.82 con la suma acumulada de $750. De
tal modo, usted debenatomar la oferta de su padre consistente en hacer los pa
gosen lugar de aceptar lasuma acumuladad 1 deenerode 1994.

1/1/93 = 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
i LN I ! —
— T T T !

-750 1000
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N =3PV = -$750; IMT = O; N = $1000;1 = 2 I = 10.0642%.

PV(FVIE,,) = FV
FVIF,, = i
BV
= 3000 5333
$750

Useseel valor futurode $1 del cuadro (cuadro A-3 del Apéndice A) aplicablea
tres periodos paraencontrar latasade interés correspondientea un FVIFde
1.3333. Mirese alolargo delalinea del periodo 3 del cuadro hasta que e llegue
a1.3333.H valor méas cercano sera 1.3310,en la columnadel 10 por ciento. Por
lotanto, usted requerina una tasa de interés de aproximadamenteun 10 por
ciento para lograr su meta de $1000. La tasa exacta que se requeriria, encontra-
da con una calculadorafinanciera, sena de 10.0642 por ciento.

1/1/93 =9 1/1/94 1/11/95 1/1/36 1/11/97
} - '{ 1 ¥ 1
186.29 186.29 186.29 186.29
FV=1000

N = 4R/ =0 PMT = - $186.29;N = $1000;1 = 2 I = 19.9997%.

PMT(FVIFA,,) = FVA,

$186.29%(FVIFA,,) = $1000
$1000
FVIFA( = = 5.3680.
47 5186.29 >

Usando el cuadro A4 que se encuentra al final del libro, observamos que 5.3680
corresponde a unatasadeinterésdel 20 por ciento. Se podria encontrar un pres-
tatario queestuviera dispuesto aofrecer una tasa de interésdel 20 por ciento,
pero habria ciertosriesgosimplicitosen la operacién —jéste podria no pagar los
$1000!

1/1/93 49, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
—_—
00 2?2 2?2 2?2 2 2 2
FV=1000

Encuéntrese el valor futurodel depoésito original de $400

FV, = PV(FVIF,x¢) = $400(1.2653) = $506.12.

Estosignifica queel 1 deenerode 1997, usted necesitara unasuma adicional de
$493.88:

$1000.00 — $506.12 = $493.88.

Esto se acumulara haciendo 6 pagosiguales que puedan ganar un 8 por ciento se-
mestralmente compuesto, o0 4 por ciento cada6 meses:
N =6;1=4%;W = QF = $493.88; PMT = 2 PMT = 74.46.
PMT(FVIFA6) = FVAg
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VA,
T (FVIFAL.,)

6.6330

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N=6,1=
4,pPv = =400, 'V = 1000, PMT = ? PMT = $74 46.

g. Tasaanual efectiva = (1 + M) - 10

m

\

008\’ .
P —=] - 1= (04} -

1.0816 — 1 = 0.0816 = 8.16%.

h. Existe aqui un riesgo de latasa de reinversion porque hemos supuesto que los
fondos ganaran un rendimiento del 8 por ciento en el banco. De hecho, s lasta
sas deinterésen laeconomia disminuyen. el banco bajara la tasa de sus deposi-
tos porque estara ganando una menor cantidad cuando preste losfondos que
usted haya depositado en ¢l. S usted compra certificadosde depdsito (CDs) que
venzan en lafecha en que necesita el dinero (1/1/97), usted evitara el riesgo de
reinversion, pero ello funcionariatan sélosi liicierael deposito el dia de hoy.

Mas tarde se expondran otras formas que pueden utilizarse para reducir el riesgo
delatasadercinversion.

PA-4 latasaanua efectiva del banco A esdel 8.24 por ciento:

Tasaanual efectiva= (1 + (—)'gg) - 10

(1.02)" — 1 = 1.0824 — 1
00824 = 8.24%.

~
i

Ahora, el banco B debe tener la misma tasa anual efectiva:

12
(1 + —'—) ~ 10 = 0.0824
12
) 12
(1 + l) = 1.0824
12,
1 2
1+ — = (1.0824)'"*
12 ( )
1 + — = 1.00662
12
L < 0.00662

0.07944 = 7.94%

Por lo tanto, los dos bancos tienen diferentestasas cotizadas—a tasa cotizada
del banco A esdel 8 por ciento, mientras que la tasa cotizada del banco B esdel
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7.94 por ciento; sin embargo, ambos bancostienen la mismatasaanua efectiva
del 8.24 por ciento. La diferencia en sus tasas cotizadas se debe aladiferencia
en lafrecuenciade los periodos de composicion.

Capitulo 6

a

Esto no es necesariamente cierto. Toda vez que C reinvierte lasdos terceras par-
tesde sus utilidades, su tasade crecimiento deberiaexceder ala D, pero D paga
dividendos més altos ($6 versus $2). No podemos afirmar cud de lasdos accio-
nesdeberiatener el precio mésalto.

Una vez mas, simplemente no sabemos qué precio deberia ser el mésalto.

Esto esfalso. Lascambios en ky y en k, tendrian un efecto mayor sobre C —su
precio declinaria més.

H rendimiento total esperado para D esigual akp = D)/Pg + g = 15% + 0% = 15%.
B rendimiento total esperado paraC tendra D,/P, menos qued 15 por cientoy
una g mayor a O por ciento, pero ke no deberiaser ni més grande ni méas peque-
fiaqueel rendimiento total esperado de D, 15 por ciento, ya que se ha afirmado
gue lasdos acciones son igual mente riesgosas.

Hemoseliminado a, b, ¢ y d, por lo tanto edeberia ser correcta. Sobre la base de
lainformacién disponible, D y C deberian venderse a aproximadamented mis
mo precio, $40; por lo tanto. k, = 15% tanto paraC como para D. B rendimiento
actual en dividendosdeC esde $2/$40 = 5%. Por lo tanto, g= 15% — 5% = 10%.

Los bonos de Pennington se vendieron ala par; por consiguiente, el rendimien-
to d vencimiento (YTM) origina fueigual alatasade cupdn del 12 por ciento.

§ $120/2 $1000

+
.-.( 0.10)' ( 0.10\%
1+ — 1+ —
2 2

$60(PVIFAs,, o) + $1000(PVIFsy )
$60(18.2559) + $1000(0.0872)
$1095.35 + $87.20 = $1182.55.

Vi

De manera dternativa, con una calculadorafinanciera, aliméntense lossiguien-
tesdatos: N=50,1=5, PMT =60,FV=1000y PV =? PV = $1 182.56

Rendimiento actual = Pago anual del cupon/Precio

= $120/$1182.55

= 0.1015 = 10.15%.

Rendimientopor ganancias de capital = Rendimientototal — Rendimientoactual

= 10% - 10.15% = —0.15%.

a $60 $1000
$916.42 = .Z. a2y + DL
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Inténtese con ky = 14%:

it

Vs
$916.42

INT(PVIFA-y (1) + M(PVIF~ ,,)
$60(8.3577) + $1000(0.4150)
$501.46 + $415.00 = $916.46.

Por consiguiente, el rendimiento a vencimiento (YTM) d 1 de juliode 1993 era
del 14 por ciento. De manera alternativa, con una calculadorafinanciera, alimén-
tenselossiguientesdatos: N = 13, PV = —916.42, PMT =60, FY = 1000 y

kas2 = I =2 Solucién por calculadora= ky,, = 7.00%; por o tanto, ky = 14.00%.

Rendimiento actual = $120/$916.42 = 13.09%
Rendimiento por gananciasde capitd = 14% — 13.09% = 0.91%

Lasiguiente Linea de tiempo ilustralos afios a vencimiento del bono:

1/1/93 7/1/93 1/1/94 7/1/94 1/1/95 12/31/99
s T T { } } - —
3/1/93

Por lo tanto. a 1 demarzo de 1993, habia 13 2/3 periodos pendientesde trans

currir antesde queel bono Uegaraasu fecha de vencimiento. En la realidad, los

negociantesde bonos usan el siguiente procedimiento para determinar el precio

del bono:

1) Encuéntreseel preciodel bono correspondiente alasiguientefechade cu-
pon, el 1 dejuliode 1993.

Ve 13 = $GO(PVIFA; 145 13) + $1000(PVIF; 555 13)
SG0(8.0136) + $1000(0.3789)
$859.72.

Obsérvese que podriamos usar una cal culadora para encontrar el valor de
Vg 7,193 O podriamos sustituir i = 7.75% y n = 13 periodos dentro de lasecuacio-
nesparael PVIFA Yy el PVIF:

1 1
1~ 1 -
a+i) (1 + 0.0775)"

i - 00775

PVIFA =

8.0136.

1 1
a+x" (A +00775)" 3

PVIF

2) Anidase el cupon, $60, a precio del bono para obtener el valor total, TV,
del bono en lasiguiente fecha de pago deintereses; TV = $859.72 + $60 =
$919.72.

3) Descuénteseestevalor total alafechadecompra:

Vdor alafechade compra(marzo 1, 1993) = $919.72(PVIFy 75, 4/6)
$919.72(0.9515)
= $875.11.
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En este caso,

1 1
F = = = 0.9515.
VI, 5% 23 (1 + 0.0775)*® 10510 9315

4) Por lotanto, usted hubieraemitido un clieque por $875.11 para completar
la transaccién. De este monto, $20 = (1/3)($6) representarian losintereses
acumulados devengados y la cifra de $855.11 representarian el valor basico
del bono. Estaclasificacién afectaria tanto a susimpuestoscomo alosdel
vendedor.

5) Este problema podria resolverse muy facilmente usando una cal culadora ti-
nanciera con unafuncién de valuacion de bonos, tal comolaliP-12Co la
HP-17B. Esto se explicaen el manua de la calculadora bgjo € encabezado
"Céculosde bonos".

PA-4 B primer paso consiste en encontrar el valor deg, la variable desconocida. en la
ecuacién decrecimiento constante. Ya que D; esdesconocida pero Dy esconocida,
sustitlyase Dy(1 + g) de lasiguiente manera:

D, - Do(1 + g)
k -8 k, — g
$2.40(1 + g)

012 —-g

Py = Py =
$36 =

Despejando el valor deg, encontramos que latasa de crecimiento esdel 5 por ciento:

$4.32 — $36g = $2.40 + $2.40g
$38.4g = $1.92
= 005 = 5%.

H siguiente paso consiste en usar la tasa de crecimiento para proyectar el preciode
la accion 5 afiosdespués:

DKL + g)°
k.- 8
$2.40(1.05)°
0.12 — 005

$45.95.

[Alternativamente, Ps = $36(1.05)° = $45.95.]

Py =

Por lo tanto, el precio esperado de las acciones de Ewald Company despuésde 5
afios contados a partir de hoy, Ps es de $45.95.

PA'5 a 1) Calclleseel valor presente delosdividendos pagados duranted periodo de
crecimiento supernormak:

D, = $1.1500(1.15) = $1.3225
D, = $1.3225(1.15) = $1.5209.
D, = $1.5209(1.13) = $1.7186.

PV D = $1.3225(0.8929) + $1.5209(0.7972) + $1.7186(0.7118)
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31.1809 + $§1.2125 + §1 2233
= $3.6167 = $3.62.

2) Encuéntreseel valor presentedel precio de lasaccionesdc Snyder a final
del afio 3:

s D.‘ D_;(l + g)
P, = =
e k, — 8
_ $1.7186(1.06)
T 012 - 006
$30.36.

PV P, = $30.36(0.7118) = $21.61.

3 Sumenselosdoscomponentes paraencontrar el valor de laaccion a diade
hoy:

By = $3.62 + $2161 = $25.23,

De manera aternativa, losflujosde efectivo podrian colocarsesobre unalinea
detiempo tal y como se describe a continuacion:

1
bz | ; ¥ !
g=15% g=13% g=6%
1.3225 1.5209 1.7186 1.82117
_ $1.8217
303617 = 0.12 - 0.06
32.0803

Registrense losflujosdeefectivo dentro del registro disefiado paratal proposito,
I=12. y oprimase latecla NPV para obtener Py = $25.23.

“ b. P, = $1.5209(0.8929) T $1.7186(0.7972) *+ $30.36(0.7972)
= $1.3580 + $1.3701 + $24.2030
= $26.9311 = $26.93.
(Solucion por calculadora: $26.93.)
P, = $1.7186(0.8929) + $30.36(0.8929)
= $1.5345 + $27.1084
= 3286429 = $28.64.
(Solucion por calculadora: $28.64.)
¢ Afio Rendimiento . Rendimientopor _ Rendimiento
por dividendos ganancias de capital total
$1.3225 $26.93 — $25.23
1 =~ 524 —_— = . = 12%
$25.23 524% $25.23 = 6.74% 2
$1.5209 $2864 —~ $26.93
2 . ERY —_— = 0. = 12
$2693 565% $26.93 6.35% %
$1.7186 $30.36 — $28.

$28.64 $28.64
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Capitulo 7

Para resolver este problema, definiremos AS como el cambio en ventasy g como la
tasa de crecimiento en ventas. y posteriormente usaremos las tres ecuaciones siguien-
tes:

AS = S¢8.
S; = Sy(1 + g).
AFN = (A°/$)(AS) — (L*/S)AS) — MS(1 — d).

Establézcase ARN = 0, sustitlyase en valores conocidos para A*/S, L*/S, M, dy S.y
posteriormente encuéntrese €l valor deg:

]

0 = 1.6($100g) — 0.4($100g) — 0.10[$100(1 + g)(9.55)
$160g — $40g — 0.055($100 *+ $100g)

$160g — $40g — S55 - $5.5¢g

S55

15.511114.5 = 0.048 = 4.8%

= Tasa maximade crecimientosin financiamiento externo.

"

$114.5¢
g

Losactivos consisten en efectivo, valores negociables. cuentas por cobrar, inventa
ri oy activosfijos. Por lo tanto, podemosdividir larazén A*/$ en sus componentes:
efectivo/ventas, inventarios/ventas, y asi sucesivamente. De tal forma.

A* — A* —Inventarios + Inventanos_

1.6
S S S

Sabemos que la razon de rotacion del inventario esigual a ventas/inventarios = 3 ver
ces; por lo tanto, inventarios/ventas = 1/3 = 0.3333. Ademas, si larazén de rotacién
del inventario puede incrementarse a4 veces, entonces la razon de inventarios/ven-
tasdisminuirda1/4 = 0.25, unadiferencia de 0.3333 - 0.2500 = 0.0833. Esto. a su
vez. ocasiona quelarazén A*/S disminuyadeA*/S = 1.6aA*/S=1.6 — 0.0833 =
1.5167.

Este cambio tienedosefectos: primero, cambia laecuacion AFN, y segundo, signi-
fica que Weatherford tiene actualmente un exceso deinventanos. Yaquees muy cos
toso mantener inventarios excesivos, Weatherford estara interesada en reducir sus
nivelesdeinventanos dejando de remplazar |0s inventarios hasta que se hayan agota:
dolos montosexcesivos. Podemosexplicar esto estableciendo laecuacion AFN revi-
sada (usando la nueva razén A*/S), estimando losfondosque se necesitaran d afio
siguientesi actualmente no se dispone de inventarios excesivos, y sustrayendo poste-
riormentelos inventarios en exceso de que e disponga actual mente:

Condicionespresentes:

Ventas - S100
Inventarios Inventanos

3,
por lo tanto,

Inventanos = $100/3 = $33.3 millonesen € momentoactual.
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Nuevascondiciones:

Ventas _ $100 4
Inventarios = Tnventanos

por lo tanto,
Nuevo nivel deinventanos = $100/4 = $25 millones.
Por consiguiente,
Inventanos excesivos = $33.3 - $25 = $8.3 millones.
Pronéstico de los fondos necesarios, primer afio:
&S en €l primer afio = 0.2($100 millones) = $20 millones.
AFN = 1.5167($20) - 0.4($20) - 0.1(0.55)($120) — $8.3

= $30.3- $8 - $6.6 — $8.3
=$7.4millones

Pronéstico de los fondos necesarios, segundo afio.

&S en d segundo afio = g$y = 0.2($120 millones) = $24 millones.
AFN = 1.5167($24) - 0.4($24) — 0.1(0.55X$144)
=$36.4- $9.6 - $7.7
= $18.9 millones

PA-4  Allied Food Products:
Esadoderesul t ados proforma
(millonesde délares)

« segundo Efectosdela
ensayo retroalimentacion
EBIT §$312
Intereses _93_
BBT 3219
I mpuestos (40%) _ 88
Ingreso neto antes de dividendos
preferentes $131
Dividendos paralos accionistas
preferentes _ 4
Ingreso neto disponible paralos
. accionistas comunes 3127
Dividendos comunes $66
Adicion a utilidadesretenidas 361

Cambioen gastosdeintereses = (12 X 0.08) * (12 x 0.10)
= 0.36 = -$0.

Tercer
ensayo

$312
93
3219

&

§131

|A

-
-
§N
~

361
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Allied Food Products
Balancegener al proforma
(millonesde ddlares)

Segundo Efectosdela Tercer
ensayo retroalimentacion ensayo
Total activos 32200 32200
Cuentas por pagar $ 66 $ 66
Documentos por pagar 138 +2 140
Gastos acumulados 154 154
Total pasivos circulantes $ 358 $ 360
Bonosa largo plazo __ 782 +2 __784
Deuda total 31140 $1144
Acciones preferentes 40 40
Accionescomunes 186 +3 189
Utilidadesretenidas 827 827
Total capital contable comun $1013 31016
Total pasivosy capital contable 32193 32200
Fondos adicional es necesarios 3 7 3 0

Capitulo 8

PA-2 a 1) Determinesecel costo variable por unidad en el momento actual, usando las
siguientes definiciones y ecuaciones:

Q= unidades de produccion (ventas) = 5000.
P= precio promedio de ventas por unidad de produccion = $100
F= costosfijos de operacion = $200 000.
V = costosvariables por unidad.
EBIT= P(Q) - F - V(Q)
$50000 = $100(5000) — $200000 - V(5000)
5000V = $250000
V= $50

2) Determinese el nuevo nivel del EBIT s se hace el cambio:

Nuevo EBIT = Px(Q,) - Fo - V2(Q2)

= $95(7000) — $250 000 - $40(7000)
= $135000

3) Determinese el EBIT incremental:

AEBIT = $135 000 — $50 000 = $85 000

4) Estimese |la tasa apropiada de rendimiento sobre la nueva inversion:
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ABBIT  _ $85000 _ !
=$400000 21.25%

AROA = Inversion

Toda vez que el ROA excede a costo promedio de capital de Olinde. este anali-
sisindica que Olinde deberia seguir adelante y realizar la inversion.

b.
P-V
Q(P - V)—-F
5000($100 — 350
DOL.-\migun = ( 50) = 5.00.
S000( $100 ~ $50) — 8200000
7000( 395 — 340
DOLnyevo = (49 ) = 285

7000( 395 — 340) — $250000

Esto indica que €l ingreso en operacién sera menos sensible alos cambiosen
ventas s el proceso de produccion se modifica; por lo tanto, tal cambio reduci-
rialos riesgos. Sin embargo, d cambio incrementana el nivel del punto deequili-
brio. Aunque, no obstante, con un precio de ventas mis bajo, podria ser mas
sencillo lograr el nuevo volumen mésalto del punto de equilibrio.

F $200 000

- = 4000 unidades.
P— V $100 - 50

Antiguo: Qpg =

Nuevo: Qgg = N M = 4545 unidades.

P, -V, S95 - $40
c. H ROA incremental sena

AUtilidad « AVentas

ROA = -
AVentas Mctivos

- Usando un financiamiento por medio de deudas, la utilidad incremental asociatla
con lainversion esigua ala utilidad incremental queseencontrd en la parte a
menoslosgastosdeinteresesen losqueseincurracomo resultado de lainver-
sién:

AUtilidad = Utilidad nueva — Utilidad antigua - Intereses

$135000 — $50 000 — 0.10( 3400 000)

$45 000.

i

L.as ventas incremental es e calculan como:

AVentas = P,Q; — P1Q
$95(7000) — $100(5000)
$665 000 — $500 000
$165 000.

$45 000 N $165 000
$165000  S400000

]

It

ROA = = 11.25%

E rendimientosobre la nueva inversién de capital contable aln excede d pro-
medio del costo decapital; por lo tanto, Olinde debena hacer lainversién.
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Capitulo9

PA-2 ayb.

Egtadosde resultados parael afio terminadoel 31 dediciembrede 1992
(milesdeddlar es)

Vanderheiden Press Herrenhouse Publishing
a b a b

EBIT $ 30000 $ 30000 $ 30000 $ 3C 000

Intereses 12 400 14 400 10 600 18600

ingreso gravable $ 17600 $ 15600 $ 19400 S 11400

Impuestos (40%) 7 040 6 240 7760 4 560

Ingreso neto S 10560 $ 9360 S 11640 S 6840

Capital contable S100000 $100 000 S100 000 $100 000
Rendimiento sobre el

capital contable 10.56% _9.36% 11.64% _6.84%

La Vanderheiden Press tiene un ROE masalto cuando lastasas de interés a corto
plazo son altas, mientras que Herrenhouse Publishing se encuentra en una mejor
posicion cuando las tasas son mas bajas.

c. Laposicion de Herrenhouse es mas riesgosa. Primero, siis utilidades y el rendi-
miento sobre su capital contable son mucho masvolétilesque losde Vanderhei-
den. Segundo, Herrenhouse debe renovar cada afio su fuerte préstamo acorto
plazo, Y s larenovacion ocurre en el momento en que el dinero se encuentre
muy escaso, cuando su industria esté deprimida, o cuando sucedan ambas cosas,
entonces se |le podria negar el crédito, con lo que Herrenhouse podria quedar
fueradelos negocios.

PA-3 ThecCalgary Company: Balancesgeneralesalter nativos

Restringido Moderado Reajado

(40%) (50%) (60%)
Activos circulantes $1 200 000 $1 500 000 $1 800 000
Activosfijos 600 000 600 000 600 000
Total activos $1 800 000 $2 100 000 $2 400 000
Deuda $ 900000 $1 050 000 $1 200 000
Capital contable 900 000 1 050 000 1 200 000

Total pasivosy capital contable $t 800 000 $2 100 000 $2 400 000
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PA-2

PA-3

ThecCalgary Company: Estadosderesultadosalter nativos

Restringido M oderado Reajado

Ventas S3000 000 S3.000 000 S3 000 000
EBIT 450000 450 000 450 000
Intereses (10%) 90000 105000 120000
Utilidades antes de impuestos (EBT) S 360000 S 345000 S 330000
I mpuestos (40%) 144 000 138000 132 000
Ingreso neto $ 216000 $ 207 000 $ 198000
ROE 24.0% 19.7% 16.5%
Capitulo 10
a. Determinese primero el saldo delacuenta de cheques de lacompafiiay los regis

tros del banco ta y como se describe acontinuacion:

Cuentadecheques Registros

delaempresa del banco
Dia 1: Depositode $500 000; emision
de un cheque por $1 000 000 ($500000) S500 000
Dia 2: Emision de un cheque por $1 000000 (S1500000) $500 000
Dia 3: Emision de un cheque por $1 000 000 (S2500000) S500 000
Dia 4: Emision de un cheque por $1 000 000;
depésito de $1 000000 (S2500000) S500 000

Después de que Upton haya alcanzado una condicién uniforme, debera deposi-
tar $1 000 000 diariamente para cubrir los cheques que se hayan emitido tres
diasantes.

Laempresatiene 3 dias de flotacion; no essino hasta el dia4 quelaempresa tie-
ne que hacer depdsitos adicionales.

Ta y como se mostr6 anteriormente, Upton deberia tratar de mantener un saldo
sobre los registros del banco de $500 000. En sus propios libros, tendra un saldo
de menos $2 500 000.

Primero, determinese el beneficio anual para Kroncke proveniente de la reduccion
en lossaldosde efectivo bajo cada plan:

Promedio de cobranzasdianas = (30)($30 000) = $900 000

DTC:

Flotacién de lacobranza: $900 000 por dia X 5 dias =%$4 500000
Flotacion nueva de lacobranza: $900 000 por dia X 3dias = $2 700 000
Reduccién de laflotacion: $1800000
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Kroncke puede reducir sus saldos promedio de efectivo en $1800 000 usando
DTCs, y puedeganar un 11 por ciento, lo cual proporcionaria $198 000 de ingresos
adicionales:

Ingreso adicional = ($1 800 000)(0.11) = $198000

Transferencia electrénica:

Flotacion actual de la cobranza: $900000 por dia x 5 dias= $4 500 000
Flotacion nueva de la cobranza: $900 000 por diax 1dia =$ 900 000
Reduccion de la flotacion: $3600 000

Kroncke puede reducir sussaldos de efectivo en $3 600 000 usando transferencias
electronicas, lascualesincrementaran el ingreso en $396 000:

Ingreso adicional = ($3600 000)(0.11) = $396000

A continuacioén, calculese el costo anual de cada método de transferencia:

NuUmerode transferencias= 30 x 260 = 7800 por afio.
Cogtofijo de un apartado postal = $14 000 x 12 = $168:000 por afio.
DTC:
Costo totales= (7800)($0.75) + $168000= $173 850
Transferencia electronica:
Costos totales= (7800)($11) + $168000 = $253800

Finalmente, calcllese el ingreso neto adicional que resulta de cada método de transfe-

rencia
DTC:

$198 000 — $173850 = $24150

Transferencia electronica:

S396000 — S253800 = Sl42 200.

Por lo tanto, Kroncke deberia adoptar el sistema de apartados postales y transferir
losfondos desde los operadores de los apartados postal es hasta |0os bancos regionales
de concentracién usando transferencias electrénicas.

Capitulo11

Bajo la actual politica de crédito, la Boca Grande Company no tiene descuentos, tie
negastos de cobranza de $50 000, tiene pérdidas por cuentas malas de

(0.02)($10 000 000) = $200 000, y tiene un promedio de cuentas por cobrar de
(DSO)(Ventas promedio por dia) = (30)($10 000 000/360) = $833 333. H costo en €l
queincurrelaempresa por el mantenimiento de estas cuentas por cobrar esde (Ra
z06n de costo variable)(A/R)(Costo de capital) = (0.80)($833 333)(0.16) = $106 667.



B-22 Apéndice B Soluciones alos problemas de autoeval uacion

Es necesario multiplicar por larazén de costo variable porque la inversion real en
cuentas por cobrar esinferior a monto en dolares de las cuentas por cobrar.

Propuesta /: Ampliar el periodo de crédito a neto 30, de modo que

1. Lasventasaumenten en $1 millén

Descuentos = $0

3. Pérdidas por cuentas malas = (0.02)($10 000 000) + (0.04)($1 000 000)
= S200000 + 40000
= 5240000.

4. DSO=45diassobretodaslas ventas.
5. Nuevascuentas por cobrar promedio=(45)($11 000 000/360) = $1 375 000

Costo de manteni miento
de las cuentas por cobrar = (v)k)(Promedio de las cuentas por cobrar)
= (0.80)(0.16)( S1 375000)
= 3176 000.
7. Gastos de cobranza = $50 000.

Andlisisdel cambio propuesto:

Estado de Estadode
resultados resultados
bajo lapolitica Efecto bajolanueva
actual del cambio politica
Ventas brutas S10000000 + $1 000000 S11000000
< Menosdescuentos 0 + 0 0
Ventasnetas S10000000 +S1000000 S11000000
Costosde produccién (80%) _ 800000 + 800000 8800000
Utilidad antesde los costosde crédito y
de impuestos S 2000000 +S 200000 S 2200000
Costos relacionadoscon d crédito
Costodel mantenimientode las cuentas
por cobrar 106667 + 69333 176 000
Gastosde cobranzas 50000 + o] 50 000
Pérdidas por cuentas malas 200000 + 40000 240000
Utilidad antesde impuestos $ 1643333 +S 90667 S1734000
Impuestosfederalesmas estatal es (40%) 657 333 + 36 267 693600
Ingreso neto S 986000 *S 54400 8 1040400

B cambio propuesto parece ser bueno, siemprey cuando | os supuestds sean correc-
tos.

Propuesta 2: Acortar €l periodo de crédito a neto 20, de modo que
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Las ventas disminuyan en $1 millén.

Descuento = $0.

Pérdidas por cuentas malas= (0 01)($9 000 000) = $90 000.

DSO = 22 dias.

Nuevo promedio de las cuentas por cobrar = (22)($9 000 000/360) = $550 000.

Costo del mantenimiento delas
cuentas por cobrar

OV hwnbnpE

= (v)(k)(Promedio delas cuentas por cobrar)
(0.80)(0.16)($550000)

= $70 400.
7. Gastosde cobranzas= $50 000.
Andlisis del cambio propuesto:
Egadode Estadode
resultados resultados
bgjola politica Efecto bajolanueva
actual del cambio  politica
Ventas brutas $10 000 000 ($1000000) $9 000 000
Menos descuentos 0 0 0
Ventas netas $10 000 000 ( $1 000 000) $9 000 000
Costosdc produccion (80%) 8 000 000 (_800000) 7 200 000
Utilidad antes de los costos de crédito y $ 2000000 ($ 200000) $! 800000
de impuestos
Costos relacionados con €l crédito
Costo del niantenimiento de las cuentas
por cobrar 106 667 ( 36 267) 70 400
Gastos de cobranza 50 000 0 50 000
Pérdidas por cuentas malas 200 000 (__110000) 90 000
Utilidad antes de impuestos $ 1643333 ($ 53733) 81589600
Impuestos federales mas estatales (40%) 657 333 ( 21 493) 635 840
Ingreso neto $ 986 000 ($  32240) $ 953760

Este cambio reduce el ingreso neto, por lo tanto deberia rechazarse. Boca Grande in-
crementara las utilidades a aceptar la propuesta 1 consistenteen ampliar el periodo
decrédito de 25 diasa 30 dias, siempre y cuando todos |0s supuestos sean correctos.
Esta podriaser o no la politica 6pt i ma, esdecir, la politicade crédito que maximiza-
rialas utilidades, pero ciertamente parece ser un movimiento hacia ladireccion co-
rrecta.

Capitulo 12

, 20
. FOQ = Jom
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C.

- d.

_(2)(35000)(2 600 000)
B (0.02)( $5.00)

=509 902 fanegas

Yaque laempresa debe hacer sus pedidos en mualtiplos de 2000 fanegas, debe-
riaordenar en cantidadesde 510 000 fanegas.

Ventas semanal es promedio = 2 600 000/52
= 50 000 fanegas

Punto dereorden = ventasde 6 semanas + margen de seguridad
6(50 000) + 200000

= 300000 + 200000

= 500000 fanegas

Costos totales del inventario:

TIc=CP [ Q ) +F [% ]+ CP(Margen de seguridad)

2 600 000
510000

(0.02)( ,5)<2102ﬂ9) + (85000)( ) + (0.02)( $5)(200 000)

$25 500 + $25490.20 + $20000

$70 990.20.

Los costos delaorden se reducirian de $3500 hasta $1500. Al ordenar 650 000
fanegas en cada ocasi6n, la empresa puede reducir €l costo total del inventario a
$58500:

002)(85) 2] 4 (5000

$32500 + $6000 + $20000
$58 500.

2 600 000

Tic 650000

Il

) + (0.02)( $5)(200 000)

Yaque laempresa puede reducir los costos totales de su inventario ordenando
650 000 fanegas cada vez, deberia aceptar la ofertay colocar pedidos masgran-
des. (Incidentalmente, este mismo tipo deandlisis se usa para considerar cual-
quier oferta dedescuento por cantidad.)
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Capitulo 13

PA-2 a Préstamo bancario comercial
Monto concedido en préstamo = (0.75X $250 000) = $187 500
Descuento = (0.09/12X $187500) = (1 4006)
Saldo compensador = (0.20 X $187 500) = (37500)
Monto recibido = $148594
Gastosde intereses = (0.09X $187 500) = § 16875
Departamento de crédito’ = ($4000)12) = 48000
Cuentas maas = (002X $250000X12)= 60000
Costos totales anuales = 3124875

PA-2

* Los costos del departamento de crédito y las cuentas malas representan gastos en
los que se incurrird si se usa un préstamo bancario. pero estos costos se evitaran g la
empresa acepta el convenio de factoraje.

B-25

Factoraje
Monto concedido en préstamo = (085X $250000) = $212500
Comisién por periodo = (0.035X $250000) = (8750)
Interés pagado por anticipado = (0.09/12)X 8203 750) = _ (1528)
Monto recibido = $202222
Comisién anua = ($8,750X12) = 8105000
Interés anual = (0.09X 1203 750) = 18 338
Costos totales anuales = S$123338
b. Loscostos defactorajeson ligeramente mas bajosque el costo del préstamo ban-

Capitulo 14

d.

Periodo de reczrperacion:
Para determinar el periodo de recuperacion, constriyanse los flujosde efectivo
acumulados para cada proyecto:

Flujosde efectivoacumulados

Afio ProyectoX ProyectoY
0 ($10000) ($10000)
1 (3500) (6500)
2 (500) (3000)
3 2500 500
4 3500 4000

cario, y el factor esta dispuesto aentregar como anticipo una cantidad significati-
vamente mayor. Por otra parte, la eliminacién del departamento de crédito
podria reducir las opciones de la empresa en € futuro.
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Periodo de recuperaciony= 2 + 3% = 2.17af0s

Periodo de recuperaciony = 2 « ;%—2% = 2.86af0s

Valor presenteneto (NPV):

$6500 $3000 S5000 $1000

NPV, = -$10000+ FEoS + o Y (rizy T (112)
= $966.01.
NPVy = —$10000 + }5500 + 355()0) + $3500 + $3500
(r12)t  (r12)? o (razyr o (na2y
= $630.72.

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense los flujos
de efectivo dentro del registro correspondiente, aliméntese | = 12, y posterior-
mente oprimase la tecla NPV para obtener NPVy = $966.01y NPVy = $630.72.
Tasa interna de rendimiento (IRR):

Para obtener la tasa interna de rendimiento de cada proyecto, encuéntrense las
tasas de descuento queigualan cada valor presente neto acero:

IRRx = 18.0%
IRRy = 15.0%

Tasa interna de rendimiento modificada (MIRR):

Para obtener la tasa internade rendimiento modificada de cada proyecto, co-
mience encontrando el valor terminal de cada proyecto (TV) delosflujos de en-
trada de efectivo:

TVx = $6500(1.12)* + $3000(1.12)
~ + $3000(1.12)' + $1000 = $17 255.23.
TVy = $3500(1.12)° + $3500(1.12)°

+ $3500(1.12)' + $3500 = $16727.65.
Ahora, laMIRR de cada proyecto esaquella tasa de descuentoque igualad valor
presente del valor terminal con el costo de cada proyecto, $10 000:

MIRR, = 14.61%.
MIRR, = 13.73%.

b. H siguiente cuadro resume losrangos del proyecto de acuerdo con cada método:

Proyecto con €
rango masalto
Periodo de recuperacion X
NPV X
IRR X
MIRR X
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Obsérvese que todos los métodos le confieren d proyecto X un rango superior

a del proyecto Y. Ademas, ambos proyectos son aceptables bajo los criterios del
NPV, delalRRy delaMIRR. Por lo tanto, ambos proyectos debenan ser acepta-
dossi los dosfueran independientes.

En este caso, elegiriamosel proyecto que tuvierael NPV masalto cuando k =
12%, esdecir, el proyecto X.

Para determinar los efectos que se producirian a cambiar el costo de capital, gra-
fiquense los perfiles del valor presente neto de cada proyecto. Latasa decruce
ocurre aproximadamente un 6y un 7 por ciento (6.2%).

Perfiles del NPV paralosproyectosXyyY

NPV
®)

NPV,

3000

Tasa de cruce = 6.2%

s

NPV
2000
1000
0 1 1
5 10 /15 \ 20 Costo de capital (%)
IRRy -
-1000 |-
Costo de capital NPV NPVy
0% $3500
4 2545
8 1707
12 966
16 307

18 5
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S el costo de capital de laempresaesinferior al 6 por ciento, surgira un con-
flicto porque NPVy > NPVy, pero IRRx > IRRy. Por consiguiente, si k tuviera un
valor del 5 por ciento, surgiria un conflicto. Sin embargo, obsérvese que cuando
k = 5.0%, MIRRx = 10.64% y MIRRy = 10.83%; por consiguiente, laIRR modifica
dale concede un rango correcto a los proyectos, aun si k seencuentra alaiz
quierdadel puntodecruce.

e. Lacausa basicadel conflicto eslaexistencia dedistintossupuestos de la tasa de
reinversién entreel NPV y laIRR. H NPV supone que losflujos de efectivo pue-
den ser reinvertidos a costo de capital, mientras que la IRR supone la reinver-
sion ala tasainterna de rendimiento (generalmente) mésata. H supuesto de
unaatatasade reinversion bajo el método IRR liace quelos primerosflujos de
efectivo sean especial mente valiosos; por lo tanto, los proyectos a corto plazo se
veran mejor bajo el método IRR.

Capitulo 15

PA2 a Requerimientosestimadosde inversion:
Precio (350 000)
M odificacion ( 10 000)
Cambioen capital de trabajo neto (__2000)
Inversion total (362 000)

b. Flujosde efectivoen operacion:

Afo 1 Afio 2 Afo 3
1. Ahorrosen costosdespuésde impuestos $12 000 $12000 $12000
x 2. Depreciacion® 19 800 27000 9 000
3. Ahorrosfiscales provenientesdela 7920 10 800 3600
depreciacion®
Flujo netode efectivo (1 + 3) $19920 $22 800 $15 600
2$20000(1 - .
PBase depreciable = $60 000; las provisiones por centualesdel MACRS son de 0.33.0.45y 0.15en
los afios1.2y 3, respectivamente; porlo tanto. ladepreciacion en € afio 1 =0.33($60000) = $ 19 800
y ad sucesivameate. Quedaran $4200, 0 un 7 por ciento. sin depreciar después del o 3;
normalmente se tornarian en el afio 4.
“Ahorros fiscales proveniemtes de la depr eciacion= T(Depreciacion) = 0.4($19 800) = $7920 en €
afio 1y asi sucesivamente.
c. Flujosdeefectivo al final de proyecto:

Valor de salvamento S20000
Impuesto sobre e valor de salvamento' (6320)
Recuperacion del capital detrabajo neto 2000

$15680



Apéndice B Soluciones alos problemas de autoevaluacion B-29

*Precio de ventas 20000
Menos valor en libros 4200
Ingreso gravable S15800
Impuesto d 40% S 6320

Valor en libros = Base depreciable — Depreciacion acumulada
= 360000 - $55800 = $4200.

d. NPV dd proyecto:

3

{
00 31280

0 ! 2
T
— 62000 19920 228

519 920 $22800  S31 280

NPV (1.10) (1.10) + (1.10)*

- 362000 t

— 31547

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense los flujos
deefectivo dentro del registro correspondiente, registrese 1= 10, y posterior-
mente opnmase la tecla del NPV paraobtener NPV =—$1547. Toda vez que la ex-
cavadora ticne un NPV negativo, no deberia comprarse.

pPAa-2 Determineseprimero el flujo neto de efectivo cuando t = 0:

Precio decompra ($8000)
Ventade la maquina antigua 3000
Impuesto sobre laventade la maquina antigua ( 160y
Cambioen el capital neto de trabajo
Inversién total (_$6660)

< "“EA vator de mercado esde $3000 — $2600 = $400 por arribadel valor en libros.

De tal forma, existe una recaptura de $400 de la depreciacion, y Dauten tendria
que pagar 0.40($400) = $160 en impuestos.

gl cambioen el capital neto de trabajo esiin incremento de $2000 en activos
circulantes menos un incremento de $500 en pasivos circulantes. lo cual hace
un total de $1500.

Ahora, examinense losflujosde entrada de efectivo en operacion:

Incremento en ventas S1000

Decremento en costos 1500

Incremento en los ingresos en operacién antes $2500
de impuestos

Incremento en los ingresos en operaci én después
deimpuestos:

$2500(1 — T) = $2500(0.60).= $1500.
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Depreciacion

Ano 1 2 3 4 5 6
Nuevo S1600 $2560 S1520 $ 960 S 880 S 480
Antiguo 350 350 350 350 350 350
Cambio _$1250 52210 Sl 170 $ 610 S530 S130
Depreciacion
S 500 S 834 S 468 S244 S212 s =
Ahorros en
impuestos”

*Base depreciable = $8000, H gasto por depreciacion de cadaafio es igual ala base depreciable multiplicada por
las provisiones porcentuales del MACRS d~0.20.0.31.0.19.0.12.0.1)10.6¢n los afios 1 a 6, respectivamente

PAhorros en impuestos por depreciacion = T(A Depreciacion) = 0.4(A Depreciacion)

Ahorareconézcase que d final del afio 6 Dauten recuperaria su inversion en capital
neto de trabajo de $1500, y también recibiria $800 por laventadela maquinade
remplazo. Sin embargo, ya que la maguina sedepreciaria totalmente, la empresa de-
bera pagar 0.40($800) - $320en impuestos sobre la venta. Ademéas, al emprender el
remplazo el diade hoy, laempresa abandona el derecho devender la méquina anti-
guaen $500en el afio 6; por lo tanto, estos $500 del afio 6 deberan considerarse
como un costo de oportunidad en eseafio. No se adeudaria ningin impuesto porque
el valor de salvamento de $500seriaigual a valor en librosde laméaguinaen d afio 6.

Finalmente. col bquense todoslos flujos de efectivo sobre una linea de tiempo:

o 1 2 3 4 5 6
—t———

Inversion neta (6 660)
. Incremento en ingresos después 1500 1500 1500 1500 1500 1500

de impuestos

Ahorrosfiscdes provenientesdela 500 884 468 244 212 52
depreciacion

Recuperacion del capital detrabajo 1 500

Vdor de salvamento sobre la 800
nueva maguina

Impuesto sobred valor de (320)
salvamento de la nueva méguina

Costo deoportunidad de la (500)
maguinaantigua

Flujos netosde efectivo (6660) 2000 2384 1968 1744 1712 3032

H valor presente neto de estacomenteincremental deflujo deefectivo, cuando se

descuenta a 15 por ciento, esigual a $1335. Por |o tanto, el remplazo deberia

hacerse.

PA-4 a  Primero, encuéntrense losflujosesperados de efectivo:
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Ao Flujosesperadosdeefectivo
0 0.2( — $100 000) + 0.6{ — $100 000) + 0.2( — $100 000) = ( $100 000)
1 0.2( 520 000) + 0.6( 530 000) + 0.2(840000) =  $30000
2 $30 000
3 $30 000
4 $30 000
5 $30 000
5¢ 0.2( 30) + 0.6( $20 000) + 0.2( $30000) = $18000
0 1 2 3 4 5
} } } —— } {

—100000 30000 30000 30000 30000 48000

A continuacion, determinese €l valor presente neto tomando como base los fu-
josesperados de efectivo:

S70000 _ $30000 , $30000

(1.10)"  (1.10) (110
$30000  $48 000
PERTI 5
(1.10) (1.10)

NPV = - S100000 *+

= $24 900

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense 10s flujos
de efectivo en el registro correspondiente, registrese I = 10, y posteriormente
oprimase la tecla NPV para obtener NPV = $24 900.

En el peor delos casos, losvaloresde Hujo de efectivo provenientes de la colum-
na de flujo de efectivo que se encuentran més hacia la izquierda se usan para cal-
cular el NPV:

1 It — 1 I ul

0 1 2 3 4 5

|

T 1 Ll T T 1
—-100000 20000 20000 20000 20000 20000

820000 N S20000 N $20 000
(1.10) (1.10)} (1.10)}
$20 000
’2000? 0 Os = —$24184.
(1.10) (1.10)

NPV = - 1100000 *

Deformasimilar, en d mejor de los casos, Usense los valores que se encuentran
en la columna méas hacia la derecha. En este caso, el NPV esde $70 259.

S losflujos de efectivo son perfectamente dependientes, entonces el bajo ni-
vel del tlujo de efectivo del primer afio significard un bajo flujo de efectivoen
cada afio. Por |o tanto, la probabilidad de que ocurra el peor caso esla probabi-
lidad de obtener el flujo neto de efectivo de $20 000 en el afio 1, o del 20 por
ciento. 9 losflujos de efectivo son independientes, el flujo de efectivo de cada
afio podré ser bajo, alto o promedio, y la probabilidad de que todos losflujosde
efectivo sean bajos sera

0.2(0.2X0.2X0.2X0.2) = 0.2° = 0.00032 = 0.032%
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c. Hvalor presente neto del caso basico seencuentra usando losflujos de efectivo
mas probablesy esigual a $26 142. Este valor difiere del NPV esperado de
$24 900 porque losflujos de efectivo del afio 5 no son simétricos. Bajo estas con-
diciones, la distribucion del valor presente neto esta y como se describe aconti-

nuacion:
P NPV
0.2 (524 184)
0.6 26 142
0.2 70 259

Deeste modo, el NPV esperado esde 0.2(— $24 184) ~ 0.6($26 142) +

0.2(870 259) = $24900. Tal y como es generalmente el caso, el valor presente
neto esperado esel mismo que el valor presente neto de los flujos de efectivo es
perados que se encontraron en la parte a. La desviacion estandar esigua a
$29904:

Ol = 0.2( - $24 184 — $24900)” + 0.6($26 142 — $24900)°
+ 0.2(870 259 — $24 900)°

$894 261,126.

/3894 261 126 = $29 904.

1

H coeficientede variacion, CV, esde $29904/$24 900 = 1.20.

d. Puesto queel coeficientede variacion del proyectoesde 1.20,€l proyecto es
mas riesgoso que un proyecto promedio, y por lo tanto el costo de capital ajusta-
do por el riesgo del proyecto esde 10% + 2% = 12%. Ahora, el proyecto deberia
evaluarse encontrando el valor presente neto de los flujos de efectivo esperados,
tal como en la parte a, pero usando una tasa de descuento del 12 por ciento. H
NPV ajustado por el riesgo esde $18357, y por lo tanto el proyecto deberia ser
aceptado.

Capitulo 16

PA-2 a Ocurrira un punto deequilibrio cada vez que se use un capital del tipo de bajo
costo. Establecemos|os puntosde equilibrio de la siguiente manera, despuésde
hacer notar primero que LEI tiene utilidades retenidas de $24 000:

Utilidades retenidas = (Utilidades totales) (1.0 — Razon de pago dc dividendos)
= $34 285.72(0.7)
= 524000,

Monto total del capital dc bajo costo de un tipo determinado
Fraccion de este tipo de capital en la estructura de capital

Puntodeequilibrio=



Apéndice B Solucionesalos problemas de autoevaluacién B-33

Calculodd Numerode puntos
Capital usado puntodeequilibrio deruptura
. $24 000
Utilidades retenidas BPye = 2 = $40 000 2
0.60
- . 824 +
10% deflotacion de lasacciones BPg g = 2 0000 60$12000 = $60 000 4
comunes )
.. . $7 500
5% deflotacion dc lasacciones  BPsyp = = S50000 3
0.15
preferentes
$5 000
12% de deudas BP;y4p = = 320000 1
0.25
85000 + 385000
14% dc deudas BP b = I ra— = 840000 2

Resumen de los puntos de ruptura

1)

2)

3)

Existen tres costos de capital contable comuny por lo tanto hay dos cam-
bios. En consecuencia, se presentan dos puntos de rupturadel MCC, los cua:
lesson inducidos por el capital contable. Del mismo modo, existen dos
costosde capital preferentey, en consecuencia, se observa un punto de rup-
tura en las acciones preferentes. Existen trescostosde deudasy. por lo tan-
to, se observan dos puntosde ruptura en las deudas.

Los nimeros que aparecen en la tercera columnadel cuadro designan el or-
den secuencialdelos puntosde ruptura, y éstos se determinan después de
quese calculan todos | os puntos de ruptura. Obsérvese que el segundo pun-
toderupturadelasdeudasy d punto de niptura de las utilidades retenidas
ocurren ambosen $40000.

H primer punto derupturaocurreen $20000, cuandose agota el usode
deudasal 12 por ciento. H segundo punto de ruptura, $40000, resulta del
uso tanto de utilidades retenidascomo de una deuda a 14 por ciento. La cur-
va MQC también aumenta en $50000 y en $60000, a medida que se usan
lasacciones preferentes con un costo deflotacion del 5 por cientoy las accio-
nes comunes con un costo de flotacion del 10 por ciento, respectivamente.

Loscostos componentes dentro delosinterval os indicados para el capital total
son tal y como se describe acontinuacion:

Utilidades retenidas (usadasen el intervalo de $0 a $40000):

D, +
E+g= o 1 g)+g

5= R P,

$3.60(1.09)
= 222 70 4 00
$60 4

0.0654 +°0.09
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Acciones comunes con F=10% ($40001 a$60000):

kr——_[)l_+ _ﬂ+9% ”1(27‘}’
P10 -~ F) &7 560(09) e
Accionescomunescon F=20% (masde $60 000):
$3.924
= ——— + 9% = 17.18%.
ke 360(0.8) ?

Acciones preferentes con F = 5% (de $0a $50000):
_ Dividendo preferente _ $11 _ .
ko= P $100(0.95) TSk

Acciones preferentes con T = 10% (mas de $50000):

111

SR L = 12.22%.
k= $100009)

Deudas cuando kg = 12% (de $0 a $20000):

ko1 - T) = 12%(06) = 7.20%.
Deudas cuando kg = 14% (de $20001 a $40000):

k(1 — T) = 14%(0.6) = 840%.
Deudas cuando kg = 16% (mas de $40000):

k(1 - T) = 16%(0.6) = 9.60%.

c. Célculosdel WACC dentro de losintervalos indicados para el capital total:
1) De $0 a $20000 (Deudas = 7.2%, acciones preferentes=11.58% y utilidades
retenidas [RE] = 15.54%):

WACC,

W

wako(1 = T) + wk, T wk,
= 025(7.2%) T 0.15(11.58% ) T 0.60(15.54% ) = 12.86%.

2) De$20001 a$40000 (deudas= 8.4%, acciones preferentes= 11.58% y RE=
1554(%))

WACC, = 0.25(8.4%) T 0.15(11.58% ) + 0.60(15.54% ) = 13.16%.

3) De$40001 a$50000 (deudas= 9.6%, acciones preferentes = 11.58% y capi-
tal contable = 16.27%):

WACC, = 0.25(9.6% ) + 0.15(11.58% ) + 0.60(16.27%) = 13.90%

4) De $50001 a$60000 (Deudas = 9.6%, acciones preferentes= 12.22% Y capi-
tal contable= 16.27%):

WACC, = 0.25(9.6%) + 0.15(12.2206) + 0.60(16.27%) = 14.00%

5) Mésde $60000 (Deudas = 9.6%, acciones preferentes= 12.22%Y capital
contable=17.18%):

WACC, = 0.25(9.6%) T 0.15(12.22%) T 0.60(17.18% ) = 14.54%.
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d. Célculodelatasainternaderendimiento (IRR) para d proyecto E

PVIFA = 0090 _ 4 6847
Ko T 8542784 :

Este esel factor parad 16 por ciento, por lo tanto IRRg = 16%.

De manera alternativa, N =6, PV =- 20 000, PMT = 5427. 84e1="1=16.00%.
e. Obsérvese lagréficadelos programas MCC e |OS para LEI en la parte superior

de lasiguiente pagina.

LEl: ProgramasMCC e 10S

Porcentaje 8 = 17 4%
= ()
i —

170

165
E =16.0%

16.0 -

C=142%
WACC, = 13.9%

WACC, = 14%
150} '

155}

WACC; = 14.54%

. e

145 F )

140F * l l

WACC, = 12.86%

D=13.7%

-

135} |WACC, = 13.16% |
' '
130} i
125(
A=12.0%
120} —
1 ] ] 1
0 20 40 60 80 Capital nuevo

(miles de doélares)

f.  LEI deberia aceptar los proyectos B, Ey C. Deberia rechazar los proyectosA y D
- porguesustasasinternasde rendimiento no son superiores alos costos margina-
les de los fondos que se necesitan para financiarlos. E presupuesto decapital de
laempresa alcanzaria un total de $40000.
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PA-2

Capitulo 17
a. LBy $4 000 000
Intereses ($2000 000 - O 1 200 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) $3 800 00V
Impuestos (35%) 1 330 000
Ingreso neto $2 470 000
EPS = $2 4700001600000 = $.12.
P, = $4.12/0.15 = 627.47.
b Capital contable = 600 000 x ($10) = $6 000000
Deudas= $2 000 000
Capital total = $3000 600
WACC = wekd(1 - T) + wk,
= (2/8)(10% )(1 - 0.35) T (6/8)(15%)
= 1.63%1 11.25%
= 12.88%.
c BEBIT 64 000 000
Interés ($10000 000 % 0.12) —1 200000
Utilidadesantes de impuestos (EBT) $2 800 000
Impuestos (35%) 980000
Ingreso neto $1 820000

Acciones compradas retiradas:
AN = A Deuda/Po = $8 000 000/$27.47 = 291 227

Nuevas accionesen circulacion:

N, = No — AN = 600000 ~ 291,227 = 308,773.
Nuevas utilidades por accién (EPS):

EPS = S18200001308773 = $5.89.
Nuevo precio por accién:
Po = $5.89/0.17 = $34.65 versus $27.47.

Por lo tanto, Gentry debena cambiar su estructurade capital.

En este caso, el ingreso netode lacompafiiasena masaltoen (0.12 - 0.10)
($2 000 000)(1 - 0.35) = $26 000, porque sus cargos por intereses serian mas
bajos. H nuevo precio sena

(31820000 + $26000)/308 773
Po = 0.17

= $35.18.

En el primer caso, en el cual ladeuda tuvo que ser reembolsada, los tenedores
de bonosestuvieron compensadospor el riesgo incremental de laposicion de
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deudas més alta. En el segundo caso, los tenedores de¢ bonos antiguos no fucron
compensados; siis bonos perpetuos con cuponesa 10 por ciento valdrian ahora

$100/0.12 = $833.33

0 $1 666 667 en total, partiendo de los $2 millones antiguos, O una pérdida de
$333 333 Los tenedores de bonos tendrian una ganancia de

(835.18 — $34.65X308773) = $163650.

Desde luego, esta ganancia seria a expensas delos tenedores de bonos antiguos.
(No existerazén para pensar que las pérdidas de los tenedores de bonos cancela-
rian ¢n formaexacta las utilidades de los accionistas.)

EBIT
TIE = —‘l—
N $4 000 000
E al = —————— = 20 Veces.
TIE origina $200000
TIE nuevo = gf—g—gg% = 333 veces.
Capitulo 18
a. Ingreso neto proyectado < 000 000
Menosinversiones de capital proyectadas 800000
Residuo disponible S1_ 200000
Accionesen circulacion 200 000
DPS= $1 200 000/200 000 acciones= $6= D,
b EPS = $2 000 000/200 000 acciones = $10.

Razdn de pago de dividendos = DPS/EPS = $6/$10 = 60%, o
Dividendostotales/NI = $1 200 000/$2 000 000 = G0%.

$
D, 0 $ _
- g 0.14-005 009

Actuamente, Pg =

Bgjo las circunstancias anteriores, D, Se basaria en iina razon de pago de dividen-
dos del 20 por ciento sobre utilidades por accion de $10, 0 $2. Con k,=14%y g
= 12%, encontramos el valor de Py:

D, $2
= == = s100
k,—-g 014-012 002

Py, =

Aunque CMC ha sufrido un severo retroceso, susactivos actuales continuaran
proporcionando una buenacorriente de ingresos. Una mayor cantidad de estas
ittilidades deberia ahora transmitirse a los accionistas, puesto giie el decremento
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d.

en el crecimiento interno ha reducido la necesidad dc¢ fondos. Sin embargo, ¢l re
sultado neto es una disminucién del 33 por ciento en e valor de lasacciones.

S larazén de pago de dividendos continuara al 20 por ciento, aun después de

gue hubieran declinado las oportunidades internas de inversion, ¢l precio de la
accion disminuiria a$2/(0.14 - 0.06) = $25 ¢n lugar de disminuir a $66.67. De
tal forma, un incremento en la razon de pago de dividendos es consistente con
la maximizacion de la riqueza de los accionistas.

Debido ala existencia de una curva 1OS con pendiente descendente (véase fi-
gura 18-4), entre més grande sea el nivel de inversion de laempresa, menor seri
el ROE prometlio. Por lo tanto, entre més dinero retenga c invierta CMC, menor
sera su RCE promedio. Podemos determinar €l ROE premedio bajo diferentes
condiciones utilizando el procedimiento que sc describe a continuacion:

Situacién antigua (en la que el fundador permanece activo y la razon de
pago de dividendos es del 20 por ciento):

g=(1.0 — Razdn de pago de dividendos)(ROE promedio)
12% = (1 0 — 0.2)ROE promedio)
RCE promedio = 129%/0.8 = 15% > k, = 14%

Obsérvese que el ROE promedio esdel 15 por ciento, mientras que el RCE mar-
ginal es presumiblemente igua a 14 por ciento. En términos de una grifica
igual aladelafigura 18-4, lainterseccion de las curvas MCC e 10S seria 14 por
ciento, y el promedio de lacurvalOS por arriba de la interseccion seria 15 por
ciento.

Situacién nueva (en la que elfundador seretira y la razon de pago de divi-
dendos esdd G0 por ciento):

g = 6% = (1.0 - 0.6XROE)
ROE = 6%/04 = 15% >k, = 14%.

il

Esto indica que la nueva razén de pago de dividendos es apropiada y que laem-
presa esta aceptando inversiones hasta el punto en que los rendimientos margi-
nales son iguales a costo de capital. En términosde unagréficaigua alade la
figura 18-4, la curva 10S cambi6 hacia la izquierda después de que el fundador
se retird. Obsérvese que s se mantuviera la razén de pago de tlividendos del 20
por ciento, el ROE promedio seriade sblo 7.5 por ciento, lo cual implicaria un
RCE marginal mucho muy inferior d costo de capital del 14 por ciento.

Capitulo 20

PA-2 3 $100000000/10 = $10 000'000 por afio o $5 millones cada seis meses. Puesto

que los $5 millones se usarén para retirar los bonosen forma inmediata, no se ga
nara ningun interés sobreellos.
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b. Los requerimientos referentes a servicio de ladcuda disminuirin. A medida que
disminuya la cantidad de losbonos ¢n circulacion, tambié¢n disminuiran los re-
qucrimientos de intereses (los montos se han expresado en millones de détarcs):

Bonosen
Periodo Pago del circulacion sobre Servicio
semestral fondo de loscualesse Pagode total de
depago amortizacion pagan intereses intereses® losbonos
1) 2) (3) “4) 2)+ @ =05

1 $5 $100 $6.0 S110

2 5 95 5.7 10.7

3 5 90 5.4 10.4

20 5 5 0.3 5.3

‘Ll interés SE calcula conp (0.5)(0.12XColumna 3); POr cjemplo, @ interés en ¢l periodo 2 =
(0.5)0.12)($95) = $5.7.

Il requerimiento total del servicio en efectivo delos bonos de la compafia serd
de $21.7 millones por afio para ¢l primer afio. E requerimiento disminuird ¢n
0.12($10 000 000) = $1 200000 por afio durante |os afios restantes.

c. [En este casotenemos unaanualidad a 10 afiosy al 9 por cientociiyo valor com-
puesto es de S100 millones, y estamos buscantlo el pago anual, PMT. La solu-
cion puede obtencrse con iina calculadora financiera. Aliméntese N = 10, 1=9,
PV = Oy IV = 100 000 000, y oprimasc latecla PMT para obtener $6 582 009.

También podriamos encontrar la solucion usando la siguiente ecuacién:

w

$100,000,000 = Y, PMT(1 *+ k)
t=1

PMT(FVIFA ., 1)
= PMT(15 193)
PMT = $6 581 979 = pago del fondo de amortizacion

La diferencia se debe a redondeo del FVIFA a 3 lugares decimales

d. Loscostosanuales tlel servicio deladeudaseran de
$100 000 000(0.12) + $6 582 009 = $18 582 009.

c. 9 lastasasde interés aumentaran, ocasionando queel precio del bono disminu-
ycra, lacompania usaria comprastlel mercado abierto. Esto reduciria sus requeri-
mientos de servicio de deudas

Capitulo21

a. Costodel arrendamiento.
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Iniciodd afio

0 1 2 3
Pago del arrendamiento (AT)! (S 6000) (86000) (36 000) ($6000)
PVIFs(6%)" 1.000 09434 08900 08390
Vilor presente del arrendi
miento (S _6000) (H660) (55 340) (55038)
Valor presente total del tos-
to del arrendamiento = ($22038)
"Pago después de impuestos = $10 000CE — 1) = $10 000(0.60) = $GO00.
hEML‘ es ¢l costo de la deuda despucs de impucestos: 1091 = 1) = 10400.60) = 6.0,

1.  Programa de depreci
a) Baedepreciable
b) Provisién
o Depreciacion

>

g) Vdor desalvamento (AT)

k) Flujos totales de
PVIFs
Valor presente de laadqu
propiedad

De mancra alternativa, usando una calculadora financicera, aliniéntense los si-
guicntcs datos después de cambiar | ; calculadora al modo “BEG™: N=4,1=6,
PMT = --6000 y FV = 0. Posteriormente oprimasc la tecla PV para llegar a la res-
puestadc ($22038). Ahorarcgresc su cilculadora a modo “END™.

Costo de adquisicion de la propiedad:

Base depreciable = $40000

A continuacion se presentan losflujosdeefectivo bajo la alternativa d e solicitud
defondoscn préstamo v compra:

Fijos dc sdidade cfectivo
) Precio neto de compra

e) Ahorros fiscales por depreciacion
H Mantenimiento (AT)

Final dd afo
B 0 1 2 3 4
acion
$40 000 $40 000 $40 000 $40 000
033 045 015 007
13 200 18 000 6000 2 800
(40 000)
5280* 7200 2 400 11L0
(600) (600) (600) (600)
6 000
sdlidadc efectivo  ( S40000) S 4680 S 6600 s 1800 S 6 520
1000 09434 08900 08396 07921
isicion dela
(540000) $ 4415 $ 5874 S 1511 S 5164

Valor prescnte total del costo deadquisicion de la propiedad = ($23036)

Depreciacion (1) = $13 200(0.40) = $5280.

De manera alternativa, aliméntense los flujos de efectivo para los afios individua-
les cn el registrodc flujos de efectivo y aliméntese [ = 6, posteriormente oprima-
seel botén del valor presente neto (NPV) para llegar a la respuesta de (323 036).
T'oda vez que el valor prescnte del costo del arrendamiento resulta inferior al tos-
to de adquisicion dc la propiedad, s¢ deberia rentar el camion: $23 036 --
$22038 = $998 de ventain neta para el arrendamicento.



C.

Apendice B Soluciones a los problemas de autocvaluacion B-41

La tasa de descuento s¢ basa en el costo de ladeuda porque la mayoriade los flu-
jos dc efectivo sefijan por contratoy, ¢n conseciiencia, son relativamente cier-
tos. Por tanto, los flujos de efectivo del arrendamiento tienen aproximadamente
el mismo riesgo que cl de la deuda delaempresa. Ademas, el arrendamiento se
considera como un sustituto para la deuda. Utilizamos una tasa dc costos des-
pucs deirnpiiestos porque losflujos de efectivo se expresan como unacifra neta
de impuestos.

Olscn podria incrementar la tasa de descuento sobre el flujo de efectivo del va
lor de salvamento. Esto incrementaria el valor presente del costo de adquisicion
delapropiedad y haria que el arrendamiento fuera aun mas ventaj0so.



APENDICE

2-1

2-4

2-5

2-6
2-7
2-8

2-10
2-11
2-12

C

Respuestas a |os problemas
defin de capitulo

A continuacion presentamos algunos pasos intermedios y las respuestas finales a
algunos problemas seleccionadosde fin de capitulo. Esimportante hacer notar que su
respuesta pucde diferir ligeramente de la nuestra debido a ciertoserrores de redondeo.
Ademas, aunque esperamos giie éste no seael caso, algunos problemas pueden tener
més de una solucidn correcta, dependiendo de los supuestos que se liagan al resolver
¢l problema. Finalmente, un gran nimero de problemasimplican unaexposicion verbal
ad como agunos cilculos numéricos; & material de indoleverbal no se presenta aqui.

a. Razon circulante = 1.98 X; DSO = 75 dias;
Rotacion de los activostotales = 1.7 X; Ra-
z0n de¢ endeudamiento = 61.9%.

2A-1
= $90 000; Inv.= $90000; FA = $138000.
a
4. Razon ripida = 0.85 X; DSO = 37 dias;
ROEL = 13.1%; Razén dc entleiidamiento 3-1
=54.8%.
3-3
N—<[ = 2%; - = 40%.
$262 500;1.19 X.
35
Ventas= $2 592 000; DSO = 36 dias.
TIE = 3.5 X. 3-6
ROE=24.5%
7.2%.
37
a
a. +5.54%.

b 2). +3.21%.
3). +2.50%.

Fuentes totales= $102; incremento neto en
efectivoy en valores negociables= $19.

a. k1 =9.20%; ks =7.20%

a. 8.20%.
b. 10.20%.
c. ks=10.70%

Impuestog93 = $0;impuesto finalips = $0O;
impiiesto finaljoe, = $15 450.

a. ventgjade 1993 como corporacion
= $1820; ventajade 1994 = $4420;
ventaja de 1995 .= $5720.

a. Impuesto personal = $20592.
c. RéditodeIBM = 7.59%;escéjanse los
bonos de FIA.
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d. 18.18%. 5-1 a $530.

d. $445.
3-8 a krenelafo2=13%.
5-2 a. $895.40.
3-9 k,end afio 2= 15%; inflacién ¢n ¢l afio 2 = b. $1552.90.
11%. c. $279.20.
d. $500.03; $867.14
3-10 Irnpucsto = $107 855; NI = $222 145; tasa

de impuesto marginal = 39%,; tasa del im- 5-3 a =10 afios

puesto promedio = 33.8%. b. = 4 afos.
3-11 a. Impuesto = $61 250. 5-4 a. $6374.96.

b. Impuesto= $15 600. d 1). $7012.46.

c. Impuesto = $4680. 5.5 4. $2457 84,

312 1.5% ¢. $2000.
d1). $2703.62.
3-13 Bonosde AT&T = 8.8%. .
5-6 a Corriente A: $1251.21

3-14  6.0%.
5-7 b. 7%.
C. 9‘%1.
4-1 a $0.5 millones. d. 15%.
4-2 a ki =8Y% + (S.S(Xw)bi. 5-8 a. $881.15.
c. Tasadeindiferencia= 19.0%. c. $903.05.
_ d. $908.35.
4-3 a. k,\ = 1150‘%1
C. O = 20.8%; op = 20.1%. 5-9 a. $279.20.
. . . b. $276.85.
44 a ky = 135%;:k = 11.6%. c. $443.70.
b. & =3.85%; 0, = 6.22%.
c. CVy=0.29; CV;=0.54. 5-10 a. $5272.40.
45 ﬁy= 14%. b. $5374.00.
b. ox=12.20%. 5-11 a. lra. ciudad = 7%; 2da. ciudad = 6.14%.
4-6 a. b,=2. 5-12 a. PMT=%$6594.94
b. ka=12.5%.
= 0, 5'13 a. Z= 9%, B = 8%.
47 . '1‘)‘ 115?/15/ - 16.5% b. Z = $558.39; $135.98; 32.2%;
. M= oy, K = D0, = . %,.
e D k=181%. B = $1147.20; $147.20, 14.72%
48 by=1.16. 5-14 a. $61 203.
b. $11 020.
4-9 bp =0.7625; kp =12.1%. c. $6841.
4-10  4.5%. 5-15 $1000 valen mésel diade hoy

4A-1 a b=062. 5.16 a. 15% (o 14.87%)

4A'2 a. b= 1.0; bB=O.5. 89
C. ka=14%; kg = 11.5%. 5-17  7.18%.



Apéndice € Respuestas alos problemas de fin de capitulo C-3

5-18  12%. 6-11 a. Py=5%$2143.
b. Py= $26.47.
519 9%, d. Py = $40.54.
5-20 a. $33872. .
b. $2624304 y $O 6-12 a. Precio nuevo = 55154
5.21 ~ 15 afios. b. beta = 0.49865.
5-22 6 afios; $1106.01. 6-13 a. v a 5 por ciento = $1518.97;V, al 8 por
ciento=$1171.15;V, al 12 por ciento=
5-23 PV~ = $1428.57;PV 4. = $714.29 $865.79.
524 $893.26. 6-14 a YIMa$829~ 15%
525 $984.88 ~ $985 615 1 13.3%
5-26  57.18%. b. 10%.
c. 8%.
5-27 a Fv=%1432.02 d. 5.7%.
b. PMT = $93.07.
6-16  $23.75.

5-28  Knom = 15.19%.

6-17 2. kc= ]06'%1, k[)= 7%
5-29 PMT=$36948.950 $36 949.61.

6-18 $25.03.
6-19 Bono de IBM = 9.33%

6-1 a. $1251.26

b. $898.90. 6.20 YTC=6.47%
6-2 a $1250. 6-21 Py=4$19.89.

b. $833.33.

d. Cuando 8%, V= $1196.31.

i 7-1  a $13.44 millones.
63 2 §Y0'0$15'29' b. Documentos por pagar = $3 1.44 millones.
- 930.01. ~ c. Razon circulante = 2.00 X; ROE = 14.2%.

6-4 a. 7%. d 1). —$14.28 millones.

b. 5%. 2). Activostotales = $147 millones; docu-

c. 12%. mcntos por pagar = $3.72millones.

3). Razdn circulante = 4.25 X;
6-5 a 1). $9.50. ROE = 10.84%.
2). $13.33.
b 1). Indefinido. - 7-2 a. Total activos= $33 534; ARN = $2128.
. v b. Documentos por pagar = $4228;

67 a YTM=3.4%. . "

b YTM ~ 7%. ARN = $70; A Intereses= $213.

c. $878.06. 23 a 33%
6-8 a Dividendo de 1995 = $2.66. b. AFN = $2549.

b. Py = $39.42. c. AInterés= $306; ARN = $73

c. Rendimiento por dividendosde 1993 = d. ROE=13.4%.

5.10%; 1997 = 7.00%. 9.4 a AFN=$128783.
b. Documentos por pagar = $220 392

69 a. Py=$54.11.
610 a YTM =8%; YTC=6.1%:

A Interés= $8371; ARN = $8028.
3.45%.

o
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7-5

7-0

7-7

8-1

8-2

8-4
8-6

9-1

9-2

9-3

9-5

b.

ia.
b.
Al

a.
Py

N Ql]lf
. Q(jm; = 2600.

AN = $667.

Incremento en documentos por pagar =

$51: incremento en C/S = $568.

$480 000.
$18 750.

N = $3060.

1). —$60 000

. in.: = ]4 000).

). —1.33.

2). $125000.
=7000.

a. Superavit de febrero = $2000.

Préstamo de octubre = $22 800.

1). —8$75000.
2). $175000.

. Qm:_ =140 000.

1). —-8.3.
2). 15.0.
3). 5.0.

I'C,y = $80 000. VC, = $4.80/unidad;
= £8.00/unidad.

. 67.
2). 101.
1). 95.
2). 142.

a 32,
. $288 000.
. $45 000.

1). 30.
2). $378 000.

2. ROEp= 11.75%: ROEy = 10.80%:

ROLR = 9.16%.

a. 83.
. $356 250.
. 4.8.

1. 56.

1). 1.875.
2). 11.25%.

10-1

10-2

10-3

10-4

10-5

12-3

12-4

¢ 1. 41.
2). 2.03.
3). 12.2%

a. $1 600 000,
c. Banco = $1 200 000;
libros = -$5 200 000.

b. $420 000,
c. $35 000.

a. Transferencia electrénica
b. $7250.

a. C*=$45000.
b. $22 500.
c. 100.

a. $103 350,
b. $97 500.

a. DSOg = 27 dias; DSOy = 22.5 dias
b. Do = $15 680; Dy = $38 220.

c. Co=3%10125; Cy=3$10969.

¢. NIy=+$68 770.

NIy = $59 700, NL; = $22 344; Nl; =
$15 708.

N[A=+ $]5 550

a. DSO = 28 dias
b. $70 000.

NI = —$060 578.
$70.

EOQ =110

a. EOQ = 100 000.
b. $156 250.

c. TIC = $56 250.
d. 60 577.

a. EOQ = 5200.
b. 65.

c. 14 600.

d 3). TIC=$20 704

a. LOQ = 13 200.
b. 42.
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c. 20 769. 14-2 b IRR, = 18.1%: IRRy, = 24.0%
d. 41%. d 1). MIRR, = 1510,

MIRRy = 17.03%.
2). MIRR, = 18.05%:
MIRRy = 20.49%.

12-5  a. BEOQ =3873
b. 5073 bolsas.
c. 3137 bolsas.

d. Cada 6 dias. 14-3 a. 1IRR, = 20%: IRRy = 16.7%: tasa d¢ cruce
== 16(}(/).
13-1 2. $100 000. 14-4 a. NPV, =$14 486 808; NPV, =$11 150 893:
¢ 1), $300 000. IRR, = 15 03%; IRRy = 22.20%.
2). Costo aproximado = 36.73%; costo o
cfectivo = /},68()‘%1 14'5 (L 95 ‘/"(/x; 22 87%.
13-3 4. $300 000, 14-6 NPV = $409: IRRy = 15%: MIRRy = 14.54%:

aceptese; NPV = $3318:; IRRp = 20 %,

13-4 a 11.73%. MIRR, = 17.19%: acéptesc.

b. 12.09%.

. 18%. 14-7  NPV; = $3861: IRR; = 18%; NPV = $3057;
135 b carga impulsad por cleciricidad: iene un
¢. Efectivo = $126.90: NP = $434.60. carga impulsado p icidad:

NPV mais alto.
13-6  a 1). $27500.

3y $25 833 14-8 NPV, = $448.86; NPV, = 607.20;
D). we D22

IRRg = 15.24%; IRR; = 14.67%; MIRRs =
13-7 b. Costo total en dolares= $160800; 14.67%; MIRR = 14.37%.
2%,
15 149 b. PV =-$556 717; PV; = —$493 407;
138 1.$515 464 — s¢ deberia elegir ¢l camion de retrocarga.

14-10  MIRRy = 13.59%
13-9 a. $46 167

bh. $40 ()()z 14-11  IRR; = 11.74%.
13-10 b, 14.69%. 14-12  MIRR = 10.93%.
d. 20.99%.
13-11  a. 44.54%. 15-1 a. —$178 000.
b. $52 440; $60 600: $40 200,
13-12 kd, =12%: kd,_ =] 125‘%), k(L =11 .48'2\{’;; C. $48 7()() .
ky, = 10%; alternativa b. d. NPV = —$19 549; no sc compre
13-13  Costo aproximado = 14.69%; costo cfectivo 15-2  a. —$126 000.
= 15.65%. h. $42 560; $47 477: $55 186.
c. $51 286.
13-14  N/P = 13.64%. d. NPV = $11 384; compresc.
b. $46 770; $52 890; $37 590: $33 510;
$29 940.
14-1  b. NPV = $7486.20. c. —$10000.
d. DPP =651 anos. d. NPV = $43 308; remplicese la miquina

C. MIRR = 13.89%. antigua,
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15-4

15-5
15-6
15-7
15-8
15-9

15-10
15-11

15-12

15-13
15A-1

16-1
16-2
16-3

16-4

16-5

a2, —$796 100.

c. $207 400; $255 340; $203 405;
$175 440:; $171 445,

d. $119 670.

¢. NPV = $14 095; cdmprese la nucva
miquina.

a. CF, esperado = $6750; CFy esperado =
$7650; ¢V, = 0.0703.

b. NPV, =$10037; NPV, =$11 624.

a. 14%.

NPVs = $2212; NPV, = -$2081:

NPVg = $13 329,

NPV = $15 301; comprese la nueva mi-

quina.

NPV = $22 329; remplacese la maquina an-
tigua.

a. val‘)O»j = $20 070, NPV_:,(,Q_(, = $22 256.

a. 16(%).
b. NPV = $411; acéptese.

a. 15%.

b. 1.48; 15.4%; 17%.
NPV, = $12.76 millones
PV =3%1273 389

~
d. 165‘%}
b. 15.4%.
c. 16%.

a. 8%.
b. $2.81.
c. 15.81%.

a. $18 millones.
b. BP= $45 millones.
c. BP; = $20 millones; BP, = $40 millones.

a g=3%.

b. EPS= $5562

a. $67 500 000.

c. ky=12%; k.= 12.4%.

d. $27 000 000.

c. WACC, = 9% ; WACC,; =9.2%

16-6

16-7

16-8

16-9
16-10
16-11

16-12
16-13
16-14
16-15
16-16

16-17
16-18

17-1
17-2

17-3

17-4

A ky(l = T)=54%; k= 14.6%
b. WACC = 10.92%.
d. WACC = 11.36%.

a. 3 plintos de ruptura; BP, =$1 111 111
BPy;: = S1 818 182; BPy,, = $2 000 000.
b. WACC, = 10.96%:
WACC, = 11.50%;
WACCy = 12.14%;
WACC, = 12.68%.
¢, IRR; = 16%; IRR; = 14%.
a. 13%.
b. 10.4%.
c. 8.58%.
7.92%.
11.94%.

a. F=10%.
b. k.= 15.8%.

WACC = 12.72%.
$10 millones
$42 000.

$62 000.

a. 14.40%.
b. 10.62%.

7.2%.

kc = 1651‘%)

$5.10.

»

DOL, = 2.80; DOLg = 2.15; método A.
. DFL, = 1.32; DFLg = 1.35; método B.
. Deuda = $129 310; D/A =5.75%.

T

o

EPSaniigua = $2.04; nueva: EPSp, = $4.74;
EPSs = $3.27.

b. DOLAnligun = 230, DOLnyewva = 160’
DFLAn(ig\m =1 47; DFLNucvn,Ac(i(m =1.15;
DTLNuc\'ﬂ, Deuda = 2.53.

-c. 33975 unidades.

d. QNu(\'ﬂ‘ Deuda ~ 27 225 Unidades.

Uso dc tlcudas: E(EPS) = $5.78; ogps = $1.05;
E(TIE) = 3.49 X.



17-5

17-6

18-1

18-2

18-3

18-4
18-5
18-6

18-7

19-1

19-2

19-3

Apéndice Respuestas a los problemas defin de¢ capituto Cc-7

Uso de acciones: E(EPS) = $5.51; ogyps =
$0.85;E(TIE) = 6.00 X.

a. R(_)EU_= ]46‘%) R()l‘:”[‘= 16.8%.
b. ROELL= 165‘%)

Sn apalancamiento: ROE = 10.5%,; 0 = 5.4%,
QV = 0.51;60% de apalancamicnto; ROLE =
13.7%;, 0=13.5%; CV =0.99.

CS = $79.50; PIC = $464.25; RE = $884.70

a 1). $3960 000.
2). $4800 000,
3). $9360 000.
4). Regular =3 960 000;
Extra = $5 400 000.
c 15%.
d. 15%.

a PO=03.16%; BP = $9.55 millones;
WACC, = 10.67%;WACC, = 10.96%

$3 250 000.
Razén de pago de dividendos = 52%
D() = $544

Razon de pago de dividendos = 31.39%
“

a. $1 050000
b. $5 550 000
c. —$3 450000

a. EPS g9, = $9600; DPS, gy, = $4800:
BV 99, = $72 000/accibn.

b. geps: HH =8.4%L = 6.4%; U = 8%,
gops: [ =8.4% 11 =06.4%; U=74%.

€. EPSi99: = $2.40;DPS 9y, = $1.20;
BV 992 = $ 18/accibn.

f. ROy = 15.00%; ROE, = 13.64%;
ROEy = 13.33%.

i. P/Eyy=8X%; P/L; = 8.65X.

k. kyur = 15.2%; k. = 12.5%, precio de

U-Fix-It: Py(HT1) = $17.23; Py(L) = $26.93.

A $35.00.
. $34.18.

19-4

20-1
20-2

20-3

20-4

20-5
20-6
20-7
20A-1

20A-2

20B-1
20B-2

21-1

21-2

21-4

600 000 acciones.

PMT = $395 053.92 0 $395 054.76.

d. cuando ky=0.1%, V = $49.18;
cuando ky = 2%, V = $150.

4. 7930 bonos.
b 1). 12%.

2). 8.28%.
c. 7.2%.

2. 82504 571 0 $2 504 565.
b. $1 490 291 o $1 490 295.
c. $2912819 0 $2 912 835.
d. $1917 141 0 %1917 135.

15.03%.
12.37%.
$30 403.

A/P = $816; primera liipoteca= $900;
bonos a largo plazo subordinados = $684,
P/S = $0.

a. Fitlcicomisario= $281 250; N/P =
$750000; A/P = $375 000; bonos a largo
plazo subordinados = $750 000; capital
contable = $343 750.

b. Fideicomisario = $281 250; N/P =
$750000; A/P= $318 750: bonos a largo
plazo subordinados = $525 000; capital
contable= $0.

h. NPV =$2119 718
a. NPV = $960 607.

ad. D/A“ =50%. D/A.\l =67%

a. Vdor presente del costo de adquisicion
de la propiedad = —$185 112: valor
presente del costo del arrendamicnto
= —$187 534; cOmprese ¢l telar.

b. Porcentaje de la propicdad: original =
80%; plan 1 = 53%; planes 2y 3 =57%.

C. EPSy = $0.48'~EPS, = $0.60: RS, = $0.6:4;
EPS,; = $0.86.

d. DA, = 13%: D/A, = 13%: D/A, = 48%.
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21-6

22-1
22-2

22-3

231

23-3
23-4

23-5
23-6
23-7
23-9
23-10

a Valor presente del costo del arrenda-
micnto = - $934 639; réntese ¢l equipo.

a4, Fv= 83 FV =80 FV = $4; 'V = §49
d. oY $90.

NPV = —$6746: no s¢ comprc

a1,
b. T.V.=$1160.2; V = $890.2

a. 17%.
b. V=3%14.65 millones.

Délarespor 1000 unidadesde:

Respuestas a los problemas de fin de capitulo

Rupias Liras Yenes Pesos
$34.93 $0.80 $7.45 $0.33
b. $14627.20
a. $2843 181

b. $2801 513.
d. $3 200 000.

0.5714 libras por dolar

5.0505 francos por dolar

9.80 francos por libra.

$58.67/accion o valor total = $386 666 667

G;m:mgi:l de $250000

Riyales
$267.38
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Ecuacionesy datos sel eccionados

Capitulo2

Activos circulantes
Pasivos circulantes’

Raz6n circulante =

Activos circulantes — Inventarios
Pasivos circulantes

Razdn rapida o prueba acida=

Ventas

Razén de rotacion del inventario = ————.
Inventarios

Diacde .
DSO = vcnt%seyz:%b(ﬁgmcs _ Cuentas por cobrar  _ Cuentas por cobrar
~Ventas promedio por dia  Ventasanuales/360

Razon d tacion del fi fii Ventas
azon de rotacion delos activos fijos = 5 —=ooe fijos netos’

Ventas

Razén de rotacion de los activos totales = Activos totales:

“ B . Deuda total
Razén de endeudamiento = Activos totales:
. DJ/E
D/E=—D&——,yD/A=—————/ i
1 —D/A 1 +D/E

L. . , EBIT
Razoén de rotacion del interés ganado (TIE) = Cargos por intereses

Razén de
coberturade =
los.cargos fijos

EBIT + Pagosde arrendamiento ]
Cargos , Pagos de + Pagos d fondo deamortizacion
por intereses = arrendamiento (1 - Tasafiscal)

Ingreso neto disponible
para los accionistas comunes
Ventas

Margen de utilidad sobre las ventas =
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Apéndice DD Ecuaciones vy datos seleccionados

EBIT

Razon bésica de generacion de utilidades = oo Soee

Ingreso neto disponible
paralos accionistas comiines
Activos totales

Rendimiento sobre los activos totales (ROA) =

ROA = (Margen de utilidad) (Rotacion de losactivos totales).

Ingreso neto disponible para
|os accionistas comiines

Rendimiento sobre e capital contable comin (ROE) = - 3
Capital contable comun

Precio por accion
Utilidades por accion

Razoén precio/utilidades (P/E) =

Capital contable comun
Acciones en circulacion

Valor en libros por accion =

. . Precio de mercado por accién
Razon de valor de mercado avalor en libros (M/B) = P

Valor en libros por acciéon

ROE = ( Margen ][ Rotacion de los J[ Multiplicador del J

de utilidad || activos totales capital contable

Ingreso ncto Ventas ____Activos totales
Ventas ! Activos totales || Capital contable comin
: Ingreso néto
~ Capital contable comun’

Capitulo 3
k =k t1p+ DRpP + P + MW.
k, =k *Ip.
L+t
o ="
Rendimiento equivalente antesde impiiestos _ Rendimiento del bono municipal
sobred bono gravable =T
Capitulo 4

n
Tasa esperada de rendimiento = k = Y Pik;.

i=1

n
Varianza = o> = Y (k; - k)P,

i=1

n
Desviacion estindar = o= V Y k- k)P,

i=1
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Capitulo5
N, = PV(1 t i) = PV(FVIF,,,).

PV = FV,,( ) = FV(1 + i)™" = FV(PVIF,,).

1 +i

PVIF,, =
" 7 FVIF,

FVIFA, = [(1 + i)" - 1]/
PVIFA,, = [1 — (1/(1 + i)")]/i.
NA, = PMT(FVIFA,,).

FVA, (Anuaidad pagadera) = PMT(FVIFA, ,)(1 + i).
PVA, = PMT(PVIFA,,).
PVA, (Anualidad pagadera) = PMT(PVIFA, )1 + i)

, Pago =V
PV(Perpetuidad) = Taade interés i

( ; ) ~ 3\ CR(PVIE,)

n
P\',Cnrricmc desigual = 2 CF

t=1

1 +i

FV carriente desigual = 2 CF (1 +)"'= 2 CF(FVIF,, _,).
t=1 =1

N,, = PV(I + '”—'")

m

m
Tasa anual efectiva= \1 * l—”;—"‘) - 1.0.

Tasa periddica = ingm/m.

inom = APR = (Tasa periddica)(m).
N, = Pve™

RV = FVe ™
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Capitulo 6
S INT M
v, = D,

+ N
S+ k) (1 + ky)
INT(PVIFA, x) + M(PVIF, <),
& INT2 M INT

Vy = + . = —(PVIFA, ,ox) + ~

T AT T 5 (PVIFA ) + M(PVIF, ,ox)
N - :

Precio de un bono reembolsable= %" INL_ . Precio de @n'wbolso
V& (1 +ky) (1 + k)

P, = Vaor presente de los dividendos esperados en el futuro = 2
[ I |

A + k)
_ Dy(1 + g) D,

P, = .
k — g k,— g

. D,

k, =P, + 8

Capitulo 7

AFN = (A*/S)AS — (L*/5)AS — MS,(1 - d).

Ventas a toda la capacidad _ Ventas reales
Porcentaje de capacidad a cual se
estaban operando los activos fijos

Activosfije actuales

Razon FA/Ventas fijadacomo meta = Ventas

a toda la capacidad

Nivel requerido de FA = Razon FA/Ventas fijadascomo meta (ventas proyectadas).

Capitulo 8
TC = F*+ vQ.
F
QBE - P v .
SBE PQB[:
FC
Sue = vC
Ventas
AEBIT
oL - FBIT
- 3o



Apéndice D Ecuacionesy datos seleccionados D-5

-V

QP -V) - F'
S - VC
poL, = ——Y¢
S—VC - F

EBIT = PQ - VQ - F.

F - Desembolsos que no representan salidas de efectivo

Qcpe = P_ v
Capitulo9
Periodo de conversion _ Inventario

del inventario Ventas/360

Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar = DSO

Periodo de Periodo decobranza Periodo de diferimiento Ciclode
conversion del + delascuentas - delascuentas = conversion.

inventario por cobrar por pagar del efectivo
Capftulo10

Costos totales = Costos d¢ mantenimiento + Costos de |as transacciones

L
= S(k) + (F)

o - /Z(FXT).
K

Capitulo 11

A/R = Ventas acrédito por dia X Amplitud del periodo de cobranza.

(Unidades vendidas) (Preciode venta)

ADS= Ventas anuales/360 = 360

Cuentas por cobrar = (ADSXDSO).
Costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar = (DSO)(Ventas/360)(v)(k).
Costo de oportunidad = (Ventas antiguas/360X ADSOX 1 — vX(k).

Capitulo 12
_ Unidades por orden _ S/N
A== 2 =7
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TCC = (C)(P)(A).

S
TOC = F(a) = (F)(N).

TIC = TCC + TOC

il

S
(CHP)(A) + F(z_A)

_ Q S
- (C)(P)(2> ' F(Q)'

Punto de reorden = (Plazo de tiempo en semanas X Consumo semanal) — Mercancias

en transito.
Capitulo 13
a%?g;(?ggacoegteulzgs _ Porcentgje dedescuento 360
- Porcentaje No. dedias en que ; '
cuentas por pagar 100 ~4e descuento el crédito esta - };igg\?gn(tjg

pendiente de pago

z m
Interés _ [l + kNom] _Jo0.

EARsimpic = Monto recibido m

Interés - Tasa nomina (%)

EARopcscuento = Nonto recibido

1.0 ~ Tasa nominal (fraccion)

Fondos recibidos

Valor de caratulapescueno =
pescuento 1.0 — Tasa nominal(fraccion)

Interés - Tasanominal (%)
Monto recibido  } o — CB (fraccion)'

EARSsimpie/ce =

Fondos requeridos
1.0 - CB(fraccién)

Valor de carﬁtulasmplc/ca =

EAR - Tasa nominal (%)
Descuento/CB 1 — Tasanominal (fraccic’)n)— CB(fraccién)'

Fondos requeridos
1.0 - Tasanominal (fraccion) - CB (fraccion)

Vaor de Carétmancscucmo/CB =

. _ Intereses
Tasa aproximadasgiiva = Jonto recibido /2

Fondos adicionales necesarios para _ CB% X Prést _ Efectivo disponible
satisfacer el requerimiento CB o X Frestamo para CB
\ J

Préstamo = Fondos necesarios * (CB% X Préstamo) — Efectivo disponible
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Capitulo 17

S-FC-VC~-I)1 -T) (EBIT - I)}1 - 1)
Accionesen circulacion — Acciones en circulacion.
v o BBITUL = T)

EPS =

WACC
P - V)
DOL,, = Q(——
QP — V)~ F
S = \V(
DOI. = —m———.
S—-VNC - F
5 EBIT
DFl. = ——-
EBIT — 1|
P -V S - VQ
DTIL = X ) = = (DOLXDFEL)

QP - V)—-F—-1 §$-VC~-F-1I
EPS, = EPSo[1 + (DTL) (% A Ventas)]

Capitulo 18

Délares transferidos a partir

T / Numerode Y/ Porcentajedel \/ Precio dcl
de las utilidades retenidas ; ]( i 1
> L = acciones dividendo mercarlo dc
acausa del dividendo [C L

i i ion || en acciones i |
cn acciones n circulacion J‘ <n accione , accliones ;

Capitulo 21

e Precio actual de Preciode
Valor de formula = -~ gjercicio

las acciones

Precio pagado porel bono _  Valordel bono ~ Vaordclos
con certificado deacciones ~ comodeudadirecta = certificadosde acciones'

Valor ala par del bono

Precio de conversion = P, =

CR
R = Valorala rl))ar del bono
) Valor de mercado esperado cn
Precio pagado por _ _INT + el moniento dela conversion
el bono convertible — l:Zl (1 + k.t 1+ K.y

Vdor de conversdn = C, = Precioinicid delaaccion (1 + g)'(CR).



Indice

Accinn de ripsgo promedia, 3172

Acewanes o e pagticac ol viduales, 1ales
come Arcienas o mibnes; Actiones prefe
1entes)

Acciones clasificadas, 908

Acciornes con crecimiento ce cerc 329-320

Acciones de rapia! comun, 324-337, 903-921
accion de crecimienta de cero, 329-330

‘ajynen Ao crecimiento coneiante, 332

acciones de os fundadores, 408

adquisicién, 807

apoderada, 90&

brlsa de valores organizada, 127,912

capacidad de re:setva para solicitud de
piostamos, 3140

capital adicionat pagado, 904

clasificacis, 903

convarsicn a empresa pablica. 914

ceyparacion mantenida en forma estre-
cha: 912

carparacion poseida en forma publica,
912

costo de, de reciente ernision, 759-762

costos de flotacion, 924

crecimientc normal (constante), 331-333

crecimiento supernonmal (no cunstante)
335-337

cuenias y delfiniciones « ‘4 telance general,
Q(\’J 9 )C

derecho prioritaria, 907

derechas de voiacidn. 10¢

derechos y privilegios tegaics, 90G-90¢

evaluacion de una fuente de tondas, 909-
912

inscripcion en toisa, ¢ 17

litigio de apoderamiento, 906

mercado de ventas sobre el mcstrador.
128, 912

mercado inicial de ofertas pubiicas
{IPO), 914

mercado para, 912-921

mercados primarios, 117, 913

mercados secundarios, 117, 913

modelo de crecimiento constante, 332

oferta de negocios pequefios. 936-937

perpetuidad, 266, 329

precio de mercado (Pg), 326

precio de oferta, 925

rendimiento de las ganancias de capital,
327

rendimiento de los dividendos, 327

rendimiento total esperado, 327

tasa de crecimiento (g), 32F

tasa esperad;. ae rendimiznto (k) 326

tasa reai {reatizania) de rendimiento (kg),
326

tasa requerida de rendrmiento (ky), 328

Hnos, 908 909

utilidades retenidas, 902

valor ala par, 903

valor en libros por acmon S04

vaioy mtrmsecc {

019
« tasa fletante, 1019
<onvertibilidad, 1915
costo de las, 753
dividendos acumulativos, 1015
prina de reerbalso, 1016

idnd delas, 1014
3y ¢ ntras de las, 10161018
t ncias re sientes, 10181019
valeratapar, 915
vatuacion de, 323-32
Accivnes de la adrT‘mlslraci‘jn nara maxirnizar
la riqueza de ins a.omicnistas, 31
Acciones de los fundadores, 908
Acciones de tesoreria 482
Acciones por desempena, 27
Acciones preferente: atasa flotante,
1019
Actividad de los neyc. 0%, 152
Activo liquido, 66
Activos a granel, 389 3931
permanentes, 464
terriporales. 464
Activos circulantes permanentes, 464
Activos circulantes teraporales, 464
Actlives circulantes, 35. 463
Activos de capital. 160
Activos fisicos versus valores. 118, 225
Acumulacién impropia, 165-166

Administracién de las cuentas por cobrar (Véa-

se también Politica de credito), 522-529
acumulacion de, 522-524
cuentas por cobrar, 522
dias de venta pendientes de cobro, 525
financiamientode las cuentas por cobrar.
522-524
periodo de cobranza. 460, 522
politica de crédito, 529-530
reporte de antigiiedad de, 526-528

Administracidn de pequenas emnpresas
26
Adiministracion del crddite YV iase también Ad
rainistracion e las cuertas cor cobrar,
instrumenrios de crédifol, £21-542
@ gous de maniznimenio, 541
consideraciones lzgales, 537
descuento de efectivo; F:35
facicres que influyen sobre 1a, 536-£39
fijacién de fechas estacionales, 536
farma de anat zar.os cambios propuestos
539-542
las cirnce Gs dai credito, 533
fiormas, 530
periodo. 530
pelitica de cobranza. 35
politica. 53¢
sisiemas de evaluacidn, 521
té;minos y condiciones, 530
Administracion del efectivo. 435-511
banco de concentracion, 493
cheque de transferencia de depositario,
493
compensacion de cheques, 489
cuenta con saldo de cero. 494
cuentas de desembolsos controlados. 495
débito preautonzado, 493
descuento, 486
empresa rnultidivisional, 495
flotacién de la cobranza, 490
flotacién de los desembolsos, 489
flotacién neta, 490
flolacion. 489-492
flujos de efectivo sincronizados. 488
forma de compensar a los bancos por sus
servicios, 498-499
formade coordinar los costos y los benefi-
cios, 500
fundamento para mantener efectivo. 485-
486
modei: de Baumol, 508-510, 511
papel negociable de valor dudoso. 491
plan de apartado postal, 492
relaciones con bancos, 498-499
saldo compensador, 485,498-499
saldo especulativo, 486
saldo para transacciones, 485
saldo precaucionario, 485
sistemas de sobregiros, 499
técnicas. 487-496
transferencia electronica de depositario.
493

I-1
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Administraciéndel inventario. 551-573
cantidad econémica de la orden (EOQ),
560
compra de partes componentes, 571
costos, 555-559
costos de mantenimiento, 557
costos de ordenamiento. 558
costos totales del inventario, 559
descuentospor cantidad, 566-568
efectos de la inflacion. 568
financiamiento de la, 611-615
formade controlar los niveles de, 572-573
inventarios de seguridad, 565
materia prima. 552
mercancias en transito. 564
método de dos gavetas, 569
método de linea roja, 569
modelo EOQ, 561
periodo de conversion, 459
produccién en proceso, 552
productos terminados. 552
punto de reorden, 564
razén de rotacion, 68-70
sistema ABC, 572
sistema justo atiempo. 570
sistemas de control. 569-572
sistemas de control computarizado, 569
Adquisiciéon empresarial apalancada
(LBO), 24.1090, 1096-1098
Adquisiciéon empresarial hostil, 18
Adquisiciéon empresarial, 907
Agencias de informacion de crédito. 534
Agente. 23
Alianza corporativa, 1087
Andlisis de escenarios, 707-709
caso basico, 707
el mejor caso, 707
el peor caso. 707
Anélisis de flujo de efectivo, 823-825
Andlisis de flujo de efectivo descontado (Véa-
se también Valor del dinero a través del
tiempo), 243-282 2
Andlisis de razones comparativas, 86
Andlisis de razones financieras (Véase tam-
bién Razones financieras), 65-88
proyectado. 381-384
usos y limitaciones del. 88-90
Andlisis de regresién, 236-240, 392-393
Andlisis de remplazo. 692-696
Andlisis de sensibilidad, 705-706
Andlisis de simulacién, 709-711
limitacionesdel. 710-711
Andlisis de tendencias, 81
Anélisis del punto de equilibrioen efectivo.
427-429
punto de equilibrio, 427
Andlisis del punto de equilibrio. 415-420
Anélisis Du Pont, 436-439

Andlisis financiero en la pequefia empresa. 91-

92
Anualidad, 259
anualidad pagadera, 259, 261-262 .-
ordinaria, 259-261
Anualidad ordinaria (diferida), 259-261
Apalancamiento. 421
financiero, 72, 802
flexibilidadfinanciera. 797
grado de. 815-822
operativo, 421-427

total, 820-822

Apalancamiento financiero, 72, 819-820

Apalancamiento operativo. 421-427, 817-
819

Apalancamiento total, 820-822

Apoderado, 906

Arreglo al mejor esfuerzo, 924

Arrendamiento de capital, 1021

Arrendamiento financiero (Véase tambien
Financiamiento del arrendamiento). 1021

Arrendamiento operativo, 1021

Asegurador lider, 930

Asociacion, 13-14

Asociaciones de ahorros y préstamos (S&Ls),

Asociaciones de crédito. 533

Balance general (Véase tambiénEstados fi-
nancieros).45. 51-55
Banca de inversion. 921-933, 1085-1087
amplitud. 129, 924
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Bancos de ahorro mutuo, 123
Bancos, inversion (Véase tambiénBanca de
inversion), 921-933
Base depreciable. 741
Bolsa Americana de Valores (AMEX), 127
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), 127
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bono redimible, 954
bonos, 951-955
bonos alargo plazo no garantizados, 953
bonos chatarra, 965
bonos con cupén de cero, 959-965
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contrato de crédito revolvente, 592
crédito comercial, 584-590
cuentas por pagar. 584
factoraje, 608
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Flujos de efectivo relevantes, 684
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(EMH). 342
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