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Prefacio 

1ist;i obr:i va dirigida ;i los cursos introdiictorios d c  aclministr;iciOn fii1;incicra. 
lil tcxto cmpicz;i con tina exposición tlc divcrsos conceptos  hábitos. qiic 
iiicliiycn los estados y reportes contablcs, !os mcrc;itios d c  v:ilores, I:is t;isas tlc: 
interks, los inipiicstos, el análisis d e  riesgos, el v;ilor tlel d incro ;i tr;ivLs del 
ticilil>o y los principios dc la valiiación d e  v:ilores. 1.0s capítiilos siihscciicntcs 
explican I;i form:i en qiie los ;idministr;itlorcs fln;incicros piicdcii coiitril>iiir ;i 
1;i n1;ixiinización del valor d e  sil cmpres;i iiicdi;iiitc e1 nicjoraniiciito d e  I;i ton-1:1 
d e  dccisioncs e n  árc;is tales como 1;i ;iciministr;ición del capit;il d c  tr:il,:ijo, el 
prcsiipiicsto d e  capital y la elección d e  1:i estriictiira d e  capital iiiis convcnientc 
p:ir:i la empresa. Esta organización reviste tres vcnt;ij;is d e  gran iniport;incia: 

l. IIxplicar al principio del tcxto l:i form;i e n  cliic s e  usan los d;ito?; cont;ihlcs, 
1;i form;i e n  qiic operan los mercados financieros y i;i 1i)riii;i e n  qiic s c  
determinan los precios d e  los valores ayiitl;~ ;i los cstiidiantcs ;i coniprcntlcr 
d e  q u é  manera la ;idministraciOn financiera piicdc afectar el valor tlc la 
cn1prcs;i. Por otr;i parte, una cobcrtiir;i tcinpr;iii;i d e  ciertos conceptos  
básicos t;ilcs coino el ;inálisis de riesgo, el v;~lor del dincro ;i tr;iví.s del 
t iempo y 1;is tLcnicas d c  v;iluacióii permite el iiso :idciiiado y rcfiicrzo tlc 
dichos conceptos  :i travks del resto tic la ohr;i. 

2 .  Iistriictiirar 1;i ohra cn  torno a los merc;idos y r; I;is t6cnic;is d e  valii:ición 
favorece 1;i continuidad, totla vez qiie csta organiz;iciíin ;iyiid;i al cstiidi;intc 
;i comprender  la forma e n  c~iic s e  relacionan entre  sí los diversos tópicos. 

3. 1,;i mayoría de  los estiidiantcs -:iiin aquellos qiic n o  planean cspccialii~.arsc 
e n  fiii;inzas- generalmente están interesados e n  la vnliiación d e  ;icciones 
y obligaciones, e n  las tasas d e  rcndimicnto y cii otros tópicos simil;ires., 
Dado qiie la capacidatl de  iina persona para aprender iina materia depende  
d e  sil interc's y motivación e n  I:i misina, y y;i qiie csta obra einpicza con 
iina exposición d c  las relaciones qiic existen entre  los mercados d e  valores, 
los valores d e  las acciones y la administr;ición fin:incier;i, consider;imos 
qiie csta organización es valiosa desde iin piinto d e  vista pedagógico. 

COMPLEMENTOS DE ESTA OBRA CON NUESTROS DEMÁS LLBROS 

A medid;i qiie el ciicrpo d e  conocimientos s e  expandió, el proporcionar todo 
lo'qiic s e  necesitaba saber acerca d c  la administración financiera cn iin solo 
libro primeramente s e  hizo tina tarca dificil y d e s p u e  s e  volvió imposible, 
phncipalmentc a nivel liccnci;itiira. Esta sitiiación nos condiijo a limitar el 
alcance d e  esta obra y también nos motivó para escribir otros textos  capaces 
d e  tr:itar aqiiel materi;il qiie no podía ser  incluido aquí. De tal modo,  en t re  otr;is 
:iportaciones, Fred Wcston ha particip;ido con 'I'om Copeland cri la novena 



cdici01i d e  Muízugerial Finunce (Finurzzas en Admiízistración), iin tcxto iniiy 
;iniplio qiic Iia sido discñado principalmcntc para las matriciilas d e  I;is m;ics- 
tríiis c n  Adniinistración. 

I.:i relación cliic existe entre  esta olxa y otros tcxtos inás avanzados mcrccc 
iin coinciitario cs(~ccial .  Primero, reconocemos qiic los libros avanzados sor1 
iisatlos ;i iiicniido por  aquellos estudiantes qiic Ii;in iitilizado esta ol->rü cii los 
ciirsos introductorios. I'or tal razón, Iicinos trat;ido d e  evitar tina siiperposición 
cxccsiv;i del ni;itcrial, pero taml3ién nos Iicinos ascgiirado d e  prcscntar a los 
cstiidi;intcs diversos plintos d e  vista altcrn;itivos e n  rclaciOn con  ciertos tcinas 
coiitrovcrsi;ilcs. A efecto d e  eliminar las sii~->crposiciorics innecesarias, tanto 
niicstros rcvisorcs coinci nosotros inisnios liemos tenido ciiidado d e  eliminar 
I:is cliiplic;icioiics cxccsiv;is. N o  ohstantc lo aiitcrior, del,enios destacar el 
Iicclio clc qiic los cstiidi:intes qiic 1i;iii toni;ido ciirsos avanzados nos h;in 
iiiclic;ido iiivariahlcincnte qiic encuentran miiy íitil qiic el inatcrial más dificil 
sea rcpctido, piics necesitan tal revisión. '1';inibikn iios Iian dicho qiic cstán d e  
;iciicrdo coi1 el Iieclio d e  qiic cI estilo y I:is notaciones cliic s e  iisaii e n  niiestros 
lilvos d e  nivel siipcrior sean consistentes c o n  las tlc los tcxtos iiitroductorios, 
piics ello facilita el aprendizaje. I)cspii6s d e  coiisidcr;ir tlivcrsos plintos d e  vistzi 
alternativos, liemos lieclio niiestro in;iyor c s f i i c r ~ o  para asiimir un enfoqiic 
moderado c iiitcrnicdio, y e n  aquellos ciisos cii los qiic existe iina scria 
controvcrsi;~ trj tamos d e  prcscnt;ir los l ~ i i ~ ~ t o s  d e  vista alternativos. I'cdi'mos ;i 

los rcvisorcs q u e  consideraran este iispccto y siis v:iliosos comentarios nos  Iian 
;iyiid;ido a c1imin;ir los sesgos potc11ci;ilcs. 

MERCADO SELECCIONADO Y APLICACIONES PARA LA OBRA 

'I'al c o m o  lo hicimos notar anteriormente, esta obra tiene c o m o  propósito 
servir d e  texto introdiictorio. Los capítiilos básicos piicdcn cubrirse c n  iin 
curso d e  iin scmcstre y, si cstc texto s e  complementa con  c;isos prácticos y 
con  algunas lecturas adicionales, tamhikn piicde usarse e n  iin curso d e  dos  
semestres. (:liando s e  iise e n  iin ciirso scmestr;il, qiiizás el instructor dcscc 
cubrir tan sólo algunos capítiilos sclcccionados, dejando cl resto del matcrial 
par;( qiic loscs t i~d ian tcs  lo examinen por  sil propia cucnta o para q u e  sca 
iitilizado c o m o  referencia junto con  los trabajos d c  cicrtos cursos postcriorcs. 
'I':imhiCn Iicrnos hccho  nuestro mcjor csfiicrzo para escribir los capítulos 
dentro d e  un formato modular y flcxihle, lo ciial ayudará a los instructorcs a 
ciihrir el material c n  una sccucncia difcreiitc, sicmprc q u e  lo decidan así. 

I;a teoría y la práctica d c  las finanzas son d e  natiiralcza (tinimica y, a medida 
qiic ociirrcii nuevos desarrollos, deben incorporarse dentro d c  un tcxto c o m o  
el presente. Adeniás, al trabajar con iin eqiiipo d e  revisores, estamos buscando 
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constantemente la adopción d e  nuevas formas capaces d e  mejorar la obra en 
términos d e  claridad y comprensiOn para el estudiante. Como resultado tic ello, 
se Iian hecho varios cambios importantes en  esta edición, los principales se 
exponen a continuación. 

Combinación y eliminación de capítulos 

1-2 organización d e  la novena edición fue bien recibida cn  general: sin embargo, 
los revisorcs hicieron dos sugerencias que nos condujeron a la realización d c  
varios cambios importantes a nivel estnictural. Primero, el análisis de  razones 
financieras y d e  estados financieros se desplazó liacia el capítulo 2 y ahora se 
lisa para demostrar la forma eii que las decisiones financieras expiicstas en cl 
resto del libro afectan a las operaciones d e  la empresa y, por tanto, al valor de  
sus acciones. Scgundo, la administración financiera intcrnacional sc  integró a 
travks d e  todo cl texto y a la vcz se incluyó como iin capítulo separado en  
reconocimiento a la crccicnte importancia d c  la globalización. 

Enfoque de la línea de tiempo y solucionespara el análisis 1VM 

El capítulo 5, "Iil valor del dincro a través del ticmpo", ha sido rcescrito 
completamciite. Ahora empczamos cada una dc  las secciones básicas con una 
exposición verbal dcl aspecto referente al valor dcl dinero a través dcl tiempo, 
posteriormente presentamos una línea de tiempo dondc exponemos en fornia 
gráfica los flujos d e  efcctivo sujetos a análisis y después proporcionamos la 
ecuación qiie debe ser despejada para obtcner la respuesta descada. Final- 
mente, presentamos tres métodos que pueden usarse para despejar tal ecua- 

4 ción: 1) iina solución numkrica, 2) una solución que  se basa c n  el uso d e  tablas 
que calculan el valor del dinero a través del tiempo y 3) una solución por 
calculadora financiera. La línea de  tiempo ayuda a los estudiantes a visualizar 
el problema a la mano y a contemplar la forma en que  se puede plantear su 
solución, la ccuación los ayuda a entender las matemáticas aplicables al caso 
y el enfoque d e  solución, dividido en tres ctapas, los ayuda a ver quc los 
problemas relacionados con el valor del dincro a travc's del ticmpo pueden 
solucionarse en  varias formas alternativas. Cada estudiante dirigirá su atención 
a aquella técnica específica de  solución que realmentc vaya a usar, lo cual ha 
hecho cada vez más necesario el disponer de  una calculadora financiera. Una 
ventaja d e  nuestro nuevo enfoque es que  gracias a 61 las calculadoras han 
dejado de  verse tan sólo como una "caja negra"; en  lugar dc  ello, se  conciben 
ahora como una forma eficiente de  solucionar una ccuación cspccífica acerca 
del valor del dinero a través del tiempo. 

11. mismo enfoque se usa cn capítulos subsecuentes, especialmente cn el 
capítiilo que trata de  la valuación de  acciones y obligaciones, d e  los aspectos 
de  la administración del-capital d e  trabajo y dcl presiipuesto de  capital. 



1:I movimiento liacia 1;i globalización <le los mcrc;idos e ;ristitiicioi~cs f nan- 
cieras avaiiza cada vez iiiás rápid;inientc. Hoy en día. iin banco comcrci;i] 
japonés es el niás gi.;iriclt3 tlel mundo. y los 1,ar-icliicros j:iponcscs y eiiropcos, 
dedicados ;I la b;iiica coriicrcial v de invcrsióii, sc c-stáii cl(bspl;iz;indo vcrtigino- 
sanlente 1iaci;i ciertas ;írc;rs (~iic tradicionalmcntc 11at)í;iii estado doniinat1;is poi- 
empresas de los listados !'iiidos. Esta sitri;icióii est i  soiucticiiclo a los I>ancos 
tlc los lhados  Unidos y a los banqueros de invcrsioiics a iina competcnci;~ 
crccicnte, pero tarnbicn esta ;>roporciori;iiido ;i las conip;iñias cstadoiinidciiscs 
i i i i  :icccso adicioiial a I:is heiites de fonclos. 'l'otlo esto sigiii1ic;i qiic los 
;idmii~istradores financieros de los Estados 1 liiidos tlcl->cii cciiioccr cad;i vez más 
;iccrca (Ic los mercados de capitalcs y de valores (IeI extr;irijcro, y (.llie tainl)ií.n 
dcbcn s;ibcr niás con relación a 1;is ctiversas foi-nias en I:is qiic las ciiiprcs;is clcl 
extr;injcro afecta11 a los nicreados nacionales cst:idoiini<lciiscs. cu;ilqiiiera que 
sea sil tipo. 

I.as emprcsas cxitosas están recoiiociciido qiic c:itla vez se Iia wiclto inis 
dit3cil scgiiir sicndo competitivo siii convcrtirsc cii uii p:ii-ticipaiite global. 1,os 
niicvos avances tecnológicos Ii:iii dado 1ilg;ir :i I;i clal,oraciori ctc prodiictos 
cada vez más complejos y consccueritementc h;tii originado co4tos (le desa- 
rrollo más altos, sohrc todo cn lo qiic se rcf ci-c 21 :iiitomOvilcs, cornl->ii~:idoras, 
;ivioiies. mcdicamcntos y similares. 1.3 existencia d<r crioriiics costos dc des:i- 
rrollo rccliiierc de la creaciOn dc volúiiienes (Ic \7i:i~ta iaiiihií.n erionilcs; a la 
vez, ello Iiace necesario que las empresas realicen siis verit:ts en l¿)rrn;i glob;il. 
Al n?ismo tiempo, el iiicjorainicrito en los fletcs ai.r<.os, c ~ i  otr.os tipos tlc 
tr:iiisportcs y cn las comiinicacioncs cstá 11;icieritlo c:icl;i vez iiiris factible 
nianiifact~irar productos virtiialtiicnte en ciial(l~iici~ parte y las Siieitcs ~->rcsioncs 
competitivas provciiicntcs de las compañías iiiiiIti~i;i~io~i;iIc~ l i ; i r i  convertido 
cn iin impcrativo el qiic las eniprcsas re;iliccn sii procliiccitin en :ic]ucllos 
plintos donde los costos sean más bajos. I.as conil,añi;is de sci-vicios, inclriidos 
los bancos, las agencias de publicidad y los dcspaclios contnbltss, dcl->cn scgiiir 
:i siis clientes y, por lo tanto, también se esthri "volviendo glo1,ales". Sin 
enihargo, aun si iina ernl->rcsa opera tan solo cii formii nacional, los eventos 
intcrnacionalcs influirán sobrc la niajinitiid de las tasas dc iiitcrks nacionalcs y 
sobrc el nivcl dc actividad económica; por lo tanto, ii;itlic es inmune :i las 
presiones globalcs. Todo lo anterior signiiica qiic los adn1inistr;idorcs fin;incie- 
ros deben perisar globalmcntc con rclacióii a muckias de las decisiones qiic 
toman. 

Como resiiltado de cstas tendencias, hemos incorporado el tema relativo al 
"pensamiento global" dentro de csta décima cdicibn. A través de todo el tcxto, 
hemos entrelazado diversas perspectivas g!obalcs en iin csfiierzo por lograr 
qiie los estudiantcs reconozcan que cl éxito del mundo modcrrio reqiiicre de  
iin enfoque de tipo intcinacional. De manera complementaria, liemos añadido 
iin capítulo separado que trata de la administración financierri internacional. 
Desde luego, no estamos tratando que los cstudiantes de  las finanzas iritrodiic- 
torias se conviertan en cxpertos cn finanzas internacionales; sin embargo, aiin 



los cstudiantcs d e  iin nivcl introductorio tlebcn entcndcr qiic I;is cniprcsas 
cxitosas deben toni:ir decisiones dentro d e  iin contcxto d e  n;itiiralcza global. 

Computariración 

I.:is coniput:idoras personales están caml3iando la forma en qiic los atlmiiiis- 
tr:idores financieros conciben el análisis Ilnariciero. Los flujos d e  efectivo qlie 
se  extienden a través del tiempo se concil)cn como ccldill;is qiie correii :i lo 
largo d e  iin renglón en  una hoja d c  cilciilo y los factores que  determinan los 
flujos d e  efectivo, tales coino el precio tlc venta, las vcnt;is unitarias, los costos 
v;irial->lcs y los impiiestos, s e  pucdcn visualizar como celdas qiic corrcn hacia 
:ihajo eii iina colunina dc  hoja clcctrónica. Dado qiic los ;iniílisis dcl niuntlo 
rc;il tlchen liacirse iisando PCs, es importante qiie los lil3ros d e  tcxto sc 
cstriicturcn de  tal modo qiie la transición qiic v:i dcsdc el salón d e  clases hasi;i 
el rniindo real sea lo niás sciicilla posiblc. 1.0s cstiidi;iiitcs dchcn reconocer qiic 
las computador:is son c;il->nces de  proporcionar respiiestas :i pregiintas cjiic 
ti~)ic:imeritc rio se  fonniilal->;!n hace algiinos ;iños y resulta tle gr;iri iitilidad qlic 
los j->roI~Iein;is de  los li l~ros tle tcxto se  estructiircri d c  t:il fOrn!;i cleic los 
c~tcitliaritcs piicdan apreciar la niancra cii qiie el poclcr d e  las con~piit:itli)ms 
1)iicde scr iitilizado parii resolver los problemas de  c:id:i dí'i. 

'I'cnicndo en cuenta este razonamiento, :ilgiin;is p;irtcs tle csta obra 1i;in sitlo 
!c~striictiiratl;is, princip;ilmente con miras a reflej:ir cl iiiipn<:to (Ic las compu- 
i . i i I i  11.:is. l'or cjeiiiplo, ciertos ciiatiros Iian sido rcstructiirados p;!r;t rcl1cj;ir ;o> 
Ioriiiatos cic las Iiojas electrónicas y las exposiciones del texto Iiaii sitio 
revisadas para c,ip:icitar ;i los cstiidiantes cii el LISO d e  ~o111ciones coml3i;- 
t ' ir i~adas. No obsrantc lo anterior, es import:iiitc dcstacar cl hecho  de  qiic rio 
t .-  ii<.ccsario que los cstiidiantcs quc  vay;in a iisar este lcxto sean expertos ( i i i  

3 iqiiicra pr inci~iantcs)  en lo <luc se  refiere a las aplicaciones d e  la coinpii- 
tado;.;i. Sin cinhargo, aqucllos que continúen sus estudios e n  finanzas y t111c 
l~ostcriornientc usen hojas electrónicas tales como L O ~ Z L S  1-2-3 (ya sea para el 
;iriilisis d c  casos prácticos o para la solución de  problemas del meindo real), se  
hcricficiarán mucho con tales cambios. Para aqiiellos cstudiantes qiie tcngan 
acceso a las computadoras y al Lotus 1-2-3 mientras estCn tomando el curso, 
y cn  lo que se  refiere a aquellos instructores que  dcscen que  sus cstiidiantcs 
exploren el poder d e  la computadora para el anilisis d e  los problemas finan- 
cieros, csta obra contiene nunierosos problemas estnictiirados e n  relación con 
cl uso de  las computadoras y éstos aparecen en  la mayoría de  los capítulos. Los 
instructores pueden adquirir un diskette el cual contiene los modelos que  se  
han usado en este texto. 

OTROS CAMBIOS 

Como siempre, hemos actualizado y mejorado la claridad del texto y hemos 
hecho lo misnio con los problemas d e  fin de  capítulo. También añadimos 
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numerosas mejoras ;i la estructura pedagógica de la obra. 1-Iemos dado un;i 
importancia especial ;i la inclusión d e  las disposiciones fiscales más recientes, 
a la actualización d e  los ejemplos del miindo real y a la inclusióii de  los cambios 
más novedosos qiie se han observado en el medio financiero y en  la teoría 
financiera. A continiiación presentamos iina miiestra de  los c:imbios que  
realizamos: 

1. Se han incluido problemas adicionales de lin de capítulo del "tipo examen" 
para proporcionar a los estudiantes un eiifoque práctico eii la solución de  
problemas similares a algiinos de  los más dificilcs que aparecen en  el 
Banco de pruebas. Esta adicióii es especialmente útil para aqiiellos estu- 
diantes que participan e n  clases d e  gran tamaño, donde los exámenes 
deben impartirse con base en un formato de cleccióri múltiple. 

2. Un cuadro qiie presenta iin resumen de los principales instrumentos tle 
mercado, de los participantes del mercado y de  las características de  los 
valores ha sido añatlido al capítulo 3, "El medio ambiente financiero". 1st;i 
información proporciona un panorama general para los estiidiantes mien- 
tras llevan a cabo la lectiira del material del capítiilo. 

3. Una serie de  gráficas que ilustran la relación existente entre el riesgo 
comercial, el riesgo financiero y los niveles de  endeudamiento ha sido 
añadida at capítulo 17, "Estructura de  capital y apalancamiento". 

4. Una ilustración que  presenta los efectos de  la política de  dividendos sobrc 
los precios de  las acciones y sobre el costo del capital contable ha sido 
añadida al capítulo 18, "Política d e  dividendos". 

5. Hemos mejorado los problemas dc  integración que aparecen despuks d e  
los problemas ordinarios de  cada fin de  capitulo. Los problemas de  
integración cubren con gran amplitud la totalidad d e  los conceptos funda- 
mentales que se exponen en el capítulo. Nosotros usainos estos problemas 
como base para nuestras exposiciones orales, aunque otros instnictores 
los asignan como problemas para estudio. 

6.  Con la linalidad de  facilitar el uso de  los problemas de  integración como 
problemas para estudio, hemos publicado las soluciones del Manual del 
instructor en un formato d e  notas de  lectura y desarrollamos un conjunto 
d e  transparencias y acetatos donde se e x ~ o n e n  tales soluciones. Por otra 
parte, en vista d e  'que los alumnos frecuentemente tienen muy poca 
visibilidad cuando los instructores usan proyectores, hemos modificado el 
material de  las heliográficas a efecto de  hacer más fácil el que los estu- 
diantes tomen sus notas durante la exposición. Específicamente, se  ha 
proporcionado una mayor información y un menor número d e  espacios 
en blanco en las heliográficas, y su formato es ahora más grande (21.5 X 

28 cm). Además, en  lugar de  presentarse como un paquete junto con el 
texto, se ha puesto a disposición de  los instructores una copia d e  las 
heliográficas, quienes, si así lo desean, podrán copiarlas en  uii centro d e  
fotocopiado. Las heliográficas reformulan los problemas de  integración, 
proporcionan respuestas parcialmente terminadas y dejan un cierto espa- 
cio para la incIusión de  notas adicionales. Al usar las heliográficas como 
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guías, los estudiantes estarán en condiciones de tomar buenas notas y 
también tendrán tiempo suficiente para seguir la exposición oral. 

MATERIALES DE APOYO 

1-0s profesores que utilicen esta obra pueden obtener algunos materiales de 
apoyo (en inglés) sin cargo alguno: 

1. Manual del hstructor. Existe un amplio manual a disposición 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 más abajo), solu- 
ciones detalladas para los problemas de integración, algunas muestras para 
exámenes y diversas sugerencias para la exposición del curso. 

2. Transparencias. Existe un amplio juego de acetatos y placas de trans- 
parencias, el cual incluye aproximadamente 40 acetatos a colores. 

3. Banco de pruebas. Existe un Banco depruebas, el cual ha sido revisado 
y ampliado, que incluye más de 1200 preguntas y problemas de clase 
estructurados con base en un formato objetivo. Se puede adquirir en forma 
de libro o en diskettes de computadora IBM y Macintosh. Los diskettes se 
presentan en el formato computacional ordinario del banco de pruebas o 
en archivos del tipo Word-Perfect para facilitar su edición. Se han añadido 
algunas preguntas nuevas, las cuales son más desafiantes que las de muchos 
bancos de pruebas. Además, en el margen para cada pregunta se propor- 
ciona infom~ación acerca de los tópicos que se cubren el grado de 

1 dificultad y la respuesta correcta. Se proporcionan soluciones completas 
para todos los problemas numéricos y se suministran explicaciones para 
muchas preguntas de tipo conceptual. Aquellas preguntas que requieren 
del uso de una calculadora financiera se han agrupado en forma conjunta 
en una sección separada al final de cada capítulo. Finalmente, debemos 
destacar que un nuevo y sencillo sistema puede hacer extremadamente 
fácil la construcción de exámenes; basta con activar algunas claves que son 
automáticamente generadas por el programa del banco d e  pruebas. 

4. Problemas complementarios. Aquellos instructores que así lo solici- 
ten podrán recibir otro conjunto de problemas adicionales organizados de 
acuerdo con el tópico y con el nivel de dificultad. 

5. Diskette de problemas. Existe un diskette que contiene modelos del 
tipo Lotus 1-2-3 para los problemas de fin de capítulo relacionados con 
computadoras. Para obtener tal diskette, Ilénese la forma para pedido que 
aparece al frente del Manual del instructor. 

6. Heliográficas y "paquetes del curso". El suplemento referente a las 
Heliográji'cas se proporciona a los instructores en forma gratuita y puede 
ser total o parcialmente duplicado en un centro de fotocopiado y venderse 
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a los estudiantes a un precio igual al costo de las copias. Hacemos esto con 
los capítulos que cubrimos en nuestro curso y añadimos algunos aspectos 
tales como resúmenes, algunos exámenes antiguos, ciertas instrucciones 
acerca del uso de las calculadoras financieras y otros materiales específicos 
para el ciirso. Algunos instructores sólo mandan fotocopiar las transparen- 
cias o algunas transparencias, además de las soluciones de algunos de los 
problemas de fin de capítulo. En ciialquier caso, alentamos a los instructo- 
res para que construyan sus propios "paquetes del curso", basándose en 
los materiales que hemos proporcionado. Ello deberá facilitar el aprendi- 
zaje de sus estudiantes. 

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

1. Guía de estudio. Este suplemento esboza las secciones fundamentales 
de cada capítulo, proporciona a los estudiantes varias preguntas para 
autoevzluación y además de un conjunto de problemas y soluciones 
similares a las del texto y a las del banco depruebns. Debido a que muchos 
instructores están usando actualmente exámenes de elección múltiple, 
hemos ampliado la cobertura de las preguntas y problemas de tipo examen 
que aparecen en la nueva guía de estudio. 

2. Libro de casos prácticos. Un nuevo libro de casos prácticos, Cases in 
Financia1 Management, segunda edición, publicado por Eugene F. Brig- 
ham y Louis C. Gapenski, es de gran utilidad al usarse con este texto. Tales 
casos prácticos proporcionan aplicaciones del mundo real con relación a 
las metodologías y conceptos que se desarrollan en el texto. Algunos 
subconjuntos de este libro, los cuales se han designado como "Módulo A", 
"Módulo B" y así sucesivamente, contienen 12 casos prácticos cada uno y 
están a la disposición de los estudiantes. Los módulos constituyen un 
complemento perfecto para los profesores que buscan un número limitado 
de casos para usarse junto con esta obra. 

3. Libros de lecturas. Uri libro de lecturas, Zssues and Readings in Mana- 
gerial Finance (Dryden Press, 1987), editado por Ramon E. Johnson, 
proporciona una excelente combinación de artículos tebricos y pricticos 
que pueden usarse como complemento de este texto. Otra antología 
complementaria es la obra Advances in Business FinancialManagement: 
A Collection of Readings (Dryden Press, 1989), editada por Philip L. 
Cooley, la cual proporciona una amplia selección de artículos para es- 
coger. 

4. Finance With Lotus 1-2-3: Text and Models. En su segunda edición, 
este texto, publicado por Eugene F. Brigham, Dana A. Aberwald y Louis C. 
Gapenski (Dryden Press, 1992) capacita a los estudiantes para que apren- 
dan por su propia cuenta el uso del Lotus 1-2-3 y la'forma de aplicarlo a 
las decisiones financieras. 

5. PROFIT+. Este programa complementario ha sido editado por James 
Pettijohn de la Southwest Missouri Statc University. Contiene 18 progra- 
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mas de  uso facilitado que incluyen diversos conceptos acerca del valor del 
dinero a través del tiempo, la preparación d e  pronósticos y el presupuesto 
d e  capital. Este paquete incluye un manual del usiiario y está disponible 
para la PC IBM. 
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Esta obra refleja los esfuerzos realizados por un  gran número d e  personas a lo 
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texto. 
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Don Boyd, G. Michael Boyd, Pat Boyer, Joe Brandt, Elizabeth Brannigan, Greg 
Brauer, Mary Broske, Dave Brown, Kate Brown, Bill Bnieggeman, 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. 
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Jim Filkins, John Finnerty, Siisan 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, Jolin Groth, Aian Grunewald, 
Manak Gupta, Sam Hadaway, Don Hakala, Paul Halpern, Gerald Hamsmith, 
William Hardin, John Harris, Paiil FIastings, Bob Haugen, Steve Hawke, Del 
Hawley, Robert Hehre, George Hettenhouse, Hans Heymann, Kendall Hill, 
Roger Hill, Tom Hindelang, Linda Hittle, Ralph Hocking, J. Ronald Hoffmeister, 
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Isberg, Jim Jackson, Kose John, Craig Johnson, Keith Johnson, Ramon John- 
son, Ray Jones, Frank Jordan, Manual Jose, Alfred Kahl, Gus Kalogeras, Mike 
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Muscarella, David Nachman, Tim Nantell, Don Nast, Bill Nelson, Bob Nelson, 
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Shalit, Frederic Shpley, Dilip Shome, Ron Shrieves, Neil Sicherman, J. B. Silvers, 
Clay Singleton, Joe Sinkey, Stacy Simans, Jaye Smith, Patricia Smith, Patrick 
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Estamos en deuda con Chris Barry, d e  la Texas Christian University, quien 
escribió un gran número de las secciones sumarias de  negocios; con Dilip 
Shome, del Virginia Polytechnic Institute, quien nos ayudó mucho con el 
capítulo de estructura de capital; con Roy Crum, de la University of Florida, 
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ción de  los problemas de  integración y nos ofreció varios consejos con relación 
a muchas otras panes del texto. Del mismo modo, Steve Bouchard y Chad 
Hamilton, de la University of Florida, trabajaron y discutieron con nosotros las 
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principales partes de  esta obra y d c  sus materiales de apoyo, lo cual nos 
permitió eliminar errores y secciones confusas. Caro1 Stanton y Rob Karp 
mecanografiaron y revisaron el manuscrito. Finalmente, el personal de  The 
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En un sentido real, las finanzas son la piedra angular del sistema empresarial: 
una buena administración financiera es de  importancia vital para la salud 
económica de las empresas de  negocios y por tanto para las naciones y para el 
mundo. Dada su importancia, las finanzas deben ser amplia y cabalmente 
entendidas, pero esto se dice más fácil dc  lo que se hace. El campo de  esta 
materia es relativamente complejo y se ha sometido a cambios constantes 
como respuesta a las variaciones observadas e n  las condiciones económicas. 
Todo esto hace d e  las finanzas una materia estimulante y emocionante, aunque 
también llena d e  retos y algunas veces de sorpresas. Esperamos sinceramente 
que esta obra cumpla con su propio desafio y que contribuya al logro d e  una 
mejor comprensión de  nuestro sistema financiero. 
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University of California, Los Angeles 
Los Angeles, California 90024 
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El valor del dinero 
a través del tiempo1 

l J N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A I ' I V A  

En un número reciente de la revista Fortune, la historia de la página 
del frente llevaba el título ';Será usted capaz de jubilarse?': Aunquepo- 
dría reírse cuando se afirma que tal artículo podría ser interesante 
para usted, el hecho es que así debería ser. El artículo empezaba con al- 
gunos hechos muy conocidos: 1) la tasa de ahowos en los Estados Uni- 
dos es la más baja de cualquierpaís industrializado; 2) la razón de 
empleados a jubilados, la cual era de 17 a 1 en 1950 y actualmente ha 
descendido a 3.3 a 1, disminuirá a menos de 2 a 1 después del año 
2000; 3) debido a los puntos 1 y 2, el sistema de seguridad social está 
en serias dificultades. El artículo proseguíu con la presentación de algu- 
nas cifras que describían la cantidad de dinero que necesitaría la gene- 
ración llamada 'buge de los bebés" (la gente que había nacido en el 

'p periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial desde 1946 hasta 
19 68) cuando se retirara, dadas las tendencias proyectadas en la infla- 
ción. A continuación, el artículo presentaba algunas estadísticas en re- 
lación con la cantidad de dinero que los miembros de esa generación 
están ahorrando y las tasar de rendimiento que los ahowadores esta- 
ban obteniendo sobre sus inversiones. Finalmente, el artículo concluía 
con lu afirmación de que aun los miembros de dicha generación que 
eran relativamente ricos (aquellos que tenían ingresos actuales de 
aproximadamente $85 000) tendrían problemas para mantener un es- 
tandar de vida razonable cuando se retiraran y que los hijos de fami- 

En Ids ediciones anteriores. este capitulo había sido escrito bajo el supuesto de quc el estudiante no tlibponí:~ 
tle una calculadora financiera. Sin embargo. en la actualidad estas calculadoras son relativamente econOmicas y 
los estudiantes que no pueden usarlas corren el riesgo de ser juzgadcis como "anticuados" e incompetentes aun 
antes de graduarse. Por lo tanto. este 9pí tulo  Iia sido reescrito incluyendo una exposición de las soliiciones por 
calculadora financien junto con soluciones regulares, tabulares y con calciiladora. Aquellas secciones qiie 
requieran el uso de calculadoras financieras han sido especialmente identificadas. y los instructores piiederi 
optar por permitir que los estudiantes las omitan en su estudio. 
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lias pertenecientes a dicha generación (muchos de los habitantes actua- 
les de los Estados Unidos) probablemente terminarian teniendo que 
mantener a sus padres. 

¿Qué tiene que ver el problema del retiro laboral de la generación 
"auge de los bebés" (y de sus hqos) con el valor del dinero a través del 
tiempo? En realidad, mucho. Las técnicas y los procedimientos que se 
cubren en este capítulo son exactamente los que usó la revista Foreune 
para pronosticar las necesidades de jubilación de esa generación, su 
prcbable nivel de riqueza a la edad de retiro y el défta't resultante. Si 
se estudia este capítulo cuidadosamente, tal vez se evite caer en la 
trampa en la que ha caído mucha gente. 

En el capítulo 1 se hizo notar que la principal meta de la administración 
financiera es rnaximizar el valor de las acciones de la empresa. Tamhién sc vio 
que los valores de las acciones dependen parcialmente de la periodicidad dc 
los flujos de efectivo que los inversionistas esperan recibir de una inversión 
-un dólar que se espera a una fecha cercana vale más que uno que se espera 
a una fecha distante-. Por lo tanto, es fundamental que los administradores 
financieros tengan iina clara comprensión del valor del dinero a través del 
tiempo y su impacto sobre el valor de la empresa. Estos conceptos se exponen 
en este capítulo, donde se muestra la forma en que la periodicidad de los flujos 
de efectivo afecta a los valores de los activos y a las tasas de rendimiento. 

Los principios del valor del dinero a través del tiempo, tal como se 
desarrolIan aquí, van desde el establecimiento de programas para la liquidación 
de  préstamos hasta las decisiones acerca de si se debe adquirir un nuevo 
equipo. De hecho, de todas las técnicas que se usan en las finanzas, ninguna 

Ir es más importante que el concepto del valor del dinero a través del tiernpo, 
o análisis deflujo de efectivo descontado (DCF). Puesto que este concepto 
se usa en el resto del libro, es de vital importancia entender el concepto del 
valor del dinero a través del tiempo antes de que se avance hacia otros tópicos. 

LÍNEAS DE TIEMPO 

línea de tiempo 
Una importante hena- 
mienta que  se  usa en  el 
análisis del valor del dine- 
ro a través del tiempo, es 
una representación gráfi- 
ca que se usa para mos- 
trar 1s periodicidad d e  los 
flujos de  efectivo. 

Una de las herramientas más importantes en el análisis del valor del dinero a 
través del tiempo es la iínea de tiempo, la cual se usa p a n  mostrar en forma 
óptica lo que está sucediendo en un problema en particular y posteriormente 
ayuda a darle un planteamiento al problema para su solución. Para ilustrar el 
concepto de la línea de tiempo, considérese el siguiente diagrama: 

Tiempo , O 1 2 3 4 5 
I 1 1 1 I I 

El periodo de tiempo O corresponde al día de hoy; el periodo de tiempo 1 
corresponde a un periodo contado a partir del día de hoy, o al final del perio- 
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do 1; el periodo de ticmpo 2 corresponde a dos periodos contados ;i partir del 
día de hoy o al final del periodo 2, y así sucesivamente. Por lo tanto, los valores 
qrie aparecen en la partc superior de las marcas periódicas representan v:ilorcs 
de fin de  periodo. Con frecuencia, los periodos consisten cii años, pero 
también se usan otros intervalos de tiempo tales como periodos scnii;iniialcs, 
trimestres, meses o incliiso días. Si cada Lino de los periodos qiie ap;irccen 
sobre I;i Iínea de tiempo representa un 360, e1 intervalo qiie va clcsde la marca 
qiic corresponde a O hasta la marca que correspondc a 1 scría cl aiio 1,  el 
intervalo que va de la marca que corresponde a 1 Iiasta la marc;i que corrcs- 
ponde a 2 sería el año 2 y así sucesivamente. Ohsénrese qiie cada marca 
corresponde al final de un periodo así como a1 inicio del siguiente. I:n otras 
palabras, 13 marca del intervalo de ticmpo 1 representa el final del aiio 1; 
también representa el inicio del año 2 porque el año 1 acaba de terminar. 

1.0s fliijos de efectivo se colocan directamente por debajo de las niarcas y 
las tasas de interés se muestran directamente por arriba de la Iínea dc tiempo. 
1.0s flujos de efectivo desconocidos, los cuales se tratan de encontrar cri el 
análisis, se indican mediante signos de interrogación. Ahora considérese la 
sigiiicntc línea de tiempo: 

Tiempo O 1 2 3 
l I 1 I 

Flujos de efectivo - 100 ? . --. :. 

En este caso, la tasa de  interés para cada uno de los tres periodos es del 5%; se 
flujo de salida realiza un solo monto (o una suma acumulada) de flujo de salida de efectivo 
Un depósito, costo0 en el periodo de  tiempo y el valor del periodo de  tiempo 3 es iin flujo de 
tina cantidad pagada. entrada desconocido. Puesto que los $100 iniciales son un flujo de  salida (una 

inversión), tienen un signo de  menos. Puesto que el monto del periodo de  
flujo de entrada 

3 tiempo 3 es un flujo de  entrada, no tiene signo de menos. Obsérvese que no 
Un ingreso. 

ocurre ningún flujo de efectivo en los periodos de  tiempo 1 y 2. Obsérvese . 
también que no se muestran signos de dólares sobre las líneas de  tiempo; esto 
reduce la confusión. 

Ahora considérese la siguiente situación, en la que se efectúa un flujo de  
salida de  efectivo de  $100 el día de  hoy y se recibirá un monto desconocido al 
final del periodo de tiempo 2: 

Aquí la tasa de  interés es del 5% durante el primer periodo, pero aumenta al 
10% durante el segundo. Si la tasa de interés es constante en todos los periodos, 
tan sólo se muestra en el primer periodo, pero si cambia, se muestran todas 
las tasas relevantes sobre la Iínea de tiempo. 

1.a comprensión de  las líneas de tiempo es esencial cuando se estudian por 
primera vez los conceptos del valor del dinero a través del tiempo, pero los 
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proceso 
d e  composición 
I>roceso aritmí'tico cuyo 
propósito es determinar 
el valor final de un flujo 
de efectivo o una serie de 
flujos de efectivo cuando 
se aplica un interés com- 
piiesto. 3 

expertos usan las líneas de  tiempo para analizar problemas d e  naturaleza 
compleja. Se estarán usando las líneas de  tiempo a lo largo de todo el libro, y 
se debería adquirir el hábito de  usarlas cuando se resuelven problemas. 

9 Preguntas de autoevaluación 

I>ibújesc una línea de  tiempo d e  3 años que ilustre la siguiente situación: 1) Un 
flujo de  salida de  $10 000 ociirre en el periodo de  tiempo 0. 2) Ocurren flujos 
de  entrada de  $5 000 al final de  los años 1, 2 y 3. 3) La tasá de  interés durante 
los tres años es del IO'X,. 

VALOR FUTURO 

Un dólar que esté disponible el día de hoy vale más que un dólar que  haya d e  
recibirse en  el futuro; si se  tuviera ahora, podría invertirse, ganar intereses y 
terminar con más de  un dólar en  el futuro. El proceso que consiste en  partir 
de  los valores actuales, o d e  los valores presentes (PV), para calcular valores 
hituros (FV) se conoce como proceso de composición. Por ejemplo, supón- 
gase que se depositan $100 en tina cuenta bancaria que paga iin interés dcl 5% 
cada año. i l l iánto se tendrí;i al final de  un año? Para empezar, hay que definir 
los siguientes tkrminos: 

PV = valor presente, o monto inicial, de  su cuenta bancaria. Aquí PV = $100. 
i = tasa de  interés que paga el banco por año sobre la cuenta. El intcrc's 

ganado se basa en el saldo que exista al inicio d e  cada año, y se supone 
que se paga al final del año. Aquí i = 5% o,  expresado como decimal, i 
= 0.05. A través de  este capítulo, se  designa la tasa de  interés como i 
(O I) porqiic ése es el símbolo que se usa en  la mayoría de  las 
calculadoras financieras. Obsérvese, sin embargo, que cii los capítulos 
finales se usa el símbolo k para denotar las de  tasas de  interés porque 
k se lisa más a menudo en  la literatura financiera. 

INT = dólares de  intereses que ganan durante el año = Monto inicial X i .  Aquí 
INT = $100(0.05) = $5. 

EV, = valor futuro, o monto final, de su cuenta al final d e  n años. Micntras 
que PV es el valor actual, o el valorpresente, FV, es el valor n años 
hacia el futuro, después de  que el interés ganado se haya añadido a la 
cuenta. 

n = número de  periodos que intervienen en  el análisis. Aquí n = 1. 

En el ejemplo, n = 1 y por lo tanto FV, puede calcularse como se expone a 
continuación: 



Capitulo 5 El valor del tlinero a través tlel tiempo 247 

valor futuro (FV) 
1 1  monto :il cii;il un Hiijo 
tle ekctivo o una serie tlc 
fliijos tle efectivo crece- 
rán ;i lo largo de  iin perio- 
tlo deterniinado dc 
tiempo despuks de qiie 
se siijeten a un proceso 
de  composición a una 
tas;i clc interés tlctcrmi- 
nada. 

Por lo tanto,  el valor futuro (FV) al final d e  iin año,  FV,,  e s  igu:il ;i1 v;ilor 
presente multiplicado por  1 .O inás la tasa d e  interés, p o r  lo tanto. s e  tetidráii 
$105 después  d e  un año. 

iQiié cantidad d e  dinero se  obtendría si dejaran $100 e n  la cuent;i diirantc 
c inco años? A continiiación s e  presenta una línea d e  t iempo cliic s e  Iia discñ;ido 
para mostrar la cantidad q u e  existiría al final d e  cada año: 

5% 1 
1 2 3 4 5 

1 1 1 I 
Depósito inicial: - 100 FV, = ? FV, = FV, = ? FV4 = ? FV5 = ? 

Interés ganado: 5 5.25 5.51 5.79 6.08 

Monto al final 
de cada periodo 105 1 10.25 11 5.76 121.55 127.63 

Obsérvense los sigliientes plintos: 1) Se empieza depositando $100 e n  la ciicnta 
-es to  s e  muestra como un flujo d e  s;ilid;i cuando t = O-. 2) Sc g;in;in 
$100(0.05) = $5 d e  intereses diirante el primer año,  por  lo tanto cl moiito al 
final del a ñ o  1 (o y = 1 )  es  d e  $100 + $5 = $105 .3)  Se empieza el segundo año  
con  $105, s e  ganan $5.25 sobre dicho monto  q u e  ahora es  mayor y termina el 
segundo año  con  $11 0.25. Su interés durante el año  2,  $5.25, es  más alto q u c  
el  interés del primer año, $5, porque s e  ganaron $5(0.05) = $0.25 d e  intereses 
sobre  el interés del prinier año. 4) Este proceso continúa, y toda vez q u e  el 
süldo inicial e s  más alto e n  cada año sucesivo, el  interés anual ganado alimenta. 
5) El interés total ganado, $27.63, s e  refleja e n  el saldo final cuando  t = 5 ,  
$127.63. 

Obsérvese q11e el valor al final del año  2, $1 10.25, es  igual a 

Continuando, el saldo al final del año 3 es: 

En general, el valor futuro d e  una suma inicial al final de  n años puede 
encontrarse mediante la aplicación d e  la ecuación 5-1: 



248 P:irte 11 Conceptos fundanientales de la administración financiera 

factor de interés 
a valor futuro para 
i Y n (FV1Fi.n) 
El valor futuro de $1 deja. 
d o  en  depósito durante n 
periodos n una tasa de i 
por ciento por periodo. 

1 FV, = P V ( ~  + i)" (5-1) 1 
1.a ecuación 5-1 y la mayor parte d e  los demás problemas relacionados con el 
valor del dinero a través del tiempo pueden solucionarse en  tres formas 
distintas: numéricamente con una calculadora ordinaria, con tablas d e  tasas d e  
interés o con una calculadora financiera. 

Solución numérica 

Se puede usar una calculadora ordinaria ya sea para 1) multiplicar (1 + i) por  
sí mismo n - 1 veces o para 2) usar la función exponencia1 a fin d e  elevar (1 + 1) 
a la enésima potencia. En la mayoría de las calculadoras, se  registra 1 + i = 1 .O5 
y se multiplica por sí mismo cuatro veces, o bien se registra 1.05, posterior- 
mente se oprime la tecla d e  la función de  y" (exponencial), y finalmente se 
registra un 5. En cualqiiier caso, la respuesta sería 1.2763 (siempre y cuando 
la calculadora se haya programado para mostrar cuatro lugares decimales), y 
se deberrí miiltiplicar por $100 para obtener la respiiesta final, $127.6282, la 
cual se redondearía a $127.63. 

En ciertos problemas acerca del valor del dinero a través del tiempo, es  
extremadamente dificil llegar a una solución iitilizando una calculadora ordi- 
naria. Se hará una indicación especial cuando se encuentre uno d e  dichos 
problemas y en estos casos n o  se mostrara una solución numérica. Además, en  
algunas ocasiones se muestra la solución numérica justamente por  debajo d e  
la línea d e  tiempo, como una parte integral del diagrama, en  lugar d e  mostrarla 
en  una sección separada. 

Tablas de interés (solución tabular) 

El factor de interés avalor futuro para i y n (FVIFi.,) se define como (1 + i)", 
y estos factores pueden encontrarse usando una calculadora ordinaria tal como 
se indicó arriba. El cuadro 5-1 es ilustrativo, mientras que el ciiadro A-3, que 
aparece en  el Apéiidice A de  la parte final del libro contiene valores dc  FVIF,,, 
para un amplio rango de  valores de  i y de  n. 

Puesto que (1 + i)" = FVIF,,,, la ecuación 5-1 puede volverse a escribir como 
se muestra a continuación: 

FV, = PV(FVIF,,,) (5-la) 

Por ejemplo, el FVIF para el problema d e  intereses a1 5% durante cinco años 
puede encontrarse en el cuadro 5-1 buscando hacia abajo de  la primera 
columna hasta el periodo 5, y posteriormente buscando a lo largo d e  esa hilera 
hasta la columna del 5Y,, donde se observa que FVIF5,x,,, = 1.2763. De tal modo, 
el valor de  $100 después d e  5 años se encuentra de  la siguiente manera: 
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Cuadro 5-1 1 Factores de interés a valor futuro: FVIFi,, = (1 + i)" 

Solución por calculadora financiera 

La ecuación 5-1 y un número de otras ecuaciones han sido programadas 
directamente dentro de las calculadoras financieras, y dichas calculadoras se 
pueden usar para encontrar valores futuros. Obsérvese que las calculadoras 
tienen cinco teclas que corresponden a las cinco variables del valor del dinero 
a través del tiempo que se usan con mayor frecuencia: 

Aquí: 

N = el número de periodos; algunas calculadoras usan n en lugar de N. 
1 = tasa de  interés por periodo; nuevamente, algunas calculadoras usan i 

en lugar de  1. 
PV = valor presente. 

PMT = pago. Esta tecla se usa únicamente cuando los flujos de  efectivo se 

3 
refieren a una serie de pagos iguales o constantes (una anualidad). 
Cuando no hay pagos periódicos en un problema en particular, enton- 
ces PMT = 0. 

FV = valor futuro. 

En algunas calculadoras financieras, estas teclas son en realidad botones que 
aparecen sobre la carátula de la calculadora, mientras que en otras aparecen 
en una pantalla después de  que se consulta el menú del valor del dinero a través 
del tiempo (TVM). 

Eri este capítulo, se tratará con ecuaciones que involucran tan sólo cuatro 
variables en  cualquier momento - t r e s  de tales variables serán conocidas y la 
calculadora se encargará de encontrar la cuarta variable (la incógnita)-. En el 
siguiente capítulo, cuando se traten los bonos, se usarán cinco variables en  la 
ecuación de-la valuación de bonos.2 

* 1.a ecuación programada dentro de las calculadoras realm<nte tiene cinco variables, unagara cada tecla. En 
este capítulo. el va'or de una de las variables es siempre igual a cero. Es una buena idea adquirir el Iiábito d r  
alimentar un cero para la variable no usada (cuyo valor se establece automáticamente como igual a cero cuando 
se borra la memoria de la calculadora); si se olvida borrar las memorias de la calculadora. este pn)cedimiento 
ayudará a evitar un gran número de problemas 
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Para encontrar el valor futuro de  $100 después de  5 años al 5%) de  interés 
usando una calciiladora financiera, nótese que nuevamente se  trata con  la 
ecuación 5-1: 

FV, = PV(1 + i)" 

1.a ecuación tiene cuatro variables, FV,, PV, i y n. Si se conoce cualquiera d e  
estas tres, se puede encontrar la cuarta. En este ejemplo, se registran PV = 100, 
1 = 5, PMT = O y N = 5. Posteriormente, al oprimir la tecla FV, se obtendrá la 
respuesta, FV = 127.63 (redondeada a dos lugares decimales). 

Muchas calculadoras financieras requieren que todos los flujos d e  efectivo 
sean designados como flujos de  entrada o flujos d e  salida, y que posteriormente 
los fliijos de  salida sean registrados como números negativos. En el ejemplo, 
se deposita, o pone, un saldo inicial (que es un flujo de  salida) y se retira, o 
recibe, el saldo final (que es un flujo d e  entrada). Si la calculadon requiere que  
sc  sigan estos convencionalismos de  signos, el PV se  registnría como -100. (Si 
se registrann los 100, entonces el FV aparecería como -127.63.) Además, eri 
algiinas calculadoras es necesario oprimir la tecla de  "Compute" antes d e  
oprimir la tecla N. 

Algiinas veces, los convencionalismos y los cambios de  signos pueden crear 
mucha confusión. Por ejemplo, si se  tienen $100 en el banco el día d e  hoy y 
sc quiere saber cuánto se tendrá después de  cinco años si la cuenta paga un  
5% d e  interés, la calculadora proporcionará un  resultado negativo, e n  este caso 
-127.63, puesto que ella supone que se van a retirar los fondos. Los conven- 
cionalismo~ referentes a los signos no  causan ningún problema cuando lino 
sabe lo que está haciendo. 

También es importante haccr notar que las calculadoras financiens permi- 
ten especificar el número de  lugares decimales que  se desea aparezcan en  la 
pantalla. En realidad, se usan doce dígitos significativos e n  los cálculos. pero 
generalmente se usan dos lugares para las respuestas cuando se trabaja con 
dólares o porcentajes y cuatro lugares cuando se trabaja con decimales. La 
naturaleza d e  cada problema dicta la cantidad d e  lugares decimales que deben 
aparecer e n  la pantalla. 

La tecnología ha progresado hasta el punto en  que resulta mucho más 
eficiente resolver la mayoría de  los problemas del valor del dinero a través del 
tiempo con una calculadora. Sin embargo, es  muy importante que se entiendan 
los conceptos que dan fundamento a los cálculos y se sepa cómo establecer 
líneas d e  tiempo para resolver problemas complejos. Esto es verdad para la 
mayoría d e  los problemas devaluación d e  acciones y d e  bonos, el presupuesto 
de  capital, el análisis de  arrendamiento y muchos otros tipos de  problemas d e  
gran importancia. 

Formato del problema 

Para facilitar la comprensión de  los diversos tipos de  problemas que tratan del 
valor del dincro a través del tiempo, generalmente se usa un formato estándar 
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dentro del libro. Primero, se plantea el problema con palabras. A continuación, 
se hace el diagrama del problema sobre una Iínea de tiempo. Posteriormente, 
por debajo de  la Iínea de  tiempo, se presenta la ecuación que deberá resolverse. 
Finalmente, se presentan tres procedimientos alternativos para resolver la 
ecuación y encontrar la respuesta: 1) usar una calculadora regular para obtener 
una solución numérica, 2) usar -las tablas o 3) usar una calculadora financiera. 
Por lo general, la solución por calculadora financiera es la más eficiente. 

Para ilustrar el formato, el siguiente ejemplo muestra iin horizonte de  
tiempo a 5 años y una tasa de interés al 5%: 

Línea de tiempo: 

Ecuación: 

FV, = PV(1 + i)" = $100(1 .05)5 

1. Solución numérica: 

5% 1 2 3 4 5 
I 1 1 
I I 

1 0 0 ~ 1 . 0 5  x1 .05  ~ 1 . 0 5  ~ 1 . 0 5  X1.05=127.63 - - - - - 
105.00 110.25 115.76 121.55 

Usando una calculadora ordinaria, elévese 1 .O5 a la quinta potencia y multiplí- 
'T qiiese por $100 para obtener FV5 = $127.63. 

m 2. Solución tabular: 

Búsquese FVIFsx,5 en el cuadro 5-1 o en el cuadro A-3 que aparecen al final del 
libro y posteriormente multiplíquese por $100: 

3. Solución por calculadora fmanciem. 

Entradas. 5 5 - 1 0 0  O 

Producto: 

El u m m m  
= 127.63 

Obsérvese que el diagrama de calculadora indica alimentar los siguientes datos: 
N = 5, PV = -100,I = 5 y PMT = O,  y que posteriormente se deberá presionar la 
tecla FV para obtener la respuesta, 127.63. Además, obsérvese que en este 
problema en particular, la tecla PMT realmente no entra en juego, puesto que 
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no interviene ninguna serie constante de pagos.3 Finalmente, es importante 
reconocer que con gran frecuencia ocurren pequeñas diferencias de redondeo 
entre los diversos métodos de solución porque las tablas proporcionan un 
número menor de cifras significativas 4) que las calculadoras 12) y también 
porque algunas veces el redondeo se efectúa con base en pasos intermedios, 
principalmente en los problemas de gran magnitud. 

Representación gráfica del proceso 
de composición: crecimiento 

La figura 5-1 muestra la forma en que $1 (o cualquier otra suma) crece a lo 
largo del tiempo y a varias tasas de interés. Los datos que se han usado para 
graficar las curvas podrían obtenerse del cuadro A-3 o podrían generarse con 
una calculadora. Entre más alta sea la tasa de interés, más rápida será la tasa dc 
crecimiento. De hecho, la tasa de interés es uria tasa de crecimiento: si una 
suma se deposita y gana un interés del S%, entonces los fondos depositados 
crecerán a una tasa del 5% por periodo. Obsérvese también que los conceptos 
del valor del dinero a través del tiempo pueden aplicarse a cualquier cosa quc 
esté creciendo -ventas, población, utilidades por acción o cualquicr otra cosa. 

3 Preguntas de autoevaluación 

Explíquese qué quiere decir la siguiente afirmación: "Un dólar que esté 
disponible el día de hoy vale más que un dólar que se vaya a recibir el año 
siguiente." 

¿En qué consiste el proceso de composición? ¿Qué quiere decir la expresión: 
"intereses sobre intereses"? 

Explíquese la siguiente eciiación: FV, = PV + INT. 

Establézcase una línea de tiempo que muestre la siguiente situación: 1) el 
depósito inicial es de $100, 2) la cuenta paga un 5% de interés anualmente, 3) 
se desea saber qué cantidad de dinero se habrá acumulado al final de tres años. 

¿Qué ecuación se podría usar para resolver el problema anterior? 

¿Cuáles son las cinco teclas de insumo TVM (valor del dinero a través dcl 
tiempo) en una calculadora financiera? 

VALOR PRESENTE 

Supóngase que se dispone de algún dinero extra y se tiene la oportunidad de 
comprar un valor de bajo riesgo que pagará $127.63 al final de cinco años. El 

Se alimenta PMT = O. pero si se borran ¡as memorias de la calculadora antes de que se empiece. dicha 
alimentación quedará hecha en forma automática. 
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tasa de costo 
de  oportunidad 
1.a tasa de  rendimien o so- 4 bre la mejor alternativa 
de  inversión disponible 
de  igual riesgo. 

valor presente (PV) 
El valor que tendría hoy 
un flujo d e  efectivo futu- 
ro o una serie de  flujos 
d e  efectivo. 

Figura 5-1 I Relaciones entre valor futuro, crecimiento, tasas de  interés y 
tiempo 

Valor futuro de $1 

1 l I 1 I I 

O 2 4 6 8 10 
Periodos 

banco local está ofreciendo actualmente un 5% de interés sobre certificados 
de  depósito a cinco años y se considera que tal valor es seguro puesto que se 
trata de  un certificado de  depósito. La tasa del 5% se define como la tasa de 
costo de oportunidad o como la tasa de rendimiento que se podría ganar 
sobre inversiones alternativas de  riesgo similar. ¿Cuánto se debería estar 
dispuesto a pagar por dicho valor? 

Partiendo del ejemplo de valor futuro que se presentó en la sección 
anterior, se observa que un monto inicial de $100 invertido al 5% por año 
valdría $127.63 al final de cinco años. Tal como se verá en un momento más, 
se debería ser indiferente entre una elección entre $100 el día de hoy y $127.63 
al final de  cinco años, y los $100 se definirían como el valor presente o PV 
de $127.63 dentro de  5 años cuando la tasa de costo de oportunidad es del 5%. 
Si el precio del valor llega a ser un tanto inferior a $100, definitivamente se 
debería comprar porque costaría exactamente $100 producir los $127.63 
dentro de  5 años si se ganara un rendimiento del 5%. Por lo tanto, si se pudiera 
encontrar otra inversión con el mismo riesgo y que produjera el mismo monto 
futuro ($127.63), pero que costara menos de $100 (sean $95.00), entonces se 
podiía ganar un rendimiento superior al 5% mediante la compra de tal inver- 
sión. De manera simi@, si el precio del valor es mayor que $100, no se debería 
Comprar porque costaría tan sólo $100 producir el mismo monto futuro a una 
tasa de rendimiento dada. Si el precio es exactamente de $100, entonces se 
podría comprar o rechazar, puesto que el precio justo del valor es exactamente 
$100. 
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En general, el valor presente de un pujo de efectivo sujeto a recibirse I Z  

años hacia el futuro es aquella cantidad que, si estuviera disponil~le el día 
de hoy, crecería hasta ser igual al monto futuro. Puesto que  $100 crecerían 
hasta $127.63 en  5 años a una tasa d e  interés del 5X, $100 es el valor presente 
d e  $127.63 siijetos a recibirse 5 años hacia el fiituro cuando la tasa del costo 
d e  oport~inidad es del 5%. 

El mCtodo que se utiliza para la obtención de  valores presentes se dcnomina 
proceso de descuento proceso de descuento y consiste simplemente cn  lo opuesto a Lin proceso 
El proceso que se  sigue de  composición -si se conoce el PV, se puede aplicar un proceso d e  compo- 
Para encontrar sición para encontrar el W ,  mientras que si se conoce el FV, se p ~ i e d e  aplicar 
presente de Iin de un proceso d e  descuento para encontrar el PV-. Cuando se aplica un proccso 
cfcctivo o una serie de  d e  descuento, se deben seguir los siguientes pasos: 
fl~ijos d e  efectivo; es  lo 
opuesto al proceso tle 
composición. Línea de tiempo: 

Ecuación: 

Para desarrollar la ecuación de descuento, sc empieza con la ec~iación 5-1, 

FV, = PV(1 + i)" = PV(FVIFi.J (5-1) 

y posteriormente se puede despejar PV en varias formas equivalentes: 

La última forma d e  la ecuación 5-2 reconoce que el factor de  interés PVIFi,, es 
igual al término que  aparece entre paréntesis en  la segunda sección de  la 
ecuación. 

I(-CI 1. Solución numérica; 

Divídase cinco veces $127.63 entre 1.05, o $127.63 entre (1 .05)5. 

Solución tabular: 

El término que aparece entre paréntesis en la ecuación 5-2 sc  dcnomina factor 
de interés avalor presente para i y n (PVIF,,,), y el cuadro A-1 del Apéndice 
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factor de interés a va- A contiene factores de  interés a valor presente para valores selectos d e  i y n. 
lar presente Para i Y n E1 valor d e  PVIF,,, para i = 5% y para n = 5 es 0.7835, por lo tanto el valor presente 
(PVIFi,,J d e  $127.63 que se vaya a recibir después de  5 años cuando la tasa d e  costo d e  
El ";i'Or presente de oportunidad es del 5% es igual a $100: 
pagaclero a n periodos Iia- 
ci;i C I  futi~ro y desconta- 
clo ;il i por ciento por 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

linirnclas: 5 5 O 127.63 

El u m m  
Prodcicto: = - 100 

Regístrese N = 5, 1 = 5, I'MT = O y Eli = 127.63, y posteriormente oprímasc PV 
para obtener PV = -100. 

Representación gráfica del procesa de descuento 

1.a figura 5-2 muestra la forma en que el valor presente $ 1  (o cualquiera otra 
cantidad) sujeto a recibirse en el futuro disminuye a medida que aumenta el 
número de  años que deberán transcurrir para su recepción. Niievamente, los 
datos que se han usado para graficar las curvas podrían obtenerse ya sea con 
iitia calculadora o tomándolos del cuadro A -l .  y la gráfica niucstrü 1 )  que el 
valor presente d e  una sunia que  vaya a recibirse en alguna fecha futura 
disminuye y se aproxima a cero a medida que la fecha d e  pago se aniplía más 
hacia el futuro y 2) que la tasa d e  decrecimiento es mayor entre más grande 
sea la tasa de  interés (de descuento). A tasas d e  interés relativamentc altas, los 

Figura 5-2 I Relaciones entre valor presente, tasas de interés y tiempo 

I Valor presente de $ 1  

b 1 I I I I 
O 2 4 6 8 1 O 

Periodos 
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fondos pagaderos e n  el futuro valen muy poco el día de  hoy y, aun a una tasa 
d e  descuento relativamente baja, el valor presente de  una suma pagadera en  
un futuro muy distante es muy pequeño. Por ejemplo, a una tasa de descuento 
del 20% $1 millón pagadero en 100 años vale tan sólo un centavo el día d e  
hoy. (Sin embargo, 1 centavo crecería hasta $1 millón en 100 años al 20'X.) 

9 Preguntas de autoevaluación 

¿Qué se quiere decir con el término "tasa de  costo de  oportunidad"? 

¿En qué consiste un proceso de  descuento? ¿Cómo se relaciona con un proceso 
d e  composición? 

¿Cómo cambia el valor presente de  una suma que se vaya a recibir en  el futuro 
a medida que se amplía el tiempo y conforme aumenta la tasa de  interés? 

En este momento, es importante notar que los procesos d e  composición y 
descuento son recíprocos uno con otro y que se ha estado tratando con una 
ecuación en dos formas diferentes: 

Forma IFV: 

FV, = PV(1 + i)" = PV(FVIF,,J (5-1) 

Forma PV: 

Hay cuatro variables en estas ecuaciones -PV, FV, i y 11-, y si se  conocen los 
valores de  tres cualesquiera, se puede encontrar el valor de  la cuarta. Hasta 
este momento, siempre se ha proporcionado la tasa de  interés (i) y el número 
d e  años (n) más el PV o el FV. Sin embargo, en muclias situaciones será 
necesario resoiver i o n,  tal como se expone más abajo. 

Forma de encontrar i 

Supóngase que se puede comprar un valor a un precio de  $78.35 el cual pagará 
$100 después de  5 años. Aquí se conoce PV, FV y n, pero no i, la tasa de  interés 
que se ganará sobre la inversión. Los problemas similares a éste se resuelven 
de  la siguiente manera: 
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Línea de tiempo: 

Ecuación: 

FV, = PV(1 + i)" (5-1) 
$100 = $78.35 (1 + i)5. Despéjese i 

1. Solución numérica: 

Iníciese un proceso de ensayo y error e insértense diferentes valores de i en la 
ecuación 5-1 hasta que se encuentre un valor que "funcione" en el sentido de  
que el lado derecho de la ecuación sea igual a $100. El valor de  la solución es 
i = 0.05, o 5%. El procedimiento de  ensayo y error (o procedimiento de tanteo) 
es extremadamente tedioso e ineficiente para la solución de la mayoría d e  los 
problemas que tratan del valor del dinero a través del tiempo y por lo tanto 
nadie lo usa en el "mundo real". 

2. Solución tabular: 

FVn = PV(1 + i)" = PV(FVIF,,J 

Encuéntrese el valor de FViF tal como se muestra arriba, y posteriormente 
búsquese a lo largo de  la hilera del periodo 5 en el cuadro A-3 hasta que se 

7 encuentre FViF = 1.2763. Este valor aparece en la columna del 5%, por lo tanto 
la tasa de  interés a la cual $78.35 crecen hasta $100 a lo largo de  5 años es el 
5%.* Este procedimiento se puede usar sólo cuando la tasa de interés aparece 
en el cuadro; en consecuencia, no funcionará para el cálculo de  tasas de interés 
fraccionarias o cuando n no es un número entero. Se pueden usar procedimien- 
tos de  aproximación, pero son muy laboriosos e inexactos. 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

Entradas: 5 -78.35 O 1 O0 

Producto: = 5.0 

" ía soluciOn tambien podría establecerse tomando como base el formato del valor presente: 

b t r  valor corresponde a i = 5% en el cuadro A.1 
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Regístrese N = 5, PV = -78.35, PMT = O y FV = 100, y posteriormente prcsióncse 
1 para obtener 1 = 5. Este procedimiento puede usarse para cualquier tasa d c  
interés o cualquier valor de  n,  incluyendo valores fraccionarios. 

Forma de encontrar n 

Supóngase que se sabe que el valor proporcionará un rendimiento del 5% por 
año, que costará $78.35, y que se recibirán $100 al vencimiento, pero que  n o  
sc sabe cuándo vencerá el valor. Por lo tanto, cc conoce PV, FV e i, pero no  sc 
conoce n ,  el número de  periodos. Tal situación se presenta más abajo: 

Línea de tiempo: 

Ecuación: 

FV, = PV(1 + i)" 
$100 = $78.35(1.05)". Despéjese n (5-1) 

1. Solución numérica: 

Nuevamente se podría iniciar un proceso d e  tanteo en el que se sustituyeran 
distintos valores para n dentro de  la ecuación. Se encontraría (cvcntualmcnte) 

3 que n = 5 "hinciona", por lo tanto 5 es el número de  años que sc requieren 
para que  $78.35 crezcan hasta $100 cuando la tasa d e  interés es del 5%. 

@ 2. Solución tabular: 

FV, = PV(1 + i)" = PV(FVIFi,,) 
$100 = $78.35(FVI~,,,) 

FWF5,,, = $100/$78.35 = 1.2763 

Ahora búsquese hacia abajo de la columna del 5% en  el cuadro A-3 hasta que 
se encuentre FVIF = 1.2763. Este valor aparece en la hilera 5, lo cual indica que  
se necesitan 5 años para que $78.35 crezcan a $100 a la tasa d e  interés del 5%.' 

Este problema tambien podna solucionarse de la siguiente manera: 

Este valor c<irresponde a n = 5 años en el cuadro A-1 
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3. Sohición por calculadora financiera: 

Entradds 5 -7t3 35 O 100 

m 0 m m  
Produclo = 5 0 

Regístrese 1 = 5,  I'V = -78.35, I'MT = O y FV = 100, y posteriormente oprím;isc 
N para obtener la cifra N = 5. 

9 Preguntas de autoevaluación 

Suponiendo que se proporcionan el PV, el E T  y la tasa de  iritcrés, i ,  escrib:isc 
iina eciiación qiie piieda usarse para determinar el periodo (le tiempo, n. 

Siiponiendo que se proporcionan el I'V. F\' y periodo de  tiempo, n. escríbase 
una ecuación que piieda usarse para determinar la tasa de  interks, i.  

Explíquese la forma en que pueden usarse las calciiladoras financicr;is para 
encontrar los valores d e  i y n. 

VALOR FUTURO DE UNA ANUALIDAD 

anualidad 
Una serie de pagos de 
monto igual a intervalos 
fijos durante un número 
específico de periodos. 

anualidad ordinaria 
(diferida) 
Una anualidad cuyos pa- 
gos ocurren al final de 
cada periodo. 

anualidad pagadera 
Una anualidad cuyos pa- 
gos ocurren al inicio de 
cada periodo. 

FVA,, 
El vülor futuro de una 
anualidad a lo largo de n 
periodos. 

Una anualidad es una serie de  pagos iguales que se Iiaccii ;i intei-v;ilos fijos a 
10 largo de  un número espekífico de  periodos. I'or ejemplo, $100 al filial d c  
cada uno de  Ios tres años siguientes es  una anualidad d e  tres años. A lo.; pagos 
se les da el símbolo PMT, y pueden ocumr  al inicio o al tina1 d e  cada periodo. 
Si los pagos ociirren al final d e  cada periodo, tal coino sucede típicamente, la 
anualidad se denomina anualidad ordinaria o diferida. Si los pagos se hacen 
al inicio de cada periodo, la anualidad se denomina anualidad pagadera. 
I'uesto que  las anualidades ordinarias son más coiniines c n  las fiiianzas, 
siempre que  se use e! término "anualidad" en este libro, se deberá suponer 
que  los pagos ociirren al final de  cada periodo a menos que se cspecitiqiie lo 
contrario. 

Anualidades ordinarias 

Una anualidad ordinaria, o diferida, consiste en  una serie de  pagos igiiales qiie 
se'hacen alfinal de  cada periodo. Si se depositan $100 al final de  cada año 
durante tres años en  una cuenta de  ahorros que paga el5'%, d e  interks por año, 
jcuánto se tendrá al final de '3  años? Para responder esta pregunta. sc  debe 
encontrar el valor futuro de la anualidad, FVA,,. Cada pago se siijcta a iin 
proceso de  composición hasta el final del periodo n y la suma d e  los pagos 
compuestos es el valor futuro de  la anualidad, ETA,. 
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Línea de tiempo: 

Aquí se muestra la Iínea ordinaria de  tiempo como la porción superior del 
diagrama, pero también la forma en que cada flujo de  efectivo es procesado 
para producir el valor EVA, en la porción inferior del diagrama. 

Ecuación: 

= PMT (1 + i)" - '  
1 = 1  

factor de interés 
a valor futuro para una 
anualidad (FVíFi,a 
El factor de  interés a va- 
lor futuro para una anuali- 
dad d e  n periodos 
compuesto 
ciento 

Obsérvese que la primera Iínea de la ecuación 5-3 presenta los pagos de  
:inualidades en orden opuesto de  pago, y el exponente de cada término indica 
el número de periodos de interés aplicables a cada pago. En otras palabras, 
debido a que el primer pago de la anualidad se hace al final del periodo 1,  el 
interés se ganaría únicamente del periodo 2 al periodo n; por lo tanto, el 
proceso de  composición se aplicaría a n - 1 periodos en lugar de aplicarse a n 
periodos y el valor compuesto para el segundo pago de  la anualidad iría desde 
el periodo 3 hasta el periodo n, o n - 2 periodos, y así sucesivamente. El pago 
de  la última anualidad se hace en el mismo momento en que se elabora el 
cálculo, y por lo tanto ya no queda más tiempo para que se gane un interks; 
de  esta forma, el exponente O representa el hecho de que no se gana ningún 
interés. La simplificación de la primera Iínea produce la última Iínea de  la 
ecuación 5-3. 

1. Solución numérica: 

La sección inferior de  la Iínea de tiempo muestra la solución numérica. Se 
encuentra el valor futuro de cada flujo de efectivo, y dichos FV se suman para 
obtener el FV de la anualidad. Éste es un proceso bastante tedioso para las 
anualidades largas. 

2. Solución tabular: 

El término de  la sumatoria de la ecuación 5-3 se conoce como factor de 
interés a valor futuro para una anualidad (FVIFAi,n):6 

El tercer i rmino  de la ecuacií)n 5-3a se encuentra aplicando el álgebra de la5 progresiones gromktncas. Esta 
ec~.ación es de gran utilidad en aquellas situaciones en las que 10s valo--S reytiendos dc- i y n no aparecen en las 
tablas y cuando no se dispone de una calculadora iinancicra 
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n (1 t- i)" - 1 
FVIFAi.n = (1 + i)"-' = 

I = 1 
1 

Se han calculado los FVAs para varias combinaciones de  i y n; el cu;idro A-4 del 
Apéndice A contiene iin conjunto de  factores de  FVIFA. Para encontrar la 
respuesta al problema de  la anualidad de  $100 a 3 años, consúltesc primera- 
mente el cuadro A-4 y bíisqiiesc hacia abajo d e  la columna del 5%) hasta el tercer 
periodo; el FVIFA es de  3.1525. Por lo tanto, el valor futuro de  la aniialidad d e  
$100 es de  $315.25: 

3. Solución por calculadora financiera: 

Entr;icl;is. 3 5 O - 100 

Obsérvese que en los problemas que tratan de  anualidades, 1;i tecla I'M'I' se  iis;i 
e n  forma conjiinta con las teclas N e 1, más la tecla PV o 1:V. dependiendo d e  
si se  está tratando de  encontrar el PV o FV d e  1;i aiiiialidad. 1:n el ejemplo, se 
desea obtener el FV y por lo tanto se debe oprimir 1;i tecla IW para obtener 1;i 
respuesta, $31 5.25. Puesto que no existe pago inicial. se debe registrar PV = 0. 

Anualidades pagaderas 

Si los tres pagos de  $100 del ejemplo anterior se Iiiibieran hecho al iizicio d e  
cada año, la anualidad hubiera sido una alzunlidadpagndera. En 1;i línea de  

'P tiempo, cada pago hubiera cambiado hacia la izquierda un año; por lo tanto, 
cada pago se hubiera sujeto a un proceso de  composición por iin año adicional. 

l. Línea de tiempo y solución numérica: 

1 O0 1 'm lo% 

1 15.7625 
FVA3 (anualidad pagadera) = 331.0125 

Nuevamente, la línea ordinaria de  tiempo se muestra en  la parte superior del 
diagrama y los valores, tal como se computan con iina calciiladora ordinaria, 
se  muestran en la coliimna derecha. 

2. Solución tabular: 

En una anualidad pagadera, cada pago se sujeta a un proceso d e  composición 
por un periodo adicional; por lo tanto, el valor futuro d e  toda la aniialidad es 
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igual al valor fiituro d e  una anualidad ordinaria sujeta a un proceso d e  compo - 
sición por  un periodo adicional. A continuación s e  presenta la solución tabiilar. 

- 1  FVA,, (aniialidad pagadera) = PMT(WIFA,,)(l + i) (5-3b) 1 

1.0s pagos ocurren d e  iina manera más temprana y, por  lo tanto, s e  gana iin;i 
mayor cantidad por  concepto d e  intereses. I3n consecucncia, el vzilor futuro 
d e  la anualidad pagadera es  mayor, $331.01 versus $315.25 para la anualidad 
ordinaria. 

3. Solución por calculadora financieta: 

La mayoría d e  las cnlculadoras financieras tiene un intcmiptor  o iin;i tecla 
inzircada como "DIJII" o "BEG", la cual permite cambiar d e  los pagos hechos 
al final del periodo (anualidades ordinarias) a los pagos hechos ;il inicio del 
periodo (anualidades pagaderas). Cuando se activa el modo  relbrente a los 
pagos hechos al principio del periodo, la pantalla muestra normalmcnlc la 
palabra "BEGIN". Por lo tanto, para tratar con las anualidades pagaderas, s e  
deberá operar el modo "BEGIN" d e  la calculadora y s e  dcberá proceder  c o m o  
antes: 

BEGIN 
11tr1cI1s: 3 5 0 - 100 

m o m m  
Proclucto: = 331.0125 

Regístrese N = 3, 1 = 5, PV = O,  PMT = -100 y posteriormente oprímasc El' para 
obtener  la respuesta, $331.01. Puesto que la mayoría de los proDlem~¿s 
especzyica flujos de efectivo de fin de periodo, siempre se debe volz~er a 
progranzar Iu calculadora al modo "END" después de que se huya solt¿cio- 
nado un  problema acerca de una anualidadpagadera. 

? Preguntas de nutoevaluación 

iCiiá1 es la diferencia entre una anualidad ordinaria y una anualidad pagadera? 

iLómo s e  debe  modificar la ecuación q u e  s e  utiliza para determinar el valor rlc 
una anualidad ordinaria cuando s e  pretende calcular el valor d e  una anualidad 
pagadera? 

?Qué anualidad tiene mayor valor futuro: una anualidad ordinaria o una 
pagadera? ¿Por qué? 

l x p l í q u ~ s e  la forma en q u e  s e  pueden usar las calculadoras financieras para 
resolver problemas d c  valor futuro d e  una anualidad. 
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VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD 

Supóngase que se ofrecicron las sigiiientcs alternativas: 1) tina anii~lidad a 3 
años con pagos de  $100 al final d c  cada año o 2) el pago d e  tina suma acumiilada 
cl día d c  hoy. No sc  tendrá neccsidad del dinero durante los 3 años sig~iientes; 
por lo tanto, si sc  accpta la anualidad, simplcmentc se dcpositarían los pagos 
en  una cuenta d c  ahorros que paga el 5%) de interc's por año. Dc manera similar, 
el pago d e  la suma acumulada se depositaría en  la misnia cuenta. iQuk tan 
grande deberá scr el día de hoy el pago de la suma acumu1;ida para hacerlo 
cquivalcnte a la anualidad? A continuacióii s e  presenta el planteamiento d e  esta 
pregiinta: 

Línea de tiempo 

1.a línea de  tiempo ordinaria se muestra en la parte superior del diagrama y los 
valores para la solución numérica se muestran cn la coliimna d e  la izquierda. 

PVA, El PV dc  la anualidad, PVA,, es igual a $ 2 7 2 . 3 2 5 .  

El valor prescntc de  una 
;inualidad de n periodos. 

Ecuación: 

'Z 
La ecuación general que se usa para encontrar el PV de  una anualidad ordinaria 
se muestra a continuación:' 

El.tbrmino de sumatoria se conoce como PVlFA y. utilizando el proceso de soluciíin por progresiíin geoméirica. 
su valor se obtiene: 

Esta forma tle ecuaciíin es de gran utilidad para tratar con anualidades cuando los valores de i y n no aparecen 
en las tablas y cuando no se dispone de una calciiladora financiera. 
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1. Solución numérica: 

Para encontrar el PV de la anualidad, primero se calcula el valor presente d e  
cada flujo de  efectivo y posteriormente se suma. Este procedimiento se 
muestra en la sección inferior del diagrama de  la línea de  tiempo, donde se 
observa que el PV de  la anualidad es $272.325. 

M 2. Solución tabular: 

El ténnino de  la sumatoria de  la ecuación 5-4 se conoce como factor de 
interés a valor presente para una anualidad (PWA,,,), y los valores para 
tal término bajo distintos valores d e  i y n se muestran en el cuadro A-2 cn  la 
parte posterior del libro. Por lo tanto, 

* l PVA, = PMT(PVIFA,.J 

factor de interés a va- Para encontrar la rcspiiesta al problema d e  la anualidad de $100 a 3 años, 
lar Presente Para una simplemente consúltese el cuadro A-2 y bíisquese hacia abajo de  la columna 
anualidad (PVIFAi,,) del 5% hasta el tercer periodo. El PVIFA es igual a 2.7232; por lo tanto, el valor 

'le interés a va- presente de  la anualidad de  $100 es $272.32: 
lor presente para una 
;iniialitlatl tle n periodos 
tlescontado en i %. 

PVA,, = PMT(PVIFAi,J 
PVA, = $~OO(PVIFA~,~,,,) = $100 (2.7232) = $272.32 

3. Solución por calculadora financiera: 

Eiitradas: 3 5 - 100 O 

Q 
Producto: = 272.32 

Regístrese N = 3 , I =  5,  PMT = -100 y FV = O, y posteriormente opnmase la tecla 
PV para encontrar el PV, $272.32. 

Una aplicación especialmente importante del concepto d e  anualidad es 
aquella que se relaciona con los préstamos que incluyen pagos constantes, 
tales como las hipotecas y los préstamos sobre aiitomóviles. Con dichos 
préstamos, los cuales se denominan préstamos amortizados, la cantidad 
solicitada en préstamos es igual al valor presente de  una anualidad ordinaria, 
y los pagos constituyen la corriente de la anualidad. Se examinarán los présta- 
mos de  pagos constantes con mayor profundidad en una sección posterior d e  
este capítulo. 

Anualidades pagaderas 

Si los tres pagos de $100 del ejemplo anterior sc hubieran hecho al inicio de  
cada año, la anualidad hubiera sido una anualidadpagadera. Cada pago sc 
cambiaría iin año hacia la izquierda, por lo tanto cada pago se descontaría por 
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un año menos. A continuación se presenta el planteamiento d e  la Iínea dc  
tiempo: 

1. Línea de tiempo y solución numérica: 

p 5% , 1 2 3 
1 l 

1 o0 1 O0 
95.238 e '1 
90.703 

PVA3 (anualidad pagadera) = 285.941 

Nuevamente se encuentra el PV d e  cada flujo d e  efectivo y posteriormcnte se 
suman estos PVs para encontrar el PV de  la anualidad pagadera. Este procedi- 
miento se ilustra en la sección inferior del diagrama d e  la Iínea d c  tiempo. 
Puesto que los flujos de  efectivo ocurren con mayor rapidez, el PV d e  la 
anualidad pagadera es  superior al d e  la anualidad ordinaria, $285.94 versiis 
$272.32. 

C1ii 2. Solución tabular: 

En una anualidad pagadera, cada pago se descuenta por un periodo menos. 
Puesto que los pagos se reciben más rápido, iina anualidad pagadera es mis 
valiosa que una anualidad ordinaria, y este valor más alto s e  enciientra multi- 
plicando el PV de  una anualidad ordinaria por (1 + i): 

PVA,(aniialidad pagadera) = PMT(PViFA,.J(l + i) (5-4b) 

3. Solución por calculadora financiera: 

BEGIN 
Entradas: 3 5 - 100 0 

Producto: = 285.94 

Cámbiese al modo de  "inicio de  periodo" y posteriormente regístrese N = 3 ,  
1 = 5 ,  PMT = -100 y FV = 0; finalmente oprímase PV para obtener la respuesta, 
$285.94. Nuevamente, puesto que la mayoría de los problemas trata con 
flujos de efectivo de 'yin de periodo': no se debe olvidar la importancia de 
volver a programar la calculadora al modo "END". 

3 Preguntas de autoevaluación 

¿Qué anualidad tiene el valor presente más alto: una anualidad ordinaria o una 
pagadera? ¿Por qué? 
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Explitliic(;c I;\ iomia en quc piicdcn usarFe Ins calciiladoras financicr;is para 
cnccinri-:ir !l i. ~:;ilorc:. prc':;cnlcs dc las aniialidat1c.s. 

PERPETUIDADES 

1.a mayoría de  las anualidades exige qiie se hagan pagos ;I lo largo d e  un periodo 

perpetuidad d e  tiempo finito -por ejemplo, $100 por ;iño durante 3 anos-. Sin embargo, 
[lna corriente 'le ,,aRos ;ilgunas anualidades continíian d c  mancra indefinida, o perpetuamciitc, por lo 
ig~ialcs qlle sc espera con- que dichas anualidades se conocen como perpetuidades. El valor presentc 
iinúc indefinidamente. d e  una perpetuidad se encuentra aplicando la ecuación 5-5.' 

Pago PVperpetuidad) = -- - - PM'I' -- 
Tasa d e  intereses i 

Es posibIe ejemplificar el funcionamiento de  1;is perpetuidades mcdiantc 
ciertos valores británicos que se emitieron después dc  las guerras napoleóni- 
cas. En 181 5,  el gobierno británico vendió una enorme emisión d e  bonos y us0 
los fondos provenientes de tal venta para liquidar muchas emisiones más 
pequeñas que se habían puesto a flotar en  años anteriores para financiar las 
guerras. Puesto que el propósito de los bonos fue consolidar las deudas 

consol pasadas, recibieron el nombre d e  consols. Supóngase que cada consol pro- 

[ln bono pcrpctLio em,ti. metiera pagar $100 por año a perpetuidad. (En realidad, la tasa d c  intcrés sc 
<lo por gobierno b,-itá- estipiilaba en  libras esterlinas.) ¿Cuál sería el valor d e  cada bono si 1;i tasa d e  
nico para consolidar costo d e  oportunidad, o tasa de  descuento, fuera del 5%? La respuesta cs $2000: 
deudas pasadas; en gene- $1 O0 
ral, cualquier bono ;i per- PV(perpetuidad) = - - 

0.05 
- $2000 si i = 5% 

pet~iidad. f 
Supóngase que la tasa de  interés aumentara al 10%); ¿qué sucedería al valor del 
consol? Su valor disminuiría a $1000: 

$100 
PV(perpetuidad) = - 0.10 = $1000 cuando i = 10% 

Se observa que el valor d e  una perpetuidad cambia en una forma especial- 
mente notoria cuando la tasa de interés se  modifica. Las perpetuidades se  
exponen con mayor detalle e n  el capítulo 6, donde se  presentan diversos 
procedimientos que pueden utilizarse para encontrar el valor de  varios tipos 
d e  valores. 

3 Preguntas de autoevaluación 

¿Qué le sucede al valor de  una perpetuidad cuando aumentan las tasas de  
interés? 

La derivación de la ecuación 5-5 se pn)porciona en el Apéndice 4A de Eugene F. Brigliarn y Louis C. Gapenski. 
Infr~,nediafe F~nancial,Uanagrnzent, 4ta. ed. (Fonh Wonh. Tex.: Drydcn Prcss. 1993). 
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comentes desiguales 
de flujos de efectivo 
Una serie de  flujos de 
efectivo e n  la cual el mon- 
to vana de  un periodo al 
siguiente. 

pago (PMT) 
Este término designa flu- 
jos d e  efectivo constan- 
tes. 

flujo de efectivo (CF) 
Este término design flu 3 - 
jos d e  efectivo desiguales. 

¿Qué sucede cuando disminuyen las tasas de interés? ¿Por qué ocurren estos 
cambios? 

CORRIENTES DESIGUALES DE FLUJOS DE EFECTIVO 

La definición de anualidad incluye las palabras monto constante ----esto signi- 
fica que las anualidades implican pagos que son iguales en cada periodo. 
Aunque muchas decisiones financieras se relacionan con pagos constantes, 
algunas decisiones importantes tratan con flujos de efectivo desiguales o 
variables; por ejemplo, las acciones comunes típicamente pagan una corriente 
creciente de dividendos a lo largo del tiempo, y las inversiones en activos fijos, 
tales como equipo nuevo, normalmente no generan flujos de efectivo constan- 
tes. En consecuencia, es necesario ampliar nuestra exposición acerca del valor 
del dinero a través del tiempo para incluir corrientes desiguales de flujos 
de efectivo. 

A través de todo el libro, se seguirán los convencionalismos y se reservará 
el término pago (PMT) para denotar aquellas situaciones dc anualidades en 
que los flujos de efectivo son constantes y utilizar el término flujo de efectivo 
(CF) para denotar flujos de efectivo desiguales. Las calculadoras financieras 
han sido diseñadas con apego a estos convencionalismos; por lo tanto, si se 
dispone de una calculadora y se está tratando con flujos de efectivo desiguales, 
se necesitará usar el registro de flujo de efectivo. 

Valor presente de una corriente desigual 
de flujos de efectivo 

El valor presente de una corriente desigual de flujos de efectivo se encuentra 
como la suma de los valores presentes de los flujos de efectivo individuales 
provenientes de tal corriente. Por ejemplo, supóngase que se debe encontrar 
el valor presente de la corriente de flujos de efectivo que se describe a 
continuación, descontada al 6%: 

El PV se encontrará mediante la aplicación de la siguiente ecuación general 
para el cálculo del valor presente: 
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Se podría encontrar el PV d e  cada flujo de  efectivo individual usando el método 
numérico, tabular o de  calculadora financiera, sumando posteriormentc estos 
valores para encontrar el valor presente de  la corrientc. Dicho proceso se 
desarrollaría tal como se describe a continuación: 

Todo lo que se hizo fue aplicar la ecuación 5-6, mostrar los PVs individuales 
e n  la columna izquierda del diagrama y después sumar estos PVs individuales 
para encontrar el PV de  la totalidad de  la comente. 

El valor presente de una comente d e  flujo de  efectivo siempre se  puede 
encontrar añadiendo los valores presentes d e  los flujos de  efectivo individuales 
como se muestra arriba. Sin embargo, la existencia d e  flujos de  efectivo 
regulares dentro de  la corriente puede permitir el uso de  ciertos atajos. Por 
ejemplo, obsérvese que los flujos de  efectivo del 2 al 5 representan una 
anualidad. Se puede utilizar ese hecho para resolver el problema d e  una manera 
ligeramente distinta: 

Los flujos de efectivo de  los años 2 a 5 representan una anualidad ordinaria, 
por lo tanto se encuentra su PV en el año 1 (un periodo antes del primer pago). 
Este PV ($693.02) debe entonces volverse a descontar un periodo más para 
obtener su valor en  el año O. 

Los problemas que se refieren a flujos d e  efectivo desiguales pueden 
solucionarse en un solo paso con la mayoría d e  las calculadoras financieras. 
Primero se debe alimentar los flujos de efectivo individuales, e n  orden crono- 
lógico, a las memorias d e  flujos d e  efectivo. Por lo general, los flujos d e  efectivo 
se designan como CFo, CF,, CF2, CF3 y así sucesivamente. A continuación, se 
registra la tasa de  interés. En este momento se habrán sustituido todos los 
valores conocidos de  la ecuación 5-6, por lo tanto sólo será necesario oprimir 
la tecla NPV para encontrar el valor presente de la corriente. La calculadora ha 
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sido programada para encontrar el PV de  cada flujo d e  efectivo y posteriormen. 
te  siimar estos valores para encontrar el PV d e  la totalidad de  la corriente. A 
efecto de  alimentar los flujos de  efectivo para este problema, regístrese O 
(porque CF, = O), 100, 200, 200, 200, 200, 0, 1000 en ese orden dentro del 
registro de flujo d e  efectivo, regístrese 1 = 6 y después oprímase NPV para 
obtener la respiiesta, $141 3.19, 1:i cual difiere ligeramente de  la solución 
calculada por el método largo principalmente como consecuencia de  los 
errores d e  redondeo. 

Es importante poner de  relieve dos aspectos. Primero, cuando se  trata con 
el registro d e  flujo de  efectivo, la calculadora usa el término "NPV" en  lugar 
de  "PV". 1.a N significa "neto", y por lo tanto NPV es la abreviatura d e  "valor 
presente neto", el ciial consiste simplemente en el valor presente neto d e  una 
serie d e  fliijos de  efectivo positivos y negativos. Nuestro ejemplo no  tiene flujos 
d e  efectivo negativos, pero si los tuviera, sencillamente se  alimentarían con 
signos negativos. 

El segiindo aspecto que se debe poner de  relieve es el hecho d e  que las 
;iniialidades se piieden alimentar al registro de flujo de  efectivo d e  iin modo 
más eficiente mediante el uso de  la tecla N,. (En algiinas calciiladoras es 
necesario registrar el número d e  veces que ocurre el fliijo d e  efectivo, y aiin 
en  algunas otras calciiladoras los procedimientos para la alimentación d e  datos, 
tal como se expone a continuación, pueden ser diferentes. Es necesario qiic 
se consiilte el maniial d e  la calculadora para determinar los pasos apropiados 
a segiiir.) En este ejemplo se deberían registrar CF, = O,  CFl = 100, CF2 = 200, 
N, = 4 (lo cual indica a la calciiladora que la cifra 200 ocurre 4 veces), CF6 = 0 
y CF, = 1000. Posteriormente se debe registrar 1 = 6 y oprimir la tecla NPV, y 
1,413.19 aparecerá en  la pantalla. Además, nótese que las cantidades alimen- 
tadas dentro del registro de  flujo de  efectivo permanecen en  la memoria hasta 

+ qiie son borradas. Por lo tanto, si previamente se hubiera solucionado iin 
problema con ocho flujos d e  efectivo y posteriormente se hubiera tomado iin 
problema con tan sólo cuatro flujos de  efectivo, la calculadora supondría qiie 
los flujos d e  efectivo provenientes del primer problema pertenecen al segiindo 
problema. Por lo tanto, se debe tener la seguridad de haber borrado la memoria 
d e  flujo de  efectivo antes de  empezar un nuevo problema. 

Valor futuro de una corriente desigual deflujos de efectivo 

valor terminal El valor futuro d e  una comente desiiual de  flujos dc  efectivo (el cual se 
13 valor futuro de una co- denomina algunas veces valor terminal)  se encuentra mediante la aplicación 
rrientc desiglial de de  un proceso de  composición a cada pago al final d e  la corriente y posterior- 
tie efectivo. mente sumando los valores futuros: 
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El valor futuro d e  esta corriente desigual d e  flujos de  efectivo que  se ha usado 
para propósitos ilustrativos es $2 124.92: 

Algunas calculadoras tienen una tecla d e  valor futuro neto (NEW) la c~ia l ,  
después d e  que los flujos d e  efectivo y la tasa de  interés han siclo registrados 
en  la calculadora, puede usarse para obtener el valor futuro de  una corrientc 
de  flujos d e  efectivo desiguales. En cualquier caso, es bastante sencillo encon- 
trar el valor compuesto d e  los flujos d e  efectivo individuales hasta el año 
terminal y posteriormente sumarlos para encontrar el valor futuro d e  la 
corriente. Además, generalmente se está más interesado en el valor presentc 
d e  la corriente d e  flujos de efectivo d e  un activo que  en el valor futuro po rq~ ie  
e1 valor presente representa el valor del día de  hoy, el cual se puede comparar 
con el precio del activo. 

Forma de resolver i con corrietttes desiguales 
de flujos de efectivo 

Es relativamente fácil encontrar el valor de  i en  forma numérica o con las tablas 
cuando los flujos d e  efectivo representan sumas acumuladas o anualidades. Sin 
embargo, es extremadamente dzficil despejar el valor d e  i cuando los flujos 
de  efectivo son desiguales, puesto que es necesario pasar por un g n n  número 
de  tediosos cálculos por tanteo. Sin embargo, con una calculadora financiera 
es  más sencillo encontrar el valor de  i. Simplemente se deben alimentar los 
valores d e  flujo d e  efectivo al registro respectivo y posteriormente se  debe 
oprimir la tecla IRR. Las siglas IRR significan "interna1 rate of return" (tasa 
interna de  rendimiento), que es  el rendimiento sobre una inversión. Se diferirá 
una exposición más profunda de  este cálculo por  ahora, pero más adelante se 
emprenderá en  la exposición acerca de  los métodos d e  presupuesto de  capital 
en el capítulo 14. 

3 Preguntas de autoevaluación 

Proporciónense dos ejemplos de  decisiones financieras que típicamente invo- 
lucren flujos d e  efectivo desiguales. 

?Qué se quiere decir con el término "valor terminal"? 
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periodos anuales de 
composición 
I'roceso aritmctico qiie se 
sigue p i r a  <Ictermin;ir el 
v;ilor tin;ii <le un flujo <te 
efectivo o tlc iin:i serie d e  
Iltiios dc efectivo cu;indo 
el inlcrés se añade una vez 
;iI ario. 

pcriodos semianuales 
dc composición 
I'roceso ;iritmktico que se 
sigue para detcrniinar el 
v;ilor tin:il de tin flujo de 
cl'ectivo o de iina serie de 
fliijos cle efectivo cuando 
cl iiitcrés se añade dos ve- 
ccs ;iI año. 

u 

PERIODOS SEMIANUALES DE COMPOSICIÓN 
Y OTROS PERIODOS DE MENOR AMPLITtJD 

En todos los cjemplos quc se han presentado hasta este momento, se ha 
siipuesto que el interés se compone una vez al año, o anualmente. Esto se 
conoce como composición anual (o interks compuesto anualmente). Sin 
embargo, supóngasc que se dcpositan $100 en  iin banco que paga una tasa 
anual d c l m ,  pero que el interés se añade cada seis meses. listo sc  conoce como 
composición semianual. ¿Qué cantidad sc  acumularía al final d e  un año, dos 
años o algún otro periodo bajo tina composición semianual? 

Para cjcmplificar la formación dc periodos scmianualcs d c  composición, 
supóngase quc se dcpositan $100 cn una cuenta quc paga una tasa d e  interés 
dcl 6'X1 y quc se dcjan ahí por más de  3 añ.os. Primcro, considérese nuevamente 
lo quc succdc bajo una composición dc  tipo anual: 

1. Línea de tiempo, ecuación y solución numérica: 

* 2. Solución tabular: 

3. Solución por calculadora financiera: 

Entradas: 3 6 - 100 0 

Producto: 
m u m m m  

= 119.10 

Ahora considérese lo que succde bajo periodos semianuales dc composi- 
ción. Aquí se tiene n = 2 x 3 = 6 periodos semianuales, y se ganará i = 6'%,/2 = 

3%) cada seis meses. Obsérvese que en todos los tipos d e  contratos, cl interks 
sicmpre se estipula como una tasa anual, y si la composición ocurre con mayor 
frecuencia que una vez al año, tal hecho deberá destacarse claramente, junto 
con la tasa d e  intcres seleccionada. En el ejemplo, la tasa cotizada es dcl "6%. 
scmianualmente compuesta". A continuación se expone la forma d c  calcular 
cl valor futuro dcspués de  3 años al 6% bajo periodos semianuales d e  compo- 
sición: 
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Línea de tiempo: 
1 2 3 Años 

7 3% 1 2 3 4 5 6 Periodos de 6 meses 
1 I 1 1 

I I 
- 100 FV = ? 

1. Ecuación y solución numérica: 

FV, = PV(1 + i)" = $100(1.03)" 
= $100(1.1941) = $1 19.41 

Aquí i = tasa por periodo = tasa anual/periodos de  composición por año = 

6:1,/2 = 3'X, y n = el número total de periodos = anos x periodos por año = 3 X 

2 = 6. 

2. Solución tabular: 

Búsquese el WIF al 3%) ppaa 6 periotlos en  el cuadro A-3 y coniplktcse la 
aritniética. 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

Regístrese N = años X periodos por :iño = 3 X 2 = 6, 1 = tasa anual/l.>eriodos por 
año = 6/2 = 3, PV = -100 y PMI' = O, y posteriormente oprímase E'V para 
encontrar la respuesta, $1 19.41 versus $1 19.10, bajo periodos anuales d c  
composición. El valor fiituro es mis grande bajo pcriodos semian~ialcs tlc 
composición porquc se ganan intereses sobre intereses con  mayor I'rccucnci;~. 

En toda la econoniía del mundo, se usan diferentes periodos d e  coniposi- 
ción para distintos tipos de inversiones. Por ejemplo, las cuentas bancarias 
generalmente pagan intereses en  forma diaria, la mayoría dc  los bonos pagii 
intereses semianualmente, y las acciones generalmente pagan dividendos en  
forma trimestral.' Si se desea comparar en  forma adecuada Lin níimero dc  
valores que incluyan periodos de composición de  natur;ilcza distinta, es 

tasa de interés nomi- necesario expresarlos sobre una base c o n ~ í ~ n .  Esto requiere que se  distinga 

nal (cotizada) entre tasas de  interés nominales, o cotizadas, y tasas anuales efectivas."' 
1 : ~  tasa de interés contra- 
tada () cotizada. ') Afgiinos bancos e instituciones tle alic>rros y prestamos incluso pagan intcrcbe\ e n  iina ionna cort~irrricriiie~t~ 

compuesta. El intrrcs continuo se expone con todo tletalle en  el Apentlice 5h 

"' El termino tasa norrririnl. tal como se iisa aquí, tiene iin signiricaclo diíercntc ;iI qiir tenid (iinntlii s c  ii\o c i i  

el capítulo 3. Ahí. las tasas nominales <le interia se referían a las tasas de  mcrcaclo estipulatlas en  oposicion 2 1.1s 
tasas reales (con una inllación <le cero) En este capítulo. el termino tasrr noriti~~rrl se rcTierc a I:i tasa :iiiiial 
estipulada. o cotizada, en  oposiciOn a la tasa atiual efectiva Sin embargo. en  ambos casis.  cI tCmino iror~ririrrl 
tlcnota una tasa estipiilada. o coriznda. en oposiciíin a alguna tasa ajustada 
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tasa anual efectiva 
(EAR) 
1.a tasa anual de interés 
que se está ganando real- 
mente, en oposición a la 
tasa cotizada. 

1.a tasa de  interés nominal, o cotizada, es del 6% eri el ejemplo. La tasa . - 

anual efectiva (EAR) se define como aquella queproduciría el mismo valor 
final quturo) si se hubieran usado periodos anuales de composición. En el 
ejemplo, la tasa anual efectiva es aqiiella que produciría un valor tuturo de  
$119.41 al final del año 3. 

Se puede determinar la tasa anual efectiva, dada la tasa nominal y el número 
de periodos de composición por año, mediante la resolución de la siguiente 
ccuación: 

'I'asa anual efectiva = EAR = 1 + - 1 .O 
m l  

En este caso iNom es la tasa de interés nominal o cotizada, y m es el núniero de  
periodos de  composición por año. Por ejemplo, para encontrar la tasa anual 
efectiva cuando la tasa nominal es del 6%) y cuando se usan periodos semianu;i- 
les de  composición, se tiene" 

Tasa anual efectiva = EAR = ( 1 + - 0 i ~ J - 1 . 0  

Los periodos semianuales de  coniposición (o cualquier periodo de  compo- 
sición de  tipo no anual) piicden manejarsc en dos formas distintas: 1) Todos 
los datos se pueden definir sobre una base periódica más que sobre una basc 
aiiual. Por ejemplo, úsese n = 6 periodos en lugar de n = 3 años, y úsese i = 3",, 
por periodo cn Iiigar de i = 6%) por año. 2) Alternativamente, encuéntrese Iri 

tasa anual efectiva mediante la aplicación de la ecuación 5-8, y posteriormente 
úsese csta tasa como una tasa anual sobre el número de  años dado. En cl 
ejemplo, úsese i = 6.09'%, y n = 3 años. A continuación se presentan las 1íne:is 
de  tiempo para los dos procedimientos alternativos: 

O 1 2 3 4 5 6 Periodos de 6 meses , 3% 1 I 1 1 1 
I I i 

- 100 FV = 119.41 

7 6.09i 1 2 3 Años 
1 1 -I 

Se observa que ambos procedimientos producen el mismo resultado, $1 19.41. 
Desde luego, cuando se erripieza a tratar con tasas de interés que no constitii- 
yen números enteros, tal como un 6.09%, el uso de  una calculadora es esencial. 

" La mayoría de las calculadoras financieras ha sido programada para enconrrar la tasa anual efectiva (EAR) 8 ' .  

dada la EAR, para encontrar la tasa nominal. Esto se conoce como "conversión de la tasa de interks", y tan > i i I i >  

se ntcesita alimentar la tasa nominal y el número de periodos de ccimposición por año y posteriormente opnniir 
Id tecla EFF'X, para encontrar II EAR 
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Los puntos que se han tocado acerca de los procesos semianuales de  
composición pueden generalizarse de  la siguiente manera. Ciiando la compo- 
sición ocurre con una frecuencia mayor que una vez al año, se puede iisar iina 
versión modificada de la ecuación 5-1 para encontrar el valor fiitiiro de  
cualquier suma acumulada: 

Composición anual: FV, = PV(1 + i)" (5-1) 

Para composiciones más frecuentes: Wn = PV 

En este caso i,,,, es  la tasa nominal o cotizada, m es el número de  vcccs que 
ocurre la composición por año y n es el número d e  años. Por ejemplo, ciiando 
los bancos pagan intereses en forma diaria, el valor de  m se cstablecc en 365 
y se aplica la ecuación 5-9.'' 

Para ilustrar con mayor profundidad los efectos que se prodiiccn al iitilizar 
un proceso de composición más frecuente que una vez al año, considkrcsc la 
tasa de  interés que se cargü sobre las tarjetas d e  crédito. Muchos bancos cargan 

tasa porcentual anual un 1.5% por mes, y en sus anuncios piiblicitarios afirman que la tasa porcen- 
(APR) tual anual (APR) es del 18'X). Sin embargo, la tasa verdadera es la tasa aniial 
1.a tasa periódica por el efectiva del 1 9 . 6 ~ ~ 1 3  
níimero de periodos por 
año Tasa anual efectiva = EAR = 

'También se pueden usar periodos semianiialcs d e  composición y de  otr;i 
naturaleza para realizar descuentos tanto de  anualidades como d e  siimas 
acumiiladas. Primeramente, considérese el caso en el que se qiiiere encontrar 
el valor presente d e  una anualidad ordinaria de  $100 por año diirante 3 años 
cuando la tasa de interés es del 6%, anualmente compuesta: 

" Como ejemplo. el valor futuro de $1 invertiilo al lo%, dunnte  1 año bajo perio<los iliarios ile compobiciiin r s  
iguala $1.1052: 

I J  La tasaporpntual anual (APR) es la que se usa frecuentemente en los anuncios de prestamos bancarios 
puesto que satisface los requerimientos mínimos estipulados en las leyes de "lealiad crcditicia". l'ipicaiiientc. 
la APR se define come) (tasa periixlica) (número de periodos en un año). Por ejemplo, la APR sobre iina tarjria 
de c r ~ d i t o  con cargos por intereses de 1 SX, por mes es de I .5Z (12) = I&i.O'X,. L3 APR resta importancia a In tasa 
anual efectiva. por lo tanto los bancos tienden a usar la APR cuando anuncian lo> cargos qiic Iiaccn por I i~r  
prkstamos que conceden, pero usan la tasa anual efectiva cuando divulgan sus tasas siil)rc cuentas de aliorriir y 
certificados de depí)sito. principalmente porque tntan de Iiacer que sus tasas d e  depíisiro re vean már altar 
,Sus Iiombres de mercadotecnia tambikn estudiaron Finanzas! 
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Línea de tiempo: 

1. Solución numérica: 

Encuéntrese el valor presente de  cada flujo d e  efectivo y posteriormente 
súmense los valores encontrados. El valor presente d e  la aniialidad es  $257.71. 

2. Solución tabular: 

I'VA, = I'MT(PVIFA,,J 
= $ IOO(PVIFAtv,,,) = .$100(2.5771) = $257.71 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

1:ntrad;is 3 8 - 100 O 

Producto: = 257.'1 

Se cambia aliora la sitiiación. Por ejeniplo, siipóngase que  la anualidad exige 
pagos d e  $50 cada 6 meses en  Iiigar de $100 por  año, y qiie la tasa e s  del S%,, 
semianualniente compuesta. A continuación se presenta la línea d e  tieiiipo: 

Línea de tiempo: 

1 2 3 Años 

7 4% 1 2 3 4 5 6 Periodos de 6 meses 
? , 1 1 I 

I 1 1 I 

1. Solución numérica: 

Encuéntrese el valor presente de  cada flujo de  efectivo descontándolos al 4'%,. 
Trátese cada marca d e  la línea d e  tiempo como un periodo, d e  tal modo qiie 
haya 6 periodos. El valor presente d e  la anualidad es  d e  $262.1 1 versiis $257.7 1 
bajo periodos aniiales d e  composición. 

2. Solución tabular: 

PVA, = PM?'(PVIFA,,J 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

Producto: = 262.1 1 
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Los pagos semianuales se  reciben de  tina manera más rápida, por  lo tanto la 
anualidad semianiial de $50 es  más valiosa que  la anualidad anual de  $100. 

3 Preguntas de autoeualuación 

?Qué cambios se deben hacer en  los cálculos para determinar el valor hituro 
d e  un  monto qiie está siendo compiiesto al 8% semianualmente versus iin 
monto que está siendo compiiesto al 8'X anualmente? 

iPor qué  uiia composicióii semianual es mejor que  una composicióii anual 
desde el punto de  vista del ahorrador? 

;Que se quiere decir con los términos "tasa porcentual aniial", "tasa anual 
efcc[iva" y "tasa nominal d e  interés"? 

iCónio difiere el término "tasa nominal", que se  USO en este capítiilo del inismo 
tkrmino como se usó e n  el capítulo 3? 

PERIODOS FRACCIONALES DE TIEMPO 

En todos los ejemplos qiie se  han visto hasta este momento dentro del capítiilo 
se  ha siipiiesto qiie los pagos ocurren al inicio o final de  los periodos pero n o  
en  algiina fecha dentro del periodo. Sin embargo, con cierta freciiencia se  
encuentran situacioncs que  requieren d e  la composición o el desciiento ;i lo 
largo d e  periodos fr;iccionalcs. Por ejemplo, supóngase que se depositan $1 O 0  
e n  iin banco qiie paga el 1 0 %  de  interés comptiesto anualmente. Si s e  deja cl 
dinero en el banco durante iiueve meses, o un 0.75 del año, iquZ cantidad d e  
dinero se  aciim~ilaría en  esta cuenta? Los problenias similares a éste se pueden 
niancjar fácilrnente, pero las tablas generalmente no  se pueden usar. 

Línea de tiempo y ecuación: 

1. Solución numérica: 

1111 2. Soluciór~ por calculadora financiera:" 

Entradas: 0.75 1 O - 100 0 

Proclucto: = 107.41 

" Algunas calculatloras antiguas pri~ducirin la rebpuesta tlc FV = 107.50. Este resulta(lo ocurre porque dicliah 
calculadoras proporcionan soluc'i~ines en  base a periodos tle tiernpl) fraccionales y para rllo utilizan itn 
prticetlimiento tlc interpelación en línea recta. 
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Todos los cálculos d e  valores presentes, las aniialidades y e n  geiicral ioclos 
los problemas cti q u e  s e  clebcn determinar tasas d e  intcrcs o números d e  
periodos s e  pueden nianejar con  facilidad. Sin eml>argo, s e  debcrá ohscnr;ii- 
qiie las calculadoras financieras son esenciales para la solución d c  iniiclios 
problemas que  implican fracciones d e  años 4 n  es te  caso las tablas iio son  clc 
iitilidad. 

? Pregunta de autoevaluación 

?Por qiié las tablas n o  son d e  iitilidad para resolvcr pcriotlos d e  tic'iiipo 
fraccionales? 

I!iia d e  las aplicaciones más importantes del iiitcrks coinpiicsto incliiyc: a 
;icliiellos prcstamos q u e  son liqiiidados c n  p:igos parciales ;i través clcl t iempo.  
l n t r c  elIos s e  cnciicntran los préstamos para aiitoriióviles, los Iiipotccarios 
sobi-c viviend;is, los prestamos para c.stiidiantcs y la niayoi-ia d c  las clciidas cliic 
contraen los negocios. excepto prkstamos a miiy cor to  1)l:izo y hoiios ;i largo 
pl:izo. Si iin prcstamo debe  ser  reembolsado e n  niontos pcriiidicos igii;ilc.s 

I,réstamo (iiicnsiial, trimestral o ;iniialmente) s e  dice q u e  es  un préstamo aniorti~ado.'~ 
, j n  prestamo es reem. Coiiio cjeiiiplo, siil~óiigasc q u e  una eiiil)rcsa solicita $ 1  O00 e n  prkst;imo y 
11ols;ido en  pagos iguales q u e  dicho préstamo d e b e  ser  reembolsado e n  3 pagos iguales al final clc cada 
a lo i;irgo dc SLI vitl;i. lino d e  los tres años siguientes. El prestamista deberá recibir un 6%) d c  intcrcs 

sobre  el saldo del préstamo q u e  s c  cnciientrc pendiente d e  pago al inicio d e  
4 . cada año. Para encontrar este monto, rcconózcase q u e  los $1000 reprcsciitan 

el valor presente d e  una anualidad d e  PM'I' dólares por  año  diiraiitc 3 años,  
descontado al 6%: 

Línea de tiempo y ecuación: 

- 1000 PMT PMT PMT 

PMT pv = - PiMT PMT " PMT 
- 2- +- +- - 

( l + i ) I  ( l + i ) l  ( l + i ) . '  [ : I ( l + i ) '  

" PMT 
S1000 = 2 - 

, = \  (1.06)' 

I!n es te  caso sc  conocen todos los datos excepto PMT, por  lo tanto,  s e  piiede 
despejar PMT e n  la ecuación. 

'' La palabra arrzr~rlizadr~ proviene del latín tnors, que signitica "muene"; por lo tanto.  ~ i n  prkxtanio ami)niz;ido 
es aquel que "quedará mueno" a travks del tiemp<). 
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1. Soliición numérica: 

Se podría seguir un procedimiento de tanteo, insertando valores p;ir;i I'M-1' en 
la eciiación hasta qiie se encuentre un valor qiic "fiincione" y sc;i cap:iz de 
provocar qiic el lado derecho de la eciiación sea igual a $1000. liste sería un 
proccso miiy tetlioso, pcro finalmente se desciibriría quc PM'I' = $Z74.1 1 .  

2. Soliición tabular: 
1 - 1  

Siistitíiyansc los valorcs conocidos y hí~sqiicsc el PVIFA para 6%,, 3 pcriotlos 
en el ciiadro A-2: 

I'VA, = PM'I'(I'V1 FA, ,J 
$1 000 = PM'T(l'VIF&,,:,,4) = I'M'1' (2.6730) 

PMI' = $1000/2.6730 = $374.1 1 

3. Soliición por calculadora financiera: 

programa 
de amortización 
Iln progrJm:i q u e  mucs- 
tr:i e n  forma exacta la ma- 
ncr;i e n  q u e  iin p r é s t a n ~ o  
ser5 reembolsado. Propor- 
ciona el  pago requerido 
sobre cad;i feclia d e  pago 
y iiria cl:isiticación del 

I~egístresc N = 3, 1 = 6, PV = -1 000 y FV = O,  y postcriormentc oprím;isc 1;i tccl;i 
PMI' para encontrar PMT = $374.1 1. 

Por lo tanto, la empresa debc pagar al prestamista $374.11 ;iI final de cada 
lino de los tres años siguientes, y cl costo porcentiial para el prestatario, qiic 
también es la tasa dc interés para el prestamista, será dcl 6%). 

Cada pago consistc parcialmente en intereses y parcialmente cii el rccm- 
bolso dcl principal. Esta clasificación de los pagos se proporciona c n  el 
programa de amortización quc sc muestra en cl cuadro 5-2. Iil componente 
que se refiere al interés es más grande cn el primer año y disniiniiyc a mcdid:i 

<:uadro 5-2 1 Programa de amortización de préstamos, tasa de interés del 6% 
- 

Monto Reembolso Saldo 
inicial Pago Interésa del principalh restante 

Año (1) ( 2 )  (3) ( 2 )  - (3) = (4) (1) - (4) = ( 5 )  
conjunto d e  pagos, mos- 
trando quk cantidad re- $374.1 1 560.00 

'El interls se calcula mulriplicando el saldo drl prCstamo al inicio del año por la taba <!c. inrerla. Por l o  t;into. 
cn el año I el interls rs de $1000(0.06) = $60; en el año 2 e.r de $685.89(0.06) = $4  1.15. en el año 3 ea 
de $352.93(006) = $21.18. 
" El  rrrnibolso <\el principal es igual al pago de $374.1 1 rnrnos rl cargo de inicrcacs p;ira ca<l:i año 

presenta intereses y quk 
c:intid:id representa el  
reembolso d e  capital. 

2 6 8 5  8 9  $374.1 1 41.15 5 5 2 . 9 6  552 .95  

5 552.95 -- $3-'4.11 21.18 552 .95  0.00 
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qiie decrece el saldo insoliito del préstamo. Par;i propósitos fiscales, i i i i  

prestatario d e  negocios reporta el componente  d e  interés (lile s e  niiicstr;i cti 
la coliimna 3 como iin costo deducible cada año ,  mientrris cliie el prest;imist;i 
reporta esta misma cantidad como ingreso gravable. 

Las calculadoras financieras han sido programadas en  forma tal qiic s e  1i;ig;i 
posible el cálciilo d e  las tablas d e  amortización -simplcmciite s e  rcgistriin los 
datos d e  insiimo, y posteriormente se opr ime iin;i tccl;i p;ira obtcncr c;id;i iino 
d e  los registros del ciiadro 5-2-. Si se  dispone d e  iin;i cnlci1l;idora fin:incic.r:i. 
valdrki la pena leer la sección apropiada del manii;il y posteriormciitc ;iprcndcr 
cOmo se  debe  usar la carücterístic;i referente ;i la amortiz;iciOn. 

9 Preguntas de autoez~aluación 

Al constriiir iin programa d e  amortización, jcónio se  tlctcrnii1i:i cl inonto d e  
los pagos periódicos? 

i(;óino se  detcrniina el monto d e  cada p:igo cliic s c  dcstin~i al intcrks y al 
principal? 

COMPARACIÓN DE DIFERENTES 
TIPOS DE TASAS DE INTERÉS 

Iliista este momento, se  han cxpiiesto tres diferentes tipos d e  t:isas d e  interks. 
Si se  ha d e  trabajar con  problemas q u e  impliqiien iin ;iiiálisis rclativanicntc 
dificil de1 valor del dinero a través del tiempo, entonces será miiy íitil coinparar 
los tres tipos d e  t:isas y saber cii indo deberá usarse c;ida iin;i tle cll:is, tal c o m o  

? 
se expone  más abajo: 

1. Tasa nominal o cotizada. Ésta es la tasa qiie cotizan los prestamistas 
y prestatarios. Los profesionales del mercado d e  acciones, bonos. hipote- 
cas, préstamos comerciales, prkstamos al consuinidor, banca y otros scc- 
tores más expresan todos los contratos financieros en  térmiiios d e  tasas 
nominales. Por lo tanto, si se  habla acerca d e  las tasas con  iin hancliicro. 
iin corredor,  iin prestamista d e  hipotecas, una compañía d e  financi;i- 
miento d e  aiitomóviles o iin funcionario d e  préstamos para cstiidiantes, 
por  lo general se  referirán a las tasas nominales. Sin embargo, para qiic 
tenga significado, la cotización de la tasa nominal también debe  incliiir 
el  número d e  periodos d e  composición por  año. Por ejemplo, iin haiico 
podría ofrecer iin 8.5%, trimestralmente compiiesto, sobre certificados 
d e  depósito, o un fondo niutualista podría ofrecer iin XW,, mcnsiialniente 
conipiiesto, sobre sil cuenta del mercado d e  dinero. 

Las tasas nominales son susceptibles d e  compararse cn t te  sí, pero 
sólo si los instrumentos que se están comparando usan el nzis17lo izú- 
mero deperiodos de comzposiciónpor atio. Por lo tanto, p;ir;i conip;ir;ir 
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un pago anual d e  iin certificado d e  depósito al 8.5Xl con iin pago diario 
al 8% d e  iin fondo del mercado d e  dinero, se  necesitaría expresar ambos 
instnimcntos sobre la base d e  una tasa anual efectiva (E&') tal como 
se  explica más adelante en  esta sección. 

Obsérvese también que la tasa nominal nunca se ?nuestra sobre 
una línea de tiempo, y nunca se trsa como un insumo en una wlculu- 
dora financiera a menos de que el proceso de composición O C U ~ ~ L L  

una vez al año (en cuyo caso i , , , ,  = tasa periódica = EAR). Cuando 
ocurre iin proceso d c  composición más frecuente. se  debe iisar la tasa 
periódica o la tasa aniial efectiva, tal conio se  expone más ;idelante.16 

2. Tasa periódica, iPER. Ésta es la tasa cargada por  iin prestamista o paga- 
da por un prestatario en  cada periodo. Piiede ser  una tasa por  año, seis 
mescs, trimestre, mes, día o algún otro intervalo d e  tiempo (gencralmen- 
te  un año o menos). Por ejemplo, un banco podría cargar iin 1% por  
mes sobre siis préstamos de  tarjetas d e  crédito, o una comp;iñía financic- 
ra podna cargar un 3%) por trimestre sobre préstamos al consuiriidor. Sc 
podna encontrar la tasa periódica d e  la sigiiiente mancra: 

l 
'Tasa periódica, i,,, = i,,,Jm, 

lo cual implica simplcmentc qiie: 

i,,,,, = (Tasa periódica)(m) = APR 

En este caso i,,,,, es la tasa nominal anual y m es el níimero d e  periodos 
d e  composición por  año. .WR, que es la tasa porcentiial anual, repre- 
senta la tasa periódica estipulada sobre una base anual sin considerar el 
interés compuesto; es igual a iN,)nl. La APR nunca se usa en los cálculos 
reales; simplemente se reporta a los prestatarios. Como ejemplo, consi- 
dérese cl préstamo d e  una compañía financiera al 3% por  trimestrc: 

?'asa noniinal anual = i,,,,, = (Tasa periódica)(m) = (3%)(4) = 12% 

Tasa periódica = i,,,Jm = 12'Xl/4 = 3% por trimestrc. 

Si se  efectúa un pago por  año, o si el interés se  añade tan sólo una vez al 
año, entonces m = 1 y la tasa periódica es igual a la tasa nominal. Pero, 
en todos aquellos casos en que se añade el interés, o los pagos se ha- 
cen una frecuencia mayor a la de un año, h tasa periódica es infe- 
rior a la tasa nominal. 

La tasa periódica se  usa para efectuar cálculos e n  problemas en  los 
que  se mantienen estas dos condiciones: 1) los pagos qcurren sobre una 

'"Xlgiinas calculacloras tienen iin interruptor que permite especificar cl número de pagos por año .  EI r n c i i o h  

coníiiso estableceresre interniptor a 1 vp<~steriormente dejarli~ a l l í  Es preferible trabajar con "periodr)~" ciianilo 
,)curte más de iin solo pago en  cada año  porque esto mantiene una ronsistencia eritre cI níimero cIe prriocli~'. y 
la taba ile interts periódica. 
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base regular pero con iina frecuencia mayor a la d e  un año y 3 )  se Ii;ice 
un pago eri cada fecha de  composición (o en  cada feclia d e  desciiento). 
Por lo tanto, si se  estuviera tratando con iin préstamo sohre un aiitoiiió- 
vil que requiriera de pagos mensuales, con un bono d e  pagos semestci- 
les o un préstamo para la educación que exigiera de  pagos trimestrales, 
entonces en la línea de  tiempo y e n  los cálciilos se usaría la tasa pcriódi- 
ca = iN,,,Jm. La tasa periódica no se iisaría para encontrar el valor prescn- 
te de  una anualidad que reqiiiriera de  pagos anuales sino en aqiiella e n  
la que el descuento ocurriera trimestralmente, porque en ese c;iso los 
pagos y periodos de  dcsciiento por aíío no  coinciden. 

Obsérvese que en  cada uno de los ejemplos anteriores el periodo dc  
interés compuesto es el mismo que el del periodo de  pago. L a  tasa pe- 
riódica se puede usar directamente en los cúlculos, pero sólo ctranclo 
el número depagospor año es consistente con el número deperioclos 
de composición de los intereses. 

Para ilustrar el tiso de  la tasa periódica, silpóngase que se  hicicr;iii 
ocho pagos trimestrales de $100 dentro de  iin;i ciient:i que pagara el 
12%, compiiesto trimestralmente. ¿Qué cantidad se tendría al final d e  
dos años? 

Línea de tiempo y ecuación: 

1 2 Años 

p 3% 1 
1 2 3 4 5 6 7 8 Trimestres 

I 1 1 I 1 I 
I 1 I 1 I 

1. Solución numérica: 

0bténgasé el valor compuesto de  cada pago de  $100 al 12/4 = 3% por el 
número apropiado d e  periodos, y posteriormente súmense estos valores 
futiiros individuales para encontrar el valor futuro d e  la corriente de  pa- 
gos, $889.23. 

2. Solución tabular: 

Búsquese el FVIFA para el 3%, 8 periodos, en  el cuadro A-4, y compléten- 
se los siguientes cálculos aritméticos: 

FVA, = PMT(FVIFA,.a 
= $100 (FVIFA,,,,) = $1 OO(8.8923) = $889.23 

m 3. Solución por calculadora financiera: 

Entradas: 8 3 O - 100 

Protlucto: = 889.23 
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Regístrese N = 2 X 4 = 8, 1 = 12/4 = 3,  PV = 0 y PMT = -100, y posterior- 
mente oprímase la tecla FV para obtener FV = $889.23. 

3. Tasa anual efectiva (EAR). Ésta es la tasa con la cual, bajo proce- 
sos de composición anuales (m = l), se obtendría el mismo resultado 
que si se Iiubiera iisado una tasa periódica determinada con m periodos 
de  composición por año. La EAR se encuentra de  la siguiente manera: 

111 la ecuación EAR, i,,,, Jm es la tasa periódica y m es el número de  pe- 
riodos por año. Por ejemplo, supóngase qiic se puede obtener un présta- 
nlo usando una tarjeta de  crédito que carga iin 1'%, por mes o un 
préstamo bancario con una tasa nominal de interés cotizada al 12% y su- 
jeto a un proceso de composición trimestral. ¿Qué alternativa se  debería 
escoger? Para responder esta pregunta, la tasa de costo de  cada alternati- 
va debe expresarse como una EAR: 

Prc'stamo con tarjeta de  crédito EAR = (1 + 0.01)" - 1 .O = (1 .01)12 - 1 .O 
= 1.1 26825 - 1 .O = 0.126825 = 12.6825% 

Préstanio bancario: EtZR = (1 + 0.03)" - 1 .O = (1.03)' - 1 .O 
= 1.1 25507 - 1 .O = 0.125507 = 12.5500'%1 

I'or lo tanto. el préstamo con tarjeta de crc'dito es ligeramente más costo- 
so qiic cl prkstamo bancario. Este resultado debería haber sido intuitivo 
-ambos préstamos tienen la misma tasa nominal del 12%; sin embargo, 
se tendrían que hacer pagos mensuales sobre la tarjeta d e  crédito versus 
pagos trimestrales bajo e1 préstamo bancario. 

3 Preguntas de autoevaluación 

Definase la tasa nominal (o cotizada), la tasa periódica y la tasa efectiva. 

¿Cómo se relacionan entre sí la tasa nominal, la tasa periódica y la tasa anual 
efectiva? ;Se puede pensar en una situación e n  la que estas tres tasas sean la 
misma? 

RESUMEN 

Las decisiones financieras frecuentemente implican situaciones en kas qiic 
alguien paga dinero en un momento en  el tiempo y recibe dinero en  alguna 
época posterior. 1.0s dólares que se pagan o se reciben en dos diferentes plintos 
en el tiempo son distintos, y esta diferencia se reconoce y explica por el 
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Figura 5-3 1 Ilustración para el resumen del capítulo (i = 4%) 

? do/, 1 2 3 Años 

análisis del valor del dinero a través del tiempo (TMV). A continuación se 
resumen los principales tipos de análisis de l l r M  y los conceptos fundamenta- 
les que se cubren en este capítulo. Se usarán los datos que aparecen en la figura 
5-3 para ilustrar tales aspectos. El lector deberá consultar dicha figura constan- 
temente y tratar de encontrar en ella un ejemplo de los puntos que se cubren 
a medida que se desarrolle este resumen. 

1 

1 O00 - 1000.00 

9 6 1 . 5 0 1 \  1 * 1040.00 

I La composición se refiere al proceso que se sigue para determinar el 
valor futuro (FV) de un flujo de efectivo o de una serie de flujos de 
efectivo. El monto compuesto, o valor futuro, es igual al monto inicial 
más el interés ganado. 

i Valor futuro: FV, = PV(1 + i)" = PV(FVIF,,d 
(para un solo pago) 

Ejemplo: $961.50 compuestos durante 1 año al 4%: 

924.60, I 

889.00, 

i El descuento consiste en el proceso que se sigue para encontrar el va- 
't lor presente de un flujo de efectivo futuro o de una serie de flu- 

jos de efectivo; el descuento es lo recíproco de la composición. 

- 1081.60 

F v n  
i Valor presente: PV = - = FVn [ & 1 = FVn(PVIF,,d. 

(un solo pago) (1 + i)" 

Valor presente = 2775.10 Valor futuro = 3121.60 

Ejemplo: $1000 que se descuentan por 2 años ai 4%: 

i Una anualidad se define como una serie de pagos periódicos iguales 
(PMT) durante un número determinado de periodos. 

i Valor futuro: FVA, = PMT(1 + i)O + PMT(1 + i)l + PMT(1 + i)2 + - . . + 

PMT(1 + i)" - ' (de una anualidad) 
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Ejemplo: FVA de  3 pagos de  $1000 cuando i = 4%: 

PMT PMT 
i Valor presente: PVA. = -% + - + + 

(de tina anualidad) ( l + i )  ( l + i ) 2  (1 + i)" 

Ejemplo: PVA de  3 pagos de $1000 cuando i = 4%: 

i Una anualidad cuyos pagos ocurren al final dc  cada periodo se conoce 
como anualidad ordinaria. Las fórmulas que se han presentado arriba 
son para anualidades ordinarias. 

i Si cada pago ocurre al principio del periodo en lugar de que ocurra al fi- 
nal del mismo, se tendrá una anualidad pagadera o diferida. En la fi- 
gura 5-3 los pagos se mostrarían en  los años 0,  1 y 2 en  lugar de  los 
años 1, 2 y 3. El valor presente de  cada pago sería más grandc, porque 
todos los pagos se descontarían un año menos, y consecuentemente cl 
valor presente d e  la anualidad también sena más grandc. 

De manera similar, el valor futuro d e  una anualidad pagadera también scría 
más grande porque cada pago se sujetaría a un proceso dc  composición 
por un año extra. Se pueden usar las siguientes fórmulas para convertir cl 
valor presente y el valor futuro de  una anualidad ordinaria en  una antiali- 
dad pagadera: 

PVA(anualidad pagadcra) = PVA de una anualidad ordinaria x 
(1 + i) 

Ejemplo: PVA de 3 pagos de $1000 al inicio del año cuando i = 4%'): 
PVA(anua1idad pagadera) = $1000(2.7751)(1.04) = $2886.10 

FVA(anua1idad pagadera) = FVA de  una anualidad ordinaria x 
(1 + i) 

Ejemplo: FVA de  3 pagos de  $1000 al inicio del año cuando i = 4%: 
FVA(anua1idad pagadera) = $1000(3.12 16)(1.04) = $3246.46 

i Si la línea de tiempo de la figura 5-3 se ampliara indefinidamente d e  tal 
modo que los pagos de  $1000 continuaran para sicmpre, se tendría una 
perpetuidad cuyo valor se podría encontrar d e  la siguiente manera: 
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$1000-$25000 Valor d e  una perpetuidad = -.- = - - 
1 0 .04  

I Si los flujos de  cfectivo d e  la figura 5-3 fueran desigiiales, no se podría 
usar las fórmulas para anualidades. Para encontrar cl valor presente o el 
fiituro de  una serie desigual, encuéntrese el valor presente o el fiitiiro 
dc  cada flujo dc  cfcctivo individual y posteriormente súmense. Sin cni- 
bargo, si algiinos de  los flujos de  cfectivo representan una anualidad, en- 
tonces se puede usar la fórmula d e  las anualidades para calcular el valor 
presente d e  esa parte d e  la corriente de  flujo d e  cfectivo. 

I 1,as calculadoras financieras tienen progrdmas internos que  cjccutan 
todas las operaciones cluc se han expuesto en este capítulo. Sería muy 
útil que se adqiiiriera una d e  dichas calculadoras y se aprendiera a iisar- 
la. Aun teniendo una de  ellas, sería esencial qiic se entendieran los pro- 
cesos lógicos implícitos. 

1 1.0s cálculos del análisis del valor del dinero a través del tiempo general- 
mente incluyen eciiaciones que tienen cuatro variables; por lo tanto, si 
s e  conocen tres d e  tales valores, podrá encontrar el cuarto. 

I Si se conocen los flujos de efectivo y el valor presente (o el valor fiitu- 
ro) d c  una corriente d e  flujo de  efectivo, se puede determinar la tasa 
de interés. Por ejemplo, en  la ilustración d e  la figura 5-3, si se diera la 
información d e  que  un préstamo exigiera 3 pagos de  $1000 cada uno, y 
el préstamo tuviera un valor al día d e  hoy de  PV = $2775.10, entonces 
se podría encontrar aquella tasa de  interés que  ocasionan que  la suma 
de  los valores presentes d e  los pagos fuera igual a $2775.10. Puesto que  
se  está tratando con una anualidad, s e  podría proceder como se descri- 
be a continuación: 

a. Reconózcase que  PVA, = $2775.10 = $ 1000(PV1FAi.3 
h. <:alcúlese el valor d e  PVIFA,,,: 

c. Búsquese la cifra 2.775 1 en  el cuadro A-2, en la tercera línea. Obsérvese 
que se encuentra en  la columna del 4'X, por  lo tanto la tasa d e  interés 
debe ser del 4. Si el factor no  apareciera en  el cuadro, ello indicaría 
que  la tasa d e  interés no constituye un número entero. En este caso, 
no se podría usar este procedimiento para encontrar la tasa esperdda. 
Sin embargo, en  la práctica esto no es un problema debido a que la 
mayoría d e  las personas usa calculadoras financieras para encontrar las 
tasas d e  interés. 

1 Hasta este momento dentro del resumen supuesto q u e  los pagos se  hü- 
cen y el interés se gana, al final de  cada año o anualmente. Sin embar- 
go, muchos contratos exigen pagos más frecuentes; por  ejemplo, las 
hipotecas y los préstamos para la compra d e  automóviles requieren de  
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pagos mensuales, y la mayoría d e  los bonos paga intereses e n  forma se- 
mestral. De modo similar, la mayoría de  los bancos calcula el interés e n  
forma diaria. Cuando el proceso de  composición ocurre con una fre- 
cuencia mayor a la de  un año, se debe admitir este hecho. Se puede 
usar el ejemplo de  la figura 5-3 para ilustrar los procedimientos. Prime- 
ro, la siguiente fórmula se usa para encontrar la tasa anual efectiva 
(EAR> 

Tasa anual efectiva = EAR = 1 + - - 1 .O ( ¡-J 
Para el caso de  una composición semestral, la tasa anual efectiva es del 

4.04%: 

Por lo tanto, esta tasa podría usarse (con una calculadora pero no con las 
tablas) p a n  encontrar el valor presente o el valor futuro d e  cada pago d c  
la figura 5-3. 

Si los pagos de  $1000 por año fueran realmente pagaderos a n z ó n  dc  
$500 cada seis meses, simplemente sc  rediseñaría la figura 5-3 para 
mostrar 6 pagos de $500 cada uno, pero también se necesitaría usar una 
tasa periódicade interés de 4X/2 = 2% para determinar el valor presente 
o el valor futuro de  los pagos. 

I La ecuación general que se usa para encontrar el valor futuro para cual- 
quier número de periodos dc composición por año es la siguiente: 

donde: 

i,,,, = tasa de  interés cotizada. 
m = número de  periodos de composición por año. 
n = número de  años. 

I Un préstamo amortizado (o amortizable) es aquel que se liquida e n  
pagos iguales a lo largo de  un periodo de tiempo especificado. Un pro- 
grama de amortización es aquel que muestra qué cantidad de  cada 
pago representa interés, qué cantidad se usa para reducir el principal y 
el saldo restante del préstamo e n  cada punto en  el ticmpo. 

Los conceptos que se han cubierto en este capítulo se usarán a través d e  todo 
el resto de la obra. Por ejemplo, en el capítulo 6 se aplicarán los conceptos del 
valor presente al proceso de valuación de  acciones y de  bonos, y se verá qiic 
los precios de mercado de los valores se establecen mediante la determinación 
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de los valores presentes de los flujos de efectivo que ;e espera que proporcio- 
nen. En los capítulos posteriores, se aplican los mismos conceptos básicos a 
las decisiones corporativas que incluyen los gastos sobre activos de capital y 
la determinación de los tipos de capital que deben usarse para pagar los activos. 

Preguntas 

5-1 ¿ Q u ~ .  e s  una tasa de costo de oportunidad? ¿Cómo se usa esta tasa en el análi- 
sis del valor del dinero a través del tiempo y dónde aparece sobre la línea de  
tiempo? ¿Es la tasa de  oportunidad un solo número que se  usa en  todas las sitiia- 
ciones? 

5-2 Una anzcalidad se define como una serie de  pagos de monto fijo por un núme- 
ro especíTico de  periodos. Por lo tanto, $100 anuales durante 10 años constitu- 
yen una anualidad, pero $100 en el año 1, $200 en  el año 2 y $400 en  los años 
3 a 10 no representan una anualidad. Sin embargo, la segunda serie contiene 
una anualidad. ¿Es esta afirmación verdadera o falsa? 

5-3 Si las utilidades por acción de  una empresa crecieran de  $1 a $2 a lo largo d e  
un periodo de  10 aiíos, el crecimiento total sena del 100X, pero la tasa de cre- 
cimiento anual sena de  menos del lo%,. ¿Es esto verdadero o falso? Explíque- 
se la respuesta dada. 

5-4 ¿Qué sena preferible, una cuenta de ahorros que pagara el 5% d e  interés semes- 
tralmente compuesto o una que pagara un 5% de interés diariamente compues- 
to! Explíquese la respuesta dada. 

5-5 Para encontrar el valor presente de una serie desigual de flujos de efectivo, se 
deben encontrar los valores presentes de  los flujos de  efectivo individuales y 
posteriormente sumar. Los procedimientos de  las anualidades nunca podrán 
ser de utilidad, aun si algunos de  los flujos de efectivo representan una anuali- 
dad (por cjemplo, $100 para cada uno d e  los años 3 , 4 ,  5 y 6); ello se debe al 
hecho de que la totalidad de  la serie no constituye una anualidad. ¿Esta afirma- 
ción es  verdadera o falsa? Explicar la respuesta. 

5-6 El valor presente de  una perpetuidad es  igual al pago que se  hace sobre la anua- 
lidad, PMT, dividido entre la tasa de  interés, i: PV = PMT/i. ¿Cuál es  la suma. o 
el valor futuro, de  una perpetuidad de PMT dólares por año? (Una pista: la res- 
puesta e s  infinito. Explíquese por qué.) 

Problemas de autoevaluación (Las soluciones aparecen en el 
Apéndice B). 

PA-1 Definasc cada uno de  los siguientes términos: 
Términos clave a. PV; i; INT; FV,,; n; PVA,; FVA,,; PMT; m; iNom 

b. FVIFi,,; PVIFi,,; FVIFAi,,; PVIFAi,, 
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l'as:i d e  costo d e  oportunidad 
Anualidad; pago d e  suma acumulada; flujo d e  efectivo; corriente tlc llujos tlc 
cfcctivo desig~iales 
Aniialidad or<!inari;i (diferida); anualidatl p:ig:idera 
I>crpctuiclatl; consol (bono  d c  consolacióii) 
Flujo d e  salicla; flujo d e  entrada; línea d c  t iempo 
Proceso <le composición; proceso tle t lcsc~icnto 
Proccso d e  composicibn anual, semestral, trimestral, niens~ial y cliario 
'1';isa anual efectiva (1:AK); tasa d e  interbs noniin;il (cotizada). AI1I1; t;isa ~>criOtlic;i 
Programa d e  amortización; componente tlel principal verslis coniponeiitc tlcl in- 
teres tlc un pago; préstamo amortizado 
Valor terminal 

PA-2 S~il,Oiigasc q u r  Iioy e s  cl 1 d e  cnero  d e  1993. El 1 <le cnero  tlc 1994, se tlcl~osit:irán 
Valor futuro $1000 e n  una ci:enta d e  ;iliorros q u e  paga el 8'2,. 

:t. Si el banco paga iin interCs aii~ialmentc con ip~ics to ,  j c ~ i i n t o  s e  tenclri e n  I;i ciicii- 
ta el 1 d e  encro  d e  1997? 

b.  iCuál scna  el saltlo al 1 <le cnero  d e  1997 si el l>;inco 1isar;i un proceso tlc conil>:~- 
sición triniestr;il e n  Iiigar d c  un proceso tle composici0ii ; i i i~ i ; i l ?  

c. Sul>óngasc q u e  s e  cicpositan los $1000 e n  4 piigos d e  $250 cada lino el I tlc ciic.- 
r o  d e  1994, 1995, 1996 y 1997. ¿<;uánto s e  tcn<lrí;i e n  cuenta el 1 tlc c n c r o  tlc 
1997. tomando c o m o  base un proceso anual tle cornl>osicióii <le1 W%,? 

d .  S~ipóngasc q ~ i c  s e  <Icpositaran cuatro pagos ig~i:ilcs e n  la cLicrit:i el 1 <le ciicro tlc 
1994, 1995. 1996 y 1997. Suponiendo una t;isa <le intcrcs tlcl 8'X. iquk t;iii gr:iii- 
(le tendría q u e  ser  cada uno tle sus pagos par:i q u e  s e  obtiivicr:~ el misnio s:iltlo fi- 
nal cl~ie calculó e n  I;i p;irte a? 

PA-3 S~ipóiigase qlie Iioy e s  el 1 d c  cncro  d e  1993, y se necesit:irin $1(!00 el 1 tic e n e r o  
Valor del dinero a través tlc 1997. 1:1 banco sujeta el interés ;i iin proceso tlc coml,osicióri con  ~in;i t:is;i clcl %'Y. 

de?tiempo an~la l .  

21. ¿Qué cantidad s e  deberá depositar el 1 tle enero  tlc 1994 par:! tener un s;iltio (le 
$1000 al 1 tle ciiero d e  1997:' 

b. Si s e  desea hacer pagos ig~iales cada 1 tlc enero  tlesde 1994 1i;ist;i 1997 p;ir;i :icu- 
mular los $1000, ¿qué tan grande <lcberá x.r c;i<la LIIIO tle los c ~ i : i ~ r o  p;igos? 

c .  Si una persona ofreciera Iiacer los p;igos qiie s e  c:ilciilaron e n  I;i ~>:irtc 1> 
($221 9 2 )  o proporcionar una suma acuiniil;itla tlc $750 e1 i rlc ciicro (le l 9 ) 4 .  
jcuál opción scna  mejor? 

d .  Si s e  tuvieran sólo $750 el 1 d e  enero  d e  1994, iqiii: [asa d e  iiiicrCs. ;in~i;ilnieiiic 
compuesta, se  tendna q u é  ganar para tener  los $1000 ncces:irios el I (Ic ciicro 
d e  1997. 

c. Supóngase q u e  s e  depositan tan sólo $1 86.29 c:icl;i 1 <le e n e r o  (lestlc 1994 h;ist;i 
1997, pero q u e  aún necesitan $1000 el 1 d c  cnero  tle 1997. i(2iik t;is;i tlc intc- 
res, con una composición anual, s e  deberá buscar par;i logr;ir est:i meta? 

f. P;ira ay~idar  a lograr la mcta d c  $1000, una persona ofrece ~,roporcion;ir $400 el 
1 d c  enero tle 1994. Se obtendrá ~ i n  empleo  d e  niedio t iempo y se liarán seis 1x1- 
gos adicionales d e  montos iguales cada seis meses desl,uks tle esa fecha. Si totl<j 
este dinero sc  tleposita e n  Lin banco q u e  pag:i un S'%,, scmcstr;ilnicntc coiiil>iics- 
to ,  ¿qué tan grande deberá ser  cada uno  d e  los seis piigos? 
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g. ¿Cuál es la tasa anual efectiva que está siendo pagada por el banco e n  la parte t? 
11. El riesgo de la tasa de reintrersión se definió en  el capítulo 3 como aquel quc 

ocasiona que los valores de vencimiento próximo (y los pagos de  cupones sobre 
los bonos) tengan que ser reinvertidos a una tasa de  interés más baja de  la que es- 
taban generando anteriormente. iExiste algún riesgo dc  tasa de  reinversibri implí- 
cito e11 el análisis anterior? En caso de  ser así, jcómo podría eliminarse este 
riesgo? 

PA-4 El Banco A paga iiii interés tlcl8'!1,, trimestralmente compuesto, sobre su cuenta del 
Tasas anuales efectivas mercado de  dinero. 1.0s aclministradores del Banco B desean que su cuenta del merca- 

do  de dinero sea igiial a la tasa anual efectiva del Banco A, pero el interés deberá suje- 
tarse a iin proceso (le composición sobre una base mensual. ¿Qué tasa nominal, o 
cotizada, debe establecer el Banco B? 

Problemas 

5-1 Encuéntrense los siguientes valores mediante el uso d e  las ecuaciones apropiadas y 
Valores presentes y posteriormente resuélvanse los problemas usando una calculadora financiera o las ta- 

futuros Pam diferentes blas correspondientes para verificar la respuesta. Háganse a un lado los errores de  re- 
periodos dondeo. (Una pista: si se está usando una calculadora financiera, se pueden registrar 

los valores conocidos y posteriormente se deberá oprimir la tecla apropiada para en- 
contrar la variable que no sc conoce. De tal modo. sin borrar el  registro TVM, e s  posi- 
ble "rastrear" la variable que cambia registrando tan sólo un nuevo valor para ella y 
posteriormente oprimiendo la tecla para determinar la variable ,desconocida a fin de  
obtener la segiinda respuesta. Este procedimiento se puede usar en  las partes b y d y 
en  muclias otras situaciones. para observar la forma en que las variables de  entrada 
afectan a las variables de salida.) 
a. Una suma inicial de  $500 compuesta durante un año al 6%. 

3 b. Una suma inicial de  $500 compuesta durante 2 años al 6%. 
c. El valor presente de  $500 pagaderos a 1 año a una tasa d e  descuento del 6%. 
d. El valor presente de  $500 pagaderos a 2 años a una tasa de  descuento del 6%. 

5-2 Úsense las tablas o una calculadora financiera para encontrar los siguientes valores 
Valor presente y valor Vuélvase a consultar y úsese la pista que se dio para el problema 5-1. 
futuro Para diferentes a. Una suma inicial de  $500 compuesta por 10 años al ex,. 

tasas de iiiterC.s b. Una suma inicial cornpucsta por 10 años al 12%. 
c.  El valor presente de  $500 pagaderos a 10 años a una tasa de  descuento del 6%. 
d. El valor presente d e  $1552.90 pagaderos a 10 años a una tasa de  descuento del 

1 2XD y a una tasa del 6%. Proporciónese una definición verbal para el término va- 
lorpresente e ilústrese usando una línea de  tiempo con los datos de  este problc- 
ma. Como parte integral de la respuesta, explíquese por qué los valores 
presentes dependen de  las tasas de interés. 

5-3 ¿Qué cantidad de  tiempo se requerirá para que una suma de $200 se duplique si sc 
Plazo de tiempo deposita y gana en lassiguientes tasas? Aproximar la respuesta al año más cercano. 

iiecesario para que una [Notas: 1) Coiisúltese la pista que se estableció para el  problema 5-1. 2) Este proble- 
suma ~cumularla se nia no podrá resolverse en  forma exacta con algunas calculadoras financieras. Por 

ejemplo, si se registra PV = -2C0, FV = 400 e 1 = 7 en una HP-12C, y posteriormente 
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se oprime la tecla N, se obtendrán 11 años para la parte a. La respuesta correcta es 
10.2448 años, la cual se redondea a 10, pero la calculadora presenta la respuesta cn  
forma decimal. Sin embargo, la HP-1OB y la HP-17B proporcionan la respuesta corrcc- 
ta. También se  debería buscar FVIF = 400/200 = 2 e n  las tablas para las partes a, b y 
c, pero se deberán detallar los cálculos para la parte d.] 
a. 7% 
b. 10% 
C. 18!% 
d. 100'%, 

5-4 Encuéntrese el valor futtrro de las siguientes anualidades. El primer pago d e  estas 
Valor futuro de una anualidades se  hace al final del año 1; es decir, son anualidades ordinarias. (Nota: 

anualidad consúltese la pista para el problema 5-1. También obsérvese que se pueden dejar los 
valores en el registro TVM, hacer el cambio a "BEG". oprimir la tecla FV y encontrar 
el valor futuro de la anualidad pagadera.) 
a. $400 por año durante 10 años al lo'%, 
b. $200 por año durante 5 años al 5%) 
c. $400 por año durante 5 años al o'%, 
d .  Ahora vuélvase a responder las partes a, b y c suponiendo que los pagos se ha- 

cen al inicio de cada año; es decir, son anztalidadespagaderas. 

5-5 Encuéntrese el valorpresente de las siguientes anualidades ordinarias (consúltese 
Valor presente de una la nota del problema 5-4): 

anualidad a. $400 por año durante 10 años al 10% 
b. $200 por año durante 5 años al 5% 
c. $400 por año durante 5 años al 0% 
d. Ahora vuélvase a responder las partes a, b y c suponiendo que los pagos se ha- 

cen al inicio de cada año; es decir, son anualidadespagaderas. 

5-6 a. Encuéntrese los valores presentes de  las siguientes comentes d e  flujos d e  efecti- 
Corriente de flujo de vo. La tasa d e  interés apropiada es del 8%. (Una pista: resulta muy sencillo resol- 

efectivo desigual ver este problema tratando con los flujos de efectivo individuales. Sin embargo, 
si se dispone de  una calculadora financiera, léase la sección del manual donde sc 
describe la forma d e  registrar flujos de  efectivo similares a los de  este problema. 
Esto llevará un poco de  tiempo, pero tal inversión de  tiempo pagará enormes di- 
videndos a lo largo de  todo el curso. Nótese que,  si se trabaja con el registro d e  
flujo de  efectivo, será necesario registrar CFo = 0.) 

Aiio Corr iente  de efectivo A Corr iente  de efectivo ü 

b. ¿Cuál es el valor de  cada comente de  flujo de  efectivo a una tasa d e  interés del 
0%' 
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5-7 Encuéntrense las tasas de  interés, o las tasas de  rendimiento, de  cada uno d e  los si- 
Tasa de interés efectiva guientes conjuntos de  datos: 

a. Se obtienen en préstamo $700 y se promete reembolsar $749 al final de  1 año. 
b. Seprestan $700 y se  recibe una promesa de reembolso de  $749 al final del 

1 año. 
c. Se obtienen en préstamo $85 000 y se promete reembolsar $201 229 al final de  

10 años. 
d. Se obtienen en  prcstamo $9000 y se promete Iiacer pagos de  $2684.80 por año 

durante 5 años. 

5-8 Encuéntrese el monto al cual crecerán $500 bajo cada una de las siguientes condicio- 
Valor futuro para varios nes: 

~ r i o d o s  de com~osiciÓn a. 12% anualmente compuesto durante 5 años. 
b. 12% semestralmente compuesto durante 5 años. 
c. 12% trimestralmente compuesto durante 5 años. 
d .  12% mensualmente compuesto durante 5 años. 

5-9 lincuéntrese el valor presente de  $500 pagaderos en  el futuro bajo cada una cle las si- 
Valor presente para guientes condiciones: 

varios periodos de a. IJna tasa nominal del 12%, semestralmente compuesta, dcscontada por 5 años. 
b. Una tasa nominal del 12%, trimestralmente compuesta, dcscontada por 5 años. 
c. Una tasa nominal del 12%, mensualmente compuesta, dcscontada por 1 año. 

5-10 Encuéntrense los valores futuros de las siguientes anualidades ordinarias: 
Valor futuro de una a. El valor futuro de  $400 cada seis meses durante 5 años a una tasa nominal del 

anualidad para varios l a ,  semcstralmente compuesta. 
periodos de b. El valor futuro de  $200 cada 3 meses durante 5 años a una tasa nominal del 12%. 

trimestralmente compuesta. 
c .  Las anualidades que se describieron en  las partes a y b tienen la misma cantidad 

de  dinero pagadero en ellas mismas durante el periodo de 5 años y ambas ganan 
intereses a la misma tasa nominal; sin embargo, la anualidad de  la parte b gana 
$101 .60 más que la anualidad de  la parte a, a lo largo de los 5 años. iPor qué  ocu- 
rre esto? 

5-11 El First City Bank paga iin interés del 7Y,, anualmente compiiesto, sobre depósitos a 
Tasas de interés efectivas plazo. El Second City Bank paga un interés del 6%. trimestralmente compuesto. 

versus nominales a. Tomando como base las tasas de interés efectivas, ¿en qué banco sería preferible 
depositar el dinero? 

b. iPodna intluenciar la elección bancaria el hecho de que se quisieran retirar los 
fondos durante el año en oposición a retirarlos al final del año? Al responder esta 
pregunta, supóngase que los fondos deben permanecer en  depósito durante la 
totalidad del periodo de composición para que se pueda recibir algún interés. 

5-12 a. Establézcase un programa de amortización para un préstamo de  $25 000 que 
Programas de deba reembolsarse en pagos iguales al final de cada uno de  los próximos 5 años. 
amortización La tasa de interés es del 10%. 

b. ¿Qué magnitud deberá tener cada pago anual si el préstamo es por $50 000? Su- 
póngase que la tasa de interés permanece al 10'X y que el préstamo se liquida a 
lo largo de 5 años. 
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c .  ¿Qué niagnittid debe  tener cada pago si el  prestarno e s  por  $ 5 0  000.  I;i t:isa tlc in- 
terks e s  del 10Y y el 1,réstamo se  liqtiida e n  pagos anuales al final <le c:itl;i tino 
d e  los 10 años sigiiientes? Este préstamo e s  por el mismo nionto qiic cl pri.st;i- 
m o  d e  la parte I), pe ro  los pagos se  extientlen el doble clcl níirncro d e  pcriotlos. 
¿Por qiié cstos j>:igos iio son d e  la niitad d e  la magriitutl qtlc los p;igos qiie s e  Ii:i- 
cen  sobr i  el prestarno q u e  se  describe e n  la p;irte b? 

5-13 Siipóngasc q u e  los adrniriistradores del fondo tlc peiisiones d e  r\'l3;i-'l' están consicle- 
Tasas d e  rendiiuieiiro r;intlo dos valores a1tern:itivos c o m o  inversiones: I ) el v;ilor Z (coii fltijos cie cfect ivo 

efectivas d e  cero :I mcdi:i(los cli aiio) cl ctial ticne un costo d e  $422.4 1 el clí;i (le Imy, n o  piga 
nada diiraiitc sil vida d e  10 años y posteriormente paga $1000 clcspiií.s tlc 1 0  aíios o 
2) el valor 13, cl cii;il t icne Iioy eri tlia tin costo dc- $1000 y paga $80 al 1in;il d c  r:itl;i 
iiiio cle lo> 9 ;iiios sigiiientes y posteriormente $1080 al linal del año  I 0 
;l. i<:uál e s  I:i tas;i tl<: rcndimicnto sobre cada valor? 
1.1. Sul,hngasc qiic la t:isa d e  interés qu& pi~edei i  g:inar los :idmiiiistr;itlorcs clel Pon. 

d o  tlc pciisioncs (le A'l'Rr'l' disminuye al 6%) inmccliat;imente des1,iii.s clc cliic los 
valores son compr;iclos y sc  espera qtic pernianczcan a ese nivel tliirarite los 10 
;iños sigi~ientes. i<:iiál<:s serían el cambio q u e  s e  ol>scrvari:i e n  t.1 precio cIe c:itl;i 
valor, la utilicl:id tlcl fondo sobre c:ida valor y el porccntajc d e  ii:ilitl:itl (titilicl;itl 
clivitlitla i n t r e  el  costo) tle cacla valor? 

c .  Siiponiendo q u e  los Iliijos tlc ct'cctivo tlc c:icl:i \.;ilor tiiviirari qiie reiiivcrtirs<- ;i I:i 

niicva t:isa cle interks tlc iiiercado tlcl (,X, 1 )  jcliál sería el precio ;itribiiil,l<. ;i 
c;itla valur :il fin;il c lc  1 O alios y 2) qiiC tasa tle rcncliniiento "rc;il !. ~,ostcrior ;i los 
Iicclios" Iiiibiera g:iiiado el  fondo s o l ~ r c  cada valor? (llna pista: I:i t;is;i "rc:il' tle 
reiitliniicnto se  encuciitra c o m o  la t;isa d e  iiiterc's cliie caiis;i qiic el valor ~ ) r c s c n -  
tc  clcl monto cornjluesto tlcl :iño 10 sea igiial ;iI costo original del v;ilor.) 

el. Aliora supónganse d e  iiucvo totlos los Iicclios qiic s e  dieron e n  I;is partes b y c y 
siip6iig:ise además q u e  la tasa d e  interés clumenla al 12% e n  lugar d e  qiie dismi- 
n ~ ~ y u  al 6%. iQii6 sucedcria a las cifras cle iitilidacies tal c o m o  se  t1cs;irrollaroii e n  
la parte 11 y a las tas;is "reales" d e  renclimiento tal c o m o  se  determinaron e n  I;i 

7 parte c ?  Explicar los rcsiiltados. 

5-14 Iln paclre d e  faniilia está plane;indo iin programa d e  aliorros para qiic sti 1iij:i re:ilicc 
I'iigos reqiieridos p o r  uria siis csttidios iiniversitarios. Su Iiija ticne actualniente 1 J años d e  edacl. Planea inscri- 

anualidad I,irsc e n  la iiniversidatl dentro clc 5  años. v necesit;iría 4 años p;ira tcrmin:ir s(i ccliica- 
ción. Actiialmentc, el costo por  año,  iiicltiyendo todo lo necesario -:ilimcntos, 
ropa, col<:giatiir;i, libros. transporte y similares- e s  d e  $12 5 0 0 ,  pero se  Iia pronosti- 
cacto unzi t;isa <le inf1;ición tlci 5% aplicable a estos costos. 1.;i Iiija recibió reciente- 
mente $7500 d e  la Iierenci;~ d e  sil abuelo; este clinero, el ciial se  Iia invertido cii iin:i 
ctieiita b;incaria qiie paga el 8% d e  interés :iniialmente compiicsto, s e  tiiiliz:irá par;i 
aytidar a sufragar los costos d e  la ediicacibn tle la Iiij;i 1!1 resto (Ic los costos  scrá sii- 
I'ragado niediante iiri;c siiiri;! d e  elinero q u e  el padre depositará e n  la cuenta tic rilio- 
rros. liará 6 depósitos igiiales a la cuenta e n  cad;i año  desde aliora Iiast:i qiic I;i 1iij:i 

empiece siis estudios universitarios. Estos depósitos cmpczarin el día (le Iioy y tani- 
bikri ganarán un interés del S'%,. 
a .  iCii5l será el valor presente del costo d e  cuatro años d e  educación e n  el niomen- 

to'eii q u e  I;i Iiija ctimpla 18 años? [tina pista: calcíilesc el valor futtir¿ del costo 
(al  5%) para cada año  d e  sti cducsción, posteriormente dcscuc'ntense tres cle es- 
tos costos (al 8 'X )  tom;indo c o m o  base el  año e n  el  cual la Iiija cunipla 1 8  años, y 
finalmente, súincnsc los ciiatro costos.] 



1) ,,(;iiáI será el v;ilor clc los $7500 cliic la Iiija rccil)ió clc 1;i Iicrcnci;~ tlc sil ;iI-~iiclo 
cii;iiitlo enipic:cc I;i iinivcrsitl;icl ;i la cd;id tlc 1 8 ;iños? ([!ii;i 1,ist;i: ol)tCng:i\< el v;i- 

lor conipucsto clc 5 ;iños ;il  H'Y;,.) 
c .  Si el padre cstuvicr:i p1aiic;indo 1i;iccr el prinicro clc seis del>ósiros e! tli:i tlc Iioy, 

iclii; niagnit~id clcl~ci-l tener cad;i dcj~ósito 1):ir;i cjuc sc;i ca1):iz clc I'in:iiici;ir I:i 
educación iinivcrsit;irin clc sil Iiij:i? 

1'KOUI.EMAS TIPO 1:XAMEN 

5-15 i()iiC c;intid;itl v;ilc iii;is 211 14 'X, :  $ 1000 clispoiiil)lcs el clia tlc Iioy o $2000 ~~:ig;i(lci.os 
<:oiiip;iracibii de valores O ;i,ios! 

preseiites 

5-1,3 I . : ~ ~ u i t : i s  tIc 1992 el[: M;iricll (:orpor;ii;oii I~icroii t l ~  12 iiiilloii~*s. !;iiico :iiios ;iiitcs 
.l.asrc.; de creciiliiel,to (u1 1987) las vcrit:is I'iieroii de $0 iiiilloiics. 

:L. i.A cl i i i '  t;isa I i ; i r i  c.stntlo crccicii~lo I;is \:erit;is:' Al)roxini;ir 1;i i-cspiicst:~ :iI 1)iiiiIo 
i)orcentii:il 1115s ccrc:iiio. 

1) .  Siil)Ongasc clu(: ;ilgiiicn c:ilc~il;i el crcciriiiciiro eii vciit:is elc. I:i Rlaricll (:orpor:i- 
tioii c:ri la parte ;i, t:i1 conio se (Icscril)c ;i coritiriii:ici¿')n: "1,;~s \rc~it;is M: tliil>lic;iroii 
e11 5 :iños. I:sio rcprcscnt:i i i r i  c r~~in i icn to  (I(.I 1 OW.':, cii 5 ;iños; por lo t;iiito, :iI cli- 
\~itlir IOO'X, ciitrc 5, se cnciicntr:i qiic Iri ~:is;i elc ci.c.ciiiiiciito es clcl ¿Oc%, por ario ' 
I:xl)licar ~ L I C  ('S lo c~uc Ii:iy tlc incorrecto cn este cálciilo. 

5-17 Siip"ngasc ~[i ic  Orcgoii-l';icific iiivicnc $4 iiiillo!ics 1);ir;i el ; ico: i t l ic~io i i ;~ni ic~i~o elc. 
.ras:i c.spc.r;ida de i111;i 11orcií)n clc terreno ?, p:ir:i l)I;intc:ir iin:i :irl)ole(l;~ (le piiioh tic icil)l>r;i1l:i ~.cI;icl 'I ' ; I -  

rclidimielllo 10 piiioh ni;id~ir,irin cii 10 ;iiios, cii ciiy:i fccli;~ Orcgon-I';icil~ic pI:iilc:i vciiclcr I;i arl~o- 
Ic(l;i a i i i i  precio cs1)er:itlo $8 niillones. i(:iiil es 1:i 1:15;1 cs]><:ra<I;~ eIc rciitliinic~iio de 

3 Orcge)~i~l';icilic? 

5-18 (111 coi-rcclor ofrccc \:eiicler ~ i i i  (lociinicnto en $ 13 250 cI cii;il p;ig:iri $2545 O5 por 
'Pasa cle iiitcrcs c.fcctiv;l ; i ~ o  t1iir;iiitc 1 0  ;iños. Si sc. compra ti11 clocliniciito. iclu(. 1:is;i tlc ii1tc.ri.s se g;iii:iri? 

(,\proxirii;ir l;i rcs1)iicsi;i :iI l>orccnt;ije niás ccrc:ino.) 

5-19 IIii:! cotiil>;iní:i Iiilx)tcc;iri:i ofrccc prcst:ir $85 000; cl l)rcst;iiiio exige 1);igoh tlc 
'1':isa (le iiiieres efectiva $8275.55) IIor ;iño cIur;intc 30 ;iñoh. iQiiC t;is:i clc ii:tcrCs cst;iri c;ii-g:ii;tlo I;! i.onil~;iiii:i 

liilsolcc;iri;:? 

5-20 I>:ir;i tcrniinnr s ~ i  íiltiino a n o  en la cscucl;~ cle n(:gocios (. iiigrcsar l~ohicrioriiiciitc :i I:i 
Pago ricli*rido de ilria esciici;~ clc leyes, se iic.ccsiiarin $ 10 000 por año cliir:intc 4 :iiios. ciiipczaiicio el 1)i.í)- 

suma ~comillada siino ;iño (es decir, sc necc-sitará retirar los ~>rinicros $ 1 O 000 tlcntro clc iin ;iño coii- 
t;iclo :i partir del di;i clc Iioy). Se tiene un ~)arieiitc rico, qiiien ofrccc tinaiiciar la 
ccilicación, y se conipromctc ;i tlel~ositar uria siiin:i clc tlincro en iin I):inco qiic paga 
iin 7% clc inierks. 1)icli;i suma será siificicnte p:ir;i proporcionar los cii;itro 1):igos [le 
S 1 0  000 c;ida uno. Sii depósito se Ii;irá el tlii de Iioy. 
; t .  iQiiC tan grande debe ser el dcpbsito? 
1). iQiií' c;intid;id cst:iri disponible eii I;i ciicnt;i iiiniccli;it:inicntc clespiiCs (le qiic sc: 

1i;ig;i cl prinier retiro? iY  ilcspués del iiltinio rctiro? 
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5-21 
Reembolso de un 

prkstamo 

5-22 
Forina de lograr uiia meta 

financiera 

5-23 
Valor presente de una 

perpetuidad 

5-24 
Valor presente y tasa 

efectiva; úsese una 
calculadora financiera 

5-26 
Amortización de un 

préstamo 

5-27 
Periodos de composición 

no anuales 

Mientras Steve Boucliard fue estudiante en la Universidad de  Florida, obtuvo un finan- 
ciamicnto de $12 000 en prestamos para estudiantes a una tasa anual d e  interés del 
9'1,. Si Steve reembolsa $1 500 por año, jcuánto tiempo necesitará para reembolsar 
tal préstamo? Aproxímese la respuesta dada al año más cercano. 

Se necesita acumular $10 000. Para lograrlo. se planea Iiacer depósitos d e  $1250 por 
año. Iiaciéndose el primer pago después de  un año contado a partir del dí;i tle Iioy, 
en  una cuenta bancaria que paga el 12% de  interés anual. El último depósito será d e  
menos de  $1250 si se necesita una cantidad menor para redondear los $10 000. 
iCuántos años se necesitarán para lograr la meta de  $10 000 y de  qué magnitud debe- 
rá ser el último depósito? 

iCuál será el valor presente de  una perpetuidad d e  $100 por año si la tasa apropiada 
de  descuento es del 7%? Si las tasas de  interés se hieran a duplicar en  forma general y 
I;i tasa d e  descuento apropiada aumentara al 14%, ¿qué sucedería al valor presente de  
la perpetuidad? 

Supóngase que se Iiercda una cierta cantidad de  dinero. Un amigo está trabajantlo 
como interno sin goce de  sueldo en  una empresa local de  corretaje, y su jefe está 
vendiendo algunos valores que exigen cuatro pagos, $50 al final de  cada iino d e  los 5 
años siguientes, más un pago d e  $1050 al final del año 4. 111 amigo indica que  piiede 
conseguir algunos de  estos valorcs a un costo de  $900 cada tino. El dinero se invierte 
aliora en un banco que paga una tasa de  interés nominal (cotizada) del 8'1, pero con 
periodos de  composición de  orden trimestral. Se considera que  tales valores son 
igiialmente seguros, y tan líquidos como el depósito bancario, por lo tanto la tasa re- 
querida efectiva de rendimiento anual sobre los valores es  la misma que la que  corres- 
ponde al depósito bancario. Se deberá calcular el precio d e  los valores para decidir si 
e s  una buena inversión. ¿Cuál es  el valor presente? 

Supóngase que un pariente vende su casa el 3 1 de  diciembre y toma una Iiipoteca 
por un monto de  $10 000 como parte del pago. La Iiipoteca tiene iina tasa d e  interés 
cotizada (o nominal) del 10X, pero requiere pagos cada 6 meses, empezando el 30 
de  junio y deberá ser amortizada a lo largo de  10 años. Hoy en  día. iin año más t;irde, 
el pariente debe presentar la forma 1099 ante el IRS y ante la persona que  compró la 
casa, informándoles acerca del interés que  se incluyó en  los dos pagos qiic se  Iiicie- 
ron durante el año. (Este interés será un ingreso para el pariente y una dediicciOn 
para el comprador de  la casa.) ¿Cuál e s  el monto total de  intereses que se  pagó duran- 
te el primer año? Aproximar la respuesta al dólar más cercano. 

Una compañía está planeando obtener un financiamiento de  $1 000 000 sobre la 
base de  un préstamo a plazo plenaniente amortizable a 5 años y al 15% con pagos 
anuales. ¿Que fracción del pago que se Iiaga al final del segundo año representará un 
reembolso de  capital? 

a. Supóngase que hoy es  el 1 de  enero de 1993. Se planea hacer cinco depósitos 
d e  $100 cada uno, uno cada seis meses, Iiaciendo el primer pago el día de hoy. 
Si el banco paga una tasa nominal de  interés del 12% pero usa periodos semi- 
anuales de  composición, ¿qué cantidad d e  dinero Iiabrá en  la cuenta despué\ de  
10 años? 

b. Se debe Iiacer un pago de  $1432.02 dentro de  diez años contados a partir del 
día de  Iioy. A efecto de  prepararse para este pago, se liarán cinco depbsitos igua 
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les. empezando el día d e  Iioy y continuando los cuatro trimestres siguientes, en  
un banco que paga una tasa nominal d e  interés del 12!X trimestralmente com- 
puesto. ¿Qué tan grande deberá ser cada uno d e  los 5 pagos? 

5-28 Sue Sharpe, administradora de Oaks Mall Jewehy, desea vender a crédito, dando a 
Tasa nominal de los clientes 3 meses p a n  liquidar sus pagos. Sin embargo, Suc tendrá que  pedir dine- 

mmdimiento ro en  préstamo a su banco para estar en condiciones de  mantener sus cuentas por pa- 
gar. El banco cargará una tasa nominal del 15'X,, pero con periodos mensuales de  
composición. Suc desea cotizar una tasa nominal para sus clientes (todos los cuales 
se espera que  paguen oportiinamente) la cual pueda cubrir en forma exacta sus cos- 
tos de financiamiento. ¿Qué tasa nominal anual debería cotizar para sus clientes a cré- 
dito? 

5-29 Siipóngase que una persona tiene actualmente 50 años, planea retirarse dentro de  10 
PafPsrequeridos Por una años y espera vivir 25 años después de que se jubile; e s  decir, Iiasta qiie tenga 8 5  

a''ua1idad; una años. Esta persona desea iin ingreso fijo como pensión de  retiro; en el momento en  
que  se  jubile, dicho ingreso deberá tener el mismo poder d e  compra que  tienen 
$40 000 e1 día de  hoy (está consciente d e  que el valor real d e  su ingreso por retiro de. 
clinará cada año despues de  que se retire). Su ingreso por retiro empezará el día que  
se  jubile, 10 años contados a partir del día de  Iioy, y obtendrá 24 pagos anuales adi- 
cionales. Se espera que  la inflación sea del 5% por año desde Iioy en  adelante; actual- 
mente Iia ahorrado $10 000 y espera ganar un rendimiento sobre siis aliorros del 8'X 
por año, anualmente compuesto. ¿Qué cantidad de  dinero deberá aliorrar durante 
cada uno de  los 10 años siguientes (haciendo depósitos al final de  cada año) para lo- 
grar su meta de  retiro? 

PROBLEMA DE INTEGRAU~N 

5-30 Supóngase que se  está cerca de  graduarse y se  Iia presentado iina solicitud de  cm- 
Análisis del valor del pleo a un banco local. Como parte del proceso d e  evaluación del banco, se requiere 

a través t@mpO someterse a un examen que  cubrirá varias técnicas d e  análisis financiero. La primera 
sección de  la prueba trata del análisis del valor del dinero a través del tiempo. ¿Cómo 
se  respondenan las siguientes preguntas? 

a. Dibújense líneas d e  tiempo para a) un flujo d e  efectivo por una suma acumulada 
de  $100 al final del año 2 , b )  una anualidad ordinaria d e  $1 00 por año durante 3 
años y c) una comente  desigual de  flujos de efectivo de  4 5 0 ,  $100, $75 y $50 al 
final de  los años O a 3. 

b. 1) ¿Cuál es  el valor futuro de  una suma inicial de  $100 después de  3 años si se 
invierte en  una cuenta que paga el 10% de  interés anual? 

2) ¿Cuál e s  el valor presente de  una suma de  $100 que  se recibirá en 3 años si 
la tasa de  interés apropiada es  del lo%? 

c. Algunas veces se necesita determinar cuánto tiempo se requiere para que  una 
suma de  dinero (o cualquier otra cosa) crezca liasta alcanzar un monto específi- 
co. Por ejemplo, si las ventas de una compañía están creciendo a una tasa del 
20'X por año, ¿qué cantidad de tiempo se necesitará.para que las ventas se dupli- 
quen? 

d.  ¿Cuál es  la diferencia entre ur.a anualidad ordinaria y una anualidad pagadera? 
¿Qué tipo de  anualidad se muestra más adelante? ¿Cómo se cambiaría por e1 otro 
tipo de  anualidad? 



c .  1 )  i<:iiál e s  el v:ilor futiiro d e  una anii;ilitl;itl ort1in;iria tlc $100 ;i 3 :iños cii:iiitlo 
la tasa <le intcres apropiatl;~ e s  del lo'%;? 

2) iC;iiál e s  el valor ~,rcsentc  tle I;i ;inii;ilitl;itl' 
3) i(:iiáles scri;iii los v;ilorcs presente y hitiiro si I;i :iiiii;ili<l:i<l fiiera tle t ipo ~>;ig:i- 

clero? 
f. i(:iiál e s  el valor prcscrite tlc la sigiiicntc corriente tlcsigu:il tlc Iliijos clc cl¿.ctivo? 

1.a tasa tlc intcres apropi;itl:i c s  tlel 10'Y;. ;itiii:ilriicnte ~.onil,iicsta. 

g iQiií' tasa tle intcrbs :inii;il provoc;ir;i qiic iin;i siini;i tlc $1 O0 crczc;i Ii:ist:i 
$125.97 eri 3 años? 

11. 1) iScri mayor o nienor cl valor t'utiiro d e  iin:i siini;i si s e  siijeta a iin proceso 
tlc composicií)n i i i i  monto inicial :i iina frcciienci;~ ni:iyor a I;i tle 1 ;i?o, por  
ejemplo, cada seis meses, o manteniendo const;intc I:i tas;i tlc intcrks estipii- 
lada? iPor qiik? 

2) Iletinase a) I;i ras;[ tlc interc's estipiil:itl;i, colizatl:~ o nominal, b) I;i t:is:i pcriíl- 
tlic;i y C) 1;i tasa anual efectiva (EAR). 

3) i(:iiál e s  la tas;i anual efectiva para iina tasa iiominal del IO'X, semestralmcntc 
compiiest;~? iY trimestralnientc compiiesta? iY (1iari:iniente compuesta? 

4 )  i<:uál es el valor fiitiiro d e  $ 100 tlcspu(.s tlc 3 ;iños bajo iin 10X scnicstr;il- 
mente conipucsto? iY trimcstralmcnte compuesto:' 

i. ¿Será igual alguna vez la tasa anual efectiva ;i I;i tasa noriiinal (tasa  cotizad;^)? 

i. 1) ¿Cuál será el valor al final del año  3 d e  la corrientc <le tlujos cle efectivo q u e  
se tlescribe a coritinuaciOn, si la tasa tle interés cotizada e s  del 10% semes- 

\ 
tralmente compiiesto? 

o 1 2 3 Años 
1 I I \ I 1 1 1 

1 O0 1 O0 1 o0 

2) iCuál e s  el valor presente d e  la misma corriente? 
3) ¡.Representa esta corriente una aniialidad? 
4) Una rcgla importante e s  aquella qiie afirma qiie nunca s e  debe  rnostr:ir una 

tasa nominal sobre una línea d e  tiempo ni tampoco se  d e b e  niostrar e n  los 
cáIculos a menos q u e  exista una cierta coridicií>n. iEn qiik consiste tal contli- 
cibn? (Una pista: pic'nsese e n  periodos anuales d e  coniposiciOn, ciiantlo 
i,,,,, = FAR = iPER). iQué  estana mal con las respuestas a las preguntas j 1 )  y 
12) si se  usara la tasa nominal del l W I  e n  lugar d e  !a tasa peribdica iNOn J2 = 

10'%,/2 = 5'%,? 
k. 1) Constrúyase un programa d e  amortización para iin prc'stamo tle $1000 a 

iina tasa anual del 10% reembolsable e n  3 pagos iguales. 
2)  iCuál e s  el gasto anual d e  intereses para el prestatario, y el ingreso anual de 

intereses para e l  prestamista, durante el año  2í 
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(Para la solución de las partes l o  úsese tina calculatlora.) 

1. Supóngase que el 1 de  enero tlc 1993 se depositan $100 en  iin:i cuenta qiic p;ig:i 
una tasa de  interés nominal. o cotizada, del 11.33463'Xn, con iin intcrks tli;iri;i- 
mente añadido (o diariamente compuesto). iQuC cantidad tlc dinero sc  tendrá 
en la cuenta el 1 de  octubre, o después de  9 meses? 

in. Ahora supóngase que  se  deja el dinero en el banco durante un periodo <le 2 I nlc- 
ses. De tal forma, el 1 d e  enero de  1993 se depositarían $100 en un;i cuent;i cliic 
paga una tasa de  interés anual y efectiva del 12X,. iQuk cnntidatl d e  tlinero se  Ii;i- 

b r i  acumulado en su ciienta el 1 de  octubre de  1994? 
n.  Supóngase que alguien ofreciera vender uii documento qiie reqiiiriera el pago 

de  $1000 después de  15 meses contados a partir del día tle hoy. Supóngase qiie 
tal documento fuera ofrecido en $850. Se tienen $850 en un depósito b;incario a 
plazo que paga una tasa nominal del 6.76649 bajo periodos diarios de  composi- 
ción, la cual corresponde a una tasa de  interks anual efectiva del 7X,, y se  planea 
tlejar el dinero en el banco a menos que se compre el documento. Dicho docii- 
mento no es riesgoso --existe la seguridad de que será liquidatlo oport1in;imen- 
te-. ¿Se debería comprar ese documento? Verificar la tlecisión en tres formas 
distintas: 1) comparando el valor futuro si se compra el documento versiis la :iI- 

ternativa de  dejar el dinero en el banco, 2) comparando el valor presente tlel do- 
cumento con la cuenta bancaria corriente y 3) comparando la tas;i aniial efectiva 
sobre el documento versus la de  la cuenta bancaria. 

o. Supóngase que el tlocumento que se expuso en  la parte n tiene un costo d e  
$850, pero requiere tle cinco pagos trimestrales tle $190 cada tino, tlontle el pri- 
mer pago fuera pagadero en  3 meses en Iiigar de  $1000 al final de  15 meses. iSe- 
ría ésta una buena inversión? 

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS 

q Resuélvase el problema que se presenta en esta secci6n sólo si se estú usando el dis- 
kette para resoluci6tz de problemas con computadora. 

5-31 Úsese el modelo computarizado que se presenta en  el archivo C5 para la resoluciGn 
Programa de de  este problema. 
amortización a. Establézcase un programa de  amortización para que  un préstamo d e  $30 000 sea 

reembolsado en pagos iguales al final de  cada uno de  los 20 años sigiiientes, a 
una tasa de interés del 10%,. ¿Cuál será el monto del pago anual? 

b. Establézcase un programa de  amortización para un préstamo tle $60 000 que de- 
berá reembolsarse en  20 pagos anuales de  igual magnitud a una tasa de interks 
del 10%. ¿Cuál será el monto del pago anual? 

c. Establézcase un programa de  amortización para un préstamo d e  $60 000 que de- 
berá ser reembolsado en 20 pagos anuales de  igual magnitud a iina tasa d e  inte- 
rés del 20%. ¿Cuál será el monto del pago anual? 
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Apéndice 5.4 

Procesos continuos de 
composición y descuento 
En el capítulo 5 se trata Únicamente con aquellas sit~iaciones en  h s  que el interks se  
añade a intervalos discretos -anualmente. semestralmente, niensualmente y así suce- 
sivamente-. Sin embargo, en algunos casos es posible encontrar un crecimiento 
instantáneo o cotztinno. En este apéndice, se exponen los cálc~ilos de valor preseiite y 
valor futuro cuando la tasa de interés se sujeta a un proceso continiio dc composición. 

Procesos continuos de composición 

La relación que existe entre los procesos discretos y los procesos  c o n t i n u o s  de 
procesos  con t inuos  de composic ión se ilustra en la figura 5A-1. El panel a muestra el caso de  un proceso de  
compos ic ión  composición anual, donde el interés se añade una vez al año; el panel b muestra la 
Ilna sitii;ición en  la cual situación en  que la composición ocurre dos veces al año, y el panel c muestra un interés 
el interés se  añade conti- que se gana en forma continua. Tal como 10 muestran tales gráficas. entre más frecuente 
nuamente en  lugar d e  aña- sea el periodo de composición, mayor será el valor del monto fina1 compuesto porcluc 
tlirse :i puntos discretos se  ganan intereses sobre intereses en una forma más frecuente. 
en el tiempo. La ecuación 5-9 del capítulo puede ser aplicada a cualquier número d e  periodos tlc 

composición por año: 

Procesos de  composición más frecuentes: FV, = PV [ 1 + . m  J"' 6-91 

22 Como ejemplo, sea PV = $100, i = 10%) y n = 5 .  Sobre la base de varios periodos de  
composición por año, se obtienen los siguientes valores futuros al final cle 5 años: 

1(5) 

Anual: W 5  = $100 ( 1 + -- ) = $100(1.10)~ = $161 .O5 

( r5'= $100<1.05)" = $162.89 Semestral: FV5 = $100 1 + -- 

12(51 ( O,:) =$100(1.0o83)'~=$164.53 Mensual: FV, = $100 1 + - 

[ ;;;r(5' 
Diaria: FV5 = $100 1 + - 

Se podría continuar indefinidamente este proceso, sometiendo los flujos a un proceso 
d e  composición por cada hora, minuto, segundo, y así sucesivamente. En el límite. sc  
podría adoptar un proceso de composición por cada instante, o conlinuarnenre. La 
ecuación aplicable a tin proceso continuo de composición es  la siguiente: 
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Figura 5A- 1 1 Proceso de composic ión anuales, semestrales y continuos:  
va Io r  futuro c o n  i = 25% 

a. Proceso anual de composición b. Proceso semestral de composición c. Proceso continuo de composición 
Dólares Dólares Dólares 

Aquí e cs cl valor 2.7183. . . '  Si $100 se invierten durante 5 años al 10'X continuarnen- 
te compuesto, entonces el N ,  se calcula de  la siguiente manera: 

4 

Continuo: FV5 = $100 [e0 
lW5)] = $100(2.7183. . 

= $164.872 

Procesos continuos de descuento 

Interés 
ado 

ganado $3.2473 
- ganado 3 

2 - 2 

1 1 1 

I I I I I I 1 I I l 
O 1 2 3 4 5 0  1 2 3 4 5 0  1 2 3 4 5  

Años Años AliOS 

- 4 

La ecuación 5A-1 puede convertirse e n  la ecuación 5A.2 y usarse para determinar los 
3 valores presentes bajo un proceso continuo de  descuento: 

- 
4 r6s 

Interés 

De tal forma. si se deben pagar $1649 dentro de  10 años y la tasa apropiada de  des- 
cuento continuo, i, es del 5Y,, entonces el valor presente de este pago futuro será 
igual a: 

' hs cnlciiln~l~irns con ¡unci!)ncs cxponencialch sc piicclcn usar para rialtinr In cciiaci0n 5A. I .  



Valuación de acciones 
y de obligaciones 

U N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A T I V A  

En 1992 se observó una gran batalla la cual estuvo relacionada con el 
hecho de si los bancos, las instituciones de ahowos y de préstamos 
(SCL), las compallías de seguros y las uniones de crédito deberían 'Po- 
ner a flotar en d mercado" sus valores. Richard Breeden, presidente de 
la Securities and fichange Commission (SEC), argumentó que si debe- 
rían hacerlo. Él hizo notar que una de &as razones del desplome de las 
S&L era que tales irdtituciones estaban reportando obligaciones y oéros 
valores al costo en sus estados financieros aun cuando los precios de 
mercado de los valores habían disminuido en forma muy notoria des- 
de que se habían adquirido. En consecuencta, cuando los pasivos se 
sustraían de los activos sobrevaluudos, aparecíu un  capital contable 

3 neto positivo, mientras que en la realidad lns instituciones eran insol- 
ventesporque sus pasivos excedíun el valor verdadero de sus activos. 
Esta sittlación impedía que los IegisCad~res federales cerraran Ius instf- 
tuciones; los negociospermunecían en el mercado y conttnuaban incu- 
rriendo en pérdidas, las d e s  sm'an cubiertas por los contribuyentes 
durante &os 30 o 40 años siguientes. 

Las instituciones financieras y sus contadores están "CabiIdeando " 
contra la política de '(flotación de valores en el mercado" d e s e a n  con- 
tinuar reportando sus valores sobre la base de los costos histcíricos-. 
Su principal argumento es que los bancos, las compañías de seguros y 
otras empresas similares generalmente mantienen s u  vabres hasta 
que venzan, en cuyo momento se liquidun a su valor nominal. Por lo 
tanto, si el precio de mercado de un valor disminuye por debajo de su 
costo, ello representará tan s6lo una 'pérdida de papel" que no lleCqard 
a realizarse, y debería ignorarsepara todo propósito contabb. Los ban- 
queros también argumentan que en vista de la mhtilidad de los mer- 
cados financieros de los Estados Unidos, un requerimiento de 
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'jnotación de valores en el mercado"podh lograr fácilmente que las 
instituciones fundamentalmente sólidas parecieran ser insolventes, y 
esto podría tener un serio efecto adverso sobre nuestro sistema finan- 
ciero. Finalmente, los banqueros argumentan que frecuentemente es 
muy dijicil determinar elprecio de un va1or;por lo tanto, un elemento 
de arbitrariedad, en oposición a un elemento de objetividad, debería 
ser infundido si se llegara a imponer la regla de 'jnotación de valores 
en el mercado o 

A medida que se lea este capítulo, piénsese en la forma en que los 
conceptos que se cubren se podrían aplicar si se impusiera la regla de 
flotación de valores en el mercado. ¿Serían más útiles los estados finan- 
cieros que se desarrollaran bajo tal regla que los estados financieros 
que se elaboraran bajo la regla del costo histórico? Bajo una considera- 
ción de t@o global, ¿debería imponerse tal regla? 

En el capítulo 1 se hizo notar que  la meta d e  la administración financiera 
consiste en  maximizar el valor d e  las empresas. Posteriormente, en el capítulo 
4 se vio la forma en que los inversionistas determinan las tasas d e  rendimiento 
que  requieren sobre los valores, y e n  el capítulo 5 se examinó el análisis del 
valor del dinero a través del tiempo. Estos conceptos del valor del dinero a 
través del tien-ipo son frecuentemente usados por los administradores e inver- 
s ionista~ p a n  establecer el precio d e  cualquier activo cuyo valor se deriva d e  
una serie futura de  flujos de  efectivo; dichos activos incluyen bienes raíces, 
fábricas, maquinaria, pozos petroleros, minas de  carbón, terrenos para granjas, 
acciones y bonos. Ahora, en  este capítulo, se  usarán las técnicas del valor del 
dinero a través del tiempo para explicar la forma en que los inversionistas 
establecen los precios de  las acciones y de  los bonos u obligacioncs. El material 
que se cubre en este capítulo es  obviamente importante para los inversionistas, 
y es  igualmente importante para los administradores financieros. Ile hecho, 
puesto que todas las decisiones corporativas de importancia deberían ser 
analizadas en términos de la forma en que afectarán al precio de lus 
acciones de la enzpresn, es esencial que los administradores conozcan la 
forma en que se determinan los precios de las acciones. 

VALUACIÓN DE OBLIGACIONES 

Las corporaciones obtienen capital de  dos maneras fundamentales -deudas y 
capital contable común-. En este capítulo, la primera tarea consiste en  
examinar el proceso de  valuación para las obligaciones, el principal tipo de  
deuda a largo plazo. 

obligación Una obligación (o bono) es un pagaré a largo plazo emitido por un 
Un de deuda negocio o por una unidad gubernamental. Por ejemplo, el 2 de  enero de  1993 
a largo plazo 
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valor a la par 
Iil valor nominal o valor 
de  carátula d e  una acción 
11 obligación. 

pago de cupón 
El número especificado 
dc dólares cle intereses pa- 
gados cada periodo, gene- 
ralmente cada seis meses, 
sobre una obligación. 

taia de interés 
del cupón 
LJ tasa anual d e  interés es- 
tipulada sobre una oblipa- 
ción. 

fecha de vencimiento 
Una fecha específica en 
la cual el valor a la par d e  
una obligación debe ser 
reembolsado. 

Allied Food Products solicitó en prestamo $50 millones mediante la venta de  
50 000 obligaciones individuales a $1000 cada una. Allied recibió los $50 
millones y prometió pagar a los obligacionistas un interés anual, y reembolsar 
los $50 millones en una fecha específica. Los prestamistas estaban dispuestos 
a proporcionar a Allied $50 millones, por lo tanto el valor de  la emisión d e  
obligaciones fue de  50 millones. Pero, ¿cómo decidieron los inversionistas que 
la emisión valía $50 millones? Como primer paso en la explicación acerca d e  
la forma en que los precios de  éstas y de otras obligaciones se determinan, se 
necesita definir algunos términos: 

1. Valor a la par. 131 valor a la par está dado por el valor original d e  cará- 
tula de una obligación; generalmente se fija en $1000, aunque con fre- 
cuencia también se  usan múltiplos de $1000 (por ejemplo, $5000). El 
valor a la par generalmente representa la cantidad d e  dinero que la em- 
presa solicita en préstamo y que promete reembolsar en alguna fecha fu- 
tura. 

Tasa de interés del cupón. Una obligación requiere que el emisor pa- 
gue un número específico de dólares de  interés cada año (o, más común- 
mente, cada seis meses). Cuando este pago de cupón, tal como se  le 
denomina, se  divide entre el valor a la par, el resultado es la tasa de in- 
terés del cupón. Por ejemplo, las obligaciones de Allied tienen un va- 
lor a la par de  $1000, y pagan $150 de  intereses cada año. El interés del 
cupón del bono es de  $1 50, por lo tanto su tasa d e  interés de  cupón es 
d e  $150/$1000 = 15%. Los $150 son la "renta" anual sobre el prestamo 
d e  $1000. Dicho pago, el cual se fija en el momento e n  que  se  emite la 
obligación, permanece vigente, por la vía del contrato, durante toda la 
vida de  la obligación. Por cierto, hace algún tiempo, la mayoría de  las 
obligaciones tenían literalmente cierto número de  cupones muy peque- 
ños (1/2 por 2 pulgadas) con una fecha específica, los cuales les eran ane- 
xados, y en la fecha de pago de  intereses, el propietario desprendía el 
cupón correspondiente y lo podía cobrar en su banco o enviarlo por co- 
rreo al agente de  pago de la compañía, quien a su vez enviaba un che- 
que por correo para cubrir el interés adeudado. Un bono semestral a 30 
años empezaría con 60 cupones, mientras que un bono con un pago 
anual a 5 años empezana sólo con cinco cupones. En la actualidad, la 
mayoría de  los bonos son registrados -no incluyen cupones fisicos y 
los cheques por los intereses son enviados automáticamente por correo 
a los propietarios registrados de  los bonos. Aun así, la gente continúa 
usando los términos cupón y tasa de interés de cupón cuando se  refiere 
a los bonos registrados. 

3. Fecha de vencimiento. L ~ S  obligaciones generalmente tienen una fe- 
cha de vencimiento específica en  la cual se  debe pagar su valor a la 
par. Los bonos de  Allied, los cuales se emitieron el 2 d e  enero de  1993, 
vencerán el 1 de enero de  2008; por lo tanto, tenían un vencimiento de  
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vencimiento original 
El número de años al ven- 
cimiento que existe en el 
momento en que se emi- 
te una obligación. 

cláusula de reembolso 
Una cláusula que aparece 
en un contrato de bonos 
y proporciona al emisor 
el derecho de liquidar los 
bonos bajo términos espe- 
cíficos antes de la fecha 
de vencimiento estipula- 
da. 

15  años en  el momento en  que fueron emitidos. La mayoría d e  las obliga- 
ciones tiene vencimientos originales (el vencimiento que se  estipula 
e n  el momento e n  que se emite un bono) que  van desde 10 hasta 40 
años, aunque ciialquier vencimiento es legalmente aceptable. Desde lile- 
go, el vencimiento efectivo de  un bono disminuye cada año después d e  
que  ha sido emitido. De tal forma, los bonos de  Ailied tenían un venci- 
miento original de  15 años, pero en  1994 tendrin iin vencimiento d e  14 
años y así sucesivamente. 

Cláusula de reembolso. La mayoría d e  los bonos u obligaciones tie- 
nen una cláusula gracias a la cual el emisor puede liquidarlos antes de  su 
vencimiento. Esta particularidad se conoce como cláusula de reembol- 
so, y se expone con gran detalle e n  el capítulo 20. Si una obligación es 
reembolsable, y si las tasas d e  interés de  la economía disminiiyen, enton- 
ces la compañía podrá vender una nueva emisión de bonos a una tasa 
d e  interés baja y usar los fondos resultantes para retirar la emisión anti- 
gua cuyas tasas de  interés eran altas, del mismo modo qiie el propietario 
d e  una casa puede refinanciar una hipoteca sobre su casa. 

Nuevas emisiones de bonos versus bonos en circulación. Tal 
como se verá, el precio de mercado de  un bono se determina principal- 
mente a través d e  sus pagos dc interés de  cupón -entre más alto sea el 
cupón, manteniéndose constante todo lo demás, más alto seri  cl precio 
de  mercado del bono-. En el momento en  que se emite iin bono, el cu- 
pón se fija generalmente a un nivel que  ocasionará que el precio d e  mer- 
cado del bono sca igiial a su valor a la par. Si se fijara un cupón más 
bajo, los inversionistas simplemente no estarían dispiiestos a pagar 
$1000 por el bono, mientras que si se fijaran cupones de nivel más alto, 
los inversionistas se interesarían mucho por el bono e impulsarían sii 
precio a más d e  $1000. 1.0s banqueros d e  inversiones puccien jiizgar 
con gran precisión aquella tasa de  cupón que  provocará qiie un bono se 
venda a su valor a la par d e  $1000. 

'\ IJn bono que acaba de  ser emitido se conoce como de nueva emi- 
sión. (El Wall Street Journal ciasirica a los bonos como de  niieva emi- 
sión durante aproximadamente iin mes después de que se hayan 
emitido por primera vez). Una vez que el bono ha estado cn el mercado 
durante un tiempo, se clasifica como bono en circulación, y también se 
le denomina emisión sazonada. Los bonos de  nueva emisión general- 
mente sc venden a un valor muy cercano a la par, pero los precios de  
los bonos en circulación varían ampliamente d e  su valor a la par. Los pa- 
gos d e  interés de cupón son constantes, por lo tanto, cuando las condi- 
ciones económicas cambian, un bono con un cup0n de  $150 que se 
hubiera vendido a la par cuando fue emitido se venderá despues d e  esa 
fecha en una cantidad superior o inferior a $1000. 
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El modelo básico de ualuación de bonos1 

El valor d e  cualquier activo financiero -una acción, un bono, un arrendamien- 
to y aun un activo físico tal como un edificio de departamentos o una pieza de  
maquinaria- se basa en el valor presente de los flujos de efectivo que se espera 
que produzca tal activo. En el caso de un bono, los flujos de  efectivo consisten 
e n  los pagos de intereses habidos durante la vida del bono más un rendimiento 
del monto del principal tomado en préstamo, generalmente el valor a la par, 
cuando el bono vence. En un formato de línea de  tiempo, la situación que se  
produce es la siguiente: 

O k.% .: 2 I 3 I N 
1 , . . _+ 

Valor INT INT INT INT 
M 

Donde 

k,, = la tasa de interés apropiada sobre el bono = 15%. Se usa el término 
"i" o "1" para designar la tasa de interés en el capítulo 5, porque di- 
chos términos son los que se usan en  las calculadoras financieras, 
pero la literal "k" con subíndice "d" se usa normalmente e n  las finan- 
zas para designar la tasa sobre un valor de endeudamiento.' 

N = El número de años antes de  que venza el bono = 15. Obsérvese que 
N disminuye cada año después de que se haya emitido el bono; por 
lo tanto, un bono que tuviera un vencimiento de  15 años cuando 
fue emitido (vencimiento original = 15) tendrá N = 14 después de  un 
año, N = 13 después de  dos años, y así sucesivamente. Obsérvese 
también que en  este punto se supone que el bono paga intereses 
una vez al año, o una anualidad, y por lo tanto N se mide e n  años. 
Más adelante, se tratará con los bonos de pagos semestrales, los cua- 
les pagan intereses cada seis meses.' 

INT = dólares de intereses que se pagan cada año = tasa de cupón X valor 
a la par = 0.15 ($1000) = $150. En la terminología de las calculado- 

' En las finanzas. el trrmino modelo se refiere a una ecuación o a un conjunto de ecuaciones diseñadas para 
mostrar la forma en que una o más variables afectan a alguna otra variable. I'or lo tanto. un modelo de valuación 
de bonos mostrará la relación matemática que existe entre el precio de un bono y el conjunto de variables que 
determinan el precio. 

La tasa de interés apropiada sobre los valores que representan instrumentos de deuda se expuso en el capítulo 
3. Elgradode riesgodel bono. su liquidezy sus aiíosal vencimiento, así como lascondiciones de ofena y demanda 
en el mercado de capitales influyen conjuntamente en la tasa de interés sobre los bonos. 

Es imponante hacer notar que algunos bonos emitidosen años recientes o no pagan intereses durante sus vidas 
(bonos con cupón de cero) o pagan tasas de cupón muy bajas. Tales bonos se venden a un descuento por debajo 
de su valor a la par y por lo tanto se les denomina botzur de descuento de emisión original. El "interés" ganado 
sobre un bono con cupón de cero se presenta al final cuando una compañía liquida a la par (5 1000) un bono 
que fue comprado en. por ejemplo, $321.97. El descuento de $1000 - $321.97 = $678.03 sustituye al interés. 
Los bonos de descuento de emisión oripinal se exponen con gran amplitud en el capítulo 20. 
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ras, INT = PMT = 150. Si el bono hubiese incluido pagos de  tipo se- 
mestral, el pago hubiera sido de $75 cada seis meses. 

M = el valor a la par del bono = $1000. Este monto debe ser liquidado al 
vencimiento. 

Se puede ahora volver a dibujar la línea de  tiempo para mostrar los valores 
numéricos para todas las variables excepto para el valor del bono. 

15% , 1 2 3 N 
1 1 . . +  
I 

Valor 150 1 50 150 150 
m\ 
1150 

A partir de este momento, se puede usar la siguiente ecuación general para 
encontrar el valor de  cualquier bono: 

INT + INT + . . .+  INT + Valor del bono = V, = 
M 

(1 + kd)' (1 + kdI2 (1 + kdrJ (1 + kdP 

INT + M 

,=, (1 + kdr (1 + kdrJ (6- 1) 

La ecuación 6-1 también puede ser expresada para usarse con las tablas: 

Ocir 

'? 

Al insertar valores para un bono en particular, se tiene: 

Obsérvese que los flujos de  efectivo consisten en una anualidad d e  N años más 
el pago de suma acumulada que se efectuará al final del año N, y este hecho 
se refleja en las ecuaciones 6-1 y 6-2. Además, la ecuación 6-1 puede ser resuelta 
mediante los tres procedimientos que se expusieron en el capítulo 5: 1) 
numéricamente, 2) usando las tablas y 3) con una calculadora financiera. 

Solución numérica: 

Simplemente vuélvase a descontar cada flujo de  efectivo al presente y súmense , 
estos valores presentes para encontrar el valor del bono; véase la figura 6-1 
donde se presenta un ejemplo. Este procedimiento no es muy eficiente, e n  
especial cuando al bono le faltan muchos años para su vencimiento. 
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Figura 6-1 1 Línea de tiempo para los bonos de AUied Food Products a la 
tasa de interés del 15% 

l - 122.89 Valor - 
presente = 1000 cuando kd = 15% 

Solución tabular; 

Tan sólo búsquense los valores apropiados del PVIFA y del PVIF en  los cuadros 
A-1 y A-2 que se presentan al final del libro, insértense en  la ecuación y 
efectúense las siguientes operaciones aritméticas: 

Existe un error d e  redondeo de  un centavo, como resultado d e  que  las tablas 
sólo incluyen cuatro lugares decimales. 

Solución por calculadora financiera: 

En el capítulo 5 se solucionaron algunos problemas donde sólo se usaban 
cuatro d e  las cinco teclas para el análisis del valor del dinero a través del tiempo 
(TVM), pero con los problemas de  bonos se usan las cinco teclas. El plantea- 
miento correcto es  el siguiente: 

Entradas: 15 15 . 150 1 O 0 0  

Producto: - 1000 
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Simplemente se alimentan los siguientes datos N = 15, 1 = k = 15, IN'T = PMT = 

150, M = FV = 1000 y posteriormente se oprime la tecla PV para encontrar cl 
valor del bono, $1000. Puesto que el PV es un flujo d e  salida para el inversio- 
nista, se  presenta con un signo negativo. 

Cambios en los valores de los bonos a través del tiempo 

Si k, permaneciera constante al 15%, jcuál sería cl valor del bono 1 año después 
d e  que fuera emitido? Se puede encontrar este valor usando la ecuación 6-2 y 
las tablas, pero por ahora cl plazo al vencimiento cs  de  sólo 14 años, es  decir, 
N = 14. Obsérvese que  V, permanece constante a $1000: 

Con una calculadora financiera, únicamente hágasc una transposición de  N = 

15 con N = 14, oprímase la tecla del PV y se obtendrá la misma respuesta. El 
valor del bono seguirá siendo d e  $1000 en  tanto que  su tasa d c  interés 
apropiada permanezca constante al 1 5'K4 

Ahora supóngasc que las tasas de  interés d c  la economía disininuycran 
dcspués d e  que los bonos de  Allied fueran emitidos y que, como resultado, kd 
disminuyera por debajo de la tasa de cupón decayendo del 2 al 10XL *Santo 
los pagos de interés del cupón como el valor al t.ertcmiiento permanecen 
constantes, pero ahora habría que usar valores al 10% para el PVlF y el PVIFA 
en  ia ecuación 6-2. El valor del bono al final del primer año sería d e  $1368.3 1 : 

V, = S150(PVIFAI,v,,,I.1) + S1OOO(PVIFIO.,, 

= $150(7 .3667)  + SlOOO(0.2633) 

= S1105 .01  + $263 .30  

= S1368.31.  

Por lo tanto, si k,, disminuyera y llegara a colocarse por debajo de  la tasa d e  
cupón, el bono se vendería sobre la par, o con unaprima. Con una calculadora 
financiera, sólo cámbiese k, = 1 de  15 a 10 y posteriormente opríinase la tecla 
PV para obtener la respuesta, $1368.3 1. 

' Los precios de los Ilonos cotizados por los corredoris se calculan tal como se descnbió. Sin enibargo. si se 
comprara un bono entre feclias disiintas de pagos de intireses. se tendría qiie pagar el pricio básico más el 
interksdevengado. Por lo tanto. si se comprara unbonode Allied 6 mesesdespuks de qiie fue emitido. el corredor 
enviaría una factura en la que se que se tendrían que pagar $1000 como el precio básico del bono más 
$75 de intereses. lo cual representaría la mitad del interks aniial de $150. El vendedor tlel bono recibiría $1075. 
Si comprara el bono justamente un día antes de su feclia de pago de intereses. se pagarían $1000 + <364/365) 
($150) = $1 149.59 Destle luego. se recibiría un pago de intereses de $150 al final del día sigiiiente. Vease el 
problema de autoevaluaciíin 3 en elque se presenta una exposición detallada acerca d i  las cotizaciones de bonos , 
entre feclias distintas de pagos de intereses 

A travks de todo el capítulo siipondri que el bono se evalúa inmediatamente despuls de iina feclia de pago 
tlr intereses. Las calculadoras financieras más costosas tienen iin calendario interno qiie permite el cálculo tlr 
valores exactos entre feclias distintas de pagos tle intereses. 
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I,a aritmética dcl incrcmcnto en el valor dcl bono debcría ser cvidcntc, pero 
jcuál cs 1;i lógica qiic la respalda? El hecho de  que k,, Iiaya disminiiiclo al 10'%, 
significa qiic si se tiivicran $1000 para invertir, sc podrían coiilprar bonos 
niicvos como los d e  Allicd (cada día sc  observan ventas d c  bonos niicvos 
pcrtcnecicntes a iinas 10 o 12 compañías), excepto quc  estos bonos niicvos 
pagarían $100 dc  intcrcscs cada ;iño cn  Iiigar d e  $150. N;itiiralmcnte, se  
preferirían $1 50 en  liigar de  $100, y por lo tanto sc  estaría dispiicsto a pagar 
rnás de  $1000 por los bonos de  Allied para obtcncr siis cuponcs cuyo valor cs 
más alro. Todos los invcrsionistas rcconoccrían estos Iicclios y, con10 rcsiilta- 
do, los bonos dc Allicd aiimcntarían sil precio a $1368.31, en  cuyo piinto 
proporcionarían la misma tasa dc  rcndimicnto para itn inversionista potencial 
que los nucvos bonas: -1 OY,. 

Siiponiendo que las tasas de  interés permanecieran constantes al 10% 
diir;intc los 14 años sigiiientcs, iquk siiccdcría :i1 valor d e  iin bono d e  Allicd? 
Disminiiiría gradii;ilmcntc de  iin valor actiial d e  $ 1  368.31 hasta iin valor d e  
$1000 al vcnciniiento, ciiando Allicd redimiera cada bono cn $1000. Este piinto 
piicdc ilustrarse calculando cl valor del bono iin año rnás tarde, ciiando le 
qiiedcn 13  ;irios para sil vencimiento. Con tina calciiladora linancicra, simple- 
mente sc  alirncntan los valorcs para N, 1, I'M'I' y FV, iisando ahora N = 13, y se 
oprime la tecla PV para encontrar cl valor del bono, $1355.17. llsando las 
tablas, se  tendría: 

VR = $1 5O(PVIFAlvi. 1,) + $lOOO(PVII:io.r., i j )  

= $150(7.1034) + $1000(0.2897) + $1555.21 (error tlc rctlontleo) 

Por lo tanto, el valor clcl bono habrá disminuido d e  $1368.3 1 a $1355.21, o e n  
$13.10. Si se descara calcular cl valor dcl bono en otras fechas Sutiiras, cl prccio 

3 continuaría disminiiycndo a medida que se aproximara la fccha d e  vencimiento. 
Obsérvcsc quc si comprara cl bono a un prccio de  $1368.3 1 y se vcndirra 

iin año más tarde con aun a1 1 O/(>, sc inciirriría e n  tina pérdida de  capihl dc. 
$13.1 O, o cn un rcndimicntótotal de  $150.00 - $13.10 = $136.90. El porccntajc 
dc  la tasa dc  rendimiento consistiría cn iin rédito p o r  intereses (también 
llamado rktito corriente) más un rédito p o r  ganancias  d e  capital, el cual sc  
c;ilciila dc  la sigiiicntc manera: 

Rédito por intereses, o rédito comente = $150/$1368.3 1 = 0.1096 = 10.96% 

Rédito por ganancias de capital = $13.10/$1368.31 = -0.0096 = -0.96'X, 

Rédito total o tasa total de rendimiento = $136.90/$1368.31 = 0.1001 ;= 10.00% 

Si, en  lugar dc disminiiir, las tasas d c  interés hubiesen aumentado del 15 al 
20%) durante cl primcr año, cl valor dcl bono hubiera declinado a $769.49. 
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En este caso, el bono se vendería a un descuento d e  $230.5 1 por debajo d e  su 
valor a la par: 

Descuento = Precio - Valor a la par = $769.49 - $1000.00 

El rendimiento total esperado sobre el bono e n  el futuro consistiría nuevamen- 
te en un rendimiento corriente y un rendimiento por ganancias de  capital, pero 
a h o k  el rendimiento por ganancias de capital sería positivo. El rendimiento 
total sería del 20%). Para ver esto, calcúlese el precio del bono cuando le faltan 
13 años para su vencimiento, suponiendo que las tasas de  interés permanecen 
al 20%. Con la ayuda de  una calculadora, regístrese N = 13, 1 = 20, PMT = 150 
y E l r  = 1000, y posteriormente oprímase PV para obtener el valor del bono, 
$773.37. Usando las tablas, procédasc d e  la siguiente manera: 

VI, = S I í O (  PVI FA,,,.;, , ,) + $ 1  OOO(PVI1;zur. 14) 

= S i  50(4.5327) + SlOOO(0.0935) 

= S679.91 + 393.50 

= 5773.6 1.  

Obsérvese que la ganancia d e  capital del año en  curso es igual a la diferencia 
entre el valor del bono en el año 13 y el valor del bono en  el año 14, o $773.41 - 
$769.49 = $3.92. El rédito por intereses, el rédito por ganancias de  capital y el 
rédito (o rendimiento) total se calculan d e  la siguiente manera: 

Rédito por intereses o rédito comente = $ 1  50/$769.49 = 0: 1949 = 19.49% 

Rédito por ganancias d e  capital = $3.92/$769.49 = 0.005 1 = 0.5 1% 

Rédito total o tasa total d e  rendimiento = $153.92/$769.49 = 0.2000 = 20.00'%, 

El descuento o la prima sobre un bono también puede calcularse como el 
PV d e  la diferencia en los pagos d e  intereses, descontados a la nueva tasa de  
interés: 

Descuento - Pago de  intereses - Pago de  intereses 
sobre el bono antiguo sobre el bono nuevo ] U'VIFA4. N) 

En este caso N = años al vencimiento sobre el bono antiguo y = tasa actual 
de  interés sobre un bono nuevo. Por ejemplo, si las tasas d e  interés hubieran 
aumentado al 20% 1 año después de  que los bonos d e  AlIied hubieran sido 
emitidos, el descuento sobre ellos se calcularía de  la siguiente manera: 

Descuento = ( $ 1  50 - $200) (4.6106) = d230.53 
I 

(El signo de  menos indica un descuento.) Este valor concuerda, excepto por 
los efectos del redondeo, con el valor de  -$230.5 1 que se calculó anteriormen- 
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Figura 6-2 1 Ruta de tiempo del valor de u n  bono con valor a la par  de  
$1000 y con cupón del 15% cuando las tasas de interés s o n  del 
lo%, 15% y 20% 

Valor del bono 
($1 
I Ruta de t i e m ~ o  del valor del bono cuando k~ < tasa de cupón 

I (bono de descuento) 

1368 

M = $1000 

769 
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Arios 

- ? 
/ 

/ 
/ 

'~uta  de tiempo del v 
( M (bono a la par) 
'\ 

\ 
- b 

Ruta de tiempo del valor del borio cuando kd > tasa de cupon 

Aiío b= 10% h = 20% 

Nota. las curvas pan lo!%', y 20% tienen una ligera inclinación. 

te. A partir de  estos cálculos, se  observa que el descuento es  igual al valor 
presente d e  los pagos d e  intcrés que  se sacrificarían si sc comprara un bono 
antiguo con un cupón bajo en  lugar d e  un bono nuevo con un cupón alto. 
Entre más prolongado sea el plazo que falte a un bono para su vencimiento, 
mayor será cl sacrificio, y por lo tanto el descuento será mayor. 

En la figura 6-2 sc  grafica el valor del bono a través del tiempo, suponiendo 
que las tasas de interés de  la cconomía 1) permanecen constantes al 15'2i,, 2) 
disminuyen al 10'X y posteriormente permanecen constantes a esc nivel o 3) 
se elevan a1 20% y pcrmaneccn a ese nivel. Desde luego, si las tasas.dc interCs 
no permanecen constantes, entonces el precio del bono fluctuará. Sin embar- * 
go, indepcndientcmcnte d e  cuáles sean las tasas d e  intcrés que  se presenten 
en el futuro, el precio del bono se aproximará a $1000 a medida que sc  acerque 
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bono de descuento 
IJn b o n o  q u e  se vcntle 
p o r  tlrbajo tle s ~ i  v:ilor :i 

I;i par; ocur re  s iempre 
q u e  la tas;i vigente tle inte- 
res aztmcnta por arriba 
d e  I:i tas:i tlc c ~ l p 0 i i .  

bono de prima 
[Jn bono  q u e  se ventle 
por  arrilxi d e  s u  valor a la 
par; ocur re  s iempre q ~ i e  
la tasa vigente d r  intcrks 
dismitzl~-yc jlor- r/eDqjo d e  
1;i tas;i d e  c u p ó n .  

a la fecha de vencimiento (salvo que exista tina bancarrota, en  cuyo caso el 
valor del bono podría disminuir a cero). 

1.a figura 6-2 ilustra los sigiiientes aspectos fundamentales: 

1. Siempre qiie la tasa vigente de interés, kd, sea igual a la tasa de  cupón. 
iin bono se venderá a su valor a la par. Normalmente, la tasa d e  cupón 
se establece como igiial a la tasa vigcnte de  interés cuando se emite iin 
bono y por lo tanto inicialniente se vende a la par. 

2. Las tasas d e  interés cambian a lo largo del tiempo, pero la tasa de  cupón 
permanece fija después de que el bono ha sido emitido. Siempre que  la 
tasa vigente d c  interés sea mayor q u e  la tasa de  ciipón, el l>recio de iin 
bono disminuirápor debajo de su valor a la par. Tal bono sc conocc 
como bono de descuento. 

3. Siempre que la tasa vigente de  interés sea menor  q u e  la tasa d e  cupón, 
cl precio de  iin bono se elevarápor a r r iba  d e  su valor a la par. Tal bono 
se conoce como bono de prima. 

4. En consecuencia, iin increnzetzto en  las tasas d e  interks provocará que 
el precio de  iin bono en circulación disminuya, mientras que una dis- 
rninucih~z en  las tasas provocará que aumente. 

5. El valor d e  mercado d e  iin bono siempre se aproximará a sil valor a la 
par a medida qiie se aproxime su fecha de  vencin~iento, siempre y cuan- 
do  1:i emprcsii no caiga en quiebra. 

Estos puntos son muy importantes, puesto qiie demuestran que los obligacio- 
n i s ta~  pueden incurrir en pérdidas o ganancias d e  capital, dependiendo de  si 
las tasas de  interés alimentan o disminuyen despiiés de que el bono ha sido 
comprado. Y, tal como se vio en el capítiilo 3, las tasas de  interés ciertamente 
cambian a través del tiempo. 

Forma de encontrar la tasa de interés sobre un bono: 
el rendimiento al vencimiento 

rendimiento 
al vencimiento (YTM) 
1.a tasa d e  rendimiento 
q u e  s e  gan:i sobre un 
b o n o  si s e  mantiene liasta 
su feclia d e  vencimiento. 

Supóngase qiie se ofrece un bono a 1 4  años, con un cupón del 15'X,, un valor 
a la par de  $1000, a un precio de  $1368.31. ¿Qué tasa de  interés se ganaría 
sobre la inversión si se comprara el bono y mantiiviera hasta su fecha d e  
vencimiento? Esta tasa se conoce como re i id imiento  al venc imien to  del 
bono (YTM), y es la tasa de  interés d e  la que hablan los negociantes de bonos 
y obligaciones cuando hacen mención de  las tasas de  rendimiento. Para 
encontrar el rendimiento al vencimiento, se podría resolver la ecuación 6-1 o 
6-2 a efecto de  encontrar el valor d e  kd: 

Si se  tiene una calculadora financiera, simplemente se registraría N = 14, PMT 
= 150, FV = 1000 y PV = 1368.3 1 (-1368.31 en algunas calculadoras), y 
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posteriormente se oprimiría la tecla 1. La calculadora parpadeará durantc 
algunos segundos, y entonces aparecerá la respuesta: 

Si no se dispone de  una calculadora financiera, se  pueden sustitiiir los 
valores para PVIFA y PVIF Iiasta que se  encuentre un par qiic "fiincione" y 
conduzca a la siguiente igualdad: 

¿Cuál sería una buena tasa de  interés p a n  iisarse como piinto d e  partida? 
Primero, se sabe que el bono se está vendiendo a una prima sobre sil valor a 
la par ($1368.3 1 contra $1000), por lo tanto el rendimierito ;il vcncimicnto dcl 
bono debcrá cstarpor debajo de  su tasa d e  ciipón del 15%. Entonces, se  podría 
ensayar una tasa del 12%. Al sustituir factores d e  interés para el 12'%,, se  
obtendría lo siguiente: 

El valor calculado para el bono, $1 198.83, se encuentrapor ~ i ebu jo  del precio 
real d e  mercado, por lo tanto el rendimiento al vencimicnto 120 es del 1276. 
Para aumentar el valor calculado, se debe disminuir  la tasa d e  interés usada 
en  el proceso, porqiie las tasas de  interés más bajas significan precios más altos 
para los bonos. Al insertar factores d e  interés para el 10%, se obticncn los 
sigiiientes resultados: 

Este valor calculado es igrial a l  precio de  mercado del bono, por lo t;into cl 
rendimiento al vencimiento del bono es del lOíC,: k,, = YTM = 10.0Xl.6 

3 El rendimiento al vencimiento es idéntico a la tasa de  rendimiento total que  
se expuso en la sección precedente. El rendimiento al vencimicnto d e  un bono 
que  se vende a la par consiste completamente en  un rendimiento por intereses, 
pero si el bono se vende a un precio distinto al d e  sii valor a la par, el 
rendimicnto al vencimiento consistirá en el rendimiento por intereses más iin 
rendimiento positivo o negativo por ganancias dc capital. Obsérvese también 
qiic el rendimiento al vencimiento de  un bono cambia sienipre que  cambien 
11s tasas de  interiis de  !a economía, y esto sucede casi todos los días. Aquel quc  
compre un bono y lo mantenga hasta su fecha de vencimiento recibirá el 
rendimiento al vencimicnto que existía en  la fecha de  compra, pero el rendi- 
miento al vencimicnto calculado para el bono cambiará freciicntemente entre 
1;i fecha de  compra y la fecha de  vencimiento. 

Si ?ie usa una calcula<lom Sliarp. wisegurarse de que f r o  se encuentre en el modo BGN y oprimir la tecla de dlciil<i 
mtrs de oprirnir el botón 1. 

" Hace algunos años, l~is'iiegociantes de bonos disponían de una serie de tablas especializadas las cualrs se' , 
denominaban tablar de bonos Ésta' proporcionaban los rendimientos sobre bonos de diferentes vencimientos 
qiic s i  vendían a distintas primas y desruenios. Debido 3 que las calciiladoras son muclio más eficiente?. (y 
exactas). las tablas <!e bonos ya casi no se usan. 
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Rendimiento por reembolso anticipado 

Si se comprara un bono reembolsable por sorteo y la compañía llegara a 
reembolsarlo, ya no se tendría la opción de mantenerlo hasta su vencimiento, 
por lo tanto no se podría ganar un rendimiento al vencimiento. Por ejemplo, 
si los bonos de  cupón de  Allied al 15% fueran anticipadamente reen~bolsables 
y las tasas de interés disminuyeran del 1551, al lo'%,, entonces la compañía podría 
reembolsar los bonos al 1 Y%,, reemplazarlos con bonos al 10% y ahorrar $150 
- $100 = $50 d e  intereses por bono por año. Esto sería muy benéfico para la 
compañía, pero no para los tenedores d e  los bonos. 

rendimiento por reem- Si las tasas de  interCs vigentes se encuentran muy por debajo de  la tasa d e  
bolso anticipado CYTQ cupón de  un bono en  circulación, entonces es probable que un bono antici- 
Iíi tasa de rendimirntO padamente reembolsable sea efectivamente reembolsado, y los inversionistas 
que se  gana sobre un deberían estimar la tasa esperada de  rendimiento sobre tal bono como un 
bono si se  le reembols;~ rendimiento por reembolso anticipado (YTC) en lugar de  estimarla como 
antes dc su fecha de  ven- 
cimiento un rendimiento al vencimiento. Para calcular el YTC, resuélvase la ecuación y 

encuéntrese el valor de kd: 

N INT + IJrecio d e  reembolso anticipado Precio del bono = -- - (6-3) 
, =,  (1 + kdY (1 + kd)N 

Aquí N es el número de  años que deberán transcurrir hasta que la compañía 
pueda rcenibolsar el bono; el precio por reembolso anticipado es aquel que  
debe pagar la compañía para poder reembolsar el bono (frecuentemente se  
establece como igual al valor a la par más el interés correspondiente a un año); 
y k,, es el rendimiento por reembolso anticipado. 

Para ejemplificar el cálciilo del rendimiento por reembolso anticipado, 
supóngase que los bonos de  Allied tuvieran una cláusula que afirma que la 
compañía, si lo desea, puede reembolsar los bonos 10  años después d e  la fecha 
d e  emisión a un precio de $1 150. Supóngase además que las tasas de  interés 
Iiubieran disminuido a tal grado que un año después d e  la emisión k,, fuera 
igual al 10% y el precio de  los bonos fuera igual a $1368.3 1. A continuación se 
presenta el planteamiento apropiado para encontrar, con una calculadora 
financiera, el rendimiento por reembolso anticipado d e  los bonos: 

Elrendimiento por reembolso anticipado es del 9.78% - é s t e  es  el rendimiento 
que se ganaría si se comprara el bono a un precio de  $1368.31 y fuera 
reembolsado 9 años después contados a partir de la fecha de  hoy. (El bono no 
podría ser reembolsado hasta 10 años después d e  su fecha de  emisión, y ya ha 8 

pasado un año, por lo tanto faltan 9 años para la primera fecha de  reembolso 
anticipado.) 
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¿Reembolsará Ailied los bonos cuando éstos sean redimibles? La acción d e  
Ailied dependería de  cuál fuera la tasa d e  interés vigente cuando los bonos se 
volvieran redimibles. Si la tasa siguiera siendo de  kd = lo%, entonces Allied 
podría ahorrar 15% - 10% = 5%, o $50 por  bono anual, si reembolsara y 
reemplazara los bonos al 15% con una nueva emisión al 10%. Se producirían 
ciertos costos que  la compañía tendría que cubrir para reembolsar la emisión, 
pero los ahorros en  intereses probablemente valdrían el costo, y por lo tanto 
Ailied reembolsaría los bonos. Por consiguiente, hay una gran probabilidad d e  
que realmente se ganaría un rendimiento por reembolso anticipado de  9.78 e n  
lugar del 10% del rendimiento al vencimiento que obtendría si se  optara por  
comprar los bonos bajo las condiciones indicadas. 

El análisis que se usó para decidir si se  deben reembolsar o no  los bonos e n  
forma anticipada se cubre con gran detalle e n  el capítulo 20 y e n  el apéndice 
20B. En la parte restante de  este capítulo, se  supondrá que los bonos no  son 
reembolsables e n  forma anticipada a menos de  que se haga notar lo contrario, 
aunque algunos d e  los problemas al final del capítulo tratan con el rendimiento 
por reembolso anticipado. 

Valores de los bonos con periodos semestrales de composición 

Aunque algunos de  los bonos pagan intereses e n  forma anual, e n  realidad la 
mayoría d e  ellos paga intereses en  forma semestral. Para evaluar los bonos con 
pagos semestrales, s e  deben modificar los modelos de  valuación (ecuaciones 
6-1 y 6-2) d e  la siguiente manera: 

1. Divídase el pago anual de  los intereses del cupón entre 2 para determi- 

-t nar el monto d e  intereses que se pagará cada seis meses. 
2. Multiplíquense los años al vencimiento, N, por 2 para determinar el nú- 

mero de periodos semestrales. 
3. Divídase la tasa anual d e  interés, h, entre 2 para determinar la tasa d e  in- 

terés periódica (semestral). 

Ai hacer estos cambios, se  obtienen las siguientes ecuaciones, las cuales 
permiten encontrar el valor de  un bono que  paga intereses en  forma semestral: 

INT 
= - 2 (PwFAko,. ,N) + M(PwFw2, 2N) 

Por ejemplo, supóngase ahora que los bonos d e  Ailied Food Products pagan 
$75 de  intereses cada 6 meses en  lugar d e  $150 al final d e  cada año. Por lo ' 
tanto, cada pago d e  intereses tendrá tan sólo la mitad d e  magnitud, pero habrá 
el doble d e  dichos pagos. Cuando la tasa vigente (nominal) d e  interés es del 
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10% con periodos semestrales de composición, el valor de este bono a 15 años 
se encuentra de  la siguiente manera:' 

Con una calculadora financiera, regístrese N = 30, K = 1 = 5, PMT = 75, FV = 

1000, y posteriormente opnmase la tecla PV para obtener el valor del bono, 
$1384.3 1. El valor calculado bajo pagos de intereses semestrales es ligeramente 
mayor que $1380.32, que es el valor que se obtiene cuando los intereses se 
pagan en forma anual. El valor más alto ocurre debido a que los pagos d e  
intereses se reciben un tanto más rápido bajo periodos semestrales d e  compo- 
sición. 

Algunas veces los estudiantes desean descontar el valor al vencimiento al 
10% a lo largo de 15 años en lugar de descontarlo al 5%) a lo largo de  30 periodos 
de seis meses. Esto es incorrecto. Lógicamente, todos los flujos de efectivo de  
un contrato determinado deben descontarse a la misma tasa periódica, en  este 
caso, una tasa semestral del 5%). Por razones de consistencia, los negociantes 
de  bonos deben usar la misma tasa de descuento para todos los flujos de  
efectivo, incluyendo el flujo de  efectivo al vencimiento, y de hecho lo hacen 
así. 

Riesgo de  la tasa de interés sobre un bono 

Tal como se vio en el capítulo 3, las tasas de interés aumentan y disminuyen a 
-t lo largo del tiempo. Además, los cambios en las tasas de interés afectan a los 

tenedores de los bonos en circulación en dos formas distintas: 1) Un incremen- 
to en las tasas de  interés conduce a una disminución en los valores de  los bonos 

) en circulación. Puesto que las tasas de  interés pueden aumentar, los tenedores 
tiesgo del precio de la \ de bonos se enfrentan al riesgo de  sufrir pérdidas en los valores de sus carteras. 
tasa de i n t h  \Este riesgo se conoce como riesgo del precio de la tasa de interés. 2) 

de que sobreven- Muchos tenedores de  bonos (incluyendo a los tenedores institucionales de  
ga una disminución en bonos tales como fondos de pensiones y compañías de seguros de  vida) 
los precios de los bonos compran bonos a efecto de crear fondos para algún uso futuro. Estos tenedores 
al cual están expuestos 
los inversionlstas debido de bonos reinvierten los flujos de efectivo (pagos de intereses más reembolso 

a la existencia de tasas de de principal cuando los bonos vencen o cuando son reembolsados anticipada- 

interés cambiantes. mente). Si las tasas de interés disminuyen, los tenedores de  bonos ganarán una 
tasa de  rendimiento más baja sobre los flujos de efectivo reinvertidos, y esto 
reducirá el valor futuro de sus carteras en relación con los valores que hubieran 

'También se supone un cambio en la tasa de interés anual efectiva del 10% a 

La mayoría de los bonos paga intereses en formasemestral y las tasas cotizadas se estipulan en una base semestral. 
Por lo tanto. las tasas anuales efectivas de la mayoría de los bonos son un tanto más altas que las tasas cotizadas. 
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riesgo de  la tasa d e  
reinversión de  la tasa 
de  interés 
El riesgo de  que el ingre- 
so proveniente de una 
cartera de  bonos disrninu- 
ya debido al Iiecho de te- 
ner que reinvertir los 
flujos de  efectivo a una 
tasa más baja. 

tenido si las tasas de interés no hubieran disminuido. Esto se conoce como 
riesgo de la tasa de reinversión de la tasa de interés. 

Entonces, cualquier cambio dado en las tasas de interés tiene dos efectos 
separados sobre los tenedores de bonos -cambia los valores actuales de sus j 
carteras (el riesgo del precio), y las tasas de rendimiento a las cuales pueden 

de reinversión). Obsérvese que estos dos riesgos tienden a compensarse entr 
i reinvertirse los flujos de efectivo provenientes de sus carteras (riesgo de la tasa : 

sí. Por ejemplo, un incremento en las tasas de interés disminuirá el valor actual 4 
de una cartera de bonos, pero ya que los flujos de efectivo futuros producidos \, 
por la cartera serán reinvertidos a una tasa de rendimiento más alta, el valor '\,, 

futuro de la cartera se verá incrementado. En esta sección, se observará la forma 
en que estos dos efectos operan para afectar las posiciones de los tenedores 
de bonos.n 

Supóngase que se compran algunos bonos de Allied al 15% al precio de 
$1000, y que las tasas de interés aumentan posteriormente al 20%). Tal como - 
se vio anteriormente, el precio de los bonos disminuirá a $769.49, por lo tanto 
se incurriría en una pérdida de $230.51 por bono.9 Las tasas de interés pueden 
aumentar y de hecho aumentan, y las tasas crecientes causan una pérdida de 
valor para los tenedores de bonos. De tal forma, las personas o las empresas 
que invierten en bonos se encuentran expuestas al riesgo que resulta de las 
tasas de interés cambiantes, el cual se conoce como riesgo del precio de la tasa 
de interés. 

La exposición al riesgo del precio de la tasa de interés es más alta en el caso 
de los bonos que tienen vencimientos prolongados que en aquellos que vencen 
en un futuro más cercano. Este punto puede demostrarse exponiendo la forma 
en que el valor de un bono a 1 año con un cupón de un 15% fluctuará con los 
cambios en kd y comparando después tales cambios con los de un bono a 14 
años tal como se calcularon anteriormente. Los valores de un bono a 1 año a 
diferentes tasas de interés se muestran más abajo: 

Valor cuando = 10%: 

= $1045.47 

En realidad no SK hará un examen total de los efectos de los cambios de la tasa de interés sobre las posiciones 
de los tenedores de bonos. puesto que tal examen iría más allá del alcance de este texto. Sin embargo. se hace 
notar que un concepto denominado "duración" ha sido desarrollado para ayudar a que los inversionistas de 
ingreso f i jo  traten con las tasas de interés cambiantes. Además. con una cartera de valores adecuadamente 
estructurada (aquella que tenga la duración correcta). la mayoría de los riesgos de las tasas de interés cambiantes 
puede ser eliminada porque el riesgo del precio y el riesgo de la tasa de reinversión pueden interponerse de tal 
forma que se compensen entre sí. 

'Se tendría una pérdida (y un impuesto) contablesblo S! se vendiera el bono; si se mantiene hasta suvencimiento, 
no se tendrá tal pérdida. Sin embargo, incluso si no se vende. aún se sufre una pérdida económica real en un , . 
sentido de costo d e  oportunidad porque se pierde la oportunidad de invertir al 20% y se está compn)metido 
con un bono al 15% en un mercado del 20%. Por lo tanto, en un sentido económico, "las pérdidas de papel" son 
justamente tan tnalas como las pérdidas contables realizadas. 
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Figura 6-3 1 Valor de bonos al 15% a corto y largo plazos con una tasa 
de cupón anual y a diferentes tasas de interés de mercado 

Valor del bono 

1 1 I 1 I 

O 5 10 15 20 25 
Tasa de interés. 16 (%) 

Valor de 

Tasa de interés vigente un bono un bono - 
en el mercado, kd a 1 año a 14 años' 

Nota: Los valores de los bonos se obtuvieron usando una calculadora financiera 

Valor cuando kd = 15%: 

VE = $150(0.8696) + $1 OOO(0.8696) 

= $130.44 + $869.60 

= $1000.04 $1000 

Valor = 20%: 

VE = $150(0.8333) + $1000(0.8333) 

= $125.00 + $833.30 

= $958.30 
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Se podría obtener el primer valor con una calculadora financiera registrando 
N = 1, 1 = 10, PMT = 150 y FV = 1000, y posteriormente oprimiendo PV para 
obtener $1045.45. Manteniendo aun todo lo que se haya registrado e n  la 
calculadora, regístrese 1 = 15 para sustituir el antiguo 1 = 10, y oprímase la tecla 
PV para encontrar el valor del bono cuando k,, = 1 = 5; éste será igual a $1000. 
Posteriormente regístrese'l = 20 y oprímase la tecla PV para encontrar el valor 
del último bono, $958.33. 

Los valores de  los bonos a 1 y 14 años a varias tasas de  interés vigentes en  
el mercado se resumen y se grafican en la figura 6-3. Obsérvese que el precio 
del bono a largo plazo es mucho más sensible a los cambios e n  las tasas de  
interés. A una tasa de interés del 15%, tanto los bonos a largo como a corto 
plazo quedarán valuados en $1000. Cuando las tasas aumenten al 2OCX1, el bono 
a largo plazo disminuirá a $769.47, pero el bono a corto plazo disminuirá tan 
sólo a $958.33. 

En el caso de los bonos que tengan cupones similares, este diferencral en 
la sensibilidad hacia los cambios en las tasas de interés siempre se manten- 
drá y será verdadero -entre másprolongado sea el vencimiento de un bono, 
mayores serán sus cambios deprecio en respuesta a un cambio dado en las 
tasas de interés. Por lo tanto, aun si el riesgo de incumplimiento sobre los dos 
bonos es exactamente el mismo, aquel que tenga el vencimiento más prolon- 
gado se encontrará típicamente expuesto a un mayor riesgo de precio prove- 
niente de  un aumento en las tasas de interés.'' 

La explicación lógica de esta diferencia en el riesgo del precio de  la tasa de  
interés es muy sencilla. Supóngase que se compra un bono a 1 4  años, que' 
reditúa iin 1 5X1 ,  ci $150 anuales. Ahora supóngase que las tasas de  interés sobre 
bonos de riesgo comparable aumentan al 20%. Se recibirían tan sólo $150 de i 
intereses durante los siguientes 14 años. Por otra parte, si se hubiera comprado 

42 un bono a 1 año, se tendría un rendimiento bajo durante únicamente 1 año. Al ! 

final del año, se volverían a obtener los $1000, y se podrían reinvertir y recibir \ 
un 20'%,, o $200 por año, durante los 13 años siguientes. Por lo tanto, el riesgo ',, 

del precio de  la tasa de interés refleja el plazo de tiempo al que uno se ha '. 

~omprometido en una inversión determinada. 
, Aunque un bono a 1 año tiene un menor riesgo del precio de  la tasa de  

, interés que un bono a 14 años, el bono a 1 año expone al comprador a un 
; mayor riesgo de la tasa de reinversión de  la tasa de  interés. Supóngase que se 

( compra un bono a 1 año que reditúa un 15%, y que posteriormente las tasas 
de  interés sobre bonos de  riesgo comparable disminuyen al lo'%). Después d e  

, 1 año, cuando se volvieran a obtener los $1000, se tendrían que invertir 
\ únicamente al lo%, por lo tanto se perderían $150 - $100 = $50 d e  intereses 

t anuales. Si se hubiera comprado el bono a 14 años, se recibirían $150 en pagos 
l., anuales de intereses aun si las tasas disminuyeran. Si se ieinvirtieran dichos 
\ 
b g o s  de  cupón, se tendría que aceptar una tasa de  rendimiento más baja, pero 

I 
"'Si se gníicara iin bono a 10 años en la figura 6-3. su curva se encontnria entre la del bono a 14 aiios y la del 
bono a 1 año. L3 curva de un bono a 1 mes sería casi horizontal. lo cual indicaría que su precio cambiaria muy 
poco como respuesta a un cambio en la rasa de interés. pero una perpetuidad tendría una pendiente muy 
inclinada. 



320 Parte 11 Conceptos fundamentales de la administración financiera 

se estaría en  una posición aun mejor si hubiera estado manteniendo el bono a 
1 año. 

Precios de los bonos en años recientes 

Del capítulo 3 se sabe que las tasas d e  interés fluctúan, y se  acaba d e  ver que  
los precios d e  los bonos en  circulación aumentan y disminuyen en  forma 
inversa a los cambios e n  las tasas de  interés. La figura 6-4 muestra lo que  sucedió 
al precio de un  bono típico, un bono de  Alabama Power al 8'/;X, y a 30 años 
el cual vencerá e n  el año 2001. Cuando este bono fue emitido e n  el año d e  
197 1 tenía un valor d e  $1000, pero en el año d e  198 1 la tasa d e  interés alcanzó 
un pico y se  vendió tan sólo e n  $530. Sin embargo, la disminución subsecuente 
que  se  observó en las tasas d e  interés provocó que el precio del bono 
aumentara, y en  1987 nuevamente se encontró sobre la par y se vendía a una 
ligera prima. En 1988, las tasas d e  interés aumentaron d e  nuevo y el precio del 
bono volvió a disminuir por debajo d e  la par, pero e n  1992 las tasas de  interés 
se  volvieron a encontrar a un  nivel bajo, y por lo tanto el bono se estaba 
vendiendo nuevamente a una prima. La gráfica también muestra que  si las tasas 
d e  interés permanecen al nivel d e  1992, el precio del bono disminuirá e n  forma 
gradual, y se venderá en  $1000 (más el interés devengado) justamente antes 
d e  que venza en  el año 2001. 

Mercados de bonos 

Los bonos corporativos se negocian principalmente en el mercado d e  ventas 
sobre el mostrador. La mayoría d e  los bonos es poseída y negociada entre las 
instituciones financieras d e  gran tamaño (por ejemplo, compañías d e  seguros 
d e  vida, fondos mutuos y fondos d e  pensiones, los cuales tratan con bloques 
d e  acciones de  gran tamaño), y es relativamente fácil que  los negociantes d e  
bonos que circulan sobre el mostrador arreglen la transferencia d e  grandes 
bloques d e  bonos entre los relativamente pocos tenedores d e  los bonos. Sería 
mucho más diticil realizar operaciones similares e n  el mercado de  acciones 
entre los literalmente millones de  accionistas grandes y pequeños; por tal razón 
un porcentaje más alto de  negociaciones d e  acciones ocumrán e n  las bolsas 
d e  valores. 

La información referente a las negociaciones d e  bonos que  ocurren en  el 
mercado de ventas sobre el mostrador no se  publica, pero un  grupo repre- 
sentativo de  bonos se  enumera y se negocia en  la división d e  bonos d e  la Bolsa 
de.Valores d e  Nueva York. La figura 6-5 presenta una sección d e  la página que  
trata del mercado d e  bonos en  llte Wall StreetJournal para las negociaciones 
que  se realizaron el 17 d e  enero d e  1992. Se negoció un  total d e  609 emisiones 
en  esa fecha, pero tan sólo se muestran los bonos de  Alabama Power. Obsér- i 

vese que Alabama Power tenía seis bonos diferentes que se  negociaron el 17 
d e  enero; en  realidad, la compañía tenía más d e  20 emisiones d e  bonos e n  
circulación, pero algunos de  ellos no se negociaron en  esa fecha. 
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Figura 6.4 I Bonos a 30 años de Alabama Power al 8'/2%, valor de mercado en función de los cambios 
en la tasa de interés 

Valor del bono 

Valores del bono si las tasas de interés 
permanecen constantes desde 
1992 hasta 2001 
-------_a_ 

1 - - - - - - - - - - - -  

Precios reales del bono, 

-------_a_ ------------ 
Precios reales del bono, 

I 
I  
I  
I 

Los bonos de Alabama Power y otros bonos pueden tener varias denomina- 
ciones, pero por conveniencia, generalmente se concibe a cada bono como . 
aquel que tiene un valor a la par de $1000, ésta es la cantidad por bono que la 
compañía tomó en préstamo y también es la cantidad que deberá reembolsar 
algún día. Sin embargo, puesto que otras denominaciones también son posi- 
bles, para propósitos de negociaciones e información los bonos se cotizan 
como porcentajes de su valor a la par. Si se observa el segundo bono que se 
posenta en la lista, el cual corresponde al graficado en la figura 6-4, se verá 
que existe un justamente después del nombre de la compañía; esto indica 
.que el bono pertenece a la serie que paga un 8'/2% de interés o 0.0850($1000) = 

$85.00 de intereses por año. El 8'/2% es la tasa de cupón del bono. El 01 que 
aparece a continuación indica que este bono vencerá y que deberá ser # 

reembolsado en el año 2001; no aparece en la figura, pero este bono fue 
emitido en 1971, por lo tanto tenía un vencimiento original de 30 años. El 8.3 

O 
I 

I l ' t l l l l I l l I l I l I I I l l l l l l l l I  

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 
Años 

Nota: la línea que va desde 1992 hasta 2001 tiene apariencia de recta, pero en realidad es una curva poco pronunciada 
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Figura 6-5 1 Bolsa de Valores de Nueva York: transacciones del mercado de 
bonos, 17 de enero de 1992 

Bonos de la corporación 
Volumen, $49 510 000 

Rendimiento 
Bonos vigente Volumen Cierre Cambio neto 

AlaP 9~2000 8.8 3 102'/~( - 
AlaP 8'/2s01 8.3 32 102% - ;la 
AlaP 73/4s02 7.8 5 99'/4 - 14 

AiaP 10718 05 10.1 4 107'/, + 1 '/a 
AlaP 95 /~  O 8  9.2 2 1 104'/4 + 5 /n 
AlaP los18 9.5 20 105 - 1 

iendimiento vigente que aparece en el segunda columna es el rendimiento vigente del bono, el 
El Pago anual deintere- cual se define como el pago anual de intereses dividido entre su precio de  

un bono dividi- cierre: rendimiento vigente = $85/$1028.75 = 8.26Xj,, redondeado al 8.3%. El 
do entre su 32 que aparece en la tercera columna indica que 32 de  estos bonos fueron 
en el mercado. negociados el 17 de  enero d e  1992. Puesto qiie el precio que se muestra e n  la 

cuarta columna se expresa como un porcentaje del valor a la par, el bono habrá 
cerrado al 102.875'%,, lo cual se traduce en $1028.75, inferior en '/, d e  1%, o 
$1.25 respecto al cierre del día anterior. 

Las tasas d e  cupón generalmente se fijan a niveles que reflejen la "tasa d e  
interés vigente" en el día en que se emite el bono. Si las tasas se  fijaran a un 
nivel más bajo, los inversionistas simplemente no comprarían los bonos al valor 

4 a la par d e  $1000, por lo tanto la compañía no podría obtener en préstamo el 
dinero que solicita. Por lo tanto, los bonos generalmente se venden a siis 
valores a la par en el día en que se emiten, pero los precios de los bonos fluctúan 
después de esa fecha a medida que cambian las tasas de interés. 

Tal como puede observarse en  la figura 6-5, los bonos de Alabama Power 
al 8'/*% que vencen en  el año 2001 se estaban vendiendo recientemente e n  
$1028.75, mientras que sus bonos al 73/4'X, que vencen en el año 2002 se 
estaban vendiendo en  $992.50. La diferencia en las tasas de  los cupones refleja 
el Iiecho de que la tasa vigente de  interés del año d e  1971, cuando los bonos 
se vendían al 8'/*, era más alta que en 1972, cuando se vendían al 73/4. I,a tasa 
vigente de  interés (enero de 1992) se encuentra entre 73/4 y 8'/21%', por lo tanto 
los bonos al 73/4 se venden ahora a un descuento mientras que los bonos al 81/2 
se venden a una prima. 

Todos los bonos que se negocian en un día determinado aparecen listados 
en el periódico (y por lo tanto en la figura 6-5) en orden alfabético por 
compañía y siguiendo el orden de  las fechas en  las cuales fueron originalmente , 
emitidos, empezando por los bonos que se emitieron primero. Por lo tanto, 
las tasas de  cupón que aparecen en la figura 6-5 disminuyen y posteriormente 
aumentan a medida que se va hacia abajo d e  la lista. Ello refleja el hecho d e  
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que las tasas de  interés generalmente han aumentado e n  años recientes y que  
Alabama Power no ha tenido que obtener mucho capital nuevo mediante 
deudas puesto que las tasas de  interés han disminuido. 

3 Preguntas de autoevaluación 

¿Cuáles son las dos formas principales en las que  las corporaciones pueden 
obtener capital? 

¿Qué se quiere decir con los términos "emisión nueva" y "emisión sazonada"? 

Explíquese la siguiente ecuación en forma verbal: 

Explíquese qué sucederá al precio dc  un bono si 1) las tasas d e  interés 
aumentan por arriba d e  la tasa de  cupón del bono o 2) si las tasas de  interks 
disminuyen por debajo d e  la tasa d e  cupón del bono. 

Escríbase una fórmula que pueda usarse para calcular el descuento o la prima 
sobre un bono, y explíquela. 

Establézcase la diferencia entre el riesgo del precio d e  la tasa de  interés y el 
riesgo de  la tasa de  rcinversión. 

¿Cómo difiere el cálculo del precio de  un bono entre un bono que  probable- 
mente vaya a ser reembolsado anticipadarncnte y otro que iio ofrezca tal 
probabilidad? 

¿Cómo cambia la fórmula devaluación de  bonos que se muestra arriba al tratar 
con los bonos que tienen cupones semestrales en  lugar d e  cupones anuales? 

VALUACIÓN DE ACCIONES PREFERENTES 

1;as acciones preferentes constituyen un híbrido -son similares a los bonos 
en algunos aspectos y a las acciones comunes en  otros-. Los dividendos 
preferentes son similares a los pagos de  intereses sobre los bonos e n  el sentido 
d e  que son d e  un monto fijo y generalmente deben pagarse antes de que  se 
puedan pagar los dividendos sobre las acciones comunes. Sin embargo, al igual 
que los dividendos comunes, los dividendos preferentes no  pueden omitirse 
sin enviar a la empresa a la bancarrota, y muchas emisiones preferentes n o  
tienen fecha específica de  vencimiento. 

La mayoría de  las acciones preferentes da derecho a sus propietarios a 
obtener pagos d e  dividendos regulares y fijos. Si tales pagos duran para 
siempre, la emisión será una perpetuidad cuyo valor V,, se encuentra de  la 
siguiente manera: 
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V,,es el valor de la acción preferente, D, es el dividendo preferente y k,, es la 
tasa requerida de rendimiento. Allied Food Products tiene acciones preferentes 
en circulación que pagan un dividendo de $10 por año. Si la tasa requerida de 
rendimiento sobre sus acciones preferentes es del lo%, su valor será de $100, 
y se encuentra resolviendo la ecuación 6-4 tal como se muestra a continuación: 

Si se conoce el precio actual de una acción preferente y su dividendo, es 
posible obtener la tasa actual que se está ganando mediante la siguiente 
fórmula: 

Preguntas de autoevaluación 

¿En qué forma son similares las acciones preferentes a los bonos, y en qué 
aspectos son similares a las acciones comunes? 

VALUACIÓN DE ACCIONES COMUNES 

Las acciones comunes representan una participación en la propiedad de una 
'z corporación, pero para un inversionista típico, una acción de capital común 

es simplemente una pieza de papel que se caracteriza por dos aspectos: 

1. Da derecho a su propietario a la obtención de dividendos, pero sólo 
cuando la compañía tiene utilidades a partir de las cuales se pueden pa- 
gar dichos dividendos y sólo cuando la administración opte por pagar 
los mismos en lugar de retener y reinvertir la totalidad de las ganancias. 
Mientras que un bono contiene unapromesa de pagar intereses, las ac- 
ciones comunes no proporcionan tal promesa s i  posee una acción, 
ciertamente se puede esperar un dividendo, pero de hecho, las expecta- 
tivas pueden no llegar a realizarse-. Por ejemplo, Long Island Lighting 
Company (LILCO) había pagado dividendos sobre sus acciones comu- 
nes durante más de 50 años, y la gente esperaba que estos dividendos 
continuaran en el futuro. Sin embargo, cuando la compañía se encontró 
con problemas muy graves hace tan sólo algunos años, dejó de pagar di- 
videndos. No obstante, obsérvese que LILCO continuó pagando intere- 
ses sobre sus bonos; si no lo hubiera hecho, entonces hubiera tenido 
que declararse en quiebra, y los tenedores de bonos podrían haberse 
apoderado de la compañía. 
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2. Las acciones pueden venderse en alguna fecha futura, principalmente 
con la esperanza de lograr un precio de venta mayor al precio de com- 
pra. Si la acción se llega a vender realmente a un precio superior a su 
precio de compra, el inversionista recibirá una ganancia de capital. Ge- 
neralmente, en el momento en que las personas compran acciones co- 
munes, esperan recibir ganancias de capital; de otra forma, no 
comprarían las acciones. Sin embargo, después de los hechos, uno pue- 
de terminar obteniendo pérdidas de capital en lugar de ganancias de ca- 
pital. El precio de las acciones de LILCO disminuyó de $17.50 a $3.75 
en un año, por lo tanto las ganancias de capital esperadas sobre esa ac- 
ción resultaron ser pérdidas reales de capital. 

Definiciones de los términos que se usan 
en los modelos de valuación de acciones 

Las acciones comunes proporcionan una corriente de flujos de efectivo espe- 
rados en el futuro, y el valor de una acción se encuentra de la misma manera 
que los valores de otros activos financieros; es decir, como el valor presente 
de la corriente de flujos de efectivo esperados en el futuro. Los flujos de 
efectivo esperados se componen de dos elementos: 1) los dividendos que se 
esperan en cada año y 2) el precio que los inversionistas esperan recibir cuando 
vendan las acciones. El precio final esperado para la acción incluye el rendi- 
miento de la inversión original más una ganancia de capital. 

En el capítulo 1 se vio que los administradores tratan de maximizar los 
valores de las acciones de sus empresas. Las acciones de los administradores 
afectan tanto a la corriente de ingresos que se genera para los inversionistas 
como al grado de riesgo de esa corriente. Por lo tanto, el administrador necesita 
conocer la forma en que los actos alternativos probablemente afectarán a los 

7 precios de las acciones. Es por eso que, en este punto, se desarrollan algunos 
modelos que servirán para mostrar la forma en que el valor de una acción de 
capital se determina en la práctica. Esta exposición comienza definiendo los 
siguientes términos: 

D, = el dividendo que el accionista espera recibir al final del año t. Do es 
el dividendo más reciente, el cual ya ha sido pagado; D, es el primer 
dividendo esperado, y será pagado al final de este año; D2 es el 
dividendo esperado al final de 2 años, y así sucesivamente. DI 
representa el primer flujo de efectivo que recibirá un nuevo com- 
prador de la acción. Obsérvese que Do, el dividendo que acaba de 
ser pagado, se conoce con certeza. Sin embargo, todos los dividen- 
dos futuros son valores esperados, por lo tanto la estimación de DI 
puede diferir entre los inversionistas." 

" Las acciones generalmente pagan dividendos en forma trimestral. Por lo tanto, desde el punto de vista te6rico. 
se deberian evaluarsobre una base trimestral. Sin embargo, en la valuaciiin de acciones, la mayoría de los analistas 
trabaja sobre una base anual porque los datos por lo general no son lo suricientemente precisos como para 
garantizar un refinamiento hacia un modelo trimestral. Si se desea iníormación adicional sobre el modelo ' 
trimestral, consúltese "Estimation Biases in Discounted Casli Flow Analysis of Equity Capital Cost in Rate 
Regulation", en Financia1 Managemenl. de Charles M .  Linke y J .  Kenton Zumwailt, otoño de 1984. 15-21 
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precio d e  mercado, Po Po = precio real de mercado de la acción al día de hoy. 
El precio al cual se vende P = precio esperado de la acción al final de cada año t (término que  se  
una acción cn el mercado. conoce como "P con sombrero subíndice tu). Po es el valor intrín- 

seco, o teórico, de la acción al día de  hoy tal como lo contemplan 
valor intrínseco, Po los inversionistas particulares que realizan el análisis; P, es el precio 
El valor de iin activo que 
tle acuerdo con las supo- esperado al final del año 1, y así sucesivamente. Obsérvese que  P, 

siciones de un inversionis- es  el valor intrínseco de la acción al día de hoy tomando como base 

ta cn particular está la estimación particular de  un inversionista en  relación con la 
justific-ado por los Iie- corriente esperada de dividendos de la acción y en relación con el 
clios: Po puede diferir del grado d e  riesgo de  dicha corriente. Por lo tanto, mientras que Po es 
precio actual tle mercado 
tlel activo, de su valor en 
libros o de ambos. 

tasa d e  crecimiento, g 
La tasa esperada de creci- 
miento en dividentlos 
por acción. 

tasa requerida de  ren- 
dimiento, k, 
1.a tasa mínima de rcndi- 
miento sobre iina acción 
común que un accfinista 
considera como acept;i- 
blc. 

tasa esperada d e  rendi- 
miento, k, 
La tasa de rendimiento so- 
bre una acción común 
que espera recibir iin iri- 
versionista individual. 

tasa real (realgada) de  
rendimiento, k, 
1.a tasa (le rendimiento so- 
brc una acción común 
que realmente cs rccibida 
por los accionistas. k, 
pucde se: niayor o me- 
nor que k y/o que k,. 

fijo y es idéntico para todos los inversionistas, P, podría diferir entre 
los inversionistas dependiendo de  qué tan optimistas sean en rela- 
ción con la compañía. El acento circunflejo, o "sombrero", s e  usa 
para indicar que P, es un valor estimado. P,, la estimación del 
inversionista individual en relación con el valor intrínseco al día de  
hoy, podría encontrarse por arriba o por debajo de  Po, el precio 
actual de  la acción, pero iin inversionista compraría tal acción tan 
sólo si su cstimación d e  P, fuera igual o mayor que Po. 

Puesto que hay un gran número d e  inversionistas en  el mercado, 
piiede haber muchos valores para P,. Sin embargo, se puedc pensar 
en iin gnipo de inversionistas "promedio" o "marginales" cuyas 
operaciones realmente determinan el precio d e  mercado. En el caso 
d e  estos invcrsionistas marginales, Po debe ser igual a Po; de  otra 
forma, existiría un desequilibrio, y las compras yvcntas del mercado 
cambiarían a Po hasta que Po = Po para un inversionista marginal. 

g = la tasa esperada de crecimiento en  dividendos tal como queda 
pronosticada por un inversionista marginal. (Si s e  supone que se 
espera que los dividendos crezcan a una tasa constante, g también 
será igual a la tasa esperada de  crecimiento en el precio de  la acción.) 
Diferentes inversionistas pueden usar distintas g para evaluar las 
acciones de  una empresa, pero el precio de  mercado, Po, se fija 
sobre la base de la g que ha sido estimada por los inversionistas 
marginales. 

k, = tasa requerida de rendimiento, o tasa mínima aceptable sobre 
las acciones considerando tanto su grado d e  riesgo como los 
rendimientos disponibles sobre otras inversiones. Nuevamentc, 
este término se relaciona por lo general con los inversionistas 
marginales. Los determinantes d c  k, se expusieron con detalle en el 
capítulo 4. 

k = la tasa esperada de rendimiento que espera recibir un inversio- 
nista que compre la acción. k, (se conoce como "k con sombrero 
subíndice S") podría encontrarse por arriba o por debajo de k,, pero 

- sólo se compraría la acción si k, fuera igual o mayor que k,. 
k, = tasa de rendimiento real, o realizada, y posterior a los hechos. 

Se conoce como "k con barra subíndice S". Se puede esperar 
obtener un rendimiento de k, = 15% si se compra la acción de Exxon 
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rendimiento en divi- 
dendos 
El dividendo esperado di- 
vidido entre el precio ac- 
tual de una acción de 
capital. 

rendimiento por ga- 
nancias de capital 
La ganancia de capital ha- 
bida durante un año de- 
terminado dividida entre 
cl precio inicial. 

rendimiento total espe- 
rado 
La suma del rendimiento 
csperado por dividendos 
y el rendimiento espera- 
do por ganancias de capi- 
tal sobre una acción 
detcrminada. 

el día d e  hoy, pero si el mercado disminuye, s e  podría terminai- el 
año siguiente con un  rendimiento real y realizado que fuera mucho 
más bajo, y tal vez negativo. 

D,/Po = el rendimiento en dividendos sobre una acción que se espera 
obtener durante el año siguiente. Si se espera que  una acción pague 
un dividendo de  $1 durante los 12 meses siguientes, y si su precio 
actual es  $10, entonces el rendimiento esperado e n  dividendos será 
igual a $1/$10 = 0.10 = 10%). 

P1 - = e l  rendimiento por ganancias de capital sobre una acción que 
'0 se  espera obtener durante el año siguiente. Si una acción se vende 

en $10 el día de  hoy, y si se espera que  aumente a $10.50 al final d e  
1 año, entonces la ganancia d e  capital esperada será igual a P,  - Po 
= $10.50 - $10.00 = $0.50, y el rendimiento esperado por ganancias 
d e  capital será igual a $0.50/$10 = 0.05 = 5%. 

miento = k, = rendimiento esperado en  dividendos (Di/Po) más el rendimiento 
total esperado por ganancias de  capital [el - Po)/Po]. En este ejemplo, el 
esperado rendimiento total esperado = k, = 1001: + 5% = 15%. 

Los dividendos esperados como base para 
determinar los valores de las acciones 

En la exposición acerca de  los bonos (u obligaciones), se encuentra el valor d e  
un bono como el valor presente d e  los pagos d e  intereses habidos a lo largo 
d e  la vida del bono más el valor presente del valor al vencimiento (o valor a la 
par) d e  los bonos: 

INT INT INT + M v - 
- ( 1  + + ( 1  + kJZ 

+ . . . +  
( 1  + k',)?' ( 1 + kd)?' 

Del mismo modo, los precios d e  las acciones se determinan como el valor 
presente d e  una comente de  flujos de  efectivo, y la ecuación básica para la 
valuación de  acciones es similar a la ecuación d e  valuación d e  bonos. ¿Cuáles 
son los flujos d e  efectivo que las corporaciones proporcionan a sus accionistas? 
Primeramente, piénsese en un inversionista que compra.una acción con la 
intención de  mantenerla (dentro de  su familia) para siempre. En este caso, todo 
lo que él (y sus herederos) recibirá es una corriente dc  dividendos, y el valor 
d e  la acción al día d e  hoy se calcula como el valor presente de  una corriente 
M n i t a  de  dividcndos: 

Valor de la acción = Po = PV de los dividendos esperados en el futuro I 
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¿Qué podría decirse acerca del caso más típico, en el que se espera mantener 
la acción durante un periodo de  tiempo finito y posteriormente venderla? ¿Cuál 
sera el valor de P, en este caso? A menos d e  que  hubiera ciertas probabilidades 
de  que  la compañía fuera liquidada y d e  tal forma desapareciera, el valor de la 
acción se determinaría nuevamente mediante la ecuación 6-5. Para com- 
prender esto, se debe reconocer que para cualquier inversionista individual, 
los flujos de  efectivo esperados consisten e n  los dividendos esperados más el 
precio de  venta esperado para la acción. Sin embargo, el precio de  venta que  
reciba el inversionista ordinario dependerá d e  los dividendos que espere algún 
inversionista futuro. Por consiguiente, para todos los inversionistas actuales y 
futuros e n  total, los flujos de efectivo esperados deben basarse en  los dividen- 
dos esperados en el futuro. Dicho de  otra forma, a menos de  que  una empresa 
sea liquidada o vendida a otro negocio, el flujo de  efectivo que  proporcione 
para sus accionistas consistiría tan sólo en una corriente de dividendos; por lo 
tanto, el valor de una acción de  su capital deberá establecerse como el valor 
presente de  esa corriente esperada de  dividendos. 

La validez general de la ecuación 6-5 también puede confirmarse haciendo 
el siguiente cuestionamiento: supóngase que  se  compra una acción que se 
espera mantener durante 1 año. Se recibirán los dividendos durante el año más 
el valor P,  cuando se venda al final del año. Pero, ¿qué determinará el valor de  
P,?  La respuesta es que dicho valor será determinado como el valor presente 
de  los dividendos durante el año 2 más el precio d e  las acciones que  se observe 
al final d e  ese año, el cual a la vez será determinado como el valor presente d e  
otro conjunto d e  dividendos futuros y como el precio de  una acción aún más 
distante. Este proceso puede continuarse ad infinitum, y el resultado final será 
la ecuación 6-5.'' 

La ecuación 6-5 es un modelo generalizado de  valuación de  acciones e n  el 
sentido de que el patrón de  tiempo de D, puede sujetarse a cualquier compor- 
tamiento: DI puede estar aumentando, disminuyendo o puede permanecer 
constante, o aun puede aparecer fluctuando aleatonamente, y la ecuación 6-5 
aún se mantendrá. Sin embargo, con gran frecuencia la corriente proyectada 
d e  dividendos sigue un patrón sistemático, en cuyo caso se puede desarrollar 
una versión simplificada (es decir, más fácil d e  evaluar) del modelo d e  valua- 
ción d e  acciones que se expresó en la ecuación 6-5. En las siguientes secciones 
se considerarán los casos referentes a un crecimiento de  cero, un crecimiento 
constante y uno no  constante. 

.12 Nbrese que los inversionistas pierden de vista periOdicamente la naturaleza a largo plazo de las acciones como 
inversiones y olvidan que para vender una acción a una utilidad se debe encontrar un compradi)r que pagur el 
precio más alto Si se analiza valor de una acciíin de acuerdo con la ecuación 6.5 y se concluye que el precio 
de mercado de la acción excede de un valor razonable. y posteriormente se compra la acción. entonces se raana 
siguiendo la teona de inversiones del "gran bobo" s e  puede ser un bobo al comprar la acci0n a un precio I 
excesivo si se piensa que cuando se rstE listo pan  venderla. se podrá encontrar a alguien aún más bobo-. La 
leona del gran bobo fue ampliamente seguida en el verano de 1987. justamente antes de que el mercado dr  
accionrs perdiera más de un tercio de su valor en la baja de octubre de 1987. 



Capitulo 6 Valuación de acciones y de obligaciones 329 

Valores de las acciones con crecimiento de cero 

Supóngase que no se espera que los dividendos crezcan en absoluto sino que 
acción con crecimien- permanezcan constantes. En este caso se tendría una acción con un creci- 
to de  cero miento de cero, para la cual los dividendos que se esperan en años futuros 
Una acción son iguales a algún monto constante, es decir, D, = D, = D, y así sucesivamente. 
dividendos futuros no se Por lo tanto, es posible eliminar los subíndices de  D y volver a escribir la 
espera que crezcan en ab- ecuación 6-5 como se muestra a continuación: 
soluto; es decir, = 0. 

Tal como se hizo notar en el capítulo 5 en relación con los bonos de consola- 
ción británicos, y tal como se mencionó en nuestra exposición acerca de las 
acciones preferentes, un valor que se espera que pague un monto constante 
cada año y para siempre se denomina perpetuidad. Por lo tanto, una acción 
con crecimiento de cero es una perpetuidad. 

Aunque se espera que una acción con crecimiento de cero proporcione 
una corriente constante de dividendos hacia un futuro indefinido, cada divi- 
dendo tiene un valor presente más pequeño que el dividendo anterior y, a 
medida que N se vuelve muy grande, el valor presente de los dividendos futuros 
se aproximará a cero. Por ejemplo, supóngase que D * $1.15 y que k, = 13.4%. 
Se puede volver a escribir la ecuación 6-5a de la siguiente manera: 

3 También es posible mostrar la perpetuidad en forma gráfica, como se 
presenta en  la figura 6-6. La línea horizontal muestra la corriente constante de  
dividendos, D, = $1.15. La curva de  función descendente en  forma escalonada 
muestra el valor presente de cada dividendo futuro. Si se ampliara el análisis 
hasta el infinito y posteriormente se sumaran los valores presentes d e  todos 
los dividendos futuros, la suma sena igual al valor de  la acción. 

Como se vio en el capítulo 5, el valor de  cualquier perpetuidad consiste 
simplemente en  el pago correspondiente dividido entre la tasa de  descuento, 
por lo tanto el valor de una acción con crecimiento de  cero se reduce a la 
siguiente fórmula: 

En consecuencia, el valor de la acción ilustrativa es $8.58: 
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Figura 6-6 1 Valores presentes de dividendos de acciones con crecimiento 
de cero (perpetuidades) 

PV de cada dividendo = -x 
(1 + k)' 
$1.15 - -  

0.58 - (1.134)' 

Dividendo 

6) Monto en dólares de  cada 

po = pv O ,  = Area bajo la curva PV 
= Se.% 

1.15. 

PVD,  = 1.01 

I I I 1 I I I I I I I I I l i l l l l < I  
O  5  1  O 15 20 Años 

dividendo = DI = $1.15 + 
1 

Si se amplía la figura 6-6 infinitamente y posteriormente se añade el valor 
presente de cada dividendo individual, se terminaría obteniendo el valor 
intrínseco de la acción, es decir, $8.58.13 El valor real de mercado de  la acción, 
Po, podría ser mayor que, o menor que, o igual a $8.58, dependiendo de las 
percepciones de los inversionistas en  relación con el patrón d e  dividendos y 
el grado de  riesgo de la acción. 

Se podría trasponer Po y la k, e n  la ecuación 6-6 y encontrar el valor de  k, 
para producir la ecuación 6-7. 

Posteriormente se podría buscar el precio de  la acción y el último dividendo, 
Po y D, en  el periódico, y el valor de D/P, sería igual a la tasa d e  rendimiento 
que se esperaría ganar si se comprara la acción. Puesto que se  trata con una 
tasa de rendimiento esperada, se pone un "sombrero" sobre el valor de k. Por 
lo tanto, si se comprara la acción a un precio de  $8.58 y se espera recibir un 
dividendo constante de $1.15, la tasa esperada d e  rendimiento sería: 

' ?  Si sr piensa que tener una acción que pague dividendos para siempre es algo irreal. entonces piensese en ello 
com<) algo que duraría tan sí~lo 50 años. Aquí se tendría una anualidad de $1.15 por año durante 50 añns. El valor # 
presente de una anualidad de 50 aíios sería de $1.1 5U.4488) = $8 57. el cual diferiría tan sólo en un centavo del 
valor de una perpetuidad. Por lo tanto. los dividendos que van desde el año 51 hasta el infinito no aportan casi 
nada al valor de la acciOn. 
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crecimiento normal 
(constante) 
El crecimiento que se es- 
pera que continúe hacia 
un futuro previsible, ap ro  
ximadamente a la misma 
tasa que la de la econo- 
mía como un todo; g = 

una constante. 

Crecimiento normal o constante 

Aunque el modelo de  crecimiento de cero es aplicable sólo a algunas compa- 
ñías, se espera que las utilidades y los dividendos de  la mayoría de  las empresas 
aumenten cada año. Las tasas esperadas de crecimiento varían de  una compañía 
a otra, pero por lo general se espera que el crecimiento en  dividendos continúe 
en  un futuro previsible aproximadamente a la misma tasa que la del producto 
nacional bruto nominal (PNB real más inflación). Sobre esta base, uno puede 
esperar que el dividendo de  una compañía promedio, o "normal" crezca a una 
tasa del 6 al 8%) por año. Por lo tanto, si el último dividendo de  la compañía 
con un crecimiento normal, o constante, el cual ya hubiera sido pagado, 
fuese igual a Do, su dividendo en  cualquier año futuro t podría pronosticarse 
como D, = Do(l + g)I, donde g es la tasa esperada constante de  crecimiento. Por 
ejemplo, si Allied Food Products acabara de pagar un dividendo d e  $1.15 (es 
decir, Do = $1.15), y los inversionistas esperaran una tasa de  crecimiento del 
8%, entonces el dividendo estimado 1 año después sería D, = $1.15(1.08) = 

$1.24, D2 sería $1.34 y el dividendo estimado 5 años después sería igual a: 

Usando este método para la estimación de  los dividendos futuros, se  puede 
determinar el valor actual de la acción, po, usando la ecuación 6-5 tal como se 
expuso anteriormente. En otras palabras, es posible encontrar la comente 
esperada d e  flujos futuros de efectivo (los dividendos), calcular el valor 
presente de  cada pago de dividendos y finalmente sumar estos valores 
presentes para encontrar el valor de la acción. Por lo tanto, el valor intrínseco 
de  la acción es igual al valor presente de  sus dividendos esperados en  el futuro. 

Si g es constante, la ecuación 6-5 puede volverse a escribir de  la siguiente 
manera:I4 

Al insertar valores dentro de  la última versión de la ecuación 6-8, se encuentra 
que el valor de la acción ilustrativa es $23.00: 

U Úitimo término de la ecuación 6-8 se ha derivado del Apkndice 4A de Eugene F. Brigham y ~ o d s  C. Capenski. 
Intermediate Financia1 Management. 4a. edicibn (Fon Wonh. Tex : Dryden Prcss, 1993). En esencia. la versión 
amplia de la ecuaci0n 6 8  es la suma de una progresibn geométnca y el Úitimo término es el valor de solucicin 
de la progresión. 
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Figura 6-7 1 Valores presentes d e  lo s  dividendos d e  una  acción de creci- 
miento  constante: Do = $1.15, g = 8%, k, = 13.4% 

Monto eii dolares de cada divider>do 
' D o ( 1  + g ) '  

1.15 

m o d e l o  de 
crecimiento constante 
También conocido como 
Modelo de Gordon; se 
usa para encontrar el va- 
lor de  una acción de cre- 
cimiento constante. 

El modelo de crecimiento constante, tal como se expuso e n  el último 
término de  la ecuación 6-8, se conoce frecuentemente como Modelo d e  
Gordon, debido a sil creador, Myron J. Gordon, quien hizo mucho por 
desarrollarlo y popularizarlo. 

Obsérvese que  la ecuación 6-8 es lo suficientemente general para abarcar 
el caso d e  crecimiento de  cero que  se describió anteriormente: si el crecimien- 
to  es  igual a cero, éste será sencillamente un caso especial d e  crecimiento 
constante y la ecuación 6-8 será igual a la ecuación 6-6. Obsérvese también que  
una condición necesaria para la derivación de  la fo'rma simplificada de la 
ecuación 6-8 consiste en que  k, sea mayor que  g. .Si tal ecuación se usa e n  
situaciones en  las que k, no es mayor que g, los resultados carecerán d e  
significado. 

El concepto en  el que se basa el proceso de  valuación para una acción d e  
crecimiento constante se ha graficado e n  la figura 6-7. Los dividendos están 
creciendo a la tasa de  g = 8%, pero debido a quc k, > g, el valor prcscnte d e  
cada dividendo futuro está disminuyendo. Por ejemplo,' el dividendo e n  el año  
1 es D, = D,(l + g)' = $1.15(1.08) = $1.242. Sin embargo, el valor presente d e  
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este dividendo, descontado al 13.4!%, es PV(D,) = $1.242/(1.134)' = $1.095. El 
dividendo esperado e n  el año 2 crece al $1.242(1.08) = $1.34 1, pero el valor 
presente de  este dividendo disminuye a $1.04. Continuando, D, = $1.449 y 
PV(D3 = $0.993, y así sucesivamente. Por lo tanto, los dividendos esperados 
están creciendo, pero el valor presente de  cada dividendo sucesivo está 
disminuyendo, porque la tasa d e  crecimiento de  dividendos (8%) es menor que 
la tasa que se ha usado para descontar los dividendos al presente (13.4%). 

Si se sumaran los valores presentes d e  cada dividendo futuro, esta suma 
sería el valor d e  la acción, P,. Cuando g es una constante, esta suma es  igual a 
D,/(k, - g), tal como se muestra e n  la ecuación 6-8. Por lo tanto, si se ampliara 
la curva d e  función escalonada que se muestra en la parte inferior d e  la figura 
6-7 hasta el ifinito y se añadieran los valores presentes de  cada dividendo 
futuro, la suma sería idéntica al valor proporcionado por la ecuación 6-8, 
$23.00. 

El crecimiento en dividendos ocurre principalmente como resultado del 
'/crecimiento en las utilidades por acción {EPS). El crecimiento en las utilida- 

des, a la vez, resulta d e  un número de  factores, entre los cuales se incluyen: 1) 
la inflación, 2) el monto d e  las utilidades que la compañía retiene y reinvierte 
y 3) la tasa de  rendimiento que  la compañía gana sobre su capital contable 
(ROE). Desde el punto de  vista de  la inflación, si la producción (en unidades) 
es  estable y tanto los precios d e  venta como los costos d e  los insumos aumentan 

- en forma acorde con la tasa de  inflación, entonces las utilidades por acción 
\, también crecerán a la tasa de inflación. Las utilidades por acción también 

crecerán como resultado de  la reinversión de  utilidades. Si las utilidades de  la 
empresa no se pagan en su totalidad como dividendos (es decir, si se retiene 

fracción de  las utilidades), los dólares d e  inversión que respaldan a cada 
aumentarán a través del tiempo, y ello deberá conducir a un crecimiento 

e n  las utilidades y los dividendos. 

Tasa esperada de rendimiento sobre una acción 
de crecimiento constante 

Se puede resolver la ecuación 6-8 y encontrar el valor de  k,, usando nuevamente 
el sombrero para denotar que se trata con una tasa d e  rendimiento esperada:I5 

l 5  El valor k, de la ecuación 6.8 es  una tasa requerida de rendimiento, pero cuando se transforma para obtener 
la ecuaci6n 6-9, se obtiene una tasa espmda de rendimiento. Obviamente. la transformación requiere que k, = 

k. Esta igualdad se mantiene cuando el mercado de acciones está en equilibrio. una condición que se expondrá 
más adelante en este capítulo. 

otW Rendimiento Tasa esperada d e  crecimiento, 
Tasa esperada = esperado por + o rendimiento esperado por de  rendimiento dividendos ganancias de  capital 
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Por consiguiente, si se  compra una acción a un precio de  Po = $23, y si se  
espera que la acción pague un dividendo de D, = $1.242 después d e  un año 
contado a partir del día de  hoy y que crezca a una tasa constante g = 8% en el 
futuro, entonces la tasa esperada de rendimiento será del 13.4% 

En esta forma, se ve que k, es el rendimiento total esperado y que  consiste e n  
un rendimiento esperadopor dividendos, Dl/Po = 5.4%, más una tasa espera- 
da de crecimiento o un rendimiento por&anancias de capital, g = 8%). 

Supóngase que este análisis hubiese sido realizado al 1 d e  enero de 1993, 
y por lo tanto Po = $23 fuera el precio de  la acción al 1 d e  enero d e  1993 y DI = 

$1.242 fuera el dividendo esperado al final de  1993. ¿Cuál es  el precio esperado 
d e  la acción a finales d e  1993 (o principios de  1994)' Nuevamente se aplicaría 
la ecuación 6-8, pero en  esta ocasióri sc  usaría el dividendo d e  1994, Dz = DI(l  
+ g) = $1.242(1.08) = $1.3414: 

Ahora obsérvese que $24.84 es un 8% mayor que Po, el precio de  $23 al 1 de  
enero de  1993: 

Por consiguientc, se  esperaría obtener una ganancia de  capital d e  $24.84 - 
$23 = $1.84 durante el año y un rendimiento p o r  ganancias d e  capitdl d e  
8%: 

Ganancia de capital - $1.84 
Rendimiento por ganancias de = -precio inicial - T21 = 0.08 = 8 ,  

Se podría seguir ampliando el análisis, y en  cada año futuro el rendimiento 
esperado por ganancias de capital siempre serio igiial a g,  la tasa esperada de  
crecimiento en dividendos. 

Continuando con el análisis, el rendimiento por dividendos en  1994 podría 
estimarse d e  la siguiente manera: 

Di994 ; 
= 0.054 = 5.475 Rendimientos por dividendosl994 = -,- 

1/1/94 

El rendimiento por dividendos para el año 1995 también podría calcularse y 
nuevamente sería del 5.4%. Por lo tanto, en el caso de una acción de 
crecimiento constante, se debe.n mantener las siguicntes condiciones: 

1. Se esperará que el dividendo crezca para siempre a una tasa constante, g. 
2. Se esperará que el precio d e  la acción crezca a esta misma tasa. 
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crecimiento supeqor- 
mal (no constante) 
Aquella parte del ciclo de  
vida de  una empresa en  
la cual su crecimiento es 
nlucho más rápido que el 
de  la economía c- "mo un 
todo. 

3. El rendimiento esperado por dividendos será una constante. 
4. El rendimiento esperado por ganancias d e  capital también será una cons- 

tante y será igual a g. 
5. La tasa total esperada de  rendimiento, k,, será igual al rendimiento espera- 

d o  por  dividendos más la tasa esperada d e  crecimiento: k, = rendimiento 
por dividendos + g. 

El término esperado (es decir, tasa esperada) debe ser convenientemente 
aclarado: denota una expectativa en  un sentido probabilístico, tal como un 
resultado estadísticamente esperado. Por lo tanto, si se  dice que se espera que  
la tasa de  crecimiento permanezca constante al 8%, e n  realidad se estará 
señalando que la mejor predicción para la tasa d e  crecimiento e n  cualquier año 
futiiro es  8%, pero ello no significa que se espere literalmente que  la tasa d e  
crecimiento sea exactamente igual al 8% en  cada añb futuro. En este sentido, 
el supuesto d e  crecimiento constante resulta ser razonable para muchas 
compañías grandes y maduras. 

Crecimiento supernormal o no constante 

Típicamente, las empresas pasan por ciclos de vida. Durante la primera parte 
d e  su vida, su crecimiento es mucho más acelerado que el de  la economía como 
un todo; posteriormente se ajusta al crecimiento d e  la economía; finalniente 
su crecimiento es mucho más lento que  el de  la e c o n o m í a . ' ~ o s  productores 
d e  automóviles e n  la década de los años veinte y las empresas dedicadas a la 
elaboración de  programas d e  cómputo, tales como ~ i c r o s o f t  en  la década d e  
los años noventa, constituyen algunos ejemplos de  empresas d e  la primera 
parte del ciclo; estas instituciones se denominan empresas d e  crecimiento 
supernormal o no constante. La figura 6-8 ilustra un crecimiento no  cons- 
tante y también lo compara con un crecimiento normal, con uno d e  cero y con  
uno negativo." 

En la figura, los dividendos de  la empresa de  crecimiento supernormal se 
espera que  crezcan a una tasa del 30% durante 3 años, después d e  lo cual s e  

'91 concepto de ciclos de vida podría ser ampliado a ciclo del producto. cÍ cual incluiría a las compañías 
pequeñas y de inicio reciente y a las compañías grandes tales como IBM, las cuales introducen peqOdicamente 
nuevos productos que confieren un auge a las ventas y utilidades. Tamb.5 se deberían mencionar los ciclos de 
los negocias. los ~ua les  deprimen e impulsan en forma alternativa las utilidaclcs y ventas. La tasa de crecimiento 
justamente después de que se haya introducido un nuevo producto de importancid mayor. o de que una empresa 
emerja de las profundidades de una recesiOn. probablemente alcanzará un nivel más alto que el de la "tasa 
esperada de crecimiento promedio a largo plazo". la cual sena la cifra adecuada para un análisis de flujo de 
efectivo descontado. 

l 7  Una tasa de crecimiento negativa indica la existencia de una compañia declinante. lJna c o m p a ~ a  minen cuya 
utilidad esté disminuyendo debido a un yacimiento decreciente de mineral es un ejemplo. Aquel que c o m p n n  
dicha compañía esperaría que sus utilidades. y consecuentemente sus dividendos y el precio de sus acciones, 
declinaran cada año y esto conduciría a pérdidas en lugar de ganmcias de capital. Obviamente. el precio de las 
acciones de una compañía declinante será relativamente bajo y su rendimiento por dividendos deberá ser lo 
suficientemente alto para compensar la pérdida de capital esperada y producir aun un rendimiento total 
competitivo. Algunas veces los estudiantes argumentan que no estarían dispuestos a cvmpnr una acción cuyo 
precio tuviera expectativas de declinar. Sin embargo. si los dividendos anuales Son 10 suficientemente grandes 
para compensaren exceso el precio declinante de la acción. ésta pndna proporcionar aún un buen rendimiento. 
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N = número de  años d e  crecimiento supemormal = 3. 
g, = tasa de  crecimiento en utilidades y dividendos observada durante el 

periodo d e  crecimiento supernomal = 30%. (Nota: la tasa d e  crecimiento 
observada durante el periodo de  crecimiento supemormal podría variar 
d e  un año a otro. Además, podría haber varios periodos diferentes d e  
crecimiento supernormal, es decir, 30% durante 3 años, posteriormente 
20% durante 3 años y finalmente un 8%) constante.) Esta tasa se muestra 
directamente sobre la línea de  tiempo. 

g, = tasa dc  crecimiento normal, o constante, después del periodo supernor- 
mal = 8%. Esta tasa también se muestra sobre la línea d e  tiempo, después 
del año 3. 

Do = último dividendo que pagó la compañía = $1.15. 

El proceso d e  valuación, tal como se muestra en  forma d e  diagrama e n  la figura 
6-9, se explica en  los pasos quc aparecen debajo de  la línea d e  tiempo. El valor 
d e  la acción d e  crecimiento supernormal se ha calculado en  $39.2 1. 

3 Preguntas de autoevaluación 

Explíquese la siguiente afirmación: "Mientras que un  bono contiene una 
promesa de  pagar intereses, una acción común proporciona una expectativa 
d e  pagar dividendos, pero tal expectativa no constituye una promesa." 

¿Cuáles son los dos elementos que componen los rendimientos esperados d e  
una acción? 

Escríbase y explíquese el modelo d e  valuación aplicable a una acción con 

? 
crecimiento de  cero. 

Escríbase y explíquese el niodelo d e  valuación aplicable a una acción con 
crecimiento constante. 

¿Cómo se calculan el rendimiento por ganancias de  capital y el rendimiento 
por dividendos d e  una acción? 

Explíquese la forma e n  que se podría encontrar el valor de  una acción d e  
crecimiento supemormal. 

EL EQUILIBRIO DEL MERCADO DE VALORES 

~ e c u é r d e s e  que en el capítulo 4 se vio que el rendimiento requerido sobre la 
acción X, kx, puede encontrarse usando la ecuación d e  la Recta del mercado 
d e  valores (SML) tal como se desarrolló e n  la exposición del Modelo d e  
valuación d e  activos d e  capital (CAPM): 
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Figura 69 I Proceso para encontrar el valor de una acción de crecimiento 
supernormal 

Paso 1. Calcúlense los dividendos esperados al final de cada año durante el 
periodo de crecimiento supemormal. Calcúlese el primer dividen- 
do, D, = Do(l + g,) = $1.15(1.30) = $1.4950. Aquí g, es la tasa de 
crecimiento durante el periodo de crecimiento supemormal de 3 
años, 30%). Muéstrense los $1.4950 sobre la línea de tiempo como 
el flujo de efectivo para el año 1. 

Paso 2. Ahora calcúlese D, = D:(1 + g,) = $1.4950(1.30) = $1.9435, poste- 
riormente D, = DZ(l + g,) = $1.9435(1.30) = $2.5266. Muestrcnse 
estos valores sobre la línea de tiempo corno los flujos de efectivo 
para los años 2 y 3. 

Paso 3. El precio de la acción es el valor presente de los dividendos desde 
el año 1 Iiasta el infinito; por lo tanto, en teoría, se podría proyectar 
cada dividendo futuro, con un desarrollo igual al de la tasa normal 
de crecimiento, g, = 8%) que se usó para calcular Dq y otros dividen 
dos. Sin embargo, se sabe que después de que se ha pagado U,, lo 
cual sucede en el año 3, la acción se convierte eii un valor de 
crecimiento constante, por lo tanto se pucdc usar la fórmula de 
crecimiento constante para encontrar P3, el cual es el valor presente 
de los dividendos desde el año 4 hasta el infinito tal como se evalúan 
en el año 3. 

Primero, se.determina Dq = $2 5266(1.08) = $2 7287 para usarse 
en la fórmula, y posteriormente se calcula P, de la sigiiiente manera: 

Ahora se miiestran estos $50.5310 sobre la línea de tiempo como 
un segundo flujo de efectivo en el año 3. Los $50.53 10 son el flujo 
de efectivo del año 3 en el sentido de que el propietario de la acción 
podría venderla en $50.5310 en el año 3 y también en el sentido de 
que los $50.5310 son el valor presente equivalente a los flujos de 
efectivo por dividendos desde el año 4 hasta el infinito. Obsérvese 
que elflujo total de efectivo en el año 3 consiste en la suma de D5 
+ p3 = $2.5266 + $50.5310 = $53.0576. 
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Figura 6.9 1 (Continuación) 

Paso 4 Ahora que los tlujos de  efectivo se  han c o l ~ c a d o  sobre la línea d e  
tiempo, se puede descontar cada uno a la tasa requerida de  rendi- 
miento, k, = 13.4%. Puesto que el 13.4% no aparece en las tablas, cs  
necesario descontar cada flujo d e  efectivo dividiéndolo entre 
(1.134)' ,dondet= 1 paraelaño 1, t = 2 p a r a e l a ñ o 2 y t = 3  parael 
año 3. Si se hace esto, se  obtienen los valores presentes que se 
muestran en la parte inferior izquierdade la línea de  tiempo. La suma 
d e  los valores presentes es igual al valor d e  la acci6n de crecimiento 
supemormal, $39.21. 

Si se tiene una calculad' ora financiera, se  podrá obtener el valor 
presente de  los flujos de  efectivo como se muestra en  la linea d e  
tiempo usando el registro de  flujos d e  efectivo (CFLO) d e  la calcu- 
ladora. En tal caso, se registraría un O para CF, porque no se  obtiene 
ningún flujo d e  efectivo en el momento O, CF, = 1.495, CF, = 1.9435 
y CF, = 2.5266 + 50.531 = 53.0576. Posteriormente regístrese 1 = 

13.4 y oprímase la tecla NPV para encontrar el valor d e  la acción, 
$39.21. 

Si la tasa d e  rendimiento libre de  riesgo e s  igual al 8'X, la prima d e  riesgo d e  
mercado es igual al 4% y la acción X tiene una beta de  2, entonces el 
inversionista marginal requeriri un rendimiento del 16'X sdbre la acción X, el 
cual s e  calcula de  la siguiente manera: 

Este rendimiento requerido del 16% se muestra como un punto sobre la recta 
del mercado d e  valores en la figura 6-10. 

El inversionista marginal estará interesado en  comprar la acción X si la tasa 
esperada de  rendimiento es d e  más del 16'Xl, estará interesado en  venderla si 
la tasa esperada d e  rendimiento es  de.menos del 16%, y será indiferente, y por 
lo tanto mantendrá la acción, pero no  la comprará o venderá, si la tasa esperada 
d e  rendimiento es exactamente igual al 16'%1. Ahora supóngase que  la cartera 
del inversionista contierie la acción X y que analiza los prospectos de la acción 
y concluye que puede esperarse que sus utilidades, sus dividendos y el precio 
crezcan a una tasa constante del 5% por año. El último dividendo fue Do = 

$2.857 1, por lo tanto el siguiente dividendo esperado es: 

El inversionista marginal observa que el precio actual d e  la acción, Po, es igual 
a $30. ¿Debería comprar más acciones d e  X, vender sus acciones actuales o 
mantener su posición actual? 
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equilibrio 
Aquella condición bajo la 
cual el rendimiento espe- 
rado sobre un valor es 
exactamente igual a sii 
rendimiento requerido, k 
= k,  y el prccio es estable. 

Figura 6-1 0 I Rendimientos esperados y requeridos sobre la acción X 

Tasa de rendimiento r- 
SML: k ,  = kRF+ (kM- kRF) bi 

l I 

l 
I 

I I 

I l 
I 1 

O 1 .O 2.0 Riesgo. b, 

El inversionista puede calciilar la tasa esperada de rendimiento d e  la 
acción X de la siguiente mancra: 

I3te valor ha sido graficado sobre la figura 6-10 como el punto X, y aparece 
por debajo d e  la recta del mercado d e  valores. Debido a que la tasa esperada 
de  rendimiento es inferior al rendimiento requerido, este inversionista margi- 
nal estaría interesado en vender la acción, tal como lo harían otros tenedores 
de  la misma. Sin embargo, pocas personas querrían comprarla al precio dc $30, 
por lo tanto los propietarios actuales no  podrían encontrar compradores a 
menos d e  que disminuyeran e1 precio de  la acción. De tal forma, el precio 
disminuiría, y esta disminución continuaría hasta que el precio de la acción 
llegara a $ 2 7 . 2 7 ,  en cuyo punto el mercado de  este valor estaría en  equilibrio, 
porque la tasa esperada de rendimiento, el 16')0, sería igual a la tasa requerida 
de  rendimiento: 

Si la acción se hubiera vendido inicialmente e n  menos d e  $ 2 7 . 2 7 ,  por 
ejemplo, en $ 2 5 ,  los hechos se hubieran invertido. Los inversionistas hubieran 
qiicrido cDmprar la acción porque su tasa esperada de  rendimiento hubiera 
excedido a su tasa requerida de rendimiento, y las órdenes de  compra hubieran 
impulsado el precio de  la acción hasta el nivel de $27 .27 .  

Para resumir lo anterior, se deben mantener en equilibrio estas dos condi- 
ciones: 
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1. 1.a tasa esperada de  rcndimicnto, tal corno es conccbida por iin invcrsio- 
nista marginal, debc ser igual a la tasa rcqucrida d e  rciidimicnto: ki = ki. 

2. El precio rcal d e  mcrcado dc  la acción dcbc ser igual a sil valor intrínsc- 
c o  tal como lo estima un inversionista marginal: Po = P,. 

Dcsdc luego, algunos inversionistas individiialcs piicdcn pensar que  k, > k y 
qiie Po > Po, y por lo tanto cllos invertirían la mayor partc dc  siis fondos en  I;i 
acción, mientras qiic otros inversionistas pueden tener tina perspectiva opucs- 
ta y venderían todas sus accioncs. Sin embargo, es cl invcrsionist;~ marginal 
qiiicn cstablecc el prccio rcal dc mcrcado y para cstc inversionista k, = ki y Po = 

Po. Si estas condiciones no sc  manticncn, seguirán ocurriendo ncgociacioncs 
Iiasta qiic se mantengan. 

Cambios en los precios de equilibrio de las acciones 

1.0s precios dc mcrcado de  las acciones no son constantcs, ocasionalmente sc  
someten a cambios miiy violentos. Por ejemplo, el 19  de  octubre d c  1987, cl 
índicc Dow Joncs disminuyó 508 piintos y la acción promcdio perdió aproxi- 
madamente el 23% de  sii valor en  sólo iin día. Algunas accioncs pcrdicron más 
de  la mitad d e  sil valor ese mismo día. Para aprcciar la forma cn qiic piicdcn 
ocurrir tales cambios, siipóngase que la acción X cstá cn  eqiiilibrio, vcndikn- 
dose a un prccio de  $27.27 por acción. Si las cxpcctativas se cumplicrün en  
forma exacta, diirdntc el año siguiente el prccio aiimcntana en forma gradiial 
;I $28.63, o en  un 5%. Sin cmbargo, miichos y muy difcrcntcs eventos podrían 
ociirrir y ocasionar iin cambio en  el precio dc equilibrio dc  la acción. Como 
cjcmplo, considkrcsc nuevamcntc el conjunto d e  cntradas que sc usaron parü 
desarrollar el prccio de  $27.27 de  la acción X, junto con un niicvo conjunto 

í. de  variables de  entrada supuestas para el mismo caso: 

Valor de la variable 

Original Nuevo 
Tasa libre dc ncsgo, kRF 8% 7% 
Prima de riesgo dcl mercado, kM - kRF 4% 3 Y, 
Coeficiente dc bcta de la accibn X. bx 2 .O 1 .O 
Tasa esperada dc creciniicnto dc la acciOn X,  gx . 5% 6% 
Do $2.857 1 $2.8571 
Precio de la acción X $27.27 7 

Ahora hágase una prueba usted mismo: ¿Cómo afectaría al precio el cambio 
habido en cada variablc por sí misma y cuál es su pronóstico en  rclaciCn con 
el nuevo prccio de  la acción. 

Cada cambio, aisladarncnte considerado, conduciría a un incremcnto en  el 
prccio. Las trcs primeras variables influirán al valor de  k,, cl cual disminuirá 
del 16  al 10íí,: ' 

kx original = 8'%+ 4% (2.0) = 1 6 X b  

ks nueva = 7% + 3'X,(1 .O) = 1 O'X, 
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Usando estos valores, junto con el nuevo valor de  g,  se encuentra que P,, 
aumenta de  $27.27 a $75.71 . 1 8  

$2.8571 (1 .OS) - $3 
P, original = ---- - -- , - - $27.27 

0.16 - 0.05 

PO nuevo = 
$2.8571(1.06) - $3.0285 -- $75.71 

O. 1 O - 0.06 

Al nuevo precio, las tasas esperadas y requeridas de  rendimiento serán igua- 
les: l9 

La evidencia indica que las acciones, especialmente aquellas d e  las compañías 
grandes d e  la Bolsa d e  Valores d e  Nueva York, se ajustan rápidamente a las 
situaciones de  desequilibrio. En consecuencia, generalmente existe una situa- 
ción de  equilibrio para cualquier acción dada y, en  general, los rendimientos 
requeridos y esperados son iguales. Los precios de las acciones ciertamente 
cambian, y en algunas ocasiones en una forma violenta y rápida, pero esto 
simplemente refleja la existencia d e  condiciones y expectativas cambiantes. 
Desde luego, existen situaciones en que una acción continíia reaccionando 
durante varios meses ante un desarrollo favorable o desfavorable, pero esto no  
implica la existencia de un largo periodo d e  ajuste; en  lugar dc  ello, simple- 
mente ilustra que a medida que se dispone de  más y nuevas piezas de  
información acerca de cicrta situación, el mercado se ajusta a ellas. La capaci- 
dad del mercado para ajustarse a información nueva se expone en la siguiente 
sección. 

La hipótesis de mercados eficientes 

Hipótes is  de mercados  
eficientes (EMH) 
Aquella Iiipótesis que afir- 
ma que los valores se en- 
cuentran típicamente en 
equilibrio -que se  en- 
cuentran valuados a un 
precio justo e n  el sentido 
de  que su  precio refleja 
toda la información públi 
camente disponible so- 
bre cada valor. 

Un cierto cuerpo de  teorías que se conoce como Hipótesis de mercados 
eficientes (EMH) mantiene que: 1) las acciones siempre están en  equilibrio 
y 2) es imposible que un inversionista "le gane al mercado" en  una forma 
consistente. Esencialmente, aquellos que creen en  la EMH observan que 
existen aproximadamente 100 000 analistas profesionales y negociantes d e  
valores de tiempo completo y altamente capacitados quienes operan el mer- 
cado, mientras que existen tan sólo menos de 3000 acciones principales. Por 
lo tanto, si cada analista se encargara del seguimiento de  30 acciones (cuya 

'* Un cambio de precio de esta magnitud no r s  en forma alguna extraiio. Los precios de muchas acciones se 
tlupIícan o disminuyen a la mitad durante un año. Por ejemplo, durante 1990 Cabletron incremrntíi su valor en 
un 204%; por otra parte. Monarcli Capital disminuyó de 1% a A. una pkrdida de un 97%. 

"' A estas alturas debería ser obvici las tasas de rendimiento reales y realizadas no necesariamente son 
iguales a los rendimientos esperados y requeridos. De tal forma. un inversionista podfia haber esperado a recibir 
un rendimiento del 15% si hubiese comprado una acción de Cabletron o Mr~narcli Capital en 1990. peni, despues 
de los hrclios. rl reiidimiento realizado sobre Cabletrrin fue de una cantidad muy superior al 15'XB, mientras que 
el rendimiento sobre Monarch Capital fue muy inferior a tal cantidad 
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cifra es bastante razonable, puesto que los analistas tienden a especializarse en 
las acciones de  una industria específica), habría un total de  1000 analistas 
siguiendo cada acción. Además, estos analistas trabajan para organizaciones 
tales como Citibank, Memll Lynch, Prudential Insurance y otras más, las cuales 
tienen varios miles d e  millones d e  dólares disponibles para aprovechar las 
gangas. Como resultado de  los requerimientos d e  revelación d e  la SEC y d e  las 
redes de  información electrónica, a medida que se disponga de  nueva informa- 
ción acerca de  las acciones, estos 1000 analistas la recibirán y evaluarán 
aproximadamente en el mismo momento. Por lo tanto, el precio de  la acción 
se ajustará en  forma casi inmediata para reflejar la existencia d e  cualesquiera 
nuevos desarrollos. 

Los teóricos d e  las finanzas generalmente definen tres formas, o niveles, d e  
eficiencia de mercado: 

1. La forma débil de  la EMH afirma que toda la información contenida en  
los movimientos de  precio anteriores se refleja totalmente en  los pre- 
cios actuales de  mercado. Por lo tanto, la información acerca de las ten- 
dencias recientes en  los precios de  las acciones no es d e  ninguna 
utilidad para la seleccion de  valores, el hecho d e  que  una acci6n Iiaya aii- 
mentado durante los tres días anteriores, por ejemplo, no proporciona 
indicios útiles en relación con lo que sucederá el día de  hoy o el de  ma- 
ñana. Quienes piensan quc existe la forma de  eficiencia dt'bil tambic'n 
opinan que aqucllos que se encargan de  observar las cintas magnéticas 
de  las bolsas y elaborar gráficas de  análisis están perdiendo sil ~ i c m p o . ~ ~  

2. La fonna  semifuerte d e  la EMH afirma que el precio actual d e  niercado 
refleja toda la informaciónpúblicamente disponible. Si esto es verdad, 
no sc podrán ganar rendirnientos anormales mediante el ariálisis d e  ac- 
ciones." De tal forma, si existe la forma semifuerte dc  eficiencia, no es 
recomendable escudriñar los reportes anuales u otros datos publicados 
porque los precios de  mercado se habrán ajustado a cualesquiera noti- 
cias buenas o malas contenidas en tales reportes tan pronto como se hu- 
biesen editado. Sin embargo, el personal interno (por ejemplo., los 
presidentes de  las compzñías), aun bajo una forma d e  eficiencia semi- 
fiierte, podrá todavía obtener rendimientos anormales sobre las accio- 
nes d e  sus propias companías. 

3. La forma f~rerte d e  la EMH afirma que los precios actiiales de  mercado 
reflejan toda la información pertinente, indistintamente de  que esté pú- 
blicamente disponible o que se mantenga en  forma privada. Si esta for- 

'" Los c~bservadores de las cintas magnkticas son individuos que sr  encargan de vigilar las cintas de informaciím 
y datos que se generan en la Bolsa de Valores de Nueva York. mientras q u r  los graíicadores s r  encargan de 
representar patrones anteriores de mc~vimirntos de precios de acciones. Ambos s r  drnominan "tt.ciuci~s" y 
tienen la convicci0n tlr que pueden distinguir el momento en que sucrda algc~ a una acci0n qiir o c ~ s i o n e  qiir 
su prrcio se desplace Iiacia amba o Iiacia abajo en  un futuro cercanci. 

" Un rcndirniento anormal es aquel que rxcede al rendimiento justificado por el rirsgo tle la inversii~n: es drcir. 
un rendimirnto cuya g r g ~ c a  aparece por arriba d r  la Recta drl mercado de valorr:. rn  una gráfica como la de la 
figura 6-10. 
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ma se mantiene, aiin el personal interno de la compañía encontraría im- 
posible ganar rendimientos anormales en el mcrcado de a c c i o n c ~ . ~ ~  

Se han realizado numerosos estudios empíricos para probar estas tres 
formas d e  eficiencia de  mercado. 1.a mayoría d e  estos cstiidios indica que el 
mercado de acciones es en verdad altamentc eficiente en la forma débil y 
razonablemente eficiente en la forma scmiherte, al menos en  cl caso d c  las 
acciones más grandcs y más ampliamente estudiadas. Sin embargo, la forma 
semifuerte de la EMH no sc mantiene, por lo tanto aqucllos qiie poseen 
información interna pueden obtener utilidades anormales. 

¿Qué implicacioncs tiene In EMH en las decisiones financieras? Piiesto que 
los precios d e  las acciones parecen reflejar la informacibn pública, la mayoría 
de las acciones parece cncontrarse valuada en una forma justa. Esto no  significa 
quc los nuevos desarrollos no pudicnn provocar qiie los precios de una acción 
ascendieran o descendiera11 repentinamente, pero sí significa que las acciones, 
en  general, no  se cnciientran ni sobrevaliiadas ni subvaluadas, se enciientnn 
valuadas a un prccio jiisto y cn equilibrio. Sin embargo, existen ciertos casos 
cn los ciialcs cl pcrsonal corporativo interno posee información que no  es 
conocida por el pcrsonal externo. 

Si la EMH cs correcta, cs una pérdida de  tiempo que sc analice las acciones 
buscando aqiiellas que se enciientran subvaluadas. Si los precios d e  las accio- 
nes reflejan de hecho toda la información públicamente disponible y por lo 
tanto sc enciicntran v:iluados a un precio justo, uno podría tener éxito en el 
mercado tan sólo por mera suerte, y ciertamente es muy dificil, si no imposible, 
qiic alguien acierte en forma consistente a los promcdios d e  mcrcado. Las 
pruebas empíricas han demostrado que la EMH es válida tanto eii su forma 
débil como en  su forma semiherte. Sin embargo, ciertos individuos, tales 
como los funcionarios corporativos quienes posecn informacií~n iritcrna, 

2 pueden lograr un mejor desempeño que los individuos promedio, y los 
individuos y las organizaciones que se han especializado en la obtencion de  
información acerca de compañías pequeñas y nuevas también parecen descm- 
penarse cn una forma consistentemente buena. Además, algunos inversionistas 
pueden ser capaces de  analizar y de  reaccionar más rápido que otros a las 
publicaciones de información nueva, y estos inversionistas pucden tener una 
ventaja sobre los demás. Sin embargo, las acciones de compra-venta de  cstos 
inversionistas colocan rápidamente en  equilibrio los precios d e  mercado. Por 
consiguiente, generalmente es seguro suponer que k = k, que @o = Po y que las 
acciones se ajustarán a la gráfica de la Recta del mercado d e  valores.L3 

> >  -- Varios casos de negociaciones ilegales realizadas por el personal interno de las: empresas Iian ocupado la 
primen plana de los periOdicos recientemente. Estos casos involucraron a empleados de vanas casas de inversiOn 
de dimensiones mayores y aun a un empleado de la SEC. En el caso más famoso. lván Boesky admitió haber 
obtenido $50 millones compnndo las acciones de las empresas que t.1 sabía que estaban a punto de fusionarse. 
Fue encarcelado y tuvo que pagar una multa de gran cuantía, pen) ayudó á desaprobar la forma fuerte de la 
HipOtcsis tlr mercados eficientes. 

" La eficiencia de mercado tmbikn tiene imponantes implicaciones para las decisiones administrativas. 
especialmente aquellas que penenecen a las emisiones de acciones comunes. readq~iisiciones de acciones y 
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Precios y rendimientos reales de las acciones 

Hasta este momento esta exposición se ha centrado en los precios esperados 
d e  las acciones y en las tasas esperadas d e  rendimiento. Cualquier persona que  
haya invertido alguna vez en el mercado d e  acciones sabe que puede haber y 
que generalmente hay grandes diferencias entre los precios y los rendimientos 
esperados y realizados. 

Se puede usar el caso de  la Commonwealth Edison, una compañía d e  
servicios públicos de  Chicago, para ilustrar este punto. A principios de  la 
década d e  los noventa, el precio de  las acciones de  Edison era d e  aproximada- 
mente $38 por acción. En el año de  1989, su dividendo, Do, había sido d e  $3.00, 
pero los analistas esperaban que la compañía creciera +4YB en el fiitiiro. Por 
lo tanto, un inversionista promedio que comprara Edison a iin precio de  $38 
hubiera esperado ganar un rendimiento de  aproximadamente un 12.2%: 

Tasa esperada de  crecimiento, esperado + la cual es  también el rentlimiento 
= por dividendos esperado por ganancias de  capital 

De hecho, las cosas no  salieron tal como se esperaba. En 1990, la economía 
era más débil de lo que se había pronosticado, por lo tanto las ganancias d e  
Edison n o  crecieron tan rápido como se esperaba y su dividendo siguió siendo 
d e  $3. Por lo tanto, en  lugar d e  crecer, el precio de las acciones d e  Edison 

? 
disminuyó, y el 31 de  diciembre d e  1990 cerró a un precio de  $34.75, el cual 
fue inferior en $3.25 para el año. Por consiguiente, sobre una inversión d e  $38 
al principio del año, el rendimiento real sobre Edison para 11 año d e  1990 fue 
de  -0.7%: 
- 
k, = Rendimiento real por dividendos + Rendimiento real por gariancias d e  capital 

La mayoría de  las demás acciones tuvo un desempeño similar al d e  Edison o 
aun peor en 1990. 

La figura 6-1 1 muestra la forma en  que el precio de una acción d e  capital 
promedio ha variado en  años recientes y la figura 6-1 2 muestra la forma en que  

ofertas directas. Las acciones parecen esiar valuadas en forma apropiada. por lo tanto las decisi<ines que se basan 
en la subvaluación o en la sobrevaluación de una acciOn deben aproximarse con g n n  precauciím. Sin embargo. 
10s adminisiradores ciertamente tienen una mejor informaciOn acerca de sus propias compañías que el personal 
externo. y esta informacií>n puede ser usada legalmente pan beneficio prnpio de la con~pañía (pero no pan la 
veniaja de los adminisiradores). 
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Figura 6-1 1 I S&P 500 Index, 1967-1991 

y--- 
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Figura 6- 12 1 S&P 500 index, rendimientos totales: rendimiento 
por dividendos + ganancia o pérdida de capital, 1967-1991 

han variado los rendimientos totales realizados. La tendencia del mercado ha 
sido notoria y fuertemente hacia la alza, aunque ha ascendido en algunos años 
y ha disminuido en otros, y las acciones de  las compañías individuales han 
igualmente ascendido y descendido. A partir de la teoría, se sabe que  los 
rendimientos esperados, tal como los estima el inversionista marginal, siempre 
son positivos, pero en algunos años, tal como lo muestra la figura 6-12, se  han.  
obtenido rendimientos negativos. Desde luego, aun en los años malos algunas 
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compañías individuales se desempeñan bien, y por lo tanto, en  el análisis de  
valores el "nombre del juego" consiste en  seleccionar a los ganadores. Los 
administradores financieros tratan de  ejecutar acciones que pongan a sus 
compañías en  la columna de  los ganadores, pero no  siempre tienen éxito. En 
los capítulos subsecuentes se examinarán aquellas acciones que pueden eje- 
cutar los administradores para incrementar las probabilidades d e  que sus 
compañías logren un desempeño relativamente bueno en  el mercado. 

Información del mercado de valores 

La figura 6-1 3, tomada de un periódico de  circulación diaria, es  una sección d e  
la página del mercado de  valores para las acciones que se enumeran e n  la Bolsa 
de  Valores d e  Nueva York. Para cada acciói-i, el informe de  la Bolsa de  Valores 
d e  Nueva York proporciona datos específicos acerca d e  las negociaciones que  
ocurrieron durante el día anterior. Se dispone de  información similar para las 
acciones que  se encuentran en  las otras bolsas de valores así como para las 
acciones negociadas sobre el mostrador. 

Las acciones se enumeran en orden alfabético, desde AAR Industr ia  hasta 
Zweig; los datos de  la figura 6-13 se tomaron de la parte superior d e  la lista. Se 
examinarán los datos de Abbott Laboratories, Abbott Labs, los cuales se 
muestran aproximadamente a la mitad del cuadro hacia abajo. Las dos colum- 
nas d e  la izquierda muestran los precios más alto y más bajo a los cuales se 
vendieron las acciones durante el año pasado; Abbott Labs se ha cotizado e n  
el rango de  $69'/2 a $39'/., durante las 52 semanas anteriores. La figura que 
aparece justamente a la derecha del nombre abreviado de la compañia corres- 
ponde al dividendo; Abbott Labs tuvo una tasa actual indicada de  dividendos 
anuales d e  $1 .O0 por acción y un rendimiento por dividendos (que es igual al 

f dividendo entre el precio de  cierre de  la acción) del 1.6'X). A continuación se  
presenta la razón del precio de  la acción a sus utilidades anuales (la razón P/E), 
seguida por el volumen d e  negociaciones para el día: 862 300 acciones del 
capital d e  Abbott Labs fueron negociadas el 17 de enero de  1992. Después del 
volumen se presentan los precios alto y bajo para el día, y posteriormente se 
presenta el precio de  cierre. El 17 d e  enero, Abbott Labs alcanzó una cotización 
tan alta como $631/2 y tan baja como $61, mientras que la última operación se 
negoció en $6Z5/,. La última columna proporciona el cambio respecto al precio 
d e  cierre observado el día anterior. Abbott Labs mostró un incremento de  '/,, 
o $0.375, por lo tanto el cierre anterior debe haber sido de  $62.625 - $0.375 = 

$62.25. 
Hay otros puntos que se deben hacer notar en la figura 6-1 3. Primero la "pf '  

que se presenta después del nombre de la acción del segundo listado AM Int 
indica que  ésta es una acción preferente en  lugar de  una acción común. 
Segundo, un "A" que precede a las columnas que contienen Los precios alto y 
bajo de  una acción durante 52 semanas indica que el precio alcanzó un nuevo 
récord de  altura en 52 semanas, mientras que un "V" que aparece después d e  
las columnas que contienen los precios alto y bajo de  52 semanas indicará un 
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Figura 6-1 3 1 Transacciones del mercado de valores, 17 de enero de 1992 

1 Fuente: The WaU Streetjournal, 20 de enero de 1992. 

nuevo récord de descenso en 52 semanas. La última emisión de acciones 
preferentes de Alabama Power alcanzó un nuevo récord de altura el 17 de 
enero de 1992. Tercero, la "x" que precede a las columnas contiene los precios 
altos'y bajos de 52 semanas; también precede al volumen de ventas de  la acción 
e indica que esta última se encontraba en la condición de "ex dividendos" ese 
día; esto signfica que alguien que compre tal acción no recibirá el siguiente 
dividendo. AMEV es un ejemplo de una compañía que está negociando en 
condiciones de "ex dividendos" al 17 de enero de 1992. Se exponen con todo 
detalle los efectos de dicha condición en el capítulo 18. Cuarto, la "z" que' 
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precede al volumen de ventas de la acción indica las ventas en su totalidad, las 
cuales no se muestran en centenas. Las últimas dos emisiones de  acciones 
preferentes de  Alabama que aparecen en el cuadro presentan las ventas en  su 
totalidad. Quinto, la "S" que precede a los precios alto y bajo de  52 semanas 
indica que tal acción se sometió a una partición dentro de las 52 semanas 
anteriores; la partición de  acciones se expone con todo detalle en el capítulo 
18. Ninguna de las acciones que se presentaron en la figura 6-1 3 reporta una 
partición durante el periodo anterior de 52 semanas. La "n" que precede a los 
precios alto y bajo de 52 semanas indica que la acción fue emitida dentro de 
las 52 semanas anteriores. Hubo tres acciones que fueron emitidas durante las 
últimas 52 semanas; ADT fue una de dichas acciones. A continuación, las 
emisiones que aparecen en negritas denotan a aquellas acciones que tuvieron 
un cambio de  un 5% o más en su precio respecto al precio de  cierre anterior. 
Airborne Freight constituye un ejemplo de  una compañía que tuvo un cambio 
de  precio mayor al 5% respecto al precio de cierre del día anterior. Finalmente, 
la "e" que sigue a la columna de  dividendos indica que se declaró o que se pagó 
un dividendo en los 12 meses anteriores, pero que no existe una tasa regular 
de dividendos. Adams Express es un ejemplo de una compañía que no  tiene 
una tasa regular de dividendos pero que declaró o que pagó un dividendo en 
el periodo anterior de 12 meses. La política de dividendos se expone e n  el 
capítulo 18. 

Éstas son tan sólo algunas de las notas de  pie más comunes que aparecen 
en los listados de  la Bolsa de  Valores de Nueva York y de la American Exchange. 
Si se desean algunas notas de pie adicionales y sus explicaciones, consúltense 
las notas explicativas que aparecen en el Wall Street Joumal e n  la primera 
página de la sección donde se publican estos listados. 

t 
9 Preguntas de autoeualuación 

¿Qué condiciones deben mantenerse cuando una acción está en  equilibrio? 

¿Cuál es la principal conclusión de la Hipótesis de  mercados eficientes (EMH)? 

iCuál es la diferencia que existe entre las tres formas de la Hipótesis d e  
mercados eficientes: 1) forma débil, 2) fOrma semifuerte y 3) forma fuerte? 

Si una acción no está eii equilibrio, explíquese la forma en que los mercados 
financieros se ajustan para equilibrarla. 
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Valuación de pequeñas empresas 

En este capítulo se presentaron varias ecuaciones 
que pueden utilizarse para valuar el capital común 
d e  una empresa. Estas ecuaciones tenían iin elernen- 
to en común: todas ellas suponían que la empresa es- 
taba pagando actualniente un dividendo. Sin 
embargo, muchas empresas d e  tamaño pequeño, 
aun las altamente rentables cuyas acciones se nego- 
cian en el mercado, nunca han pagado un dividendo. 
¿Cómo se podrían valuar las acciones de tales empre- 
sas? Si se espera que una empresa empiece a pagar di- 
videndos en  el fiituro, se  piieden modificar las 
ecuaciones d e  este capítulo y usarlas para determi- 
nar el valor de la acción. 

Con frecuencia, un nuevo negocio espera tener 
ventas muy bajas durante sus primeros años de ope- 
ración mientras desarrolle su producto. Postcrior- 
mente, si el producto tiene éxito en  el mercado, las 
ventas crecerán rápidamente durante vanos años. 
Por ejemplo, la Compaq Computer Company tenía 
tan sólo tres empleados cuando se  incorporó en 
1982. Su primer año s e  dedicó al desarrollo del pro- 
ducto, y en  1982 las ventas fueron nulas. Sin embar- 
go, en  1983 Compaq empezó a comercializar su 
corr;putadora personal y sus ventas alcanzaron los 
$11 1 millones, un volumen record para el primer 
año d e  operaciones de  cualquier compañía. En 
1986, Compaq R e  inclúida en  la revista mrtune 
como una de las 500 empresas industriales niás gran- 
des d e  los Estados Unidos. Obviamente, Compaq ha 
sido una compañía más exitosa que la mayoría de los 
negocios nuevos, pero es  común que las empresas 
pequeñas tengan tasas de crecimiento del 100'%, del 
500%,, o aun del 1000% durante los cinco. primeros 
años d e  operación. 

El crecimiento e n  ventas trae consigo la necesi- 
dad de  obtener fondos adicionales. Compaq no hu- 
biera podido incrementar sus ventas en la forma en  
que lo hizo sin antes incrementar también sus acti- 
vos, y el crecimiento de  los activos requiere de  un in- 
cremento en  los pasivos y/o en las cuentas de capital 
contable. Las empresas de  tamaño pequeño general- 
mente obtienen alguna forma de crédito bancario, 
pero deben mantener un equilibrio razonable entre 
sus deudas y su capital contable. Por lo tanto, los 
préstamos bancarios adicionales requieren diversos 
incrementos en  capital contable y la obtención del 

capital contable necesario para apoyar el crecirnien- 
to puede ser muy dificil para las empresas de  tamaño 
pcqiieño. Tienen un acceso limitado a los mercado 
de capitales y, aun cuando puedan vender acciones 
comunes, los propietarios de Las enipresas de tama- 
ño pequeño se reliíisan a Iiacerlo por el solo tenior 
de  perder el control de la votación. En consecuen- 
cia, la mejor fuente de  capital contable par;i la mayo- 
ría de los negocios pequeños son las utilitlades 
retenidas, y por esta razón la mayoría de  las empre- 
sas peqiieñas no paga dividendos diir;inte sus años 
de crecimiento rápido. Sin eml~argo, ;il final (le cuen- 
tas, las empresas pequeñas y cxitosas ciertamente 1x1- 
garán dividendos, y dichos dividendos gcneralniente 
crecen en forma rápida al principio pero posterior- 
mente disminuyen hasta alcanzar uiia tasa constante 
y sostenible una vez qiie la empresa Iiii alcanzado sii 
madurez. 

Si una empresa pequeña no paga divideiidos ac- 
tualmeiite, pero se espera que los p;igue en el futii- 
ro, el valor de  sus acciones se  podna encontrar rle 1;i 

siguiente manera: 

l. Estímese la fecha en que se pagarán los rlividen- 
dos, la cuantía del primer dividendo, la tasa de 
crecimiento aplicable al periodo de crecimicn- 
to supernormal, el plazo de  tiempo del perio- 
do supernormal, la tasa de crecimiento a largo 
plazo (crecimiento constante) y la tasa de  ren- 
dimiento requerida por los inversionistas. 

2. Úsese el modelo de  crecimierito constante 
para determinar el precio de  la acción tlespués 
d e  que la empresa alcance una situación de  cre- 
cimiento estable. 

3. Graiiquense en una línea de  tiempo los flujos 
de efectivo (los dividendos correspondientes 
al periodo de  crecimiento supemormal y el 
precio de la acción una vez que se  alcanza la 
tasa de  crecimiento constante) y posteriormen- 
te encuentrese el valor presente d e  estos flujos 
de  efectivo. Diclio valor presente representa el 
valor de la acción cotizado al día d e  hoy. 

P a n  ilustrar este proceso, considérese la situa- 
ción de WonderLure Inc., una compañía que fue es- 
tablecida en  1992 para producir y comercializar un 
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nuevo y altamente tecnificado cebo pan pesca. Las 
ventas de WonderLiire están creciendo achiaimente 
a una tasa de 200% por año. La compañía espera ex- 
perimentar una alta pero declinante tasa de creci- 
nuerito en ventas y en iitilidades durünte los 10 años 
siguientes, despiiks de lo cual los analistas estiman 
que crecerá a iin 10% iiniforme por año. La adminis- 
tración de la empresa ha aniinciado que no pagará di- 
videndos durante 5 años pero, si las utilidades se 
Ilega~ln a materializar tal como se Iia pronosticado, 
pagará un dividendo tlc $0.20 por acción al final del 
año 6 ,  $0.30 en el año 7, $0.40 en el año 8, $0.45 en 
el año 9 y $0.50 en el año 10. Después del año 10, 
los planes actuales consisten en incrementar el divi- 
tlendo en un 1076 por año. 

Los banqiieros de inversiones de WonderLure esti. 
man que los inversionistas reqiiieren im rendimiento 
tle 15% sobre acciones sirnilares. Por lo tanto, se pue- 
de encontrar el valor de una acción de WonderLure 
de la siguiente manera: 

El último término se eiicarga de encontrar el prccio 
esperado de la acción en el año 10 y posteriormente 
encuentra el valor presente de ese precio. Por lo tan- 
to, se observa que los conceptos de valuación que se 
expusieron en el capítulo pueden aplicarse a las ein- 
presas de tamaña pequeño que actualniente no pa- 
gan divitleridos, siempre y cuando se pueda hacer 
una estimación tlc los dividendos futuros. 

Las decisiones corpoi;itivas se deben analizar en  términos d e  la forma en  que  
los cursos alternativos dc  acciOn probablemente afectarían al valor de una 

-t cmpresa. Sin cmbargo, antes de tratar de medir el inodo en el que  una decisión 
determinada afectará al valor especifico de  una empresa, es necesario conocer 
la manera en  que  se establecen los precios de  los bonos y las acciones. 
Consecuentemente, este capítulo cxpuso la forma en qiie se determinan los 
valores de los bonos y las acciones, así conio la nianera en qiie los inversionistas 
estiman las tasas d e  rendimiento que esperan ganar. 1.0s conceptos fundamen- 
tales que se cubren en este capítiilo sc  resumen a contiriuaciOn. 

I Un bono es iin pagaré a largo plazo emitido por un negocio o una uni. 
tlad gubcrnamcntal. La empresa recibe el prccio d e  venta del bono a 
cambio de la promesa de hacer pagos de intereses y de reembolsar el 
principal en una fecha futura específica. 

I El valor de un bono se encuentra como el valor presente de una 
anualidad (los pagos de  intereses) mis  el valor presente de  una sunia . 
acumulada (el principal). El bono se evalúa a la tasa dc  interés periódi- 
ca que resulte apropiada a lo largo dcl número de  periodos diirante los 
cuales se hacen pagos de  intereses. 
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La ecuación que se usa para encontrar el valor de  un bono de  cupón 
anual es la siguiente: 

N I N T  + M v, = 
( 1  + )  ( 1  + k,)" 

Se debe hacer un ajuste a la fórmula si el bono paga intereses semestral- 
mente: divídase INT y kd entrc 2, y multiplíquesc N por 2. 

El rendimiento ganado sobre un bono que se mantenga hasta su venci- 
miento se define como el rendimiento al vencimiento m) del 
bono. Si el bono puede ser redimido antes del vencimiento, será antici- 
padamente reembolsable, y el rendimiento que reciban los inversionis- 
tas en  caso de  que sea recmbolsado en  forma anticipada se define 
como el rendimiento por reembolso anticipado (YTC). El rendi- 
miento por reembolso anticipado se encuentra como el valor presente 
de  los pagos de  intereses que se reciban mientras el bono esté en  circu- 
lación más el valor presente del precio por reembolso anticipado (el va- 
lor a la par más una prima por reembolso anticipado). 

Entre más prolongado sea el vencimiento de  un bono, más cambiará sil 
precio como respuesta a un cambio e n  las tasas de  interés; esto se  cono- 
ce como riesgo de precio de la tasa de interés. Sin embargo, los bo- 
nos que tienen vencimientos cortos exponen al inversionista a un alto 
riesgo de la tasa de reinversión de la tasa de interés, el cual consis- 
te en el riesgo de que disminuya el ingreso como consecuencia d e  que  
los flujos d e  efectivo que se reciban de  los bonos tengan que ser rein- 
vertidos a tasas d e  interés más bajas. 

La mayoría de las acciones preferentes son perpetuidades y el valor de  
una accióii preferente cotizada a perpetiiidad se encuentra como el divi- 
dendo dividido entre la tasa requerida d e  rendimiento: 

El valor de una acción de capital se  calcula como el valor presente 
de la corriente de dividendos que se espera que dicha acción propor- 
cione e n  el futuro. 

La ecuación que se usa para encontrar el valor de una acción con cre- 
cimiento constante, o normal, es la siguiente: p,, D,/(k, - g). 

La tasa de rendimiento total esperada proveniente d e  una acción 
consiste en  un rendimiento por dividendos esperado más un ren- 
dimiento esperado por ganancias de capital. En el caso de  una em- 
presa de crecimiento constante, tanto el rendimiento por dividendos 
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esperado como el rendimiento esperado por ganancias de capital serán 
constantes. 

i La ecuación que se aplica para obtener el valor de k, la tasa esperada 
de rendimiento sobre una acción de crecimiento constante, pue- 
de expresarse de la siguiente manera: k, = DI/Po + g. 

I Una acción con crecimiento de cero es aquella cuyos dividendos h. 
turos no se espera que crezcan en absoluto, mientras que una acción 
con crecimiento supernormal es aquella cuyas ganancias y dividen- 
dos se espera que crezcan mucho más rápido que la economía como 
un todo a lo largo de un periodo de tiempo específico. 

i Para encontrar el valor presente de una acción con crecimiento su- 
pernormal, 1) encuéntrense los dividendos esperados durante el perio- 
do de crecimiento supernomal, 2) encuéntrese el precio de la acción 
al final del periodo de crecimiento supernormal, 3) descuéntense al pre- 
sente los dividendos y el precio proyectado y 4) súmense los valores 
presentes para encontrar el valor actual de la acción, E>,. 

i La Hipótesis de mercados eficientes (EMH) mantiene: 1) que las ac- 
ciones siempre están en equilibrio y 2) que es imposible que un inver- 
sionista tenga éxito en el mercado en una forma consistente. Por lo 
tanto, de acuerdo con la Hipótesis de mercados eficientes, las acciones 
siempre se encuentran valuadas a su precio justo (i>, = Po), el rendimien- 
to requerido sobre una acción es igual a su rendimiento esperado O( = 

k) y todos los rendimientos esperados de las acciones se ajustan sobre 
la Recta del mercado de valores. 

I Finalmente, en este capítulo se vio que pueden existir diferencias y que 
éstas ciertamente existen entre el rendimiento esperado y el rendimien- 
to real en los mercados de acciones y bonos sólo en el caso de los acti- 
vos a corto plazo y libres de riesgo los rendimientos esperados y los 
rendimientos reales (o realizados) son iguales. 

Preguntas 

6-1 Dos inversionistas están evaluando las acciones de IBM para su posible com- 
pra. Están de acuerdo en el valor esperado de DI y en la tasa esperada de creci- 
miento de dividendos en el futuro. Además, están de acuerdo en el riesgo de la 
acción. Sin embargo, un inversionista normalmente mantiene las acciones du- 
rante 2 años, mientras que el otro normalmente las mantiene durante 10 años. 
Sobre la base del tipo de análisis que se hizo en este capítulo, ambos deberían 
estar dispuestos a pagar el mismo precio por las acciones de IBM. ¿Será esto 
verdadero o falso? Explicar la respuesta. 

6-2 Un bono que paga intereses parz siempre y que no tiene fecha de vencimiento 
es un bono perpetuo. ¿En qué 2spectij cs similar un bono perpetuo a una ac- 
ción común sin crecimiento y a Lí1i acción de capital preferente? 
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6-3 ¿Es verdad que se puede usar la siguiente ecuación para encontrar el valor dc 
un bono de N años que paga intereses una vez al año? 

N Interés anual Valor a la par v.= + , =, ( 1  + kd)f (1 + iciY 

6-4 "Los valores de los bonos en circulación cambian siempre que se modifique la 
tasa de  interés. En general, las tasas de interés a corto plazo son más volátiles 
que las tasas de interés a largo plazo. Por lo tanto, los precios de  los bonos a 
corto plazo son más sensibles a los cambios en  las tasas de interés que los p r c  
cios de los bonos a largo plazo." ¿Es esta afirmación verdadera o falsa? Expliquc 
su respuesta. 

6-5 La tasa de  rendimiento que se obtendría si se  comprara un bono que se mantu- 
viera hasta su fecha de vencimiento se conoce como rendimiento al vencimien- 
to. Si las tasas de interés de la economía aumentan después de  que se  ha 
emitido un bono, ¿qué sucederá al prccio de  un bono y a su rendimiento al ven- 
cimiento? ¿Afectará el plazo de  tiempo al vencimiento el grado al cual un cam- 
bio determinado en las tasas de  interés influirá sobre el precio del bono? 

6-6 Si se  compra un bono anticípadamente reembolsable y las tasas de  intercs dis- 
minuyen, ¿aumentará el valor del bono en la misma cantidad que si no  hubiera 
sido anticipadamente reembolsable? Explicar la respuesta. 

6-7 Si se comprara una acción de  capital común, se esperaría recibir dividendos 
más ganancias de capital. ¿Se esperaría que la distribución entre el rendimiento 
por dividendos y las ganancias d e  capital se viera afectada por la decisión de  la 
empresa de pagar más dividendos en lugar de  retener y reinvertir una mayor 
parte de  sus utilidades? 

6-8 ¿Es verdad que se puede usar la siguiente expresión para encontrar el valor de  
una acción de crecimiento constante? 

Problemas de autoevaluaci6n (Las soluciones se presentan en el 
. Apéndice B) 

PA-1 Definase cada uno de  los siguientes términos: 
Términos clave a, Bono 

b. Valor a la par; fecha de  vencimiento; cláusula de  reembolso anticipado 
c .  Pago de  cupón; tasa de  interés de cupón 
d. Bono de  prima; bono de descuento 
e. Rendimiento actual (sobre un bono); rendimiento al vencimiento (YTM); rendi- 

miento por reembolso anticipado (YTC) 
f. Riesgo del precio de  la tasa de  interés; riesgo d e  la tasa de  reinversión de  la tasa 

de interés 
g. Valor i n t ~ s e c o  (E>,); precio de  mercado (Po) 
h. Tasa requerida de rendimiento, k,; tasa esperada de  rendimiento, k,; tasa de  ren- 

dimiento real, o realizada, k, 
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PA-2 
Tasas de crecimieiito de 

acciones y valuación 

PA-3 
Valuación de bonos 

i. Rendimiento por  ganancias d e  capital; rendimiento por  dividendos; rendimiento 
total esperado 

j .  Acción con  crecimiento d e  cero 
k .  Crecimiento normal o constante; crecimiento supernormal o n o  constante 
l. Equilibrio 
m. Ilipótesis d e  mercados eficientes (EMFI); las tres formas d e  IiipGtesis d e  merca- 

dos eficientes 

Se considera La compra d e  las acciones d e  dos  compañías qiie operan e n  la misma in- 
diistri;~; tienen caractcrísticas muy siiiiilares excep to  e n  lo q u e  respecta a siis politi- 
cas tle pago d e  divitlendos. Se espera q u e  ambas compañías ganen $ 6  por  acción 
este  año. Sin embargo, se  espera q u e  la compañía 11 (como abreviatura d e  "tlividen- 
do") pague todas sus  utilitlades como dividendos, mientras q u e  la compañía (; (como 
abreviatura d e  "crecimiento") pague tan sólo un tercio d e  sus uti!idades, o $ 2  por  ac- 
ción. lil precio d e  la acción D e s  $40. Las compañías C y 1) son  igualmente riesgosas. 
iCuál d c  las siguientes afirrnacioncs tiene más probabilidades d e  ser  verdadera? 
:l. La compañía C tendrá iina tasa d e  creciniiento más rápida q u e  la d e  la compañía 

1). Por lo tanto, e l  precio d e  las acciones d e  C debería ser  mayor q u e  $40.  
1). Aunque la tasa d e  crecimiento d e  C tlebería cxccder  a la d e  D, e l  dividendo ac- 

tual d e  D excede al d e  C y esto debería provocar q u e  el precio d e  D excediera al 
cle <:. 

c .  Un inversionist;~ q u e  coloque siis ahorros e n  el capital d e  D recuperará su dinero 
más rápido porque 1) paga una mayor parte d e  sus utilidades c o m o  tlividendos. 
Por lo tanto, e n  cierto sentido, 1) es análoga a iin bono  a corto plazo y C e s  simi- 
lar a iin bono a largo plazo. Entonces, si los cambios económicos ocasionan qiie 
k,, y k, aumenten y si las comentes  esperadas d e  dividendos d e  D y <: permane- 
c e n  constantes, las acciones d e  D y d e  C declinarán, pero el precio d e  1) deberí;i 
declinar d e  una manera más pronunciada. 

d .  La tasa d e  rendimiento esperada y requerida para la compañía 1) e s  i(, = k, = 15%. 
El rendimiento esperado d e  C será más alto debido a q u e  su tasa esperada d e  cre- 
cimiento es más alta. 

c .  Sobre la base d e  la inform;ición disponible, la mejor estimación d e  la tasa d e  cre- 
cimiento d e  C e s  del 10%. 

La Pennington Corporation emitió una nueva serie d e  bonos el 1 d e  enero d e  1970. 
Los bonos s e  vendieron a la par ($1 OOO), tienen un c u p ó n  del 12% y vencen dentro 
d e  30  años, el 31 d e  diciembre d e  1999. Los pagos d e  cupones se hacen e n  forma se- 
mestral (el 3 0  d e  junio y el 3 1 d e  diciembre). 
a. iCiiáI sena el rendimiento al vencimiento d e  los bonos d e  Pennington tomando 

c o m o  base el 1 d e  enero d e  1970? 
b.  ¿Cuál sena el  precio del bono al 1 d e  enero d e  1975, 5 años más tarde, suponien- 

d o  q u e  el  nivel d e  las tasas d e  interés Iiubiera disminuido al IO'X,? 
c .  Encuéntrense el rendimiento actual y el rendimiento por  ganancias d e  capital so- 

.%re e l  bono tomando como base el l d e  enero  d e  1975, dado el precio q u e  se  de- 
terminó e n  la parte b. 

d. El 1 d e  julio d e  1993, los bonos d e  Pennington se  vendían e n  $916.42. ¿Cuál ha- 
brá sido el rendimiento al vencimiento e n  esa fecha? 

e. ¿Cuáles Iiabrán siclo el  rendimiento actual y el rendimiento por  ganancias d e  capi- 
tal al 1 d e  julio d e  19937 
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f. Ahora supóngase que se  compra un bono en  circulación de  Pennington el 1 d e  
marzo de  1993 y que la tasa de  interés es  del 15.5% en  esa fecha. ¿Por qué canti- 
dad se  deberá emitir un cheque para completar la transacción? ¡Ésta es  una pre- 
gunta difícil! (Una pista: PVIFA775cx,. 13 = 8.0136 y 13 = 0.3789.) 

PA-4 El precio actual de  las acciones de  Ewald Company es  de $36 y su último dividendo 
Valuacion de acciones de fue de  $2.40. En vista de  la fuerte posición financiera de  Ewald y de  su consecuente 

bajo riesgo, su tasa requerida de  rendimiento es  tan sólo del 12%. Si se espera que  los 
dividendos crezcan a una tasa constante, g,  en  el futuro, y si se  espera que k, perma- 
nezca al 12%, jcuál será el precio esperado de las acciones de  Ewald después de  5 
años contados a partir de hoy? 

PA-5 La Snyder Computer Chips Inc. está experimentando un periodo de rápido creci- 
Valuación de zacciones de miento. Se espera que las utilidades y los dividendos crezcan a una tasa del 15% du- 

supernormal rante los 2 años siguientes, al 13% en el tercer año y a una tasa constante del 6% 
después de  tal fecha. El último dividendo de Snyder fue de  $1.15, y la tasa requerida 
de  rendimiento sobre las acciones es del 12%. 
a. Calcúlese el valor de  !a acción al día de hoy. 
b. Calcúlese el valor de  Pl y de  i>,. 
c. Calcúlese el rendimiento por dividendos y el rendimiento por ganancias de  capi- 

tal para los años 1, 2 y 3. 

\ Problemas 

6-1 Supóngase que la Ford Motor Company vendiera una emisión de bonos con un venci- 
Valuación de bonos miento a 10 años, con un valor a la par de $1000, una tasa de  cupón del 10% y pagos 

semestrales de intereses. 
a. Dos años después de  que los bonos fueron emitidos, la tasa vigente d e  interés so- 

bre bonos tales como éstos disminuyó al 6%. ¿A qué precio se venderían los bo- 
nos? 

b. Supóngase que, dos años después de  la oferta inicial, la tasa vigente de  interés 
hubiera aumentado a un 12%. ¿A qué precio se venderían los bonos? 

c. Supóngase que existieran las condiciones que se  mencionan en la parte a,  es  de- 
cir, que las tasas d e  interés disminuyeran al 6% dos años después d e  la fecha de  
emisión. Supóngase además que la tasa de  interés permaneciera al 6% durante 

\ los 8 años siguientes. ¿Qué sucedería al precio de los bonos de la' Ford Motor 
Company a lo largo del tiempo? 

\ 

6-2 Los bonos de la Lange Corporation son perpetuidades con un cupón del 10IX,,. Los bo- 
Valuación de bonos nos de este tipo actualmente reditúan un 10% y su valor a la par es d e  $1000. 

perpetuos a. ¿Cuál es  el precio de  los bonos d e  Lange? 
b. .. Supóngase que los niveles de  la tasa d e  interés aumentaran hasta el punto en  

que tales bonos redituaran ahora un 12%. ¿Cuál sería el precio de  los bonos d e  
Lange? 

c.  ¿A qué precio se venderían los bonos d e  Lange si el rendimiento sobre los mis- 
mos fuera del 1 O%? 

d .  ¿Cómo cambiarían las respuestas a las partes a, b y c si los bonos no fueran per- 
petuidades, sino que tuvieran un vencimiento a 20 años? 
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Valuación de acciones de 
crecimiento constante 

6-4 
Rendimiento sobre una 

acción común 

6-5 
Valuación de acciones de 

crecimiento constante 

6-6 
Información de bonos y 

acciones 

Un corredor de  bolsa vende algunas acciones del capital común de  la Wingler & Co. 
que el día de ayer pagaron un dividendo de  $2. Se espera que  el dividendo crezc;i a 
una tasa del 5% por año durante los 3 años siguientes, y al comprar diclia acción se  
planea mantenerla durante 3 años y posteriormente venderla. 
a. Encuéntrese el dividendo esperado para cada uno de los 3 años siguientes; es  de- 

cir, calcúlese el valor de  DI ,  D2 y D3. Obsérvese que  Do = $2. 
b. Dado que  la tasa apropiada de  descuento es del 12% y el primero de  estos pagos 

d e  dividendos ocurrirá después de  1 año contado a partir del día d e  Iioy, encuén- 
trese el valor presente d e  la comente de  dividendos; es decir, calcúlese el valor 
presente de  DI ,  D2 y D,, y posteriormente súmense estos valores presentes. 

c .  Se espera que el precio de la acción después de 3 años contados a partir d e  la fe- 
cha de hoy sea de  $34.73; es  decir, que  Pj sea igual a $34.73. Si se descontara a 
la tasa del 12%, ¿cuál sería el valor presente del precio esperado a futuro para la 
acción? En otras palabras, encuéntrese el valor presente d e  $34.73. 

d .  Si se planea comprar la acción, mantenerla durante 3 años y ven- 
derla en $34.73, ¿cuál es la máxima cantidad que  se debería pagar por ella? 

e. Úsese la ecuación 6-8 para calcular el valor presente de  esta acción. Supóngase 
que g = 5% y que es  constante. 

f. ¿Dependerá el valor de esta acción de la cantidad de  tiempo que  se planee man- 
tenerla? En otras palabras, si el periodo planeado de tenencia fuera de  2 o 5 años 
en lugar de 3 años, ¿afectaría esto el valor de la acción al día de Iioy, Po? 

Se compra una acción del capital d e  Damanpour Corporation en $21.40. Se espera 
que pague dividendos de $1.07, $1.1449 y $1.2250 en los años 1, 2 y 3,  rcspectiva- 
mente, y se espera venderla a un precio de $26.22 al final de  3 años. 
a .  Calcúlese la tasa de crecimiento en dividendos. 
b. Calcúlese el rendimiento esperado por dividendos. 
c. Suponiendo que se espera que continúe la tasa de  crecimiento calculada, s e  pue- 

d e  añadir el rendimiento por dividendos a la tasa esperada de  crecimiento para 
obtener la tasa total esperada de rendimiento. ¿Cuál será la tasa total esperada d e  
rendimiento de  esta acción? 

Los inversionistas requieren una tasa de rendimiento del 5% sobre las acciones de  
Goulet Company (k, = 15%). 
a. ¿Cuál será el valor de  las acciones de Goulet si el dividendo anterior hubiese sido 

de  Do = $2 y los inversionistas esperaran que los dividendos crecieran a una tasa 
anual constante compuesta de  1) -5%, 2) O'%,, 3) 5% y 4) 10X? 

b. Usando los datos de  la parte a, jcuál sería el valor del modelo de Gordon (mode- ' 

lo de crecimiento constante) para las acciones d e  Goulet si la tasa requerida de 
rendimiento fuera del 15% y la tasa esperada de crecimiento fuera del 1) 15% o 
2) 2O'%,? ¿Son razonables estos resultados? Explicar la respuesta. 

c .  ¿Sería razonable esperar que una acción de  crecimiento constante tuviera una 
g > k,? 

Búsquense los precios de  las acciones y los bonos de  la Soutliwestem Bcll en 7ke 
Wall Street Joumal (o en algún otro periódico que proporcione esta información). 
a. ¿Cuál fue el rango del precio de la acción durante el año anterior? 
b. ¿Cuál es  el dividendo actual de  Southwestern Bell? ¿Cuál es  su rendimiento por 

dividendos? 
c.  ¿Qué cambio ocurrió en el precio de  las acciones d e  Southwestern Bell el día en 

que se publicó el periódico? 
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d .  Si Soutliwestern Beii hiera a vender una nueva emisión d e  bonos a largo plazo 
con  un valor a la par d e  $1000, ¿qué tasa d e  interés d e  cupón  aproximada ten- 
dría q u e  estipular e n  los bonos si deseara colocarlos entre  el público a su  valor ;i 

la par? (Nota: los bonos d e  Soutliwestern s e  negocian e n  la AMEX.) 
e .  Si se  tuvieran $10 000  y s e  deseara invertirlos e n  Soutliwestern Bell, i q u é  rcndi- 

miento se  esperaría obtener al comprar los bonos? iC~iáI  sena  cl rendimiento es- 
perado si s e  compraran las acciones d e  So~itliwesternBell? (Uiia pista: 
considérese el concepto d e  ganancias d e  capital cuando  sc  responda la última 
parte d e  esta pregunta.) 

6-7 Supóngase q u e  e n  febrero d e  1966 las autoridades del aeropuerto d c  1.0s Ángeles Iiu- 
Valuación de bonos de bieran emitido una serie d e  bonos a SO años al 3.4'%,. 1.3s tasas d e  interks aumentaron 

descuento e n  forma sustancial e n  los años posteriores a la eniisión y, a meditla q u e  aumenta- 
ban, el precio d e  los bonos disminuía. En febrero d e  1979, 13 años más tardc, e l  pre- 
cio d e  los bonos Iiabía disminuido d e  $1000 a $650. Al responder las s ig~i ientes  
preguntas, supGngase q u e  el bono  requiriera d e  pagos anuales d e  intereses. 
a.  Si cada u n o  d e  estos Oonos se  Iiubiera vendido originalmente a su  v;ilor a I;i par 

d e  $1000, ¿cu;ii Ii~ibicra sitlo su rendimiento al vencimiento e n  la feclia e n  q u e  
fueron emitidos? 

O. Calcúlese el rendimiento al vencimiento e n  febrero d e  1979. 
c .  Supbngase q u e  las tasas d c  interés se  cstabilizaran al nivel d e  1979 y q u e  perma- 

necieran alií por el  resto d e  la vida d e  los bonos. ¿Cuál sena  el precio tle los I)o- 
nos e n  febrero d e  1992, cuando faltaran tan sólo 4 años para s u  vencimiento? 

<l. ¿Cuál será el precio d e  los bonos justamente el día antes  d e  q u e  venzan e n  1996? 
(Omítase el  último pago d e  intereses.) 

e. En 1979 los bonos del aeropuerto d e  Los Ángeles se  clasificaron c o m o  "bonos 
d e  descuento". ¿Qué sucede al precio d e  un bono d e  descuento a medida q u e  s e  
aproxima a su  feclia d e  vencimiento? ¿Existe una "ganancia d e  capital incluida" 
dentro d e  tales bonos? 

f. . lil pago d e  intereses d e  cupón dividido entre  el precio tie mercado d e  un bono  
se  conoce  c o m o  rendimiento actual del bono. S~iponiendo  q u e  se  dieran las 
condiciones q u e  se  mencionan e n  la parte c ,  ¿cuál hubiera sido el  rendimiento 
actual ( o  vigente) d e  un bono del aeropuerto d e  1.0s Ángeles 1) e n  febrero tle 
1979 y 2) e n  febrero de 1992? ¿Cuáles hubieran sido sus  rendimientos por  ganan- 
cias d e  capital y sus rendimientos totales (el rendimiento total e s  igual al rendi- 
miento al vencimiento) e n  esas dos mismas fechas? 

6-8 Supóngase q u e  Iioy e s  1 d e  enero  d e  1993. Swink Electric Inc. acaba d e  desarro- 
Valuación de acciones de llar un  panel solar capaz d e  generar un 200% más  d e  electricidad q u e  cualquier  

crecimiento supernormal panel solar actualmente disponible e n  el  mercado.  Como resultado d e  ello, s e  es - 
pera  q u e  Swink exper imente  una tasa anual d e  crecimiento del  15% durante los 5 
años siguientes. Al cabo  d e  5 años,  otras empresas habrán desarrollado una tecno-  
logía comparable y la tasa d e  crecimiento d e  Swink disminuirá al 5% p o r  a ñ o  inde- 
finidamente. Los accionistas requieren un  rendimiento del 12% s o b r e  el capital 
d e  Swink. El dividendo anual más reciente (Do), el cual h e  pagado e l  día d e  ayer, 
fue d e  $1.75 por  acción. 
a. Calcúlense los dividendos esperados para 19?3, 1994, 1995, 1996 y 1997. 
O. Calcúlese el  valor d e  la acción al día d e  Iioy, Po. Procédase mediante la obten- 

ción del valor presente d e  los dividendos esperados al final d e  1993, 1994,  
1995, 1996 y 1997 más el valor presente del precio d e  la acción q u e  debería 
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6-9 
Valuación de acciones de 

crecimiento supernormal 

Rendimiento por 
reembolso anticipado 

existir al final d e  1997. El precio d e  las acciones a finales del año  d e  1997  pue- 
d e n  obtenerse usando la ecuación d e  crecimiento constante. Obsénrese q u e  
para encontrar el precio al 31 d e  diciembre d e  1997, se  d e b e  usar el divitlendo 
esperado e n  1998, el cual e s  un 5% mayor q u e  el dividendo d e  1997. 

c .  Calcúlese el rendimiento esperado por  dividendos, D1/1I0, el rendimiento esper;i- 
d o  por  ganancias d e  capital en 1993 y el rendimiento total esperado (el rcndi- 
miento por  tlividendos más el rendimiento por  ganancias d e  capital) para 1993. 
(Supóngase q u e  Po = Po y reconózcase q u e  el  rendimiento por  gananci;is d e  capi- 
tal e s  igual al rendimiento total menos  el rendimiento por divitlendos.) <:alcúlen- 
se  también estos tres mismos rendimientos para 1997. 

d .  ¿Cómo podría afectar la situación fiscal d e  iin inversionista s u  decisión (le com - 
prar acciones d e  compañías q u e  se  encuentran e n  las primeras etapas (le sil 
vida, cuando están creciendo rápidamente, e n  comparación c o n  las acciones (le 
empresas más maduras y más antiguas? ¿Cuándo s e  volverían "maduras" las accio- 
nes d e  Swink e n  este ejemplo? 

e .  Supóngase q u e  una persona piensa q u e  la tasa anual d e  crecimiento será tan sólo 
del 12% durante los 5 años siguientes y q u e  la tasa normal tle crecimiento d e  la 
empresa será d e  sólo el  4%. Sin Iiacer ningún calculo, ¿qué efecto general ten- 
drían estos cambios e n  la tasa d e  crecimiento sol>re el  precio d e  las acciones d e  
Swink? 

f. Siipóngase q u e  esa misma persona opina q u e  Swink es una empresa totalmente 
riesgosa y q u e  piensa q u e  la tasa requerida d e  rendimiento tlel~ería ser  (lel 14'X y 
n o  del 12%. Nuevamente sin Iiacer ningún cálculo, ¿cómo afectaría la tasa reque- 
rida <le rendimiento más alta al precio d e  la acción, a su  rendimiento p o r  ganan- 
cias d e  capital y a su rendimiento por  dividendos, 

Tanner 'Teclinologies Corporation (ITC) Iia estado creciendo a una tasa del  20% por 
año  durante los años más recientes. Se espera q u e  esta misma tasa d e  crecimiento se  
mantenga durante otros dos  años. 
a. Si Do = $1.60, k = 10% y g, = bX, ¿qué valor tendrán las acciones d e  '1-I'C el día d e  

Iioy? ¿Cuál será su rendimiento esperado por dividendos y s u  rendimiento p o r  ga- 
nancias d e  capital e n  esta ocasión? 

b.  Ahora siipóngase q u e  el periodo de crecimiento supernormal d e  '17'C fuera a du- 
rar otros 5 años e n  lugar d e  2. ¿Cómo afectaría esto a su precio, al rendimiento 
por  dividendos y al rendimiento por  ganancias d e  capital? Preparar la respuesta 
usando sólo palabras. 

c .  ¿Cuál será el rendimiento por  dividendos d e  7TC y el  rendimiento p o r  ganancias 
d e  capital una vez q u e  termine su  periodo d e  crecimiento supernormal? (Una pis- 
ta: estos valores serán los mismos intlistintamente d e  q u e  s e  examine el caso d e  
2 o 5 años d e  crecimiento supernormal; los cálculos son muy sencillos.) 

d .  ¿Qué interés tiene para los inversionistas la relación cambiante en t re  el  rendi- 
miento por  dividendos y el rendimiento por  ganancias d e  capital a lo largo del 
tiempo? 

Supóngase q u e  hoy es  el  1 d e  enero d e  1993 y q u e  se  está considerando la compra 
d e  un bono  e n  circulación d e  la Puckett Corporation q u e  fue emitido e l  1 d e  enero  
d e  1991. El bono d e  Puckett tiene un cupón  anual del 9.5% y un vencimiento origi- 
nal d e  30 años (vencerá el  31 d e  diciembre d e  2020). tíay una c l á u s u l ~  d e  protección 
por  reembolso anticipado a 5 años (hasta el  31 d e  diciembre d e  1995), después d e  
cuya fecha el bono podrá ser  reembolsado al 109 (es decir, al 109'%, del  valor a la par  
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o $1090). Las tasas de  interés han disminuido desde que el bono fue emitido y actual- 
mente se está vendiendo al 116.57SX del valor a la par, o $1165.75. Se desea Jetermi- 
nar tanto el rendimiento al vencimiento como el rendimiento por reembolso 
anticipado para este bono. (Nota: el rendimiento por reembolso anticipado conside- 
ra el efecto de  una cláusula de rendimiento anticipado sobre el rendimiento proba- 
ble del bono. En los cálculos, se supone que el bono estará en circulación hasta la 
fecha d e  reembolso, en  cuyo momento será reembolsado. Por lo tanto, el inversionis- 
ta Iiabrá recibido pagos de intereses durante el periodo de protección contra recm- 
bolso anticipado y posteriormente recibirá el precio de  reembolso - e n  este caso, 
$1090- en la feclia d e  reembolso anticipado.) 
a .  ¿Cuál es el rendimiento al vencimiento en 1993 para el bono de  Puckett? ¿Cuál 

será su rendimiento por reembolso anticipado? 
b. Si se comprara este bono, ¿qué rendimiento se  ganaría realmente? Explicar el ra- 

zonamiento. 
c. Supóngase que el bono se hubiera vendido a un descuento. itIubiera sido más rc- 

levante el rendimiento al vencimiento que el rendimiento por reembolso antici- 
pado? 

6-11 La tasa de  rendimiento libre de  riesgo, km, es del 11%; la tasa requerida de  rendimien- 
Precio de equilibrio de las to sobre el mercado, kM, es  del 14% y las acciones d e  la Altman Company tienen un 

acciones coeficiente de  beta de  1.5. 
a. Si el dividendo esperado durante el año siguiente, D,, es d e  $2.25 y si g = una 

constante al 5'X3, ¿a qué precio deberían venderse las acciones d e  Altman? 
b. Ahora supóngase que el Federal Reserve Board aumentara la oferta d e  dinero, 

ocasionando que la tasa libre de riesgo disminuyera al 9% y que kM decayera al 
12%. ¿Qué efecto tendría esto sobre el precio d e  las acciones? 

c .  Además del cambio de la parte b,  supóngase que declinara la aversión hacia el 
riesgo de  los inversionistas; este hecho, combinado con la disminución en km, 
ocasiona que kM decline al 1 1'%,. ¿A qué precio se venderían las acciones de  Alt- 
man? 

d. Aliora supóngase que sobreviene un cambio e n  la administración de  Altman. El 
nuevo grupo instituye una política que incrementa la tasa esperada d e  crecimien- 
to al 6%. Además, la nueva administración ha estabilizado las ventas y las utilida- 
des y ello ha provocado que el coeficiente de  beta disminuya de  1.5 a 1.3. 
Supóngase que km y kM son iguales a los valores que se citan en  la parte c. Des- 
pués de  todos estos cambios, ¿cuál será el nuevo precio de equilibrio d e  Altman? 
(Nota: DI asciende a $2.27.) 

6-12 Supóngase que la administración de  la Sartoris Chemical Company realiza un estudio 
Coeficientes & beta y concluye que si Sartoris ampliara su división de productos al consumidor (la cual 

es  menos riesgosa que su sección primaria de  negocios: los químicos industriales), la 
beta d e  la empresa disminuiría de 1.2 a 0.9. Sin embargo, los productos para el consu- 
midor tienen un margen de  utilidad un tanto más bajo y esto ocasionaría que la tasa 
decrecimiento constante de  Sartoris en utilidades y dividendos disminuyera del 
7 al 5%. 
a. ¿Debería la administración ejecutar tal.carnbio? Supóngase que se dieran las si- 

guientes condiciones: kM = 12XD; km = 9%; Do = $2. 
b. Supóngase que se  dieran todos los hechos que se mencionaron arriba excepto el 

cambio en el coeficiente de beta. ¿Hasta qué punto tendría que disminuir el va- 
lor de beta para hacer que la expansión fuese buena? (Una pista: bajo la nueva 
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política, fijese el valor de  Po como igual al d e  p0 bajo la antigua poli tic:^ y encuc'n- 
trese el nuevo valor d e  beta que produciría esta igualdad.) 

PROBLEMAS TIPO EXAMEN 

Los problemas q u e  se h a n  incluido en esta sección h a n  sido diseiiado.~ en  zinu for- 
m a  tal  q u e  puedan marse  como problemas de  elección múltiple. 

4 6-13 La Desreumaux Company tiene dos emisiones de  bonos en circulacibn. Ambos bo- 
Vahción & bonos nos pagan un interés anual d e  $100 más $1000 al vencimiento. El bono L tienc iin 

vencimiento d e  15 años y el bono S tiene un vencimiento de  1 año. 
a. ¿Cuál será el valor d e  cada uno de estos bonos cuando la tasa vigente de  interés 

sea d e  1) 5%, 2) 8% y 3) 12%? Supóngase que tan sólo faltara hacer un pago adi- 
cional d e  intereses sobre el bono S. 

b. ¿Por qué fluctúa más el bono a l a g o  plazo (15 años) que el bono a corto plazo 

\ 
(1 año) cuando cambian las tasas de  interés? 

d 6-14 A los bonos d e  la Sevem Company les faltan 4 años para su vencimiento. Su interés 
Rendimiento al se  paga anualmente; los bonos tienen un valor a la par de  $1000, y la tasa de  interés 

vencimiento d e  cupón es  del 9%. 
a. ¿Cuál es  el rendimiento al vencimiento a un precio actual de mercado d e  1) 

$829 o 2) $1104? 
b. ¿Sena conveniente pagar $829 por uno d e  estos bonos si se pensara que la tasa 

\ de interés apropiada fuera del 12%, es  decir, si kd = 12'%,? Explicar la respuesta. 

3 6-15 ¿Cuál será la tasa de  rendimiento de  un bono perpetuo con un valor a la par de 
Tasade rendimiento de $1000, una tasa d e  cupón del 8% y un precio actual d e  mercado de a) $600, b) $800, 

un 'On0 prphio c) $1000 y d) $1400? Supóngase que el interés se paga en forma anual. 

4-16 Las reservas d e  mineral de McCue Mining Company se están agotando, por lo tanto 
Vahación de acciones sus ventas están disminuyendo. Además, el pozo de  la mina se vuelve más profundo 

con crecimiento cada año y en  consecuencia sus costos están aumentando. Como resultado d e  lo ante- 

@ rior, las utilidades y los dividendos de  la compañia están disminuyendo a una tasa 
constante del 5%) por año. Si Do = $5 y k, = 15%, ¿cuál será el valor de las acciones de  
McCue Mining? 

6-17 El coeficiente de  beta para la acción C es  de  b, = 0.4, mientras que el d e  la acción D 
Tasas de rendimiento y es  de  bD = 4 . 5 .  (La beta de  la acción D es negativa, lo cual indica que su tasa de  ren- 

equilibrio dimiento aumenta siempre que disminuyen los rendimientos de  la mayoría d e  las de- 
más acciones. Hay muy pocas acciones con una beta negativa, aunque las acciones 
de las agencias de  cobranzas se citan algunas veces como ejemplos típicos.) 
a. Si la tasa libre de  riesgo es  del 9% y la tasa esperada de  rendimiento sobre una ac- 

ción promedio es  del 1396, ¿cuáles serán las tasas requeridas de  rendimiento so- 
bre las acciones C y D? 

b. En el caso de  la acción C, supóngase que el precio actual, Po, fuera de $25, el si- 
guiente diiidendo esperado, D,,  fuera de  $1.50 y la tasa esperada de  crecimien- 
to constante de  la acción fuera del 4%. ¿Estará la acción en equilibrio? 
Explíquese la respuesta dada y descnbase lo que sucederá si la acción no está en  
equilibrio. 
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6-18 Supóngase qiie dentro <le I:i incliistri:~ clc iin:i compañía s e  espera q u e  la empresa pro- 
Vriluacib~i d e  acciones de meclio crezca a iinn tasa constante del 6% y q u e  sil renclimiento por  clividcnclos sea 

creciniiento s ~ p e n l o r m a l  del 7'X,. La empresa e s  ;iproximadan~entc tan ricsgosa c o m o  la empres:i pronieclio 
dentro d e  la inclustria, pero acalxi <le terminar con éxi to algunos trabiijos clc investiga- 
ción y tlesarrollo qiie la han condiicido a esperar qiic sus  utilidades y tlivi<lcnclos crc- 
ccrán ;i iina tasa (Icl 50% [II1 = 1),,(1 + g) = l>o(1.50)1 clurantc este aiio y a iin 25% 
cliir;inte el año  siguiente, clespués d e  lo cual el crecimiento deberá ajiistarse :i ia t:is:i 
promedio <le 121 indiistri;~ del 6%. lil íiltimo dividenclo pagado (1)") fue d e  $ l .  j<:iiil e s  
cl valor por  acción <le las acciones <le la empresa? 

6-19 Siipóngase qiie el ;iclniinistrador clc inversiones del plan <le pensiones d e  la 1:loricla 
Tasa efectiva; Electric Company (la cual es t i  exenta d e  impiiestos sol>rc ingresos), cIcl,e escoger cn-  

se requiere e l  uso d c  una tre los I>onos (le IlIM y las acciones preferentes (le A'l'KrT. Los bonos tienen iin v;ilor 
calctiladora financiera 

;i la par clc $1000, vencerán clentro (le 20 años, pagan $ 4 0  cac1;i seis meses, son  antici- 
paclaniente rcembolsablcs ;i opción d e  Ii3M ;i iin precio d e  $1080 despiiks <le 5 años 
(periodos d e  6 meses) y se  venden a un precio d e  $897.40 por  bono.  I:as :iccioncs 
preferentes son iin;i perpetiiida~l; pagan un clividenclo d e  $2 cad:i triniestrc y s e  vcn- 
tlcn e n  $95 por  ;icciOn. i<:iiál c s  la tasa aniial cfectiv;~ d e  rendimiento (1:AR) rnus 
f)roba61e sobre el v;ilor c\iic reditúa el rendimiento rnus allo? 

6-20 1.0s bonos (le I;I 'I'apley Corporation incluyen una tasa d e  cupón  del 14'%,, p:igos se- 
Tasa 'le interks nominal  niestralcs, un valor a 1;i par d e  $1000 y vencen dentro (le SO años. Son anticipadanien- 

te  reembolsables 21 iin precio cle $1050 dcspiiés d e  5 años contados a partir del clí;i 
d e  hoy. 1.0s bonos se  venden a un precio d e  $1353.54 y la curva <le renclimiento e s  
plana. Siiponiendo q u e  s e  espera q u e  las tasas d e  interks d e  la econoniía pcrmaneL- 
c:in a su  nivel actiial, jciiál e s  la mejor estimación d e  la tasa d e  interés nominal clc 'ia- 
pley s o l m  los bonos niievos? 

6-21 La Microtecli Corporation se  está expandiendo con  mucha rapidez, y actualmente ne- 
Valuación d e  acciones d e  cesita retener la totaliclad d e  sus  utilidades; por lo tanto, n o  pagará ningún dividen- 

crecimiento supernormal  clo. Sin embargo, los inversionistas esperan que  la Microtech enipiece a pagar 
clividendos y que  el primer dividendo d e  $1.00 s e  pague dentro d e  tres años conta- 
elos a partir del día d e  hoy. El dividendo debería crecer rápidamente -a iina tasa del 
50% por año- durante los años 4 y 5.  Después del año 5, la compañia debería crecer  
;i una tasa constante del 8% por año. Si el rendimiento requerido sobre la acción fiie- 
ra del 15'%,, jciiál sería el valor d e  tal acción el día d e  hoy? 

1 
6-22 Robert Balik y Carol Kiefer son los vicepresidentes e n  jefe d e  la Mutu;il of Cliicago In- 

Valuación d e  bonos  y surance Company. Son codirectores d e  la división d e  administración del fondo d e  
acciones pensiones d e  la compañía. Ualik e s  responsable d e  los valores d e  renta fija (bonos pri- 

marios) y Kiefer e s  responsable d e  las inversiones d e  capital contable Un nuevo 
cliente d e  gran importancia, la California League of Cities, Iia requerido q u e  Mutual 
of  Cliicago presente un seminario d e  inversiones a 16s jefes d e  las ciudades reprc- 
sentadas, y Balik y Kiefer, quienes se  encargarán d e  Iiacer la presentación real, han 
solicitado que  se  les ayude suministrándoles las respuestas d e  las siguientes pregun- 
tas: 
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Sección 11: valuación de Aefecto de  ilustrar el proceso de  valuación de acciones comunes, Balik y b e f e r  Iian 
acciones sollcitado analizar la Bon Temps Company, una agencia deempleos que  proporciona 

operadores de procesadores de  palabras y programadores de  computadoras para em- 
presas que tienen cargas de trabajo temporalmente intensas. Para ello se deberán res- 
ponder las siguientes preguntas: 
a. 1) Escríbase una fórmula que pueda iisarsc para valuar cualquier acción sin im- 

portar su patrón de  dividendos. 
2) ¿Qué es una acción de  crecimiento constante? ¿Cómo se valúan las accioncs 

de  crecimiento constante? 
3) ¿Qué sucederá si la constante g > k,? ilIabrá muchas acciones en  las que  g 

> k,? 
b. Supóngase que Don 'Temps tiene un coeficiente de  beta de 1.2, la tasa libre de  

riesgo (el rendimiento sobre los bonos de  la Tesorería) es del 10% y la tasa de  
rendimiento requerida sobre el mercado es del 15%. ¿Cuál será la tasa de rendi- 
miento requerida sobre las acciones de  la empresa? 

c .  Supóngase que Bon Temps es  una compañía de crecimiento constante cuyo últi- 
mo dividendo (Do, el cual fue pagado el día de  ayer) fue de $2.00 y cuyos divi- 
dendos se espera que crezcan indefinidamente a una tasa del 6%. 
1) ¿Cuál será la corriente esperada de dividendos de la empresa a lo largo de  

los 3 años siguientes? 
2) ¿Cuál será el precio actual de  las accioncs de  la empresa? 
3) ¿Cuál será el valor esperado de  una acción despiics de un año contado a par- 

tir del día de  Iioy? 
4) ¿Cuáles serán el rendimiento esperado por dividendos, el rendimieríro por 

ganancias de capital y el rendimiento total durante el primer año? 
d. Ahora, sup6ngase que Ia acción se está vendiendo actualmente en  $2 1 .?O. ¿Cuál 
, será la tasa esperada de  rendimiento sobre la acción? 
e. ¿Cuál sería el precio de  la acción si se esperar? que  sus divídendos tuvieran una 

tasa de crecimiento de cero? 
f. Ahora supóngase que se espera que Bon Temps experimente un crecimiento sii- 

pemormal del 30X durante los 3 años siguientes y que postcriormenre regresara 
a su tasa de  crecimiento constante del 6%. ¿Cuál será el valor de  la acción bajo es. 
tas condiciones? ¿Cuál será su rendimiento esperado por dividendos y su rendi- 
miento por ganancias de capital en  el año l ?  ¿Y en el año 4? 

g. Supóngase que se  espera que Bon Temps experimentará un crecimiento de  cero 
durante los 3 primeros años y posteriormente recuperara su crecimiento unifor- 
me del 6% en el cuarto año. ¿Cuál será el valor de  la acción al día d e  Iioy? iCuül 
será su rendimiento esperado por dividendos y su rendimiento por ganancias de  
capital en'el año l ?  (.Y en  el año 4? 

11. Finalmente, supóngase que se espera que las utilidades y dividendos d e  Bon 
Temps disminuyan a un 6% constante por año, es  decir. que g = 4%). ¿Por qiie 
quema alguien estar dispuesto a comprar tal acción y a qué precio se debería 
vender? ¿Cuáles serían el rendimienLo por dividendos y el rendimiento por ga- 
nancias de  capital en cada año? ' 

i. ¿Qué significa equilibrio de  mercado? 

j .  Si el equilibrio no existe, ¿cómo se establecerá? 
k. ¿En qué consiste la Hipótesis d e  mercados eficientes y cuáles son sus tres for- 

mas? 
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UN PROBLEMA RELAUONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS 

Resuélvase elproblema que se presenta en esta sección únicamente si se esta usan- 
do el diskette para la resolución de problemas con computadora. 

6-23 Úsese el modelo que aparece en el archivo C6 del diskette de  problemas de  computa- 
Valuación de acciones de dora para resolver este problema. 

crecimiento supernormal a. Remítase de  nuevo al problema 6-8. Vuélvase a resolver la parte e ,  usando un mo- 
delo computarizado para determinar cuáles senan los dividendos esperados y el 
precio d e  las acciones de  Swink bajo las condiciones dadas. 

b. Supóngase que una persona considera que Swink es  del todo riesgosa y piensa 
que la tasa requerida de  rendimiento debena ser más alta que el 12% originalrnen- 
te especificado. Vuélvase a solucionar el problema bajo las condiciones que  se 
dan en  la parte e ,  pero cámbiese la tasa requerida d e  rendimiento 1) al 13%, 2) al 
15% y 3) al 20% para determinar los efectos que las tasas requeridas d e  rendi- 
miento más altas puedan tener sobre el precio de  las acciones de  Swink. 
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El pronóstico financiero 

U N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A T I V A  

Los pronósticos e c o n ó m b  deacmaphzn un p a p d f l n d a ~  en & 
administración flnamzúwa Loa mmmmWzs- d nivel gene- 
ral de actividad ecm6mCur, y- d mtsnwpwJtmal que 
prepara pron6stZcos en la ehtproJ4 e.&m@ h dem@ndapara su conrpa- 
fifa tanto en forma to# comopor 2#w & s ~ u c t o .  S? Sc m- 
pleados, se d i s e l k r n ~ ~  ~ E i o n r r n r y e n - y ~ e  ahnacenan 
inventados con laflnaZWde estar #skaspare@&r-mte al 
niuelpronosflcado de denranda, SI bsJmmWkOs nm corrsctor; enton- 
ces la empresa tendr4 el t&mmy la cvmbdntaciún cwrecta de en@&~ 
dos, pluntus y equipos. Sin em6a9cq si se comsten enmes ser&& & 
empresa estará en & ~ ~ .  

Steven Schnaars, un pfdswde m s r e a d o e  del Banrclr CoUe- 

?: 
ge de Nueva York, recienkmen& U4u6 a cabo una encsrertapara & 
terminar qué tan exactos ñaMan sido lacpnm&Hoospafa predecif 
los efectos de los desamuds tecncilldgfcasy soclaJes sobm lar condi- 
ciones económicas que ecstfan en divemas M1cstria.s. 81 descubrió 
que aproximadamente el 80% de lar %gapron&ticos"se a&ían,n 
mucho de la realidad -al@?wspr- nunca se materiuiiza- 
ron, aunque otras sf lo hicíenm, pero trarkrs dé& después & que 
habían sido anunciadas-. Por ~enrpü4, ka máquina fcucm inwnta- 
da hace más de 100 affos y aflnules de la década &e los cuarenta 
quienes se ocupaban deppmwrpron6sHcospredrjeron que en 
unos cuantos affos los faxes riemplazadan al c w e o  ordhurfo y a 
otros sistemas de reparto. Sin embatgo, b tecnología de kzs máqui- 
nas fcrx tuvo su auge aproximadamente 40 años más tarde, cuundo 
Ik división de la ATGTy el desamilo de los sFFtemas de transmistón 
de fibra óptica redujeron el costa de Lrrs telecomunicaciones de larga 
distancia hasta el punto en que el uso de las máquinas fax a grad es- 
cala era~gconómicamente fmtible. 
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Sin embargo, es importante observar que los desarrollos tecnológi- 
cos algunas veces ocurren rápidamente, creando problemas para quie- 
nes no los anticipan y oportunidades para quienes saben 
pronosticarlos. La computadora personal es un buen m p l o .  La IBM, 
la DEC y otras compañías de computación de gran envergadura supu- 
sieron que en el futuro la computación se realizaría a través de máqui- 
nas a gran escala y desecharon las computadoras personales cuando 
Apple las introdujo a finales de la década de los setenta. Finalmente, 
IBM sacó al mercado su propia computadora personal pero, aun enton- 
ces, la compañía no pudo visualizar que el poder de las computadoras 
personales aumentaría en una forma tan rápida y quepodrían ser sis- 
tematizadas en una forma tan eficiente que las nuevas computadoras 
personales erosionarían rápidamente el mercado de las computadoras 
a gran escala. Microsofl, bajo la presidencia de Bill Gates, anticipó tal 
situación en forma correcta y se ocupó de dingir la revolución de Cas 
computadoras personales. Como resultado de ello, las acciones de IBM 
ahora se venden aproximadamente a la mitad de su nivel anterior 
más alto, y Gates se convirtió en el hombre más rico de los Estados Uni- 
dos cuando apenas tenía 35 años. 

La moral de estas historias tiene un doble pronóstico ilustrativo: pri- 
mero, la observación de Schnaars en el sentido de que la mayoría de 
los cambios de la economía sobreviene enpequefios incrementos es in- 
dudablemente cierta. Por lo tanto, los pronósticos basados en el supues- 
to del advenimiento de enormes cambios a corto plazo probablemente 
se alejan de la realidad, mientras que los pronósticos basados en el su- 
puesto de un progreso lento pero seguro muy probablemente tendrdn 
éxito. Segundo, se puede estar seguro de que ocurrirán cambios mayo- 

t res, probablemente cuando menos se esperen;por consiguiente, se debe 
estar listo para tratar con condiciones cambiantes. La clave está en la 
'pexibilidad'; los administradores financieros deberían hacer sus pro- 
nósticos básicos partiendo del supuesto de cambios tecnológicos peque- 
fios pero crecientes, pero también debetíun estarpreparados para 
tratar con cambios más grandes cuando ocurran. Manténgase esto en 
mente a medida que se lea este capítulo. 
Fuente: 'Where Forecasters Go Wrong". Acraa the Bwrd .  diciembre de 1989 

Hasta este momento el enfoque ha sido principalmcntc al análisis d c  los estados 
financieros, al medio ambiente financiero, al riesgo y al rendimiento, al valor 
del dinero a través del tiempo y a las técnicas de  valuación. Ahora se verá el 
proceso de  planeación y control. 

Las compañías bien administradas gencralmcnte basan sus planes operati- 
vos en un conjunto d e  estados financieros pronosticados. El proceso d e  
planeación comienza con un pronóstico de  ventas para los cinco años siguien- 
tes aproximadamente. Posteriormente se determinan los activos que se reque- 
ririn para satisfacer el nivel de  ventas y se toma una decisión en  rclación con 



(::ipitiilo 7 lil pronóstico fin;inciero , 371 

I;i formii e n  qiic s e  financiarán los activos rcqiicridos. I;n csc  momento ,  los 
c ~ t a t l o s  d e  rcsiilt;idos y los Iialanccs gcncralcs piictlcn ser  proycct;idos, y I;is 
iitilicl;idcs y los divitlcndos por  ;icción, ;isí c o m o  I;is r;izoncs fin;incicras b;ísic:is, 
~ i i i cdcn  ser  ;idccii;id;iniciitc pro11ostic:idos. 

l!iia vez qiic s e  li ; i i i  pronostic:ido los estados Itn;incicros y I;is r;izoiics 
"hásicas Ixira el c;iso", los altos adriiinistratlorcs forniiilarán prcgiintas coiiio 
las sigiiicntcs: jsoti los rcsiiltados ~in)iiostic;itlos t:in biiciios conio s e  1ioclrí;i 
cslicr;lr e n  una forni;i rc;llist;~? Y si iio, jcOrno s e  potlrian cariil)i;ir los pl;incs 
o1icr:itivos para prodiicir incjorcs iitilitl;idcs y irn precio inis  ;ilto ~i;ii.;i las 
;iccioiics? i()iií. t:in scgiiro s e  está d e  scr  capaz tlc logr;~r los rcsiilt;itlos 
proycct;idos? I'or cjcniplo. si el proiióstico bisico 1i;ir:i el caso s ~ i l ~ o i i c  la 
cxistcticia tlc iina ccononii:~ r;~zon;iblciiiciitc hiicna, y postcriorii~ciitc ociirrc 
iin;i rcccsióii. jcs nicjor ciicontcirsc Ix~jo iin plan o1icr:itivo clc t i p )  altcrii;itivo? 
I: i i  el rcsto clc cstccapitiilo y tlcl sigiiicntc. se  cxl>lorat-;í coi1 algiin;~ pl-ofiintlitlacl 
el ~ x o c c s o  d e  I;i pl;inc;ición tjn:incicra. 

PRONÓSTICOS DE VENTAS 

I:I pronóstico deventas g e n c ~ ~ l m c n t c  empieza con iina revisión d e  las vcntas 
!labidas diir:intc los S o 10 años anteriores, cxprcs;itlas e n  iina gráfic;i tal corno 
i:i d e  I;i tigiir;i 7-1. I ; i  primera parte d e  la gráftc;i miicstrü 5 anos tlc vcntas 
Iiist0ric;is parii Allictl 1:ood Prodiicts, el proccsatlor y tlistriliiiitlor d e  alinicntos 
~iiiipliaiiicntc divcrsific:ido cliic s e  analizó por  primera vez e n  el c;ipítiilo 2. 1.;) 
grátjca podría haber contenido 10 ;inos d e  d:itos tlc vcntas, pe ro  Alliccl 
gcncralnicntc s e  centra e n  las cifras clc vcntas corrcspondicntcs :I los S últinios 
iiños porcliie los estiidios d e  la empresa Iian demostrado qiic el crecimiento 
fiitiiro s e  enciicntra m i s  íntimamente relacionado con  los hechos recientes 
cluc con  el pasado distante. 

Allicd tuvo s i a  puntos altos y bajos durante el periodo q u e  fiic desde 1988 
1i;ista 1992. En 1990, las deficiencias d e  clima q u e  s e  observaron e n  las regiones 
productoras d e  fruta d e  (;alifornia dieron c o m o  resiiltado iina baja producción, 
y esto provocó qiic las vcntas d e  1970 disminuyeran por  debajo del nivel d e  
1989. Postcr iomcntc ,  una excelente cosecha q u e  s e  observó e n  1991 impulsó 
las vcntas hacia arriba u n  15'%,, una tasa inusualmente alta para un procesador 
d e  alimentos maduro. 'I'omando c o m o  base u n  análisis d e  regresión, quicnes 
s e  ocupabati d c  preparar los pronósticos d e  Allicd determinaron q u e  la tasa 
promedio d e  crecimiento anual e n  ventas que  s e  observó a lo  largo d e  los 5 
:iños anteriores fue dcl 9.1'%,. Sobre la base d e  esta tendencia histórica e n  
vcntas, d e  los nuevos productos y las introducciones hechas al mercado,  y del 
Iirbnóstico d c  Allied para la economía, el comité d e  planeación d e  la empresa 
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Figura 7- l I Allied Food Products: Proyección de ventas para 1993 
(millones de dólares) 

1 ventas netas Cifras proyectadas 
- 

3000 - 

Recta de regresión 

1988 $7058 

1989 355.4 

1930 2472 

1 90 1 2850 

1997 5000 

1993 5 300 (Cil'r;~ proyectada) 

7 1. Allicd Food I'rodiicts se  encuentra dividida c n  trcs divisiones: alimentos 
enlatados, alimentos congelados y alimentos empacados, como  fnitas se- 
cas. Iil crecimiento cn  ventas cs  rara vcz el mismo para cada tina d c  las 
divisioncs, por lo tanto, para cmpczar cl proceso d e  preparación d c  pro- 
nósticos, s c  hacen proyecciones divisionalcs sobre la base del crccimicn- 
to  histórico, y postcriormcntc los pronósticos divisionales sc  combina11 
para prodiicir iina "primcra aproximación" del pronóstico d e  ventas cor- 
porat ivo. 

2. A continiiación, sc  pronostica el nivel d i  actividad económica c n  c:id:i 
tina d e  las áreas d e  mercadotecnia d c  la compañía,  por  ejemplo, jqiié 
t:in fiicrtes se r jn  las cconomias c n  cada lino d e  los scis territorios nacio- 
n:ilcs y c n  los dos tcrritorios extranjeros d e  distribución d e  Allicd, y qiié 
cambios d e  poblaciOn se  pronostican para cada área? 

3. El comité d c  plantación d c  Allied también contempla la probablc distri- 
biici0n de  mercado de  cada tcmitorio d c  distribiición. Se da considcra- 
ción a fiictorcs t:ilcs como la capacidad d e  distribución y prodiiccií)n d e  
la cmpres:i, las capacidaclcs d e  sus compctidorcs, las niicvas i n t roduc~ io -  
iics d e  prodiictos cliic han sido plancad:is por  Allied y siis compctidorcs 
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y los cambios potenciales en las distribuciones de  espacios para anaqiic- 
les, las cuales son de  importancia vital para las vcntas d c  alimentos. Lis 
cstratcgias de  fijación de  precios también sc consideran; por ejemplo, 
jtienc planes la empresa d c  aumentar los prccios para impiilsar hacia 
arriba los márgencs o dc  disminuir los precios para incrcmcntar la parti- 
cipación dc  mcrcado y aprovcchar las ccononiías dc  cscala al comprar y 
proccsar materias primas? Obviamente, tales factorcs podrían afectar cn  
forma muy importante a las vcntas fut~iras. Adicionalmcntc, las vcntas 
d c  exportación de  Allied sc vcn afectadas por los tipos de  cambio, las 
políticas gubernamentales y otros factorcs similarcs. 

4. Quienes rcalizan la plantación dc  Allied también deben considerar los 
efectos dc la inflación sobre los precios d c  la empresa. A lo largo de  los 
5 años siguientes, s e  espera que la tasa dc  inflación alcance iin prome- 
dio dcl 4 al 5'X, y Allicd planca incrcmcntar los prccios, en promedio, 
en iina cantidad similar. Además, la empresa espcra ampliar sil participa- 
ción d e  mercado cn ciertos productos, dando como rcsiiltado tina tasa 
de  crccimiento del 4% en vcntas cn iinid;idcs. La combinación del creci- 
miento cn vcntas cn  unidades y d e  los increrncntos cn los prccios d c  
vcntas ha dado como resultado la cxistencia de  tasas históricas d e  creci- 
miento en ingresos dentro del rango del 8 al lo%, y esta misma sitiia- 
ción sc espera en cl futiiro. 

5. Las campañas publicitarias, los dcscuentos promocionales, los términos 
d e  crkdito y otros aspectos similares tambiCn afectan a las vcntas, por lo 
tanto, los desarrollos probables quc puedan surgir dentro dc  cstas árcas 
sc consideran factorcs d e  importancia. 

6. Sc elaboran pronósticos para cada división tanto sobre uiia base total de  
productos como sobrc una individual. 1.0s pronósticos dc  vcntas por 
productos individuales son sumados y esta suma se compara con los pro- 
nósticos divisionalcs dc  tipo gcncral. Las diferencias se rcconcilian y el 
rcsiiltado final será un pronóstico d c  ventas para la compañía como un 
todo, pero con divisioncs específicas para las trcs divisioncs y los pro- 
ductos individualcs. 

Si el pronóstico d e  ventas es incorrecto, las conseciiencias piieden ser muy 
serias. Primero, si el mercado se amplía más allá dc la capacidad adoptada por 
Allied, la compañía no será capaz de  satisfaccr la demanda. Sus clientes 
terminarán comprando los productos dc los compctidores y Allied perdcrá una 
participación cn el mcrcado, !a cual será muy dificil de  volver a obtener. Por 
otra parte, si sus proyeccioncs son demasiado optimistas, Allied podría termi- 
nar con una gran cantidad dc  planta, equipo c inventarios. Esto implicaría la 
cxistencia de  bajas razones de  rotación, la presencia de altos costos para la 
dcprcciación y almacenamiento y, posiblemente, algunas cancelaciones d c  
inventarios cstropeados. 'Todo csto daría como rcsiiltado una tasa d e  rendi- 
miento baja sobre el capital contable, lo cual a la vcz deprimiría cl prccio d c  
las accioncs d c  la compañía. Si Allied hubiera .financiado una expansión 
innecesaria por mcdio de deudas, ind~idablemente sus problemas se compli- 
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fondos adicionales ne- 
cesarios (AFN) 
Aquellos fondos que una 
empresa debe obtener cx- 
tcrnnmente a través de  la 
solicitud d c  préstamos o 
nicdiante la venta de  nue- 
vas :icciones comunes o . 

preferentes. 

método del balance ge- 
neral proyectado 
Método para pronosticar 
los requerimientos finan- 
cieros. Se basa en  los esta- 

jstico financiero, la  plaiiención y cl control 

c;iri;in miic:lio mis.  I'or lo tanto, la claboración d c  iin pronóstico d e  ventas 
exacto es  d e  irnport:iiici;i fiind;imental para el bicncstar d c  1:i cniprcsa.' 

Preguntas de autoevaluación 

i(:í)mo afectan las tcndcncias del pasado al pronóstico d e  ventas? 

Eniiniérensc algiinos d c  los fiictorcs qlic dcberían considerarse al desarrollar 
iin pronóstico d e  vcnt;is. 

lixl~líclucse e n  forma breve la razón por  1;i ciial iin pronóstico d c  ven t~ i s  exacto 
c s  d e  importancia fiindanicntal para la rentabilitlad. 

EL MÉTODO DEL BALANCE GENERAL PROYECTADO 

<:iialqiiier proní)stico acerca d e  los rcquerimicntos financieros implica 1 )  
detcrniinar qiiL c;intidad d e  dinero necesitará la empresa durantc u n  pcr iodo 
cspecífico, 2) dctcrminar q u é  cantidad d e  dinero generará la cmpresa intcrna- 
niente durantc el mismo pcriodo y 3) sustraer los fondos generados d e  los 
fontios rcqiieritios para determinar los rcquerimicntos financicros cxtcrnos.  
Se usan dos métodos para estimar los rcqucriniientos cxtcrnos: cl método clel 
ha l r i t z ce  f n - c ~ y e c t ~ l d o  o p r o f o r m a  y cl método cle f ¿ r m t i l a .  El método  del 
Ixilancc general s e  expone  e n  esta sección c ilustrado c o n  datos d e  Allied Food 
I'rodiicts. Iil mc'todo general d e  fórmiila sc e x p o n e  cn  iina sccción posterior. 

El mc'todo dcl balancc gcneral proyectado ticne una cstructura lógica y 
cl:ira, simplemente proyccta los reqiierimicntos d e  activos para el próximo 
periodo, postcriorrnente proyecta los pasivos y cl capital contable q u e  s e  
generrirán bajo operaciones normalcs y sustrae los pasivos y cl capital proycc- 
tados d c  los activos qiic s e  rcquerirán, lo cual permite estimar los fondos 
adicionales necesarios (AFN). Los pasos del proccdimiento s c  explican más 
abajo. 

Paso l .  Preparación del pronóstico del estado 
de resultados para 1993 

El método del balance general proyectado cmpieza c o n  iin pronóstico d e  
ventas. A continuación, s e  pronostica el estado d e  resultados para el año  
siguiente, lo cual permite obtener  una estimación del monto  d e  las utilidades 
retenidas q u e  la compañía generará durante el año. Esto requerirá d e  la 
elaboración d e  diversos supuestos acerca d e  la razón d e  costos operativos, la 
tasa fiscal, los cargos por  intereses y la razón d e  pagos por  dividendos. En el 

' Iln pronOstico de ventas consiste en realidad en el valor esperado de una distnbtrcnín deprobabilidad con 
numerosos niveles de ventas posibles. Debido a que todo pronóstico de ventas esta sujeto a un  mayor o menor 
prado de incertidumbre. en la planeaci6n financiera interesa frecuentemente tanto el prado de incertidumbre 

dos financieros inlierente en el pronbstico de ventas (aventas) como el valor esperado de las ventas 
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caso más sencillo, s e  hace el supuesto d e  q u e  los costos aumentarán a la misma 
tasa q u e  las ventas; e n  algunas situaciones más complicadas, los cambios e n  
los costos serán pronosticados e n  forma separada. Sin embargo, el objetivo d e  
esta parte del análisis consiste e n  determinar la cantidad d e  ingresos q u c  la 
compañía ganará y qiie posteriormente retendrá para reinvertirlos dentro del 
negocio durante el año pronosticado. 

13 cuadro 7-1 muestra el estado d e  resultados real para 1992 y pronosticado 
para 1993 d e  Allied. Para empezar, s e  supondrá qiie las ventas y los costos 
crecerán e n  un 10% e n  1993 e n  relación c o n  los niveles d e  1992. Por lo tanto,  
se  miiestra el factor (1 + g) = 1.10 e n  las primeras tres hileras d e  la coliimna 2, 
y en  las mismas hileras d e  la columna 3 s e  muestran las ventas pronosticadas 
para 1993, loscostos operativos y la depreciacióii. 1.3 iitilidad antes d e  intereses 
e impuestos s e  obtiene por sustracción, mientras q u e  los cargos por  intereses 
d e  la columna 3 se  toman simplemente d e  la columna 1.  Sin embargo, 
obsérvese qiie los cargos por  intereses cambiarán una vez qiie se conozca la 
cantidad adicional d e  deudas qiie s e  requerirá. 

Posteriormente se  calculan las utilidades antes d e  impiiestos (EIYI'), tal 
c o m o  e n  el ingreso neto antes d e  dividendos preferentes. Los dividendos 
preferentes se  toman d e  la columna d e  1992 y permancccrán constantes a 
menos que  Allied decida emitir acciones preferentes adicionales e n  1993. Se 
calcula el ingreso neto disponible para las acciones comiines, y posteriormente 
e n  1993 los dividendos iniciales se  pronostican d e  1ü siguiente manera: el 
dividendo por  acción d e  1992 es  $1.1 5, y este dividendo aumentará e n  
aproximadamente un 8X, a $1.25. Puesto q u e  hay 50 millones d e  acciones e n  
c i rcu lac ión ,  los d i v i d e n d o s  in ic ia lmente  p r o y e c t a d o s  s o n  d e  $1.25 
(50 000  000) = $62.5 millones, redondeados a $63 millones. (Nuevamente, al 
igiial qiie los intereses, esta cifra aumentará posteriormente dentro del análisis, 

i: si se  venden acciones adicionales.) 
Como la última parte del primer pronóstico del estado d e  resultados, los 

$63 millones d e  dividendos proyectados s e  sustraen d e  los $1 3 1 millones del 
ingreso neto proyectado para los uccionistas comiines a efecto d e  determinar 
la primera proyección tentativa d e  fondos disponibles a partir d e  las utilidades 
retenidas, $131 - $63 = $68 millones. Obsérvese, sin embargo, que este 
pronóstico de $68 millones para las utilidades retenidas resultará ser 
demasiado alto porque subestima el monto real de intereses y dividendos 
de las acciones comunes para 1993. Allied tendrá que solicitar fondos en 
préstamo y vender acciones adicionales de capital común para financiar 
sus requerimientos de activos, estas operaciones cambiarán el estado de 
resultados pronosticado. Ilichas modificaciones serán ejecutadas después d e  
saber q u é  cantidad d e  financiamiento adicional sc requerirá. 

Paso 2. Preparación delpronóstico-del balancegeneral de 1993 

Si las ventas d e  Allied han d e  aumentar, entonces sus  activos también deberán 
crecer. Puesto q u e  la compañía estuvo operando a toda sil capacidad e n  1992, 
cada cuenta d e  activo deberá aumentar si se  desea alcanzar el iiivel d e  ventas 
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Cuadro 7- 1 1 mied Food Products: Cifras reales de 1992 y proyectadas a 1993 
Estados de resultados (millones de dólares) 

1 .  Ventas 

Cifras Pronóstico para 1993 

Cifras rea- pronosti- Primer Retro- Segundo Cifras 
les 1992 cadas ensayo aliment ensayo finales 

(1) ( 2 )  (3) (4) ( 5 )  (6 )  
$3000 ~ 1 . 1 0 "  $3300 $3 300 $3300 

2. Costos excepto rlcpre- 
ciacií~n 2616 X 1.10 2878 

4. 1'ot:il costos opcrütivos S 2716 $2988 $2988 $2988 

O. Menos intereses 88 + 5 93 93 
7. Iltilidadcs mtcs de irn- 

~>ucstos (EBT) $ 196 

9. Ingreso neto antes de 
dividendos preferentes 1 18 

10. Dividendos para los ac- 
cionistas preferciites -- 4 - 

11. Ingreso ncio disponi- 
ble para los accionistas 
comunes $ 114 -- $ 131 

12. Dividendos para los ac- 
1. cionistas comunes $ 58 S 63' + 3 $ 66 $ (A 

13. Adicií~ii a las utilidarles 
rcieiiid;is -- % 56 $ 68 -7 S 61 $ 61 - - -- 

5 l .  10 indica "rnuliiplíquese por 1 + a"; se usa en aquellas panidas que crecen en forma proporcional a las ventas. 

Ii lnclica una cifra de 1992 transferid3 31 prirncr pronOstico de cn>ayo. 

Indica una cil-ra proyectada. Si se desea una explicacií~n consúltese el texto. 

más alto: se necesitará una mayor cantidad de  efectivo para las transacciones, 
la existencia d e  ventas más altas conducirá a una mayor cuantía de  las cuentas 
por cobrar, se  tendrá que almacenar un inventario adicional y se deberán añadir 
nuevas plantas y equipos. 

fondos espontánea- Por otra parte, si los activos de Allied han de  aumentar, sus pasivos y su 

mente generados capital contable también deberán incrementarse, los activos adicionales debe 

Aqliellos fondos que se rán ser financiados d e  alguna manera. Los fondos espontáneamente gene- 
obtienen automáticamen- rados serán proporcionados por las cuentas por pagar y los gastos acu- 
t e  a través d e  transaccio- mulados. Por cjemplo, a medida que aumenten las ventas, también aumcntaráii 
nes'iutinarias d e  las compras d c  materia prima d e  Allled, y dichas compras de  mayor cuantía 
negocios. conducirán espontáneamente a niveles más altos de  las cuentas por  pagar. I>( .  



Capítulo 7 El pronóstico financiero 377 

manera similar, un nivel más alto d e  operaciones requerirá d e  una mayor mano 
d e  obra, mientras que la existencia d e  ventas más altas condiicirá a iin ingreso 
gravable más alto. Por consigiiiente, tanto los sueldos como los impuestos 
acumulados aumcntarin d e  nivel. En general, estas cuentas espontáneas d e  
pasivo aumentarán a la misma tasa qiie las ventas. 

Las utilidades retenidas también aumentarán, pero no  a la misma tasa que  
las ventas: el nuevo nivcl d c  las utilidades retenidas será igual al nivel antiguo 
más la adición a las utilidades retenidas, y las nuevas utilidades retenidas 
deberán calcularse volviendo a elaborar el estado d e  resiiltados tal como se 
Iiizo en  el paso 1. Además, los documentos por pagar, los bonos a largo plazo, 
las accioncs preferentes y las acciones comiines no  aumentarán espontánca- 
mente con las ventas, más bien, los nivelcs proyectados de  estas ciientas 
dependerán de  las decisiones d e  financiamiento qiie se tomen posteriormente. 

En resumen, 1) el nivel más alto de  ventas deberá ser apoyado por  nivelcs 
d e  activos más altos, 2) algunos d e  los incrementos de  activos piiedcn ser 
financiados por aumentos espontáneos en las cuentas por pagar y gastos 
acumulados y por iitilidades retenidas, y 3) cualquier dcficit dcberá ser finan- 
ciado por medio de  fuentes externas, ya sea mediante la solicitud d e  préstamos 
o mediante la venta d e  nuevas acciones comunes. 

El cuadro 7-2 contiene el balancc genenl  real para 1992 y el proyectado 
para 1993 de  Allied. La mecánica del pronóstico del balance general es similar 
a la que  se iisó para desarrollar el estado de  resultados pronosticado. Primero, 
aquellas cuentas del balancc gcneral que  se espera que aumenten dircctamentc 
con las ventas se multiplican por 1.10 para obtener los pronósticos iniciales 
para 1993. De tal forma, se pronostica que cl efectivo p a n  1993 es d e  
$10(1.10) = $1 1 millones, las cuentas por cobrar sc  proyectan c n  $375(1.10) 
;-; $412 millones, y así sucesivamente. En el ejemplo, todos los activos aumen- 

t 
tan con las ventas y, por lo tanto, una vez que  los activos individuales han sido 
pronosticados, pueden sumarse para completar el lado d e  los activos del 
balance general pronosticado. Por ejemplo, los activos totales circulantes 
pronosticados para 1993 son d e  $1 1 + $41 2 + $677 = $1 100 millones. 

A continuación, se pronostican los pasivos que aumentan en  forma espon- 
tánea (las cuentas por pagar y los gastos acumulados) y se presentan en  la 
columna 3. Después, aquellas cuentas de  pasivos cuyos valores reflejan deci- 
siones conscientes de  la administración -los documentos por pagar, los bonos 
a largo plazo, las acciones preferentes y las acciones comunes- se  pronostican 
inicialmente suponiendo que permanecerán a sus niveles de  1992. De tal 
forma, los documentos por pagar de  1993 se fijan inicialmcntc en  $1 10 
millones, la cuenta d e  bonos a largo plazo sc  pronostica en  $754 millones, y 
así sucesivamente. El valor de  la cuenta d e  utilidades retenidas (RE) para 1993 
se obtiene sumando al saldo final de  1992 la adición proyectada a las utilidades 
retenidas tal como se desarrolló en  el estado de  resultados de  1993 (véase 
cuadro 7-1): 

1993 RE = 1992 RE + adición pronosticada para 199 j a RE 

= $766 + $68 = $834 miUones 
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<:ii;itlro 7-2 I hllied Food Products: Cifras reales de 1992 y proyectadas a 1993 
Balances generales (millones de dólares) 

Cifras - 

Pronóstico para 1993 -- 

Cifras rea- pronosti- Primer Segu~ldo Cifra- 
les 1992 cadas ensayo AFN' ensayo finales 

(1) (2) ( 3 )  (4) ( 5 )  ( 6 )  
$ 10 x 1 10" $ 11 11 11 

1 7 5  x 1 1 o  4 1 2  11 11 

I , . 
l o ia l  l>;isivos c i r cu l an l e s  $ 5 1 0  $ 5 5 0  $ 5 5 8  $ 5 0 0  

I (:a(>iial con iú i i  1 5 0  1 5 0  + 5 0  1 8 0  1 8 9  

I 'l'oi;il l>:isivos y capi ta l  coiiial>lc % 2000 +& 12193 122(W) - .- - - 

1:oiiclos adic ionales  necesar ios  

(A 1:N) 

AI:N c s  I:i al>rcviaiiici tIc "l:ontl(>s adici~~nalcs necesarios". Esta cil'r~ <liicd:i d c i i n n i n a d ~  r n  la p;inc inferior tic la coliiriina 3. 
y la ci~liirnna 4 niii istn la l i ~ r m  e n  que s i  obirndrán los 5 1 12 tle l i~ndos  atlicionalcs ncrrsarios I 

1 " x 1.10 intlic:~ "iniiliiplí<liicsc por I + p.'; se  lisa en  aqiicllas panidas qiic crrccn en  forma pr~i l>~~rcional  a las vcniah 

1;1 pronóstico de los activos totales, como miicstra la co1umn;i 3 (el primer 
pronóstico) del cuadro 7-2 cs de  $2200 millones, lo cual indica qiic Allied dcbe 
añadir $200 millones de  activos nuevos cn 1993 para dar apoyo al nivel d e  
ventas más alto. Sin embargo, las ciicntas pronosticadas d e  pasivos y d e  capital 
contable, como miicstra la porción inferior dc  la coliimna 3, Iiaccn tan sólo iin 
total d e  $2088 millones. Piicsto quc cl balance general dcbe ciiadrar, Allicd 
deberá obtcncr tina siima adicional de  $2200 - $2088 = $1 12 millones, la ciial 
se designa como fondos acCicionules necesurios (AFN). 1.0s fondos adicionales 
necesarios serán obtenidos solicitando fondos en prkstamo a iin banco hajo la 
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forma de  documentos por pagar, emitiendo bonos a largo plazo, vendiendo 
nuevas acciones comunes o utilizando alguna combinación de estas operacio- 
nes. 

Paso 3. Obtención de  los fondos adicionales necesarios 

El administrador financiero de  Allied basará la decisión de financiamiento en  
varios factores, incluyendo el efecto de  los préstamos a corto plazo sobre su 
razón circulante, las condiciones existentes en los mercados de  deudas y 
fondos de capital contable, y las restricciones impuestas por los contratos de  
préstamos vigentes. El administrador financiero d e  Allied, después de  conside- 
rar todos los factores relevantes, se decidió por la siguiente mezcla de finan- 
ciamiento de  fondos adicionales para obtener los $112 millones necesarios: 

Monto de capital nuevo 
Tipo de capital Por ciento Dólares (millones) Tasa de interés 

Documentos por pagar 25% 

Bonos a largo plazo 25 

Acciones comunes - 50 

1 00% - 

Estas cantidades, las cuales aparecen en la columna 4 del cuadro 7-2, se añaden 
a los totales inicialmente pronosticados para las cuentas d e  la columna 3 y esto 
permite generar el segundo balance general tentativo. De esta forma, en  la 
columna 5, la cuenta de  documentos por pagar aumenta a $110 + $28 = $138 
millones, los bonos a largo plazo aumentan a $754 + $28 = $782 millones, y el 
capital común aumenta a $130 + $56 = $186 millones. 

Si no hubiera cambios en ninguna otra partida del estado de resultados o 
en ninguna otra cuenta del balance general, el pronóstico estaría completo, el 
déficit inicial hubiera sido de  $ 1 1  2 millones y Allied obtendría esa cantidad tal 
como se mostró amba. Sin embargo, cuando Allied adquiera nuevas deudas, 
sus gastos de  intereses aumentarán y las acciones adicionales d e  capital común 
provocarán que el pago total de dividendos aumente. Estos cambios afectarán 
al monto de  las utilidades retenidas, como muestra la siguiente sección. 

retroalimentaciones de 
fmanciamiento Paso 4. Retroalimentaciones de financiamiento 
Aquellos efectos que se 
producen sobre el estado Una complejidad que surge al preparar los pronósticos financieros es aquella 
de resultados y sobre el 
balance general como que se relaciona con las retroalimentaciones de financiamiento. Los 

con&uencia de las ope- fondos externos que se obtienen para liquidar los activos nuevos crean gastos 

raciones ejecutadas para adicionales que deben reflejarse en el estado d e  resultados, y que disminuyen 
financiar los incrementos la adición inicialmente pronosticada a las utilidades retenidas. Para manejar el. 
en activos. proceso de retroalimentación de financiamiento, primero se pronostica el 
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gasto adicional de intereses y c~ialesquiera dividendos adicionales que  se 
paguen como resultado de  los financiamientos externos. 1;i nueva delida :i 

corto plazo tiene un costo del 8'%, por lo tanto los $28 millones d e  niievos 
pagarés alimentarán el gasto de  intereses de  Allied proyectado para 1993 cn 
0.08($28) = $2.24 millones. De manera similar, los nuevos honos a largo plazo 
añadirán 0.10($28) = $2.80 millones en  gastos d e  intereses, por lo tanto el 
incremento total en gastos de intereses s eR  dc  $5.04 millones. Ciiando se 
consideran estas retroalimentaciones, los gastos de  intereses. tal como se 
muestran en  el segundo estado de  resultados proyectado tentativo para 1993 
d e  la columna 5 del cuadro 7-1, aumentan a $88 + $5  = $93 millones. 
Naturalmente, los nuevos cargos por intereses y su mayor niagnit~id también 
afectarán a! resto del estado de  resultados. 

El plan d e  financiamiento también reqiiiere que se vendan $56 millones d c  
nlievas acciones comunes. El precio d e  las acciones d e  Allied fue de  $23 por  
acción a finales de  1992 y suponiendo qiie se venderán nuevas acciones a este 
precio, entonces se tendrán q ~ i e  vender $56/$23 = 2.4 millones clc acciones 
de  capital nuevo. Por otra parte, el pago de  dividendos d e  1993 de  Allied se ha 
proyectado en $1.25 por acción, por  lo tanto los 2.4 millones de  acciones d c  
capital nuevo requerirán de  2.4($1.25) = $3 millones d e  pagos adicionales d e  
dividendos. De esta forma, los dividendos para los accionistas conilines, tal 
como se  muestran en el segundo estado d e  resultados tentativo, ;iiimeiitan a 
$63 + $3 = $66 millones. 

El efecto neto de  las retroalimentaciones de  financiamiento sobre cl estado 
d e  resultados consiste en reducir la adición a las utilidades retenidas en  $7 
millones, d e  $68 millones a $61 millones. 1.a reducción en la adición a las 
utilidades retenidas reduce el saldo d e  las utilidades retenidas pronosticado en 
el balance general en  la misma cantidad, y por lo tanto en el cuadro 7-2 la 
proyección de  las utilidades retenidas del segundo balance general tentativo 
d e  1993 se convierte en  $766 + $61 = $827 millones, o $7 millones menos qiie 
en  el pronóstico inicial. De esta forma, aún existirá un déficit d e  $7 millones 
como resultado directo de  los efectos de  retroalimentación del financiamiento, 
el interés adicional y los pagos de  dividendos reducen la cuenta d e  las utilidades 
retenidas proyectadas en $7 millones respecto al pronóstico inicial, por  lo 
tanto existirá un déficit adicional. Esta cantidad se muestra en la parte inferior 
d e  la columna 5 del cuadro 7-2. 

¿Cómo se financiaría el déficit del segundo ensayo tentativo? En el caso d e  
Allied, un 25% de  los $7 millones se obtendría como una deuda a corto plazo, 
otro 25'%, como bonos a largo plazo y el 50% restante como nuevas acciones 
comunes. 

Se podría crear un tercer balance general tentativo usando esta mezcla d e  
financiamiento para añadir otros $7 millones al lado d e  los pasivos y del capital 
contable. ¿Cuadraría el tercer ensayo? No, porque los $7 millones d e  capital 
adicional requerirían otro incremento en  intereses y pagos de  dividendos, y 
esto afectaría al tercer estado de  resultados tentativo. Aún habría un déficit, 
aunque éste sería mucho más pequeño que  el déficit d e  $7 millones del 
segundo ensayo. Se podría entonces construir un cuarto estado d e  resultados 
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y balance general proyectado tentativo, o hacer un quinto ensayo, y así 
sucesivamente. En cada iteración, el financiamiento adicional necesario se 
volvería cada vez más pequeño, y después de aproximadamente cinco itera- 
ciones, el financiarniento adicional necesario se volvería tan pequeño que  se 
podría considerar el pronóstico como terminado. No se detallan las iteraciones 
adicionales, pero los resultados finales se muestran en  la columna 6 de  los 
cuadros 7-1 y 7-2.2 

Análisis del pronóstico 

El pronóstico de  1993, tal como se desarrolló anteriormente, es tan sólo la 
primera parte del proceso total de la preparación de pronósticos de  Ailied. A 
coiitinuación, los estados financieros proyectados deben ser analizados para 
determinar si el pronóstico satisface las metas financieras de  la empresa como 
se exponen en  e1 plan financiero a 5 años. Si los estados financieros no  
satisfacen tales metas, entonces deberán cambiarse algunos d e  los elementos 
del pronóstico. 

El cuadro 7-3 muestra las razones financieras de  Allied para 1992 tal como 
se reportaron anteriormente en  el cuadro 2-6 del capítulo 2, más las razones 
proyectadas para 1993 y las razones y promedios más recientes para la 
industria. (El cuadro también muestra algunos datos "revisados" los ciiales se 
expondrán más adelante.) Tal como se  hizo notar anteriormente e n  e! capítulo 
2, la condición financiera de la empresa a la fecha de  cierre d e  1992 era débil, 
con muchas razones financieras que se encontraban muy por debajo de  los 
promedios de  la industria. El pronóstico preliminar y final para 1993 (después 
de  haber considerado las retroalimentaciones de  financiamiento), el cual 

q siipone que las prácticas anteriores de  Ailied continuarán e n  el futuro, también 
muestra una condición financiera relativamente débil, naturalmente, esta 
condición persistirá a menos de  que la administración ejecute algunas opera- 
ciones para mejorar las cosas. 

La administración de Ailied realmente planea seguir tres pasos para mejorar 
su condición financiera: 1) la administración planea despedir algunos emplea- 
dos y cerrar ciertas operaciones. Estas medidas deberían disminuir los costos 
operativos (excluyendo la depreciación) y reducir el actual 87.2% de  ventas a 
un 86%. 2) Ai seleccionar a los clientes de  crédito en  una forma más exigente 
y al adoptar una mayor agresividad al cobrar las cuentas vencidas, los días de  
venta pendientes de  cobro sobre las cuentas por cobrar podrían reducirse d e  
45 a 42.5 días. 3) Finalmente, la administración piensa que la razón de  rotación 
de  inventarios podrá aumentarse de  4.9 a 6 veces mediante el uso de  controles 
de inventarios más  exigente^.^ 

' Es bastante tedioso hacer pronósticos financieros en forma manual. Afortunadamente, resulta sencillo elaborar 
un modelo usando el Lolur 1-2-3 o algún otro pmgnma de hoja de cálculo que pueda utilizarse a efecto de hacer 
las iteraciones necesarias para llegar al pronóstico fmal. 
"n los capítulos 11 y 12 se exponen con todo detalle la administracii>n de Las cuentas por cobrar y de los 
inventarios. 
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Cuadro 7-3 1 Proyección de losfondos adicionales necesarios (AFN) 
y razones fmancieras fundamentales 

Cifra inicial de AFN 

Razón circulante 

Curas pre- . . hmmares Promedio Cifras 
fuialesa de la revisadasa 

1992 1993 industria 1993 

$1 12 ($64) 

3.2 3.1 4.2 3.6 

Rotación de inventarios 4.9 4.9 9.0 6 .0  

Días de ventas pendientes de 
cobro 45.0 45.0 36.0 42.5 

Rotación de los activos totales 1.5 1.5 1.8 1.6 

Razón de endeudamientob 55.2% 53.8% 40.0'Xl 5 1 .G%, 

Margen de utilidad 3.8% 3.8% 5.0% 4.8% 

Rendimiento sobre los activos 5.7% 5.82 9.0% 7.7% 

Rendimiento sobre el capital 
contable 12.7% 12.5% 15.0% 15.9% 

Las razones financieras se han calculado despuks de considerar todos los efectos de retroalimentacii~n 
del financiamicnto. I = 1 Incluye las acciones preferentes 

Dichos cambios operacionales propuestos se usaron posteriormente para 
crear un conjunto revisado de estados financieros pronosticados para 1993. 
No se muestran aquí los nuevos estados financieros, pero su impacto sobre las 
razones financieras fundamentales aparece en el cuadro 7-3 en la columna 
"Revisión para 1993". A continuación se mencionan los puntos más importan- 
tes al respecto: 

1. Al disminuir los costos operativos del 87.2 al 86% de las ventas, las cifras 
de costos pronosticadas para Allied en las hileras 2 y 3 del cuadro 7-2 
quedaron modificadas. Estas modificaciones se procesaron a través de 
todos los estados financieros y, como resultado de ello, el margen de uti- 
lidad mejoró de 3.8 a 4.8%, el cual está más cercano al promedio de la in- 
dustria. 

2. El incremento en el margen de utilidad dio como resultado un aumento 
en las utilidades retenidas proyectadas. Además, al estrechar los contro- 
les de inventarios y reducir los días de venta pendientes de cobro, Allied 
proyectó una reducción en los niveles pronosticados de inventarios y 
cuentas por cobrar. Tomadas en forma conjunta, estas medidas dieron 
como resultado una cifra negativa de $64 millones como fondos adicio- 
nales necesarios, lo cual significa que Allied generatía en realidad $64 
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millones más a partir de las operaciones internas de lo que necesita para 
invertir en nuevos activos. Por lo tanto, sus requerimientos de  efectivo 
cambiarían de  una cifra positiva de  $112 millones a una negativa de  $64 
millones. Estos $64 millones de fondos en exceso podrían usarse para re- 
ducir la deuda a corto plazo, lo cual conduciría a un decremento del 
53.8 al 51.6% en  la razón de  endeudamiento pronosticada. La razón d e  
endeudamiento aún se  encontraría muy por amba del promedio para la 
industria, pero ello representaría un paso dado en la dirección correcta. 

3. Los cambios indicados también afectarían a la razón circulante de  Allied, 
la cual mejoraría del 3.1 al 3.6. 

4. Estas medidas también dieron como resultado una mejoría pronosticada 
en  la tasa de  rendimiento sobre los activos del 5.8 al 7.7'%,, y provocaron 
un auge en el rendimiento sobre el capital contable del 12.5 al 15.9%,, el 
cual excede incluso al promedio para la industria. 

Aunque los administradores de  Allied piensan que el pronóstico revisado 
constituye una meta alcanzable, no pueden estar seguros d e  ello. En conse- 
cuencia, también quieren conocer la forma en  que la variabilidad en  ventas 
afectaría al pronóstico. Por lo tanto, se  utilizó un modelo del Lotus 1-2-3 
empleando tasas alternativas de crecimiento en ventas y se  analizaron los 
resultados para observar la forma en que la condición financiera d e  la empresa 
cambiaría bajo escenarios alternativos de crecimiento. Como ejemplo, si el 
pronóstico de  la tasa de  crecimiento en  ventas aumentara del 10 al 20%, el 
requerimiento d e  fondos adicionales cambiaría en forma sustancial, d e  un 
exceso de  $64 millones a un déficit de  $83 millones. 

El modelo Lotus 1-2-3 también se  usó para evaluar la política d e  dividendos. 

3 
Si Allied decidiera reducir su tasa de  crecimiento en dividendos, entonces se  
generarían fondos adicionales, y dichos fondos podrían ser invertidos en  
planta, equipo e inventarios, podrían igualmente usarse para reducir las ventas 
o ,  posiblemente, para readquirir acciones. 

Dicho modelo también se  usó para evaluar las alternativas de  financiamien- 
to. Por ejemplo, Allied podría usar los $64 millones d e  fondos pronosticados 
como fondos en exceso para retirar los bonos a largo plazo en lugar d e  usarlos 
para reducir la deuda a corto plazo. Bajo esta alternativa de  financiamiento, la 
razón circulante disminuhia de  3.6 a 2.9, pero la razón total d e  endeudamiento 
aún declinaría y la razón de  cobertura d e  los intereses también mejoraría. 

La formulación de  un pronóstico constituye un proceso iterativo, tanto en  
la forma en  que se  generan los estados financieros como en la manera en  que 
se  desarrolla el plan financiero. Para propósitos de  planeación, el personal del 
área de  finanzas desarrolla un pronóstico preliminar basándose en  una conti- 
nuación de  las políticas y tendencias del pasado. Esto proporciona a los 
ejecutivos un punto d e  partida para la formulación d e  un pronóstico 
tentativo. A continuación, el modelo se  modifica para estudiar los efectos 
que  tendrían los planes operativos alternativos sobre 'las utilidades y la 
condición financiera d e  la empresa. Esto da como resultado un pronóstico 
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revisado. Además, los planes operativos d e  tipo alternativo se  examinan bajo 
diferentes escenarios de  tasas d e  crecimiento e n  ventas, y el modelo s e  iisa 
para evaluar tanto la política d e  dividendos como las decisiones d e  estriic- 
tura d e  capital. La política d e  dividendos y la estructura d e  capital se 
expondrán e n  capítulos posteriores. 

El mismo modelo también puede usarse para analizar políticas alternativas 
d e  capital d e  trabajo, es decir, para determinar los efectos d e  los cambios e n  
la administración d e  efectivo, la política d e  crédito, la política d e  inventarios 
y el uso d e  diferentes tipos de  crédito a corto plazo. Se examinará la política 
d e  capital d e  trabajo de  Allied dentro d e  la estructura d e  los modelos qiie se 
presentan en los capítulos 9 a 13, pero en  la parte restante d e  este capítulo se 
considerarán algunos otros aspectos del proceso d e  preparación d e  pronósti- 
cos. 

9 Preguntas de autoevaluación 

¿En qué consisten los fondos adicionales necesarios y cómo se usa el método 
del balance general proyectado para estimarlos? 

¿En qué  consiste la retroalimentación d e  financiamiento y cómo afectan las 
retroalimentaciones d e  financiamiento a la estimación d e  los fondos adiciona- 
les necesarios? 

EL MÉTODO DE FÓRMULA PARA EL PRONÓSTICO 
DEL AFN O;ONDOS ADICIONALES NECESARIOS) 

Aunque la mayoría d e  los pronósticos d e  requerimientos d e  capital d e  las 
empresas se elabora mediante la construcción d e  estados de  resultados y 
balances generales proforma, tal como se describió anteriormente, la siguiente 
fórmula también se utiliza algunas veces para pronosticar los requerimientos 
financieros: 

Fondos Incremento Incremento Incremento 
adicionales = requerido - espontáneo - en  utilidades 
necesarios e n  activos en  pasivos retenidas 

AFN = (A*/S)AS - (L'/S)AS - MSl(l - d) (7-1) 

En donde 

AFN = fondos adicionales necesarios. 

A*/S = activos que deben incre.mentarse si las ventas aumentan; s e  expresan 
como un porcentaje d e  las ventas o como el incremento requerido 
e n  dólares de  activos por cada incremento d e  $1 en  ventas. A*/S = 
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$2000/$3000 = 0.6667 para Allied. Por consiguiente, por  cada incre- 
mento d e  $1 en  ventas, los activos deben aumentar aproximadamen- 
t e  6 7  centavos. Obsérvese que A designa los activos totales y A* 
designa aquellos activos que deberán aumentar si las ventas se incre- 
mentan. Cuando la empresa está operando a toda su capacidad, tal 
como es el caso aquí, A* = A. Sin embargo, con gran frecuencia A* y 
A no son iguales, y la ecuación debe ser modificada o se  deberá usar 
el método de  pronóstico de  estados financieros. 

L*/S = pasivos que  aumentan espontáneamente con las ventas como uii 
porcentaje de  las mismas o financiamiento espontáneamente genera- 
d o  por cada incremento d e  $ l e n  ventas. L*/S = ($60 + $140)/$3000 
= 0.0667 para Allied. Por lo tanto, cada incremento d e  $1 en  ventas 
genera aproximadamente 7 centavos d e  financiamiento espontáneo. 
De nuevo, L* representa aquellos pasivos que aumentan espontánea- 
mente y es en general inferior a los pasivos totales (L). 

SI = ventas totales proyectadas para el año siguiente. Obsérvese que  So 
designa las ventas del año pasado. SI = $3300 millones para Allied. 

AY = cambio e n  ventas = S, - So = $3300 milli>nes - $3000 millones = $300 
millones para Allied. 

M = margen o tasa de  utilidad por cada $1 d e  ventas. M = $1 14/$3000 = 

0.0380 para Allied. 

razón de pago d = porcentaje d e  utilidaaes pagadas como dividendos comunes o razón 
de dividendos de pago de dividendos; d = $58/$114 = 0.5088 para Allied. 
EL porcentaje de las utili- 
dades pagadas como divi- 
dendos. '7 

Al insertar valores para Allied e n  la ecuación 7-1, se encuentra que  los fondos 
adicionales que se necesitan son d e  $1 18 millones: 

AFN = 0.667(AY) - 0.067(&) - 0.038(Si)(1 - 0.509) 
= 0.667($300 millones) - 0.067($300 millones) - 0.038($3300 millo- 

nes)(0.491) 
= $200 millones - $20 millones - $62 millones 
= $1 18  millones 

Para incrementar las ventas en  $300 millones, la fórmula sugiere que  Allied 
debe incrementar los activos en  $200 millones. Los $200 millones d e  nuevos 
activos deben ser financiados d e  alguna manera. Del total, $20 millones 
provendrán d e  un incremento espontáneo e n  los pasivos, mientras que  otros 
$62 millones serán obtenidos de  las utilidades retenidas. Los $1 1 8  millones 
restantes deberán obtenerse a partir d e  fuentes externas. Este valor es tan sólo 
una aproximación y es  un tanto diferente d e  la cifra d e  fondos adicionales 
necesarios.que se desarrolla e n  el cuadro 7-2. 

Dentro d e  la fórmula, s e  puede encontrar d e  manera inherente los siguien- 



386 Parte 111 El pronóstico financiero, la planeación y e l  control 

tes supuestos: 1) cada partida de  activos debe aumentar en  proporción directa 
a los incrementos e n  ventas, 2) las cuentas de  pasivo designadas también 
crecen a la misma tasa que las ventas y 3)  el margen de  utilidad es constante. 
Obviamente, estos supuestos no  siempre se mantienen, por lo tanto la fónnula 
no  siempre produce resultados confiables. En consecuencia, dicha fórmula se  
usa para obtener principalmente un pronóstico aproxiniado y sencillo d e  los 
requerimientos financieros y como un complemento para el método del 
balance general proyectado. 

Relación entre el crecimiento 
y los requerimientosJSnancieros 

Entre más rápida sea la tasa d e  crecimiento e n  ventas de  Allied, mayor será su  
necesidad d e  obtener un financiamiento adicional; se puede usar la ecuación 
7-1, la cual se ha graficado en  la figura 7-2, para demostrar esta relación. La 
sección inferior muestra los requerimientos financieros adicionales d e  Allied 
a varias tasas de  crecimiento, y estos datos se han representado en  la gráfica. 
La figura ilustra los siguientes cuatro puntos de  importancia: 

1. Planeación fmanciera. A tasas bajas de  crecimiento, Allied no  requie- 
re de  un financiamiento externo y aun es capaz de  generar un exceso de  
efectivo. Sin embargo, si la compañía crece más rápido que  el 3.21'%,, dc- 
berá obtener capital de  fuentes  externa^.^ Además, entre más rápida sea 
la tasa d e  crecimiento, mayores serán los requerimientos de  capital. Si la 
administración visualiza algunas dificultades e n  la obtención del capital 
requerido, entonces la administración debería reconsiderar la factibili- 
dad de  los planes d e  expansión. 

2. Efecto de la política de dividendos sobre las necesidades de finan- 
ciamiento. La política de  dividendos, tal como se refleja en  la razón de  
pago de  dividendos (d en la ecuación 7-l), también afecta a los requeri- 
mientos de  capital externo +ntre más alta sea la razón de  pago de  divi- 
dendos, más pequeña será la adición a las utilidades retenidas, por  lo 
tanto los requerimientos de  capital externo serán mayores-. De tal for- 
ma, si Allied prevé el advenimiento d e  dificultades e n  la obtención d e  ca- 
pital, podna interesarse en  considerar una reducción e n  la razón d e  
pago de  dividendos. Esto bajaría (o cambiaría hacia la derecha) la línea 
d e  la figura 7-2, y ello indicana la existencia d e  requerimientos de  capi- 
tal externo más pequeños a todas las tasas de  crecimiento. Sin embargo, 
antes d e  cambiar su política de  dividendos, la administración debería 
considerar los efectos de  tal decisión sobre los precios d e  las acciones. 
Estos efectos se consideran en  el capítulo 18. 

a Se determina la tasa de crecimiento del 3.21%, haciendo AFN igual a cero, sustituyendo gS,, por A5 y S, + g(S,J 
por S, en la ecuación AFN. y posteriormente resolviendo la ecuación como O = 0.667@)(S,J - O  067@)(S,,) - 
0.038(S0 + gS.XI - 0.509) para encontrar el valor de g. El valir de g que se obtuvo en esta ecuación fue de 
aproximadamente 0.0321. o 3.21<XS,. 
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Figura 7-2 1 Allied Food Pmducts: Relación entre el crecimiento en ventas 
y los requerimientos financieros, suponiendo que So = $3000 
(mülones de dólares) 

Fondos adicionales necesarios 
(millones de dólares) 
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ExplicacMn de las columnas: 

Columna 1: Tasa supuesta de crecimiento en ventas. g. 

Columna 2: Incremento (decrcrnento) en ventas. A5 = g(Sg) = g(53000). 

Columna 3: Ventas pronosticadas. S1 = Sc, + g(So) = Sc,(l + g) = $3000(1 + g). 

Columna 4: Fondos adicionales necesarios = O.h67(A5) - 0.067(A5) - 0.019(Sl). 

Fondos adicionales 
necesarios 

(4) 

$293 

118 

O 

(56) 

(230) 

Obsérvese que la línea de la figura 7-2 no pasa a través del origen; de 
tal forma, a bajas tasas de crecimiento (inferiores al 3.21%), se produci- 
rán fondos excesivos, puesto que las nuevas utilidades retenidas mas los . 
fondos espontáneos excederán a los incrementos requeridos en activos. 
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razón de intensidad 
de  capital 
L;i canticlad de activos 
qiic sc reqiiicreii por 
C;I~J. ci61;ir de vent:is 
(A*/S). 

'fan sólo si la razón de  pago de  dividendos fuera del 100í0, lo cual signiti- 
caría que la empresa no está reteniendo ninguna de sus utilidades, la rcc- 
ta d e  los "fondos necesarios" pasaría a través del origen. 

3. Intensidad de capital. 1.2 cantidad de  activos que se requerirán por 
cada dOlar d e  ventas, A*/S en la ecuación 7-1, se denomina freciiente- 
mente razón de intensidad de capital. Esta razón tiene un efccto ma- 
yor sobre los requerimientos d e  capital por cada unidad de  crecimiento 
en  ventas. Si la razón de  intensidad de  capital es  baja, las ventas podrán 
crecer rápidamente sin una gran cantidad de  capital externo. Sin embar- 
go, si la empresa tiene reqiierimientos intensos de  capital, aun un peque- 
ño crecimiento en  la producción requerirá una gran cantidad d e  nuevo 
capital externo. 

4. Margen de utilidad. El margeri de  utilidad, M ,  también es un dctermi- 
nante de  importancia cn la ecuación d e  fondos requeridos, entre más 
alto sea el margen, más pequeños serrín los requerimientos de  fondos, 
manteniéndose constantes los demás elementos. En términos de  la gráfi- 
ca, un incremento en el margen de  utilidad provocaría que la línea mos- 
trara un cambio hacia abajo y su pendiente también se volvería menos 
inclinada. Debido a la relación que existe entre los márgenes d e  utilidad 
y los requerimientos de  capital adicional, algunas empresas de  creci- 
miento muy rápido no necesitan de  una gran cantidad de  capital exter- 
no. Por ejemplo, durante muchos años Xerox creció a una tasa muy 
rápida con muy pocos prestamos o ventas de  acciones. Sin embargo, a 
medida que la compañía perdió la protección d e  las patentes y la compe- 
tencia se intensificó en la industria de copiadoras, el margen d e  utilidad 
de  Xerox declinó, sus necesidades de capital externo aumentaron y em- 
pezó a solicitar préstanios a bancos y otras fiieiites d e  crédito. IBM ha te- 
nido una experiencia similar. 

3 Preguntas de autoevaluación 

Bajo ciertas condiciones, se puede usar una fórmula sencilla para pronosticar 
la cuantía de  los fondos adicionales necesarios. Proporciónese dicha fórmula 
y explíquese brevemente. 

¿Cómo afectan los siguientes factores a 10s requerimientos de  capital exremo? 

a. La política d e  dividendos. 

1 ~ .  La intensidad de  capital. 

c. El margen de  utilidad. 
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activos a granel 
Aquellos activos que no 
pueden ser adquiridos en 
pequeños incrementos 
sino que deben obtener- 
se en cantidades grandes 
y discretas. 

FORMA DE PRONOSTICAR LOS REQUERIMIENTOS 
FINANCIEROS CUANDO LAS RAZONES DEL BALANCE 
GENERAL ESTÁN SL~JETAS A CAMBIOS 

'ranto la fórmula de  los fondos adicionales necesarios como el método del 
balance general proyectado, tal como se han usado, suponen que  las razones 
del balance general de  activos y pasivos a ventas (A*/S y l.*/S) permanecen 
constantes a travGs del tiempo, lo cual requiere a la vez del siipuesto de  qiic 
cada partida "espontánea" de  activos y pasivos aumenta a la misma tasa qiie las 
ventas. En forma gráfica, esto implica el tipo de  relación qiie s e  muestra e n  el 
panel a de  la figura 7-3, una relación que 1) sea lineal y 2) pase a través del 
origen. Bajo tales condiciones, si las ventas de  la compañía aumentan de  $200 
millones a $400 millones, el inventario deberá aumentar a la misma tasa, o 
proporcionalmente, de  $100 millones a $200 millones. 

El supuesto d e  razones constantes y d e  tasas idénticas de  crecimiento es  
apropiado en algunas ocasiones, pero a veces es  incorrecto. 'Tres d e  tales 
condiciones se describen en las siguientes secciones. 

Economías de escala 

En el uso de muchos tipos de  activos existen las llamadas economías d e  escala, 
y cuando ocurren dichas economías, es  probable que  las razones financieras 
cambien a través del tiempo a medida que aumenta el tamaño d e  la empresa. 
Por ejemplo, las empresas frecuentemente necesitan mantener dotaciones 
básicas de  diferentes partidas del inventario, aun si los niveles actuales d e  
ventas son muy bajos. A medida que se amplían las ventas, los inventarios 
crecerán en una forma menos rápida que las ventas, por lo que  la razón d e  
inventarios a ventas disminuirá. Esta situación se muestra en  el panel b d e  la 
figura 7-3. Aquí se observa que la razón de  inventario/ventas es  d e  1.5, o d e  
150'X,, cuando las ventas son d e  $200 millones, pero la razón disminuye a 1 .O 
cuando las ventas ascienden a $400 millones. 

La relación que se usó para ilustrar las economías de  escala es  lineal, pero 
también se presentan con cierta frecuencia las relaciones d e  tipo no lineal. En 
efecto, tal como se verá en el capítulo 12, si la empresa usa el modelo más 
popular para establecer niveles de  inventarios, el modelo de  la cantidad 
económica d e  la orden (EOQ), sus inventarios aumentarán con la raíz cuadrada 
de  las ventas. En este caso, la gráfica de  la figura 7-3b mostraría una línea curva 
cuya pendiente disminuiría a niveles d e  ventas más altos. 

Activos a granel 

En muchas industrias, las consideraciones tecnológicas dictan que  si una 
empresa ha de  ser competitiva, deberá añadir activos fijos e n  unidades grandes 
y discretas; tales activos se denominan a menudo activos a granel. Por . 
ejemplo, en la industria papelera existen fuertes economías d e  escala en el 
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Figura 7-3 1 Tres relaciones posibles de razones financieras (millones de 
dólares) 

( a. Razones constantes 
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equipo básico que utilizan las fábricas de papel; por lo tanto, cuando una 
compañía papelera amplía su capacidad, deberá hacerlo en incrementos 
grandes y a granel. Este tipo de situación se muestra en el panel c de la figura 
73 .  Aquí se supone que una planta con una eficiencia económica mínima tiene 
un costo de $75 millones y que tal planta puede elaborar una producción 
suficiente como para lograr un nivel de ventas de $100 millones. Si la empresa 
ha de ser competitiva, deberá tener por lo menos $75 millones de activos fijos. 

Los activos a granel tienen un efecto mayor sobre la razón, de activos 
fijos/ventas a diferentes niveles de ventas y, consecuentemente, sobre los 
requerimientos financieros. En el punto A de  la figura 7-3c, el cual representa 



Capítulo 7 El pronóstico financiero 39 1 

un nivel d e  ventas de $50 millones, los activos fijos son de  $75 millones, por 
lo tanto la razón AF/V = $75/$50 = 1.5. Las ventas pueden aumentar en $50 
millones, llegando hasta $100 millones, sin adiciones a los activos fijos. En ese 
punto, representado por el punto B, la razón AF/V = $75/$100 = 0.75. Sin 
embargo, si la empresa está operando a toda su capacidad (ventas de  $100 
millones), aun un pequeño incremento en ventas requeriría de  una duplicación 
de la capacidad de  la planta, por lo que un pequeño incremento en las ventas 
proyectadas traería consigo un requerimiento financiero c u a n t i o ~ o . ~  

Excesos de activos ocasionados por errores de pronóstico 

Los paneles a, b y c de la figura 7-3 se centran en ciertas relaciones proyectadas 
como metas entre las ventas y los activos. Sin embargo, las ventas reales son 
frecuentemente distintas de las ventas proyectadas, y la razón de  activos/ventas 
para un periodo determinado puede por lo tanto ser totalmente distinta d e  la 
relación planeada. Como ejemplo, la empresa que se presenta en el panel b d e  
la figura 7-3 podría, cuando sus ventas son de  $200 millones y sus inventarios 
de  $300 millones, proyectar una expansión de ventas a $400 millones y 
posteriormente incrementar sus inventarios a $400 millones en forma antici- 
pada a la expansión en ventas. Sin embargo, supóngase que una recesión 
económica imprevista fuera a mantener las ventas a tan sólo $300 millones. 
Los inventarios reales serían entonces de  $400 millones, pero tan sólo se 
necesitarían inventarios de $350 millones para dar apoyo a las ventas reales d e  
$300 millones. De tal forma, los inventanos serían de  $50 millones más grandes 
que lo necesario. En esta situación, si la empresa estuviera elaborando su 
pronóstico para el año siguiente, necesitaría reconocer que las ventas podrían 
ampliarse en $100 millones sin ningún incremento en inventarios pero que 
cualquier expansión de las ventas más allá de $100 millones requeriría de  un 
financiamiento adicional para acumular inventarios. 

Pregunta de autoevaluación 

Descríbanse tres condiciones bajo las cuales no es correcto el supuesto de  que 
cada partida "espontánea" de activos y pasivos aumenta a la misma tasa que la 
de  las ventas. 

'Es imponante hacer notar algunos otros aspectos acerca del panel c de la figura 7-3. Primero, si la empresa está 
operando a un nivel de ventas de $100 millones o menos. cualquier expansión en ventas que exija un incremento 
en ventas por arriba de 5 100 millones requerirá una duplicación de los activos fijos de la empresa. Se requerina 
un incremento porcentual muclio más pequeño si la empresa fuera lo suficientemente grande como para operar 
varias plantas. Segundo. las empresas generalmente recurren a la adopción de turnos múltiples y toman otras 
acciones pan  minimizar la necesidad de adquirir capacidad adicional en activos fijos a medida que se aproximan 
al B. Sin embargo. estos esfuenos sólo pueden x r  de utilidad hasta cieno punto. y en algún momento se 
requerirá de una expansión d r  los activos fijos. Tercero. con frecuencia las empresas hacen arreglos para 
compartir sus excesos de capacidad con otras empresas que operan dentro de su misma industria. Por ejemplo. 
considérese la situación que existe dentro de la industria de servicios eléctricos. la cual es-muy s3milar a la que 
se presentó en el panel c. Las compañías elkctricas frecuentemente construyen plantas en copropiedad. o se 
"turnan" construyendo plantas. y posteriormente compran b venden enew'a a otras compañías de s e ~ c i o s  
públicos p a n  evitar así tener que construir nuevas plantas que puedan llegar a ser subutilizadas. 
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1:igiira 7-4 I Aiiied Food Products: Modelos de regresión lineal (millones de dólares) 

/ "entagor  cobrar Inventarios 

($1 

400 

250 
Cuentas por cobrar = 62 + 0.097 (Ventas) 

200 300 Inventarios = -35.7 + 0.186 (Ventas) 

L l l 1 I I I Ll ' I I 1 I 

O 2000 2250 2500 2750 3000 Ventas ($1 0 2000 2250 2500 2750 3000 Ventas ($1 
Año Ventas Cuentas por cobrar Inventarias 

Si cualquiera de las condiciones que se mencionaron antes se llegara a aplicar 
(economías de escala, capacidad excesiva o activos a granel), la razón A*/S no 
sería una constante y no debería usarse el método de pron6stico de crecimien- 
to constante. Más bien, se deberán usar otras técnicas para pronosticar los 
niveles de los activos y los requerimientos adicionales de financiamiento. Dos 
de estos métodos -la regresión lineal y las técnicas de ajuste para la capacidad 
excesiva- se exponen en las siguientes secciones. 

Regresión lineal simple 

Si la relación entre un cierto tipo de activo y las ventas es lineal, entonces se 
pueden usar las técnicas de regresión lineal simple para estimar los requeri- 
mientos para ese tipo de activo en términos de cualquier incremento en ventas. 
Por ejemplo, los niveles de ventas, de cuentas por cobrar y de inventarios de 
Allied habidos durante los últimos cinco años se muestran en la sección inferior 
de la figura 7-4, y cada partida de activo circulante se grafica en la sección 
supqior como un diagrama de esparcimiento versus las ventas. Las ecuaciones 
de regresión estimadas que se determinaron usando una calculadora financiera 
también se muestran con cada gráfica. Por ejemplo, la relación estimada que 
existe entre los inventarios y las ventas (en millones de dólares) es: 

Inventanos = -$35.7 + O.lSG(ventas) 
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1-0s graficados no se encuentran muy cercanos a la línea de  regresión, 
lo cual indica un bajo grado de  correlación. De hecho, el coeficiente de  
correlación entre los inventarios y las ventas es d e  0.71, lo cual indica que sólo 
existe una relación lineal moderada entre estas dos variables. Sin embargo, la 
administración concibe la relación de  regresión como una herramienta que 
proporciona una base razonable para pronosticar los niveles del inventario 
fijados como meta. 

Se puede usar la relación estimada entre los inventarios y las ventas para 
pronosticar los niveles de  inventario para 1993. Puesto que  las ventas d e  1993 
se han proyectado en $3300 millones, los inventarios d e  1993 deberían ser d e  
$578 millones: 

Invcntarios = -$35.7 + 0.186($3300) = $578 niilloncs 

Esto es inferior en $99 milloncs en relación con el pronostico preliminar 
tomando como base el método dcl balance general proyectado. Dicha diferen- 
cia ocurre porque el método del balance general proyectado supuso que la 
razón d e  inventarios a ventas permanecería constante, cuando de hecho 
probablemente declinará, porque la línea de regresión de  la figura 7-4 no pas;i 
a través del origen. Obsérvese también que aunque las gráficas muestran 
relaciones lineales, ficilmente se hubiera podido usar un modclo de  rcgresión 
no lineal si dicha relación hubiese estado indicada. 

Después d e  analizar los resultados de la regresión, los administradores d c  
Allied indicaron que se desarrollara un nuevo pronóstico de  los fondos adicio- 
nales necesarios en el cual se supusiera una cifra más baja d e  días de  ventas 
pendientes d e  cobro y una razón más alta de  rotación de  inventarios. 1.a 
administración reconoció que los niveles de  1992 de  estas cuentas se encon- 
traban por amba de  los promedios para la industria, y que por lo tanto los 
resultados preliminares proyectados para 1993 se encontraban por debajo de  

3 los niveles óptimos. Cuando se usó una regresión lineal simple para pronosticar 
las cuentas de  inventarios y cuentas por pagar, los niveles de  1993 reflejaron 
las relaciones promedio de  estas cuentas con las ventas a lo largo del periodo 
de  cinco años y la tendencia en los valores d e  las variables. El método del 
balance general proyectado supuso que los niveles no óptimos para 1992 
permanecerían constantes en 1993 y más allá. El nuevo pronóstico preliminar 
de  Allied para 1993, basado en las relaciones d e  regresión lineal d e  la figura 
7-4 para cuentas por cobrar e inventarios, proyectó un nivel excesivo de  fondos 
para 1993 d e  $17 millones. 

Técnicas de ajuste para la capacidad excesiva 

Considérese nuevamente el ejemplo de  Allied Food Products que  se expuso 
en los cuadros 7-1 y 7-2. Ahora supóngase que existe un exceso d e  capacidad 
en los activos fijos. Específicamente, supóngase que en  1992 los activos fijos 
estaban siendo utilizados al 96% de su capacidad. Si los activos fqos se hubieran 
usado a toda su capacidad, las ventas d e  1992 podrían haber sido tan altas como 
$3 125 millones: 
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Esto indica que la r ~ z ó n  de Allied de  activos fijos/ventas debería ser del 32%: 

Ocrr 

- I Razón fijada conio meta - Activos fijos reales 
de  activos fijosflentas - Ventas a toda la capacidad 

Ventas 
a toda la = 

Ventas reales - $3000 millones - $3 125 - 
Porcentaje de la capacidad - 0.96 millones 

capacidad a la cual se operaron 
los activos fijos (7-2) 

Por lo tanto, si las ventas han de  aumentar en  $3300 millones, entonces los 
activos fijos tendrían que  aumentar a $1056 millones: 

Nivel requerido - Razón fijada como meta 
de  activos fijos - d e  activos fijos/(Ventas proyectadas ) (7-4) 

= 0.32($3300) = $1056 millones 

Anteriormente se había pronosticado que Allied necesitaría incrementar los 
activos fijos a la misma tasa que las ventas, o en  un lo'%,, lo cual significaba un 
incremento de  $1000 millones a $1 100 millones, o de  $100 millones. Ahora. 
se observa que el incremento real requerido es de  sólo $1000 millones a $1056 
millones, o d e  $56 millones. Por lo tanto, el pronóstico ajustado a la capacidad 
es d e  $100 millones - $56 millones = $44 millones menos que  el primer 
pronóstico. Por lo tanto, los fondos adicionales proyectados declinarían d e  una 
cifra estimada de  $1 12 millones (antes d e  los efectos de  la retroalimentación 
financiera) a $1 12 millones - $44 millones = $68 millones. 

Obsérvese también que, cuando existe un exceso d e  capacidad, el creci- 
miento d e  las ventas hasta las ventas a toda la capacidad, tal como se determinó 
arriba, puede ocurrir sin ningún incremento en  los activos fijos, y que  las ventas 
que  vayan más allá de  ese crecimiento requerirán de  adiciones de  activos fijos 
como se  calcularon en  el ejemplo. Podría ocumr  la misma situación con 
respecto a los inventarios, y las adiciones requeridas se determinarían exacta- 
mente e n  la misma manera que para los activos fijos. Teóricamente, podría 
ocumr  la misma situación con otros tipos de  activos, pero en  la práctica el 
exceso de capacidad existe de ordinario y principalmente se presenta e n  los 
activos fijos y en  los inventarios. 

9 Pregunta de autoevaluación 

Identifíquense dos métodos que puedan usarse para pronosticar los niveles d e  
activos cuando la razón d e  activos a ventas no es constante. 
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MODELOS COMPUTARIZADOS DE PLANEAcIÓN 
FINANCIERA 

Aunque los diferentes tipos de  pronósticos financieros que se describieron en  
este capítulo pueden hacerse con una calculadora manual, virtualmente todos 
los pronósticos corporativos se hacen usando modelos computarizados de 
pronóstico. La mayoría d e  los modelos computarizados para la preparación de  
pronósticos financieros se basa en un programa de  hoja electrónica como el 
Lotus 1-2-3. Los modelos de  hojas electrónicas tienen dos principales ventajas 
sobre los cálculos que se hacen con pluma y papel. Primero, es  mucho más 
rápido construir un modelo de hoja electrónica que hacer un pronóstico 
"manual", principalmente cuando el pronóstico se extiende más allá d e  dos o 
tres años. Segundo, y lo que es aún más importante, un  modelo de  hoja 
electrónica puede recalcular casi instantáneamente los estados financieros y 
las razones proyectadas cambiando tan sólo una d e  las variables de entrada; d e  
tal forma, hace factible que los administradores determinen los efectos d e  los 
cambios en  variables tales como ventas. 

Se desarrollan los pronósticos para Ailied usando u n  modelo de  planeación 
financiera a cinco años basado ene l  Lotus 1-2-3. El modelo empieza con cinco 
años d e  datos históricos, los cuales se  usan para establecer relaciones básicas. 
Otros datos de entrada incluyen las tasas pronosticadas d e  crecimiento e n  
ventas, la mezcla de  financiamiento aplicable a cualesquiera fondos adicionales 
que  se necesiten, las tasas d e  costos aplicables a los financiamientos incremen- 
&les d e  deudas y la tasa fiscal. El modelo calcula los estados financieros 
proyectados para cinco años, incluyendo los efectos d e  la retroalimentación 
del financiamiento, junto con algunas razones financieras fundamentales. Se 
utiliza la regresión lineal del modelo Lotus para desarrollar la tasa de  crecimien- 

?' to histórica de  las ventas d e  Ailied y las relaciones que existen entre las cuentas 
por cobrar, los inventarios y las ventas. De tal forma, fue muy sencillo examinar 
los efectos de  diversos supuestos alternativos sobre los pronósticos d e  Allied." 

'Se está volviendo cada vez más fácil que las companías desarrollen modelos de planeación como resultado de 
las grandes mejoras que han surgido en años recirntes tanto en los equipos como en los programas de cOmputo. 
El Lotu- 1-2-3 esel sistemaque se usacon mayorfrecuencia. aunque muchascompa~as tambikn utilizan sistemas 
de creaciGn de modelos más elaborados y complejos. Cada vez con mayor frecuencia. un buen conocimiento 
del Lotus 1-2-3 o de alguna hoja electrúnica simiiar se está conviniendo e n u n  requisito para la obtención de 
empleos inclusive de nivel inicial en muchas corporaciones. En efecto. numerosas encuestas han indicado que 
la probabilidad de que un estudiante de negocios obtenga una ofena atnctiva de empleo aumenta en forma muy 
importante cuando se tiene un conocimiento funcional del Lotus 1:2-3. Además. los salarios iniciales son 
sustancialmente más altos en el caso de aquellos estudiantes que poseen tal conocimiento. 

Obsérvese también la planeaciún linanciera a largo plazo o estratkgica. Dentro del marco de los planes 
estratégicos a largo plazo. las empresas también desarrollan planes financieros a cono plazo. Por ejemplo, en el 
cuadro 7-2 se vio que AUied Food Products supone que necesitará $1 12 millones a finales de 1953, y planea 
obtener dichos fondos de capital mediante el uso de deudas a cono plazo. deudas a largo plazo y acciones 
comunes. Sin embargo. no se sabe en qué momento del año se necesitarán esos fondos o en quk fechas obtendrá 
Allied cada uno de sus diferentes tipos de capital. Para tratar estos problemas. la erripresa debe desarrollar un 
plan financiero a cono plazo. cuya pieza central será el presupuesto de e/ectiuci, el cual consiste en una 
proyeccibn de los flujos de entrada y salida de efectivo sobre una base diana. semanal o mensual, a lo largo del 
año siguiente (o a lo largo de algún otro periodo presupuestal). En el capítulo 8 se expone con t d o  detalle la 
forma de preparar el presupuesto de capital, y también se continuará el estudio acerca de la planeaciOn y el - 
control financiero. 
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9 Pregunta de autoevaluación 

¿Por qué están desempeñando los modelos de planeación computarizada un 
papel cada vez más importante en la administración corporativa? 

RESUMEN 

Este capítulo presentó una amplia exposición acerca de la forma en que las 
empresas proyectan sus estados financieros y la manera en que determinan sus 
requerimientos de capital. Los principales conceptos que se cubrieron se 
enumeran a continuación: 

i La administración establece como meta un balance general basándo- 
se en el análisis de razones financieras. 

i La preparación del pronóstico financiero generalmente empieza 
con un pronóstico de las ventas de la empresa, en términos tanto de 
unidades como de dólares, para varios periodos futuros. 

1 El método del balance general proyectado o balance general pro- 
forrna, y el método de fórmula se usan para pronosticar los requeri- 
mientos financieros. 

i Una empresa puede determinar la cuantía de los fondos adicionales 
necesarios mediante la estimación de la cantidad de activos 
nuevos que se requerirán para dar apoyo al nivel de ventas pronostica- 
do y sustrayendo posteriormente de dicha cantidad los fondos espontá- 
neos que se generarán a partir de las operaciones. La empresa puede 
entonces planear la obtención de los fondos adicionales necesarios me- 
diante la concertación de préstamos bancarios, la emisión de valores o 
ambos procedimientos. 

i Entre más alta sea la tasa de crecimiento en ventas de una em- 
presa, más grande será su necesidad de obtener un fmanciamiento 
adicional. De igual forrna, entre más grande sea la razón de pago 
de dividendos de una empresa, mayor será su necesidad de obtener 
fondos adicionales. 

i Se deben hacer ciertos ajustes cuando existen economías de escala 
en el uso de los activos, cuando existe una capacidad excesiva, o 
cuando los activos se deben añadir mediante incrementos a granel. 

I La regresión lineal y las técnicas de pronóstico de partidas espe- 
- cíficas se pueden usar para pronosticar los requerimientos de activos 

en aquellas situaciones en que no puede esperarse que los activos crez- 
can a la misma tasa que las ventas. 

El tipo de pronóstico que se describió en este capítulo es importante por variis 
razones. Primero, si los resultados o'perativos que se han proyectado son 
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insatisfactorios, la administración puede retroceder, volver a formular sus 
planes y desarrollar de tal forma metas más razonables para el próximo año. 
Segundo, es posible que los fondos que se requieran para satisfacer el pronós- 
tico de  ventas simplemente no  puedan obtenerse; en caso de  que esto suceda, 
obviamente será mejor saberlo en forma anticipada y reducir el nivel proyec- 
tado de  operaciones que el saberlo en forma repentina e incumr súbitamente 
en un déficit de efectivo y tener que recurrir a detener las operaciones de la 
empresa. Y tercero, aun si se pueden obtener los fondos requeridos, es 
recomendable planear su adquisición en una forma bastante anticipada. 

Preguntas 

7-1 Ciertas partidas de  pasivos y de  valor neto generalmente aumentan en  f o m a ' e s  
pontánea con los incrementos e n  ventas. Póngase una marca ( d )  en aquellas 

' 

partidas que generalmente aumentan en forma espontánea: 
Cuentas por pagar 
Documentos por pagar a bancos 
Sueldos acumulados 
Impuestos acumulados 
Bonos hipotecarios 
Acciones comunes 
Utilidades retenidas 

7-2 Bajo ciertos supuestos, se  puede usar la siguiente ecuación para pronosticar 
los requerimientos financieros: 

AFN = (A*/S)(AS) - (L*/S)(S) - MSI (1 - d) 

¿Bajo qué condiciones podría proporcionar esta ecuación pronósticos satisfac- 
torios y en qué ocasiones no debería usarse? 

7-3 Supóngase que una empresa promedio que se desempeña dentro d e  la indus- 
tria de suministros para oficina tiene un margen de  utilidad del 6% después d e  
impuestos, una razón de  deudas/activos del 40%, una rotación d e  activos tota- 
les de  dos veces y una razón de  pago d e  dividendos del 40%. ¿Sería verdad que 
si tal empresa fuera a tener cualquier crecimiento en  ventas (g > O), se vería 
forzada ya sea a solicitar fondos en préstamo o vender acciones comunes (es 
decir, que necesitaría algún capital externo de  tipo no espoiitáneo aun si g fue- 
ra muy pequeña)? 

7-4 ¿Es verdad que los modelos computarizados d e  planeación corporativa estuvie- 
ron de  moda durante la década de  los ochenta pero que, debido a la necesidad 
de  una mayor flexibilidad en la planeación corporativa, han sido abandonados 
por la mayoría de  las empresas? 

7-5 Supóngase que una empresa hace los siguientes cambios de  política. Si el  cam- 
bio significa que los requerimientos fmancieros (AFN) externos n o  espontá- 
neos aumentarán, indíquese esta situación mediante un (+); indíquese un 
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decremento mediante un (-), y un efecto indeterminado o la ausencia total de  
efecto mediante un (O). Piénsese en términos de  los efectos inmediatos a corto 
plazo sobre los requerimientos de fondos. 
a. La razón de pago de dividendos se incrementa. 
b. La empresa realiza un contrato para comprar, en lugar de 

fabricar, ciertos componentes usados e n  sus productos. 
c. La empresa decide liquidar a todos los proveedores a la 

entrega, en  lugar de hacerlo después de  un periodo dc 
30 días, ello le permitirá aprovechar los descuentos 
por pronto pago. 

d .  1.a empresa empieza a vender a crédito (anteriormente 
todas las ventas se habían hecho sobre la base de contado). 

e .  El margen de utilidad de la empresa se ve erosionado 
por un incremento en  la competencia; las ventas 
son iiniformes. 

f. Los gastos de  publicidad se incrementan en forma 
escalonada. 

g. Se toma la decisión de sustituir los bonos Iiipotecarios 
a largo plazo por préstamos bancarios a corto plazo. 

11. 1.3 empresa empieza a pagar a sus empleados sobre 
una base semanal (anteriormente les pagaba al final 
de  cada mes). 

Problemas de autoevaluación (Las solucio~zes aparecen en el 
Apkndice B) 

PA-1 Definase cada uno de los siguientes términos: 
Términos clave a. Pronóstico de  ventas 

b. Método del balance general proyectado 
1 c .  Fondos espontáneamente generados 

d. Razón de pago de dividendos 
e.  Estado financiero proforma 
f. Fondos adicionales necesarios (AFN); fórmula para el cálculo de  los fondos adi- 

cionales necesarios 
g. Razón de intensidad de capital 
I i .  Activos a granel 
i. Retroalimentación del financiamiento 

PA-2 Weatherford Industries Inc. tiene las siguientes razones financieras: A*/S = 1.6; I.*/S = 

Tasa máxima 0.4; margen de utilidad = 0.10; razón de pago de  dividendos = 0.45. o 45%. El año p:i- 
de crecimiento sado las ventas fueron de $100 millones. Suponiendo que estas razones permanecr- 

rán constantes, úsese la fórmula de los fondos adicionales necesarios para 
determinar la tasa máxima de crecimiento que Weatherford puede lograr sin tener 
que emplear fondos externos de tipo no espontáneo. 

PA-3 Supóngase que los consultores financieros de  Weatherford reportaran: 1) la razOn de 
Fondos adicionales rotación de inventarios sea veiitas/inventarios = 3 veces versus un promedio para la 

necesallos industria de  4 veces, y 2) que Weatherford podría reducir los inventarios y con ello 
aumentar su rotación a cuatro sin afectar las ventas. el margen de utilidact o las de- 
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más razones de rotación de  activos. Bajo estas condiciones, úsese la fórmula para el 
cálculo de  los fondos adicionales necesarios a fin de determinar la cantidad de  fon- 
dos adicionales que Weatherford podría requerir durante cada uno de  los dos años si- 
guientes si las ventas crecieran a una tasa del 20% por año. 

PA-4 Usando el método del balance general proyectado, constrúyase el tercer estado d e  re- 
proporcional sultados y balance general de ensayo p a n  Mied Food Products. ¿Cuál será la canti- 

dad de  los fondos adicionales necesarios para esta iteración? 

Problemas 

7-1 Magee Computers hace compras a granel de  computadoras de  tamaño pequeño, las 
Estados financieros almacena en depósitos convenientemente ubicados y las embarca a su cadena de  
y razones proforma tiendas menudistas. El balance general de  Magee al 31 d e  diciembre d e  1992 se  mues- 

tra a continuación (millones d e  dólares): 

Efectivo 
Cuentas por cobrar 
Inventarios 

'l'otal activos circulantes 
Activos fijos netos 

Total activos 

$ 3.5 Cuentas por pagar 
26.0 Documentos por pagar 
3U Pasivos acumulados 
$ 87.5 Total pasivos circulantes 

35.0 Préstamo hipotecario 
Capital común 

- Utilidades retenidas 
m Total pasivos y capital contable 

Las ventas de  1992 fueron d e  $350 millones, mientras que el ingreso neto del año 
fue d e  $10.5 millones. Magee pagó dividendos de  $4.2 d o n e s  a los accionistas co- 
munes. La empresa está operando a toda su capacidad. Supóngase que todas las razo- 
nes permanecerán constantes. 
a. Si se  ha proyectado que las ventas aumentarán en $70 d o n e s ,  o e n  un 20%, du- 

rante 1993, úsese la ecuación d e  los fondos adicionales necesarios para determi- 
nar los requerimientos proyectados d e  capital externo de  Magee. 

b. Constrúyase el balance general proforma de  Magee al 31 de  diciembre de  1993. 
Supóngase que todos los requerimientos de  capital externo se satisfacen por me- 
dio de  préstamos bancarios y se  reflejan en  los documentos por pagar. No se  
considere efecto alguno proveniente d e  la retroalimentación del frnanciamiento. 

c. Ahora calcúlense las siguientes razones, tomando como base el balance general 
proyectado al 31 de  diciembre de  1993. Para efectos comparativos, las razones fi- 
nancieras de  Magee para 1992 y las razones promedio para la industria se mues- 
tran a continuación: 

Magee Computers Promedio para la industria 

12/31/93 12/31/92 12/31/92 

Razón circulante 2.5 X 

Deudas/activos totales 33.9% 
Tasa de rendimiento sobre 

el capital contable 13% 

d. Ahora supóngase que Magee crece en  los mismos $70.millones pero que el creci- 
miento se  extiende a lo largo de  cinco años, es decir, que las ventas crecen e n  
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$14 millones cada año. No se considere efecto alguno proveniente de  la retroali- 
mentación del financiamiento. 
1) Calcúlense los requerimientos totales de  fondos adicionales a lo largo del pe- 

riodo de  cinco años. (Una pista: úsense las razones d e  1992, AS = $70, pero 
las ventas totales para el periodo de cinco años.) 

2) Constrúyase un balance general proforma al 31 de  diciembre d e  1997 utili- 
zando los documentos por pagar como la partida equilibradora. 

3) Calcúlense la razón circulante, la razón d e  deudas totales a activos totales y 
la tasa de  rendimiento sobre el capital contable al 31 d e  diciembre de  1997. 
[Una pista: asegurarse de  usar las ventas totales, las cuales ascienden a 
$1960 millones, para calcular las utilidades retenidas pero úsense las utilida- 
des de  1997 para calcular la tasa de  rendimiento sobre el capital contable, 
es  decir, el rendimiento sobre el capital contable = (utilidades de  1997)/(ca- 
pita1 contable al 12/31/97).] 

e. ¿Son factibles los planes qiie se describieron en las partes b y/o d?  Es decir, 
iPodna Magee solicitar en préstamo el capital requerido, y estana aumentan- 
d o  la compañía a un nivel excesivo su probabilidad de bancarrota en  caso 
de  que ocurriera alguna recesióii temporal? 

7-2 Los estados fmancieros de  Trivoli Textile correspondientes al año de  1992 se mues- 
Fondos adicionales tran a continuación. 

necesarios 
TrivoU Textile: 
Balance general al 31 de diciembre de 1992 
( d e s  de dólares) 

Efectivo $ 1080 Cuentas por pagar 
Cuentas por cobrar 6480 Pasivos acumulados 
lnventarios 3000 Documentos por pagar 

Total activos circulantes $16 560 Total pasivos circulantes 

'C Activos fijos netos 12 600 Bonos hipotecarios 
Capital común 
Utilidades retenidas 

Total activos $29 160 Total pasivos y capital coiitable 

Trivoll T d e :  
Estado de resultados al 31 de diciembre de 1992 
(miles de dólares) 

- 
Ventas $36 O00 
Costos operativos 32 440 
Utilidades antes de intereses e impuestos $3560 
Intereses 560 -- 

.- Utilidades antes de impuestos $ 3000 
Impuestos (40%) 1200 
Ingreso neto $ 1800 
Dividendos (45%) $810 
Adición a las utilidades retenidas' $930 
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a Supóngase que se  proyecta que las ventas de  1993 aumenten en  un 15% con res- 
pecto a las ventas de  1992. Determínense los fondos adicionales necesarios. Su- 
póngase que la compañía hubiera estado operando a toda su capacidad en  1992, 
que no pudiera liquidar ninguno de sus activos fijos y que cualquier financia- 
miento que se requiera será sufragado mediante préstamos sustentados con do- 
cumentos por pagar. Además, supóngase que se espera que los activos, los 
pasivos espontáneos y los costos operativos aumenten el mismo porcentaje que 
las ventas. Utilicese el método del balance general proyectado para desarrollar 
un balance general y un estado de resultados proforma al 3 1 de  diciembre de 
1993. (No se incorpore ningún efecto proveniente de  la retroalimentación del fi- 
nanciamiento. Úsese el estado de resultados proforma para determinar la adición 
a las utilidades retenidas.) 

b. f~sense  los estados financieros que se desarrollaron en la parte a para incorporar 
la retroalimentación del financiamiento como resultado de  la adición a los docu- 
mentos por pagar. (Es decir, hágase la siguiente iteración d e  estados financie- 
ros.) Para los propósitos de  esta parte, supóngase que la tasa d e  interés d e  los 
documentos por pagar es del 10%. ¿Cuál será el monto de  los fondos adicionales 
necesarios para esta iteración? 

7-3 Los estados financieros de Van Auken Lumber correspondientes 31 año de  1992 se 
Capacidad en ~ x c e s o  muestran a continuación: 

Van Auken Lumber: 
Balance general a l  31 de diciembre de 1992 
(miles de dólares) 

EIectivo 

Cuentas por cobrar 

$ 1800 Cuentas por pagar 

10 800 Documentos por pagar 
lnventanos 12 600 Pasivos acumulados 

Total activos circulantes $25 200 Total pasivos circulantes 
'z 

Bonos hipotecarios 

Capital común 

Activos fijos netos 21 600 Utilidades retenidas 

Total activos $46 800 Total pasivos y capital contable 

Van Auken Lumber: 
Estado de r d t a d o s  al 31 de diciembre de 1992 
(miles de dólares) 

Ventas 

Costos operativos 

Utilidades antes de intereses e impuestos 

Intereses 

Utilidades antes de impuestos 

Impuestos (40%) 

Ingreso neto 

Dividendos (60%) 
Adición a las utilidades retenidas 
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7-4  1.0s estados tinaricieros d e  P ~ t r i c k  Trchnologies lnc.  d e  1-92 s e  muestran abajo 
Fondos adicionales 

necesarios 

Patrick Technologies Inc.: 
Balance general a l  31 de diciembre d e  1992 

Efectivo 5' 18OOOO Cuentas por pagar S 360 O00 
Cuentas por cobrar 360 000 Documentos por pagar 156 O00 
lnventarios 720 000 Pasivos acumulados 180 000 

Total activos circulantes $1 260000 Total pasivos circulantes S 696 000 

Activos fijos netos 1 440 000 Capital común 1 800 O00 

Utilidades retenidas 204 000 
Total pasivos y capital 

Total activos $2 700 000 contable $2 700 000 
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Patrick Tecl~nologies Jric.: 
Estado de resultados al 31 de dicicmbrr de 1992 

!riicrc\cs 

EDT 

Irnl~~1c~os(40'.Y~) 

Iiigrcso iicto 

1 ? ~ 1 1 « i  por ucr i ( j r i .  

I'rcciu por ;!ccií>n cc?ii?ún 

Utilidades por .iccion (EPS) 

I>iviclenilo.s por ~icción (DPS) 

a. Supóngase que cn 1993 las vciitas se incrementan cn un 10':'L cn relación con ias 
ventas de 1992 y que en 1993 los dividendos por acción aumrntan 3 $1.12. 
Constrúyanse los estados financieros proforma usando el nié:c~do <Ir1 balancc KC- 

neral proyectado. ¿Qué cantidad de capital adicional sc requcriri:' 5üpóngasc 
que la empresa liubiera operado a toda su capacidatí cri 1992. N o  se incluya nin- 
guna retroalimentación del financiamiento. 

b. Ahora supóngase que el 50% del capital adicionai requerido es  financiado nie- 
diarite la venta de  acciones comunes y el resto mediante la concertación de prés- 
tamos sustentados con documentos por pagar. Supóngase que la tasa de interés 
sobre los documentos por pagar es del 13%. Ilágase la siguiente iteración de  los 
estados financieros incorporando la retroalimentación del financiamiento. ¿Cuál 
será el monto d e  los fondos adicionales necesarios para esta iteración? 

c. Si el margen de  utilidad siguiera siendo del 5 %  y la razón de  pago d e  dividendos 
permaneciera al 60%, ja qué tasa de crecimiento e n  ventas serían exactamente 

3 igual a cero los requerimientos adicionales de  financiamiento? (Una pista: fijense 
los fondos adicionales necesarios como igual a cero y encuéntrese el valor de  g.) 

7-5 El balance general y el estado de resultados de Woods Company aplicables a 1992 se  
Requerimientos de muestran a continuación. 

fuianciamiento externo 
Woods Company: 
Balance general al  31 de diciembre de 1992 
(miles de dóiares) 

Efectivo $ 80 Cuentas por pagar 
Cuentas por cobrar 240 Pasivos acumubados 
Inventarios 720 Documentos por pagar 

Total activos circubantes $1040 Total pasivos circulantes 
Activos fijos 3200 Deuda a largo plazo 

Deuda total 
Capital común 
Utilidades retenidas 

Total pasivos y capital 
contable Total activos 
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Woods Company: 
Estado de resultados al 31 de dic iembre  de 1992 
(miles de dólares) 

- - 

Ventas $8000 

Costos operativos 

EBlT 

lnterescs 

EB'T 

Impuesios (40X)  

Ingreso neto 

Dalos por acción: 

Precio por acción común 

[Jtilidades por acción (EPS) 

Dividendos por acción (DPS) 

a. La empresa operó a toda su capacidad en el año de 1992. Espera que las ventas 
aumenten en un 20% durante 1993 y que los dividendos por acción en  1993 au- 
menten a $1.10. Úsese el método del balance general proyectado para determi- 
nar la cantidad de  financiamiento externo que se requerirá, desarróllese el 
balance general y el estado de  resultados proforma de la empresa y úsense los 
fondos adicionales necesarios como partida equilibradora. 

h. Si la empresa debe mantener una razón circulante de  2.3 y una razón de  endeu- 
damiento del 40X, ¿qué cantidad de  financiamiento se obtendrá después del pri- 
mer ensayo usando documentos por pagar, deudas a largo plazo y acciones 
comunes? 

c. Hágase un segundo ensayo de  estados financieros e incorpórense retroalimenta- 
ciones de financiamiento, usando las razones de  la parte b. Supóngase que la 
tasa de interés sobre la deuda tiene un promedio del 10%. 

PROBLEMAS TIPO EXAMEN 

Los problemas que se han incluido en esta sección han sido diseñados en forma 
que pueden usarse como problemas tipo examen de opción múlliple. 

Financiamiento A fin de año en  1992, los activos totales d e  Shome Inc. eran de $1.2 millones y las 
alatgo plazo cuentas por pagar tenían un monto de  $375 000. Las ventas, habiendo sido d e  $2.5 

millones en  1992, se  espera que aumenten en  un 25% e n  1993. Los activos totales y 
las cuentas por pagar son proporcionales a las ventas y esa relación se mantendrá e n  
el futuro. Normalmente Shome no usa pasivos circulantes, excepto las cuentas por 
pagar. El capltal común ascendía a $425 000 en 1992 y las utilidades retenidas fue- 
ron de  $295 000. Shome planea vender nuevas acciones comunes por un monto d e  
$75 000. El margen de  utilidad de  la empresa sobre las ventas es  del 6%,; el 40% d e  las 
utiiidades se pagará como dividendos. 
a. ¿Cuál habrá sido la deuda total de  Shome en 1992? 
b. ¿Qué cantidad de nuevo financiamiento por deudas a largo plazo se  necesitará 

en  19937 (Una pista: Fondos adicionales necesarios -Acciones nuevas = Nueva 
deuda a largo plazo.) No se  considere efecto alguno proveniente d e  las retroali- 
mentaciones de  flnanciamiento. 
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7-7 Se Iia pronosticado quc las ventas de la McGill Company se incrementarán dc  $1000 
Fondos adicionales en 1992 a $2000 en 1993. A continuación se presenta el balance general al 31 dc  di- 

necesarios ciembre de 1992: 

lifcctivo $ 100 Cuentas por pagar S 50 
Cuentas por col~rar 
Inventarias 

Activos Iijos netos 

Total activos 

200 Documentos por pagar 150 
200 I'asivos acumulados 50 
500 Deuda a largo plazo 400 

Capital común 100 

-- 
lltilidadcs retenidas 250 

- 
$1000 -. - lotal pasivos y capital coiitablc $m .- 

1.0s activos fijos dc  McGill se usaron a sólo el 50% de su capacidad durante 1992, 
pero los activos circulantes se mantuvieron a los niveIes adecuados. A excepción de 
los activos fijos, todos los tleinás activos aumentan a la misma tasa que la de  las ven- 
tas, y los activos fijos también aumentarían a esa tasa si la capacidad excesiva actual 
no existiera. Se ha pronosticado que el margen de utilidad después de impuestos de  
McGill es del 5% y su razón de pago de  dividendos será del 60%. ¿Cuáles serán los fon- 
dos adicionales que necesitará McGill parz el año siguiente? IgnGrensc los efectos de 
retroalimentación del financiamiento. 

PROBLEMA DE INTEGRACI~N 

7-8 Sue Wilson, la nueva administradora financiera de  Nortliwest Chemicals (hWC), una 
Preparación *e compañía con sede en  Oregon y cuyo giro consiste en  la elaboración de productos 

pronósticos financieros químicos especializados que se utilizan en los huertos de  frutas, debe preparar un 
pronóstico financiero para el año de  1993. Las ventas d e  NWC para el año de  1992 
fueron de  $2000 millones de  dólares, y el departamento de mercadotecnia ha pronos- 

+ ticado un incremento del 25% para 1993. Sue piensa que la compañía estuvo operan- 
d o  a toda su capacidad en  el año de 1992, pero no está segura de  ello. Los estados 
financieros correspondientes al año de  1992, más ciertos datos adicionales, se  presen- 
tan en el cuadro PI7-1. 

Supóngase que se ha contratado recientemente como el asistente de  Sue, y que la 
primer tarea d e  importancia consistiera en  ayudarle a desarrollar dicho pronóstico. 
Supóngase que ella solicitara como primer paso contestar el siguiente conjunto de  
preguntas. 
a. Supóngase que 1) NWC operó a toda su capacidad en  1992 con respecto a todos 

los activos, 2) todos los activos deben crecer en forma proporcional a las ventas, 
3) las cuentas por pagar y los pasivos acumulados crecerán también en  forma 
proporcional a las ventas y 4) se mantendrá el margen d e  utilidad de  1992 y la ra- 
zón de  pago d e  dividendos del mismo año. Bajo tales condiciones, jcuál será el 
monto de  los requerimientos financieros para el año siguiente? Úsese la ecua- 
ción- de los fondos adicionales necesarios para responder a esta pregunta. 

b. Ahora est'únense los requerimientos financieros correspondientes al año d e  
1993 usando el enfoque de  estados financieros proyectados, haciendo un pro- 
nóstico inicial más un "ensayo" adicional para determinar los efectos d e  las "re- 
troalirnentaciones fmancieras". Supóngase que 1) cada tipo d e  activo, así como 
las cuentas por pagar, los pasivos acumulados y los costos fijos y variables. cre- 
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c.. il'or que rs~í)ri (.'~I(Js : ' : ; S  r!~i.to(!os l)ro<!'rlc~ri ~)roiiOstic~)s un tanto tlikrcntes cn 
rclacibn con los Con<jiic .;c!icioii;ilcs ncccsarios! iQi!i. rnctotlo prolwrcioii:i el pro- 
nbstico más cx:icto! 

d. <:a!(-úlensc: I;is raziJric..s [;ron lsticatlas para NVÍ.(i y conipar.ciise con ias razoiics fi- 
ria3cicras de i;i coiii~>;iiii;i ;l:;r:i 1992 y con los pro:rieciios par;i la intlurtria. 
:C:i)mo se  cori~parari:~ l;i cii:;>rcsa N\VC con l.( cr-iil~resa ~>r.oriicdio tlentrv (le sil i i i -  

tliistria! iSe podría cspcr<ir <i\:c !a cornp;iñía rricrjor;ir;i iiurantc cl ;ii;c! sigiiiente! 
e .  Supí)iigase qiie usicd supiera <\ i iC I:is cuenta5 pi)r ~o l i r a r  y 10s irrventarios Oc 

NW<: para 1992 estuvicr~ri en lírica con los niveles reqiieritios, (lacias las ~mlíti- 
c-as de crkditu y de inventsrios de la conipañía, perc quc existiera iin c-xccso de 
capacidad con respecto ;i los activos fijos. lispccític;inicnte, los acriv~.)~ fijos Iia- 
bían estado operantio :i sólo el 75% J c  su capacidad. 
1) 1Qué nivel de veiitns podría lisber existitlo en 1092 con los activos fijos dis- 

poniblcs? iCuál Iiubiera sido la razGn de activos tijos/ventas si &AV(: Iiubiera 
estado operando a toda su capacidad? 

2) ¿Cómo afectaría la existencia de una capacidad excesiva en activos fijos ;i 

los fondos acticionalcs que se necesitaran drirante 1993? 
f .  Sin Iiaccr cilciiios numéricos, ¿cómo sc esperaría quc c;in~biaran las razones fi- 

nancieras en aquellas situacioiies en las que cxisticra iiria capacidad excesiva e n  
activos fijos? Explic;ir el razonamiento. 

g. Tomando como base una comparación entre los días de venta pendientes de  co- 
bro (IISO) y las razones de rotación de  inventarios de NWC frente a las cifras de  
los promedios para la industria, ¿podrí;i decirse que hTIC estí  operando eii una 
forma eficiente con respecto a sus inventarios y siis cucnt3s por cobrar? Si la 
compañía fuera capaz de ajustar estas razones a los promedios de  la industria, 
¿qué efectos tendría esto sobre sus fondos adicionales necesarios y sus razones fi- 
nancieras? (Nota: los inventarios y las cuentas por cobrar se expondrán con todo 
detalle en  capítulos posteriores.) 

h. La relación que existe entre las ventas y los diversos tipos de  activos es  muy im- 
portante en  la preparación d e  pronósticos financieros. El enfoque del balance ge- 
neral, bajo el supuesto de  que cada partida de activos crece a la misma tasa que 
las ventas, conduce a un pronóstico de  fondos adicionales necesarios que es ra- 
zonablemente similar al pronóstico que se  produce al usar la ecuación AFN. Ex- 
plíquese la forma en que los siguientes factores afectarían a la exactitud de  los 
pronósticos financieros tomando como base la ecuación de  los fondos adiciona- 
les necesarios (ecuación AFN): l )  capacidad excesiva. 2) inventarios básicos d e  
activos, como zapatos en una zapatería, 3) economías de escala en el uso de  acti- 
vos y 4) activos a granel. 

i. 1) ¿Cómo podría usarse el análisis de  regresión para detectar la presencia de  
las situaciones que se describieron amba y posteriormente mejorar los pro- 
nósticos financieros? Elabórese una gráfica de  los siguientes datos para ilus- 
trar la respuesta. Obsérvese que dicha gráfica sería típica de una compañía 
bien administrada dentro de la industria d e  NWC. 
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Ano Ventas Inven tarios 

2 )  Sobre la niisma gráfica en la que sc hay;in representado los datos antcriorcs. 
dibújese una recta que muestre la fornia en que deberá aparecer la linca de 
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regresión para justificar el uso d e  la fórmula d e  los fonclos adicionales nece- 
sarios (AFN) y el procedimiento referente a la prepar:ición <le1 proii0stico 
del balance general proyectado. Como parte de  la respuesta, niui-stresc la 
tasa de  crecimiento en inventarios que  resulte de  iin alimento del 1VX1 e n  
las ventas partiendo tle iin nivel tle ventas tle a )  $200 y 6 )  $200Ci tomanclo 
como base tanto la recta real de  regresión coinb la recta hi/,otética (le regre- 
sión cuya forma es lineal y pasa a través clel origcn. 

J .  ¿Como afectarían a los foiiclos adicionales rieccsarios los c:imbios en  h s  siguien- 
tes partidas? 1) 1.a razón clc p:igo d e  dividentlos, 2) el margen tle utilitlad, 3) la ra- 
zón d e  intensitlad d c  capital y 4 )  el liecho d e  que  NWC cmpicce a hacer 
compras a siis provecdorcs b:ijo términos que  le perinitan efectuar sus pagos 
después cle 60 (lías en  lug;ir tlc Iiacerlo <lespiiks d e  30 días. (Consiclérese cada 
lxirtida en forma separada y maiití.ngase constante totlo lo demis.)  

UN PROBLEMA REL4CIONADO CON EL USO DE COMPUTADOFW" 

Rc~snéluusr el problema qzte se preserrta en a i a  seccih?~ sriio si .se estú ~~sfinclo [o/ r1i.s- 
kette para res«/lrcicin de Jiroblernas coi2 c~rnputadorf~. 

7 -  llscse el modelo que  se  presenta en cl archivo C7 para la resolución tlc cste  problc- 
Preparación nia 1.0s estados financieros d e  Stendardi Industries correspondientes al año d e  1992 

d e  pronósticos se  presentan a continuacibn 

Steridardi Industries: 
Balance general al  31 d e  diciembre d e  1992 
(millones d e  dólares) 

Efectivo $ 4.0  Cucnt:~~ por pagar $ 8.0 

Cuentas por cobr:ir 12.0 Docunientos por  Ixigar 5.0 

lnvcntarios ib.0 Total pasivos circulantes S; 15.0 

Total de activos circulmtcs $32.0 Deuda a largo plazo 12.0 
? 

Activos fijos netos 40.0 Capit;il común 20.0 

-- 
litiliclades retendas .- 27.0 - 

Total activos $72.0 Total pasivos y capital cont:ible -- $72.0 
.- 

Stendardi Industries: 
Estado d e  resultados al 31 d e  diciembre d e  1992 
(millones d e  dólares) 

Ventas $80.0 
Costos operativos 71.3 
EBIT S 8 .7  

Intereses -- 2.0  
EBT S; 6.7 
In~pucstos (40%) 2.7 

Ingreso neto $ 4.0  -- 
Dividendos (40%) $1.60 
Adición a Ias utilidades retenidas $2.40 
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Supóngase que la empresa no presenta un exceso de  capacidad en términos de  siis 
activos fijos, que la tasa promedio de interés para las deudas es del 12% y que la tasa 
proyectada de  crecimiento anual en ventas para los 5 años siguientes es del 15%. 

a. Stendardi planea financiar sus fondos adicionales necesarios con un 50% en dei i  
das a corto plazo y un 50% en deudas a largo plazo. Usando el método del balan- 
c e  general proyectado, prepárense los estados financieros proforma desde 1993 
hasta 1997, y posteriormente determínense 1) los fondos adicionales necesarios, 
2)  la razón circulante, 3) la razón de  endeudamiento y 4) el rendimiento sobre el 
capital contable. 

b. El crecimiento en  ventas podría encontrarse 5 puntos porcentuales por arriba o 
por debajo del 15% proyectado. Determínese el efecto d e  tales variaciones sobre 
los fondos adicionales necesarios y sobre las principales razones financieras. 

c. Realícese un análisis en el que se determine la sensibilidad de los fondos adicio- 
nales necesarios y de  las principales razones financieras para 1997 a los cambios 
en la razón de  pago de  dividendos tal como se especifica más adelante, supónga- 
se que las ventas crecerán a un 15% constante. ¿Qué sucederá a los fondos adi- 
cionales necesarios si la razón de pago de  dividendos 1) aumenta dc un 40 a un 
70% o 2) disminuye de un 40 a un 20X? 



Planeación y control 
financiero 

U N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A T I V A  

Los negocios se están trglviendo cada vez más competitivos, y la renta- 
bilidad corporativa está dependiendo cada vez más de ia eficiencia 
operativa Esta situad6n es deseable desde un punto de vista social, 
puesto que hs consumidores están obteniendo bienes de mayor cali- 
dad a precfos más bajos, pero ia compe- intensa ciertamente les 
ha hecho ia ukh  dij?cil a los administradores corporativos. Las e m p -  
sas ya no pueden darse el lujo de sentarse y suponer sencfüumente que 
las estrategias que los condujmn al sitio en que se encuentran segui- 
rán funcionando en el futuro. 

Estos aspeetospuedeit Uustrarse con toda ciarldad a través de los 
eventos que están sucsdiendo dentro de tres distintas empresas que ope- 
ran en diferentes industrias: Sears, Federal Express y UAL Corp. (la 

7: e compaflía matriz de United A frlines). 
Sears opera en un medio ambiente eriremadamente competitivo 

-el comercio al menudeo- en el cual ha sulgZdo un gran número de 
bancamlas en fechas recientes. Desde agosto de 1990, Sean ha elimi- 
nado un total de 40 500 empleost incluyendo 600 puestos asalariados 
en su esh.urrura administrativa regional, en una estrategia diseñ&a 
para mdudr costos e incrementar la e ~ e n c i a  operativa. Sears tam- 
bíhplatrea reducciones de pagospara los vendedores de sus almace- 
nes de los estadczs Unidos. A A fecha, estos programas de reducci6n de 
costos han disminuido la magnitud de los gastos de ventm, de adminis- 
t r d n  y lbs gastos generales de Sears de $O.SOpor d6iar de ingresos 
en 1990 a $0.29por d6kr de ingresos en 1991. Sin embargo, ios gastos 
d f  Wd-Mart por celda d6kr de ingresos son a w m a i h m e n t e  de la 
mitad de los de Sea- y en fedras redentes WaGMart despiaz6 a Sears 
como el menudis+a m&s grande de la naci6n. 
' 

FederaiEpresst una m- dedhda al reparto de un d5a a otro 
de paquetes de prrerta en puerta, planeando una serie de reestruc- 
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turaciones y 'karreglos de negocios" con terceras partes para reducir los 
costos y mqorar la rentabilidad. Fed Ex se ha tenido que enfrentar a 
una competencia creciente proveniente de los faxes, las transmisiones 
de computadora a computadora y el ingreso de nuevos participantes a 
su mercado tales como Airbome m e s s .  La fuente del problema cle Fe- 
deral Express está en los costos f!jos, necesitan ser reducidos. El %me- 
glo de negocios" que la compaflíli está considerando consiste en 
compartir espacios en sus aviones. Uno de los competidores de Federal 
Express, DHL Worldwide Express, ya ha hecho esto. DHL recientemente 
firm6 un acuerdo con la unidad Emety Woridwide de Consolidated 
Freightways Inc., la cualpermite a Emety compartir espacio en los vue- 
los de jet de DHL que se efecttúan entre Nueva York y Bruselas. Si Fede- 
ral Express estuviera interesada en seguir el lidwazgo de DHi, sería 
una prioridadpara la compatifa, la cual ha mantenido durante mu- 
cho tiempo una filosofla de independencia. 

Debido a la exfstencia de épocas inciertas en la industria de la avia- 
ci6n, UAL Corp. ha reducido sus gastos de capital proyectados para los 
tres afios siguientes en $3.6 mil millones. Con esta acci6n, UAi espera 
mejorar su balance general y evitar los tipos de problemas que en años 
recientes condujeron a las quiebras de Eastem, Pan American, Branqf 
y otras compafifas de aviación. UAi no se encuentra sola en sus accio- 
nes -otras compaflfas dedicadas al transporte, incluyendo U W R  y 
American Airlines, han emprendido acciones similares-. Las líneas a&- 
reas esperan que estas acciones (las cuales les habrán de dejar con un 
menor número de asientos por ocupar) mejorarán las utilidades futu- 
ras. 

Todas estas compaflías Sears, Fe&al Express y United Airlines- es- 
tán tratando de disminuir sus costos fQos y reducir sus puntos de equi- 
librio de tal modo que puedan minimizar las pérdidas durante las 
épocas malas y maximfzar las utilidades en los buenos tiempos. Man- 
ténganse estos @mplos en mente a medida que se lea este capítulo. 

Fuentes: "Seam to Slash 600 Salaiy Poas, Salespeople Pay". 7he WaUSWeetJoumai. 13 de febrero de 1992; 
"Federal Exprus Mulls Optiom to Stem Loses". nie Wall SheetJounurl, 12 de febrero de 1992, y 'UAi 
to Tdm Capital Outlays by $3.6 Billlon". 7he WuiiSWeetJoumai. 11 de febrero de 1992. 

En el capítulo anterior se centra la atención en las técnicas y métodos de  
preparación de pronósticos financieros, haciendo énfasis en la forma en que 
el crecimiento en ventas requiere de una inversión adicional en  activos, lo cual, 
generalmente, requiere a su vez que la empresa obtenga nuevo capital externo. 
En este capítulo se continuará el estudio y se considerarán los sistemas d e  
planeación y control que usan los administradores financieros. Primero, se 
considerará la relación que existe entre el volumen de ventas y la rentabilidad 
bajo diferentes conjuntos de condiciones operativas. Estas relaciones son 
usadas por los administradores al pronosticar el nivel de  operaciones d e  la 
empresa, las necesidades de financiamiento y la rentabilidad. A continuación, 
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planeación financiera 
La proyección de las ven- 
tas, el ingreso y los acti- 
vos tomando como base 
estrateeias alternativas de c, 

producción y mercadotec- 
nia así como la deterrnina- 
ción de los recursos que 
se necesitan para lograr 
estas proyecciones. 

control financiero 
Fase en la cual se implan- 
tan los planes tinancie- 
ros; el control trata del 
proceso de retroalimenta- 
ción y ajuste qiie se%- 
quiere para garantizar la 
adherencia a los planes y 
la oportuna modificación 
de los mismos debida a 
cambios imprevistos. 

presupuesto 
Datos financieros proyec- 
tados que se comparan 
con el desempeño real. 

puesto que uno de  los principales trabajos del administrador financiero e n  el 
proceso de  planeación consiste en  pronosticar las necesidades d e  fondos d e  
la empresa, o presupuesto d e  efectivo, se considerará este importante tópico. 
Finalmente, se examinará la fase de  control del proceso d e  planeación y 
control, toda vez que la existencia de  un buen sistema d e  control es  esencial 
para asegurarse de  que los planes sean adecuadamente ejecutados y facilitar 
las modificaciones oportunas a los planes e n  caso de  que los supiiestos sobre 
los cuales se hayan basado los pronósticos iniciales resulten ser incorrectos. 

PROCESOS DE PLANEACIÓN Y CONTROL FINANCIERO 

La planeación financiera implica la elaboración de  proyecciones d e  ventas, 
ingresos y activos tomando como base estrategias alternativas d e  producción 
y mercadotecnia, y posteriormente decidiendo cómo serán satisfechos los 
requerimientos financieros pronosticados. En el proceso de  planeación finan- 
ciera, los administradores también deben evaluar los planes e identificar 
aquellos cambios en  las operaciones que mejorarían los resultados. El control 
financiero se refiere a la fase de  ejecución, relacionada con el proceso d e  
retroalimentación y ajuste que se requiere 1) para asegurar que  se sigan los 
planes y 2) para modificar los planes existentes en  respuesta a los cambios e n  
el medio ambiente operativo. El proceso empieza con la especificación d e  las 
metas corporativas, después d e  lo cual la administración presenta una serie d e  
pronósticos y presupuestos para cada área significativa d e  las actividades de  la 
empresa, tal como se muestra en la figura 8-1. 

El análisis de  la preparación de  pronósticos financieros empieza con pro- 
yecciones de  ingresos de  ventas y costos de  producción. En la terminología 
ordinaria d e  los negocios, un presupuesto es un plan que establece los gastos 
proyectados para cierta actividad y explica d e  dónde provendrán los fondos 
requeridos. De tal forma, elpresupuesto deproducción presenta un detallado 
análisis d e  las inversiones que se requerirán en  materiales, mano d e  obra y 
plantas para dar apoyo al nivel d e  ventas pronosticado. Es probable que  cada 
uno de  los principales elementos del presupuesto d e  producción tenga su 
propio subpresupuesto; por lo tanto, habrá un presupuesto d e  materiales, un 
presupuesto de  personal y un presupuesto de  instalaciones. El personal del 
área de  mercadotecnia también desarrollará presupuestos d e  ventas y publici- 
dad. Normalmente, estos presupuestos serán establecidos sobre una base 
mensual y, a medida que pase el tiempo, las cifras reales se deberán comparar 
con las cifras proyectadas, las diferencias serán explicadas o corregidas, y las 
cifras proyectadas para el resto del año serán ajustadas cuando sea evidente 
que las proyecciones originales no  fueron realistas. 

Durante el proceso de  planeación, se combinan los niveles proyectados d e  
cada uno de los diferentes presupuestos operativos, y partiendo d e  este 
conjunto d e  datos los flujos de  efectivo d e  la empresa quedarán incluidos e n  
el presupuesto d e  efectivo. Si un incremento proyectado e n  ventas conduce a 
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Figura 8- 1 1 Panorama general del proceso de planeación y control financien, 

;c. .y €iLlr!Iim:& 
: .'.*hl tsmral < .  

: f'twwrnatD de 
' ''h*dGr , 

*puesto :de 
: m 1  ejecutivo 
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un faltante estimado de efectivo, la administración podrá hacer ciertos arreglos 
para obtener los fondos requeridos buscando siempre el mínimo de costos. 

Después de que todos los elementos de costos e ingresos han sido pronos- 
ticados, se pueden desarrollar el estado de resultados y el balance general 
profoma o proyectado para la empresa. Dichos estados financieros proforma 
se comparan posteriormente con los estados financieros reales; tales compa- 
raciones pueden ayudar a la empresa a señalar y explicar las razones para las 
desviaciones, corregir los problemas operativos y ajustar las proyecciones para 
el resto del periodo presupuesta1 para que se reflejen las condicio~es operati- 
vas reales. A través del proceso de planeación y control fmanciero, la adminis- 
tración trata de evitar los estrangulamientos de efectivo y de mejorar la 
rentabilidad de las divisiones individuales para, de tal forma, beneficiar a toda 
la compañía. 

Pregunta de autoevaluaci6n 

Explíquese brevemente la relación que existe entre el presupuesto operativo, 
el presupuesto de efectivo y el estado financiero y balance general proforma. 
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análisis de punto de 
equilibrio 
Técnica analítica utilizada 
para estudiar la relación 
que existe entre los cos- 
tos fijos, los costos varia- 
bles, el volumen de  
ventas y las utilidades. 

La relación que existe entre el volumen de ventas y la rentabilidad se explora 
en la planeación costo-volumen-utilidad, o en el análisis de punto de equilibrio. 
El análisis de punto de equiiibrio es un método que se utiliza para determi- 
nar el momento en el cual las ventas cubrirán exactamente los costos - e s  decir, 
el punto en que la empresa se equilibrará-, pero también muestra la magnitud 
de las utilidades o pérdidas de la empresa cuando las ventas exceden o caen 
por debajo de ese punto. El análisis de punto de equilibrio es importante en el 
proceso de planeación porque la relación costo-volumen-utilidad puede verse 
significativamente influenciada por la proporción de la inversión de la empresa 
en activos que sean fijos, y los cambios en la razón de activos fijos a los activos 
variables quedan determinados en el momento en que se establecen los planes 
financieros. Se debe anticipar y lograr un volumen suficiente de ventas si se 
han de cubrir los costos fijos y variables, o de otra manera la empresa incumrá 
en pérdidas. En otras palabras, si una empresa ha de evitar las pérdidas 
contables, sus ventas deberán cubrir todos los costos, aquellos que varían 
directamente con la producción y aquellos que no se modifican cuando 
cambian los niveles de producción. Los costos que caen dentro de cada una 
de estas categorías se enumeran en el cuadro 8-1. 

Obsérvese que los cargos por intereses no se enumeran en el cuadro 8-1. 
Los intereses son un costo financiero en oposición a un costo operativo. Por 
lo tanto, el análisis de punto de equilibrio, tal como se desarrolla en este 
capítulo, muestra el punto de equilibrio antes de cargos por intere,ses. La razón 
para este énfasis radica en el hecho de que, en este momento, se tiene interés 
en elplan operativo de la empresa en vez de interesarse en elplan financiero. 
En el capítulo 17 se ampliará el análisis para incluir los cargos financieros, 
principalmente en el momento en que se empiece a estudiar el aspecto 
referente al uso de deudas contra capital contable como medios de financia- 
miento. 

Cuadro 8-1 1 Costos operativos de naturaleza fija y variable 

Costos operativos de naturaieza 
Costos operativos de naturaleza fijaa variable (directa) 

Depreciación sobre la planta y el equipo 
Rentas 
Salarios del personal de investigación 
Salarios del personal ejecutivo 
Gastos genedes de oficina 

Mano de obra fabrii 
Materiales 
Comisiones sobre ventas 

a Aigunos de estos costos, por ejemplo. los salarios y los gastos de oficina. pueden ser variables hasta cieno 
punto; por lo tanto, frecuentemente se les conoce como costos semivariables. Sin embargo, las empresas 
se rehúsan a reducir estos gastos en respuesta a las fluctuaciones temporales en ventas. y frecuentemente 
se encuentran comprometidas a no hacerlo en virtud de los contratos laborales y de otros acuerdos de tipo 
contractual. Por consiguiente. de hecho. los costos fijos son generalmente mayores de lo que uno podría 
esperar. 
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Figura 8-2 1 Gráfica del punto de equilibrio 

ingresos y Costos 
(miles de dólares) 

lngresos totales por ventas (PO)- / 

Costos totales en operación (F + 

de equilibrio (EBIT = 0) 

Total costos fijos (F) 

Unidades producidas y 
vendidas (0) (miles) 

, Notas: 
S - ventas en dólares; SBE = punto de equilibrio en ventas expresado en dólares. , Q = ventas en unidades: QBE = punto de equilibrio en ventas expresado en unidades 
F = costos fijos = $40 000. 
V = costos variables por unidad = $1.20. 
P = precio por unidad = 52 00. 

Gráfica del punto de equilibrio 

Los elementos fundamentales del análisis de  punto de equilibrio se  presentan 
e n  forma gráfica en  la figura 8-2, la gráfica básica del punto d e  equilibrio. Aquí, 
las unidades producidas y vendidas se muestran sobre el eje horizontal, y los 
ingresos y costos se miden sobre el eje vertical. Se supone que el número de  
unidades vendidas es igual al número de  unidades producidas. Los $40 000 d e  
costos fijos en  operación se representan a través d e  una línea horizontal; son 
siempre los mismos (fijos) indistintamente del número d e  unidades produci- 
das. Se supone que los costos variables son de $1.20 por unidad; por lo tanto, 
1) los costos variables totales se encuentran multiplicando $1.20 por el número 
de unidades vendidas y 2) la línea de costo total aumenta a una tasa de  1.20 



Capítulo 8 Planeación y control financiero 417 

dólares por incremento de una unidad en las unidades producidas y vendidas. 
Por lo tanto, la hinción total de  costos operativos, la cual es igual a los costos 
fijos más los costos variables totales, se muestra en  la gráfica como una línea 
recta con un intercepto de Y de $40 000 y una pendiente de  $1.20. 

Se supone que cada unidad producida se vende a un precio de $2. Por lo 
tanto, se usa una segunda línea recta, con un intercepto de cero para Y y una 
pendiente de  $2, para mostrar los ingresos totales por ventas. La pendiente de  
la línea de  ingresos totales es más inclinada que la de la línea de  costos 
operativos totales porque la empresa está ganando $2 de  ingresos por cada 
$1.20 que paga en mano de obra y materiales a medida que se produce y vende 
cada unidad nueva. En el punto en que la línea de  ingresos totales corta a la 
línea de costos operativos totales, los ingresos totales de  la empresa son 
exactamente iguales a sus costos operativos totales y a ese volumen la empresa 
alcanza su punto de  equilibrio. Antes de  que se alcance el volumen de punto 
de  equilibrio, la empresa sufrirá algunas pérdida5 operativas, pero después de  
ese punto, obtendrá utilidades operativas cada vez más grandes conforme 
aumenten las ventas. 

Volumen de punto de equilibrio en ventas 

La figura 8-2 muestra que el volumen en ventas del punto de equilibrio es de  
50 000 unidades; a ese volumen, los ingresos por ventas y los costos operativos 
totales son ambos de  $100 000. Se podría calcular el punto de equilibrio en  
forma algebraica, en  lugar de estimarlo en forma gráfica. Partiendo d e  los datos 
proporcionados, el ingreso total de  ventas de la empresa es de: 

donde S representa las ventas totales en dólares, P es el precio de  venta por 
unidad y Q es el volumen en unidades. La ecuación para el cálculo del costo 
operativo total es la siguiente: 

punto de equiiibrio donde F representa el total de costos operativos fijos y V representa los costos 

(QBE) 
operativos variables por unidad. 

El volumen de ventas al En el punto de equilibrio, QBEt los ingresos totales por ventas y los costos 
cual los costos operativos operativos totales son iguales. Por lo tanto, las hinciones de  ventas y costos 
totales son iguales a 10s in- son iguales entre sí y, despejando la ecuación, se encuentra que el volumen de  
gresos totales, y el ingre- punto de  equilibrio es de 50 000 unidades: , 

so en operación @BIT) es 
igual a cero. S2QBE = 840 O00 + 81.20QBE 

QBE = 50 000 unidades 
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Como generalización, se puede usar esta fórmula para encontrar el volumen 
en unidades del punto de equilibrio, QBE:' , . . --p.-..p--_----- ~ ... ~ ~-~ ..-- ~ ~- 

I 

I - - - _ . _ - - - - .- ~ . . 
~ . -  1 

Por lo tanto, en el ejemplo: 

Si se conocen tanto el volumen en unidades del punto de equilibrio como 
el precio de ventas, entonces se puede encontrar el volumen en dólares del 
punto de equilibrio, SBE: 

Por lo tanto, 

De tal forma, el punto de  equilibrio, ya sea que se exprese en unidades o en 
dólares de ventas, puede calcularse mediante el uso de las ecuaciones 8-3 y 
8-3a. 

Cuando el análisis de  punto de equilibrio se basa en dólares de ventas en 
lugar de  unidades de producción es muy útil para determinar el volumen de  

'P punto de  equilibrio para una empresa que vende muchos productos a precios 
distintos. Este análisis requiere tan sólo que las ventas totales, los costos fijos 
totales y los costos variables totales se conozcan a un nivel dado de  ventas. Por 
lo tanto, el volumen de punto de equilibrio se calcula como 

FC 
SBE = VC 

1 -- Ventas 

' ia ecuación 8-3 se deriva de la siguiente manera. En el punto de equilibrio, los ingresos totales por ventas son 
iguales al total de los costos operativos. 

TR - TC 

TR es igual a PQ, mientras que TC es igual a los costos fijos (F) más los costos variables totales (VQ), por lo tanto. 

P Q = F + V Q  

Despejando Q = Q!,,;. se obtiene 



Capítulo 8 Planeación y control financiero 419 

Cuando se está planeando un proyecto, es relativamente fácil estimar los costos 
fijos y variables asociados con dicho proyecto. Estos costos pueden estimarse 
identificando y sumando los principales componentes de  los gastos fijos, tales 
como la renta, la depreciación y los gastos generales y administrativos, y 
iisando esta suma como los costos fijos totales. Por consiguiente, los costos 
variables totales pueden calcularse como los costos totales menos los costos 
fijos totales. Sin embargo, una vez que una empresa es operativa, es mucho 
más difícil separar los costos fijos y variables para calcular el nivel del punto 
de  equilibrio en ventas. 

El análisis de punto de  equilibrio puede arrojar cierta luz en  relación con 
tres importantes tipos de decisiones de negocios: 1) Cuando se están tomando 
decisiones sobre nuevos productos, el análisis de  punto de  equilibrio puede 
ayudar a determinar qué tan grandes deberán ser las ventas de un nuevo 
producto para que la empresa pueda ser rentable. 2) El análisis de punto de  
equilibrio se puede usar para estudiar los efectos de una expansión general en 
el nivel de operaciones de la empresa; una expansión provocaría que aumen- 
taran tanto los niveles de  costos fijos como variables, pero también incremen- 
taría el nivel esperado de  ventas. 3) Cuando la empresa está considerando 
proyectos de  modernización y automatización, en  los que la inversión fija en  

' equipo se incrementa para disminuir el nitel de  los costos variables, particu- 

i, larmente el costo de la mano de obra, el análisis de  punto de  equilibrio puede 
ayudar a la administración a analizar las consecuencias de estos proyectos. 

Limitaciones del análisis de pzinto de equilibrio 

Cuando se trata de aplicar el análisis de  punto de equilibrio en  la práctica, 
inmediatamente se presentan puntos d e  discusión. A continuación se dan 
algunos ejemplos. 

1. La función de ingresos totales, tal como se representa gráficamente en  
la figura 8-2, se basa en el supuesto de  que el precio por unidad es cons- 
tante en $2 independientemente del volumen de ventas y de  produc- 
ción. ¿Es ello realista? Por ejemplo, si la demanda fuera baja, jno podría 
la empresa bajar el precio de venta en un esfuerzo por impulsar las ven- 
tas? Y a la inversa, si la demanda fuera alta, jno sería ello un buen mo- 
mento para impulsar el precio hacia amba y ampliar los márgenes de  
utilidad? 

2. ¿Es realista esperar que los costos variables por unidad sean constantes a 
todos los niveles de  producción? Por ejemplo, a niveles de  producción 
muy bajos, el costo por unidad podría ser alto porque la fuerza de traba- 

. jo podría no estar produciendo suficientes unidades, para conocer la for- 
ma de  producirlas eficientemente, o porque la empresa no fuera capaz 
de  aprovechar los descuentos por cantidad al comprar partes y materia- 
les. De igual manera, a altos volúmenes, la empresa podría tener que em- 
plear mano de obra sobre la base de  tiempo extra (con salarios del 
doble del tiempo) o utilizar su equipo menos eficiente, y ambas cosas 
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conducirían a altos costos unitarios. Estas consideraciones indican que 
la curva de  costos probablemente no sería lineal, aumentando a una tasa 
declinante a lo largo de un rango en  el que existen economías d e  escala, 
aumentando posteriormente a una tasa constante y finalmente a una 
tasa creciente, indicando con ello el surgimiento de  deseconomías d e  es- 
cala. Si la curva de costos no es lineal, podría existir una situación e n  
que la empresa tuviera una pérdida a bajos niveles d e  ventas, ganara una 
utilidad a lo largo d e  algún rango de  volúmenes d e  ventas y posterior- 
mente tuviera otra pérdida a volúmenes de ventas muy altos. 

3. La empresa también podría estar interesada en  considerar el cambiar su 
nivel d e  costos fijos. La presencia de  costos fijos más altos no es buena, 
manteniéndose' constante todo lo demás, pero generalmente se asocia 
con un proceso de  producción más automatizado, el cual reduce los cos- 
tos variables por unidad. El análisis de  punto de  equilibrio, tal como se  
expone en la figura 8-2, debe modificarse para tratar con tales cambios. 

Estas limitaciones vuelven impráctico el uso de  una sola gráfica de  punto d e  
equilibrio tal como se presenta en  la figura 8-2. Tal gráfica proporciona . 

información útil, pero el hecho de  que no puede tratar con los cambios e n  el 
precio del producto, con la existencia d e  tasas cambiantes en los costos 
variables y con los cambios en  los niveles de  costos fijos, indica la necesidad 
de  adoptar un tipo de análisis más flexible. Hoy en día, dicho análisis puede 
obtenerse mediante una simulación computarizada. Aquellas funciones, tales 
como las que se expresan en las ecuaciones 8-1, 8-2 y 8-3 (o en versiones más 
complicadas d e  ellas) se incluyen dentro del modelo Lotus 1-2-3 o dentro d e  
algún otro modelo similar, y entonces se pueden cambiar ciertas variables, 
como el precio de  venta (P), la tasa d e  costo variable (V) y el nivel d e  costos 
fijos 0. El modelo puede producir instantáneamente nuevas versiones d e  la 
figura 8-2, o todo un conjunto de  dichas gráficas, para mostrar cuál sería el 
punto de  equilibrio bajo diferentes incrementos de producción y bajo distintas 
situaciones de  precio-costo. Este aspecto se expone con gran amplitud en  la 
siguiente sección. 

Preguntas de autoevaluación 

¿Se debe considerar el interés pagado en el análisis de  punto de  equilibrio? ¿Por 
qué sí o por qué no? 

Proporciónense las ecuaciones que se usan para calcular el punto d e  equilibrio 
en  unidades y en  dólares de  ventas. 

?Por qué se podría estar interesado en usar el análisis de  punto de equilibrio 
tomando como base los dólares de  ventas en  lugar de  las unidades de  produc- 
ción? (Una pista: piénsese en una empresa de  productos múltiples.) 

Proporciónense algunos ejemplos de  decisiones de  negocios e n  las cuales 
podría ser útil el análisis de punto de  equilibrio. 
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Identifíquense algunas limitaciones en  relación con el uso d e  una sola gráfica 
d e  punto d e  equilibrio. 

APALANCAMIENTO OPERATIVO 

Si un alto porcentaje de los costos totales de una empresa esfqo, se dice que 

apalancamiento opera- la empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo. En las 
tivo ciencias físicas, el apalancamiento implica el uso d e  una palanca para levantar 
Grado en el cual se usan un objeto pesado con una pequeña cantidad d e  fuerza. En la política, se  dice 
los costos fijos en  las ope- que la gente que tiene "palancas" puede lograr una gran cantidad d e  cosas aun 
raciones de  una empresa. con la palabra o la acción más pequeña. En la terminología de los negocios, 

un alto grado de apalancamiento operativo, manteniéndose constante todo 
lo demás, signiJica que un cambio en ventas relativamentepequeño dará 
como resultado un gran cambio en el ingreso en operación. 

El concepto de  apalancamiento operativo se ilustra en Ia figura 8-3, donde 
se comparan tres empresas -A, B y C- las cuales usan distintos grados de  
apalancamiento operativo. La empresa A usa la mínima cantidad d e  apalanca- 
miento operativo, por  lo tanto tiene una cantidad relativamente pequeña d e  
costos fijos; no tiene una gran cantidad de  equipo automatizado, por lo tanto 
su costo de  depreciación, sus gastos d e  mantenimiento y los impuestos sobre 
la propiedad son bajos. Nótese, sin embargo, que la línea d e  costos variables 
d e  A tiene una pendiente relativamente inclinada, indicando que sus costos 
variables por unidad son más altos que los d e  las demás empresas, las cuales 
usan una mayor cantidad de  apalancamiento. 

Se considera que  la empresa B tiene una cantidad normal de  apalancamiento 
operativo, por  lo tanto sus costos fijos son normales. Utiliza equipo automat- 

9 izado (mediante el cual un operador puede producir un número alto o bajo d e  
unidades al mismo costo d e  mano d e  obra) aproximadamente en  la misma 
medida que una empresa promedio dentro d e  la industria. La empresa B alcanza 
su punto d e  equilibrio a un nivel d e  operaciones más alto (50 000 unidades) 
que  la empresa A. A un nivel d e  producción d e  40 000 unidades, B pierde 
$8000 pero A alcanza su punto de  equilibrio. 

La empresa C utiliza el apalancamiento operativo en mayor grado que  la 
empresa A y que la empresa B. Se encuentra altamente automatizada, y utiliza 
máquinas costosas y de  alta velocidad que requieren d e  muy poca mano d e  
obra por cada unidad producida. Con este tipo d e  operación, la empresa C 
tiene un nivel alto d e  costos fijos, pero sus costos variables aumentan d e  
manera muy lenta. Debido al alto nivcl de  cargos fijos provenientes d e  la 
depreciación y los gastos de  mantenimiento asociados con una maquinaria muy 
costosa, el punto d e  equilibrio d e  la empresa C es más alto que el d e  la empresa 
A y que el d e  la empresa B. Sin embargo, una vez que la empresa C alcanza su 
punto d e  equilibrio, sus utilidades aumentan más rápido que las d e  las demás 
empresas. 

El uso que cada empresa d é  al apalancamicnto operativo puede tener un 
gran impacto sobre su costo promedio por unidad. Cuando solamente sc 
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Figura 8-3 1 Apalancamiento operativo 

Ingresos y costos Empresa A 
(miles de dólares) 

200[ , // 
I6O Punto de equilibrio 

(EBIT = O) 
120 Costos totales 

en operación 

40 I 
I Costos fijos 

O 20 40 60 80 100 120 
Unidades (O) 

(miles) 

Ingresos y costos Empresa B 
(miles de  dólares) 

Ingresos por -/ 
k ventas / 

(EBIT = O) 

en operación 

Costos fijos 

Precio de venia = $2 

Costos fijos = $20 000 

Costos variables = $1.50 Q 

Unidades Ingresos 
vendidas (Q) por ventas 

Unidades 
vendidas (Q) 

20 O00 
40 O00 
60 O00 
80 O00 

100 o00 
120 o00 
200 O00 

Costo Utiiidad en 
total en operación 

operación (EBIT) 

Precio de venta = $2 

COS~OS fijos = $40 O00 

Costos variables = $1.20 Q 

Ingresos 
por ventas 

$40 O00 
80 000 

120 O00 
160 O00 
200 000 
240 O00 
400 000 

Costo 
total en 
operación 

$ 6 4  000 
88 O00 

112 O00 
1 36 O00 
160 000 
184 O00 
280 O00 

Utilidad en 
operación 

(EBW 

($24 000) 
(8 000) 
8 000 

24 000 
40 O00 
56 000 

120 000 
Unidades (O) 

(miles) 

venden 40 000 unidades, el costo promedio por unidad de  producción para 
cada empresa (el cual se calcula dividiendo los costos totales entre las 40 000 
unidades vendidas) es más alto para la empresa C y inás bajo para la empresa 
A. Ocurre lo opuesto cuando la producción aumenta a 200 000 unidades. 

& 
40 000 unidades 200 000 unidades 

Eniprcsa A 
Empresa B 
Empresa C 
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Figura 8.3 (Continuació~z) 

Ingresos y costos Empresa C 
(miles de dólares) 

Ingresos por 
ventas 

200 

Precio de venta = $2.00 

Costos fijos = $60 000 

Costos variables = $1 Q 

Costo Utilidad en 

(EBIT = O) Unidades Ingresos total en operación 
vendidas (Q) por ventas operación (EBIT) 

en operación 20 O00 $40  O00 $80  O00 ($40 000) 
80 Costos fijos 40 O00 80 O00 1 O0 O00 (20 000) 

60 O00 120 000 120 000 O 
40 80 O00 160 000 140 000 20 O00 

I 
I I I I I 1 

O 20 40 60 80 100 120 
Unidades (a) 

(miles) 

Estos resultados tienen varias implicaciones de  importancia A un alto volumen 
d e  operaciones, por ejemplo 200 000 unidades por periodo, la empresa C tiene 
ahorros sustanciales en costos sobre las otras dos empresas, particularmente 
sobre la empresa A. La empresa C podrí;~ reducir el precio d e  sil producto a 
Cj 1.50 por unidad y aún tendría un margen de utilidad con un exceso del 13'X 
($0.20/$1.50); a ese mismo nivel de  precios, la emprcsa A estaría perdiendo 
10 centavos sobre cada unidad producida. 

La ventaja competitiva de  las operaciones de  alto volumen y bajos costos 
unitarios puede entenderse mejor mediante un ejemplo real. IBM introdujo su 

t computadora personal (la PC) a principios de  la década d e  los ochenta. Menos 
de  10 años después, el volumen había llegado a 9 millones d e  unidades por 
año. Debido a los bajos costos asociados con la existencia de  volúmenes más 
altos, IBM fue capaz de  reducir los precios d e  las PCs en un 70%, aun a pesar 
d e  la continua inflación general. Dichas reducciones d e  precio ejercen una 
gran presión sobre los competidores de IBM que operan a un volumen bajo y 
a un alto costo, lanzando a algunos de  ellos fuera del mercado e incrementando 
aún más la posición de  mercado de  IBM, sil volumen d e  ventas y sus utilidades 
totales. Este ejemplo demuestra la gran importancia que tiene la relación quc  
existe entre la posición de  mercado, el volumen, los costos y las utilidades, y 
la necesidad d e  tomar en  cuenta esta relación en  la planeación estratégica. Los 
productores que operan a un alto costo y a un bajo volumen han tenido que 
luchar mucho para sobrevivir frente a los competidores que operan a un bajo 
costo y a un alto volumen. 

Grado de apalancamiento operativo 

El apalancamiento operativo puede definirse d e  una manera más precisa en 
términos de  la f ~ r m a  e n  la cual un cambio determinado en  el volumen afecta 
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grado de apalanca- 
nuento operativo 
(DOL) 
El cambio porcentual en 
las utilidades antes de in- 
tereses e impuestos que 
resulta de un determina- 
do cambio porcentual en 
las ventas. 

a las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT). Para medir el efecto 
resultante de  iin cambio de  volumen sobre la rentabilidad, se calcula el grado 
de apalancamiento operativo (DOL), el cual se define como el cambio 
porcentual en el EBIT (o ingreso en operación) asociado con un  determinado 
cambio porcentiial en las ventas: 

- 

EBlT 

Cambio porcentual e n  EBIT - EBIT 
'OL = Cambio porcentual en ventas 9 (8-5) 

Q 

En efecto, el DOL es un número índice capaz de  medir el efecto d e  un 
cambio en ventas sobre el ingreso en  operación o EBIT. En el caso d e  la 
empresa B que aparece en la figura 8-3, el grado d e  apalancamiento operativo 
(lIOL,) resiiltante d e  un cambio en unidades de  producción de  100 000 a 
120 000 es igual a 2.0: 

$56 000 - S40 000 $16 000 

$40 000 - a40 ooo 
DOL, = - 

120 O00 - 100 000 20 000 

1 O0 000 1 O0 o00 

El grado de  apalancamiento operativo también puede calcularse d e  la 
siguiente manera:' 

D O b  = Grado de  apaIancamiento operativo en  el punto Q I 

La ecuación 8-6 se desarrolla a panir de la ecuación 8-5 de la siguiente manera. El cambio en unidades de 
producción se define conio AQ. Puesto que tanto el precio como los costos fijos son constantes. el cambio en 
EBl7' es AQP - -  V). donde P es el precio por unidad y V es el costo variable por unidad. El EBlT inicial es Q<P -. 
V) .. F. por lo tanto el cambio porcentual en EBIT es 

El cambio porcentual en la producci0n es igual a AQ/Q, por lo tanto la razOn del cambici p<ircentual en EBlT al 
cambio porcentual en producción es 
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o ,  tomando como base las ventas en  dólares en lugar d e  las unidades, 

Aquí Q representa a las unidades iniciales de producción, P e s  el precio 
promedio de  ventas por unidad de  producción, V es el costo variable por 
unidad, F son los costos fijos e n  operación, S son las ventas iniciales e n  dólares 
y VC son los costos variables totales. La ecuación 8-6 se  usa normalmente para 
analizar un solo producto, tal como una PC de  IBM, mientras que la ecuación 
8-6a se usa para evaluar a toda una empresa con muchos tipos de  productos y, 
para cuyo caso, "la cantidad en  unidades" y el "precio de  venta" no  son 
significativos. 

En el caso d e  la empresa B, se puede calcular el grado d e  apalancamiento 
operativo a 100 000 unidades, utilizando la ecuación 8-6 u 8-ha, para obtener 
un resultado de  2.0: 

e n  donde ambas ecuaciones producen el mismo valor que se  encontró al usar 
la ecuación 8-5. 

El DOL de  2.0 indica que  un X% de  incremento en  ventas producirá un 2X'X 
d e  incremento en  EBIT o e n  ingreso e n  operación. Por ejemplo, si las unidades 
vendidas aumentan en  un  20%, de 100 000 a 120 000 unidades, las utilidades 
en  operación aumentarán en  2.0 X20% = 40%. Esto puede confirmarse por 
referencia a los datos tabulares d e  la empresa B que aparecen en  la figura 8-3 
y notando que (1 + 40%) x$40 000 = 1.40 X$40 000 = $56 000. 

También debería hacerse notar que el grado de  apalancamiento operativo 
d e  una empresa dada es específico para el nivel inicial de  ventas. En el ejemplo, 
se calculó el DOLB para la empresa B a un nivel de  ventas de  100 000 unidades. 
Si se hubiera examinado el DOLB a un nivel de  ventas de  60  080 unidades, el 
DOLB hubiera sido d e  6.0: 
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Por lo tanto, partiendo de  una base de 60 000 unidades, un incremento en 
ventas del 33.3'%,, de  60 000 a 80  000 unidades, hubiera conducido a un 6 x 
33.3% = 200'%, de incremento en  utilidades operativas, o d e  $8000 a $8000 + 
2.0($8000) = $24 000. 

En general, si una empresa está operando a un nivcl cercano a su punto de  
equilibrio, el grado d e  apalancamiento operativo será alto, pero el D01, 
declinará entre más alto sea el nivel básico de ventas respecto al punto de  
equilibrio en  ventas. Volviendo a observar los datos tabulares de  la empresa B 
en la figura 8-3, se  observa que  el punto de  equilibrio de la compañía ocurre a 
un nivel de  ventas de  50 000 unidades o en $100 000. A ese nivel, el DOL, es 
infinito: 

= = indefinido pero = infinito 

Cuando se evalúa a niveles de  ventas cada vez más altos, el 1>OL, declina en 
forma progresiva. 

Usando la ecuación 8-6, cl grado de  apalancamiento operativo a 100 000 
unidades es  de  1.67 para la empresa A y 2.5 para la empresa C. Por lo tanto, 
para un cambio del 10% en ventas, la empresa A, que es  la compañía que  tiene 
el menor apalancamiento operativo, experimentará un aumento en utilidades 
de sólo 16.7'%,, mientras que la empresa C, que es la que tiene más apalanca- 
miento operativo, disfrutará de un 25% de  aumento en utilidades. Como resulta 
obvio, las utilidades de  la empresa C, la cual tiene costos fijos más altos y un 
grado más alto de  apalancamiento operativo, son más sensibles a los cambios 
en  el volumen en ventas que los de  la empresa A, cuyos costos fijos y DOL son 
más bajos. Por lo tanto, entre más alto sea el grado de apalanca?niento 
operativo, más jluctuarán las utilidades, tanto en dirección ascendente 
como descendente, como respuesta a los cambios en el volumen de ventas. 

El grado de apalancamiento operativo de  una empresa tiene implicaciones 
importantes. Primero, el alto grado de  apalancamiento operativo de  la empresa 
C indica que podría obtener utilidades incrementando su volumen en ventas 
aun si tuviera que bajar su precio para lograrlo. Supóngase que la empresa C 
pudiera incrementar su cantidad vendida de  100 000 unidades a 120 000 
unidades reduciendo el precio por unidad de  $2 a $1.90. Sus utilidades antes 
d e  intereses e impuestos aumentarían entorices de  $40 000 a $48 000: 
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Por lo tanto, la cmpres;i <; podría incrcmcnt;ir sus utilidades provenientes d e  
I;is operaciones d e  $40 000 a Lin volunien d e  100 000 unidades a $48 000 a 1111 

vo l~ imen  d e  130 O00 ~ii i id ;~des ,  disminuyendo su precio d c  $2.00 a $ 1  .OO. listo 
clcniuestra q u e  una cinpresa con  un alto grado d e  apa1;inc;imiento operativo y 
conseciientemeiitc coi1 bajos costos val-iablcs por  iinid~id. tal c o m o  IIjM, s e  
verá iiic1in;ida :i seg~i i r  uiia polític;i d e  precios agresiva, ~~;irt icularnieii te si sus 
competidores ticiicn costos más altos y por  lo t;into no  pueden rcsl,oiidcr a 
las disininiicioncs d e  ~>rccio.  

Siii cml~argo ,  al iiiisnio tiempo, el alto grado (le ;ip;ilanc;iniicnto operativo 
cle la cmprcsa <; taiiihikii indica que  la comp;iñía se  siijctarí;~ a fiiertes v;iriacio- 
iics en  las iitilid;idcs cuando su volumen fl~icti iar;~.  1)c tal modo,  si la industria 
!.:e 1;i emprcs;i (1 es  tal que  sus ventas se  ven significativamente afect;idas por  
los caiiibios cii el nivel gericral d e  actividad cconí)rnica (tal c o m o  sucede,  por  
cjcinplo, en  las industrias d e  hicncs diirablcs c o m o  la maquinaria l ieramental ,  
cl acero y los aiitoinóvilcs), entonces siis iitilid;ides se  sujetarán a amplias 
Il~ict~iacioncs.  I'or lo t;into, aunqiic cl  ],otcncial d e  ~itilidades cle la eiiiprcs;i <: 
se  vc;i incrcnientado por  iin mayor LISO del apal:iiicariiiento operativo, el grado 
clc riesgo d e  su corriente de  utilidades tainbikn s c  verá increiiicntado. 

;Qlií. iiiiplica el tkrinino "alto grado d e  apalancamiento operativo" y c~ihles  son 
;ilgunas iiiiplicacioiies c~iic se clcrivan d e  tener un alto grado clc ;ip;il;inc;iniiento 
opcr:itivo? 

I'roporciónese la cciiacióii gcricral q u e  se  usó para calcular el grado d e  
;ipal;incamicnto operativo. 

3 
;Qué asociación cxistc entre los conceptos clc piinto d e  equilibrio y d e  
;ip;ilancamiento opcrativo? 

punto de equilibrio eri 
efectivo (Q,:,,i) 
I:1 plinto tle equilibrio 
cl~ic se protl~ici c~i;intlo 
I:is partidas qiie no rcpre- 
sciltan s;ilitl;is tie efectivo 
SC' s1istr;ien tle los costos 
fijos. 

'1'od;i vez que  algunos d e  los costos fijos d e  la empresa n o  representan salid:is 
tisicas d e  efectivo, frecuentemente es  muy útil q u e  la administración sepa ciiál 
será el punto de equilibrio en efectivo. 1.a gráfica del plinto d e  equilibrio 
en  cfcctivo para la empresa i3 se  muestra e n  la figura 8-4, la cual se  constniyíí 
basándose e n  el supuesto d e  qiie $30 000 d e  los costos fijos correspondientes 
a la ilustración anterior son cargos por depreciación y, por  lo tanto,  n o  
representan salidas físicas d e  cfectivo. De tal modo,  los desembolsos fijos e n  
cfectivo son d e  sólo $10 000 y dan como resultado u n  punto d e  equilibrio e n  
cfectivo d e  12 500 unidades e n  Iiigar d e  las 50 000 unidades ;interiores corres- 
pondientes al piinto d e  equilibrio del ingreso e n  operación. 

Se puede derivar una cciiación para el cálculo del punto d e  eqiiilibrio e n  
cfcctivo p;irtiendo d e  la ecuación para el plinto d e  equilibrio del ingreso cii 
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Figura 8-4 I Análisis de punto de equilibrio en efectivo para la empresa B 

Ingresos y costos 
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200 - Ingresos totales 

180 - 
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100 - 
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/ , , , , 1 , 1 i>Costosf i jostotales 

O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 

I Unidades producidas (miles) 

operación. El único cambio que se requerirá consistirá en reducir los costos 
fijos en una cantidad igual a los desembolsos que no  representan salidas fisicas 
de  efectivo: 

1 F -Desembolsos que no  representan salidas de  efectivo 
QCBE = 

P -v 

En el caso de  la empresa B, 

= 12 500 unidades 

Si los desembolsos que no representan salidas fisicas d e  efectivo constituyen 
un alto porcentaje de los costos fijos totales, el punto d e  equilibrio en efectivo 
será mucho más bajo que el punto de  equilibrio del ingreso e n  operación. 

El análisis de  punto d e  equilibrio en efectivo no  representa flujos de  efectivo 
estrictamente hablando; para ello se requeriría de  un presupuesto d e  efectivo. 
Sin embargo, el análisis d e  punto de  equilibrio en  efectivo es una herramienta 
útil capaz d e  proporcionar un panorama general del flujo de fondos provenien- 
te de  las operaciones. Una empresa puede incurrir en un nivel de  costos fijos 
que dé como resultado la presencia de pérdidas durantc las recesiones d e  
negocios pero que proporcione cuantiosas utilidades durante los auges. Si los 
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presupuesto de efectivo 
IJn programa que  mues- 
tra 10s flujos d e  efectivo 
(entradas, salidas y saldos 
tle cafrctivo) d e  iin:i em- 
~ K S I  a lo largo d e  un pe- 
riotlo de  tiempo 
tletermiiiatlo. 

desembolsos de efectivo son pequeños, entonces aun durante los periodos de  
pérdidas la empresa podrá ser capaz de  operar por arriba del punto de  
equilibrio en  efectivo. Si el riesgo de  insolvencia (en el sentido de  que no se 
tenga la capacidad para cumplir con las obligaciones) es  pequeño, una empresa 
podri  estar dispuesta a incrementar el uso del apalancamiento operativo con 
la esperanza de  obtener mayores utilidades. Sin embargo, una empresa que 
tenga un alto punto de  equilibrio en efectivo no podrá correr el riesgo de  
~itilizar un alto grado de  apalancamiento operativo sin exponerse seriamente 
a la posibilidad de  una bancarrota. 

9 Preguntas de autoeualuación 

EstablCzcase la diferencia eiitre las ecuaciones que  se usan para calcular el 
punto de  equilibrio del ingreso en  operación y cl punto de  equilibrio en  
efectivo. 

iPor qué podría tener interés una empresa en calcular su punto d e  equilibrio 
en  efectivo? 

EL PRESUPUESTO DE EFECTNO 

1.3 empresa estima sus necesidades de  efectivo como parte integral de  su 
presupiiesto general o d e  su proceso de pronóstico. Primero, pronostica sus 
requerimientos de  activos fijos y d e  inventarios junto con las fechas en  las que 
deberán hacerse los pagos. Esta información se combina con las proyecciones 
acerca de  la demora en  1;i cobranza de  las cuentas por cobrar, las fechas de  
pago de  los impuestos, las fechas de pago de  intereses y dividendos y similares. 
Toda esta información se resume en el p re supues to  de efectivo, el cual 
muestrd los flujos proyectados de  entrada y salida d e  efectivo d e  la empresa a 
lo largo de  un periodo específico. Generalmente, las empresas utilizan un 
presupuesto mensual de  efectivo pronosticado ;i lo largo del año siguiente 
además de  un presupuesto más detallado diario o semanal para el mes siguien- 
te. Los presupuestos mensuales de  efectivo se usan para propósitos d e  planea- 
ción y los presupuestos diarios o semanales se utilizan para el control real del 
efectivo. 

El presupuesto de  efectivo proporciona una información mucho más 
detallada en  relación con los flujos futuros de  la empresa que  los estados 
financieros pronosticados. Anteriormente, en  el capítulo 7, s e  desarrollaron 
los-estados financieros pronosticados de  Allied Food Products para 1993. Las 
ventas proyectadas de  Allied para 1993 fueroii d e  $3300 millones, dando como 
resultado un flujo neto de  efectivo de  $162 millones provenientes d e  las 
operaciones. Después de  considerar todos los gastos y flujos de  fiiianciamien- 
to, se ha proyectado que la cuenta de  efectivo de Allied aumentará en  $1 millón 
en  1993. ¿Significa esto que Allied no tendrá que preocuparse por faltantes d c  
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saldo de efectivo fijado 
como meta 
El saldo de efectivo desea- 
do que una empresa pla. 
nea mantener con la 
finalidad de realizar opera. 
ciones de negocios. 

efectivo diir;intc 1993? P:ira responder ;i esta pregiint;i. se dcl>c coiisti-iiir el 
presupuesto de efectivo de  Allied para 1993. 

Para simplificar el ejemplo, solanieiitc se  consitlcr;ir~i el ~)rc\iipiic.sto clc 
efectivo para I;i última mitad cle 1993. Además. no se ciilist;irln todos y c;itl;i 
lino de  los flujos de efectivo qiie se  espera qiie ociirr;in, siiio cliic. ii~;ís hicii se 
verán los flujos en  oper:ición. El piinto niáxinio <le 1;is vtriit;is di. i\lliccl oc~iri-c 
en  el mes d c  septiembre, poco despiic's de  qiic 1;i iii;iyori;i tle siis iiisiiriios clc 
;ilimcntos primarios ha sido rccolect:idn. 'I'otlas 121s vcnt;is se  ckctíiari cii 
tc'rminos qiie permiten iin clesciiento en  efectivo tlel 2'%, por pagos Iiiclios 
dcntro de 10 di;is y,  si el tlcsciicnto no  se  toiri;c. I;i tot;iliclad del nionto clt:l>ir;i 
liqiiidarse dentro de 4 0  días. Sin cmhargo, a l  igu;il qiie 1ii iii;ivori;i tlc I;is 
compañías. Allied Iia encontrado qiie ;ilgiinos d c  siis clicritcs clcmor;iri siis 
pagos hasta 90 días. I,;i experiencia ha den1ostr;itlo qiic cl 11;igo tlcl 20'.:;. tlc I;ix 

ventas en  dólares d e  Allied ociirre tliiriinte el mes en el cii:il se hace 1:i vc.iit;i 
- 6 s t a s  son las ventas d e  desciiento-. En el 70íí) tlc 1:is vciit;is, el p;igo se  1i;ic'c 
durante el mes inrncdiatamente sigiiicntc ;iI mes (le la verit;i. y cii el lo'%, clc I;is 
ventas, el pago se hace en el segundo ines sigiiicnrc :i1 tiics tlc 1;i vcnt:i. 

1.0s costos (le las siist:iricias alimenticias, las cspccias, los coriscn/;itlorcs ). 
los iii;itcriales de einp;iqiic de Allicd tienen un 1,ronicdio tlel 70'.!;', clc los 1,rctc-ios 
tlc venta de  los prodiictos tcrniinados. Estas corripr:is se Iiiiccn gencr:iliiicntc 
iin nics antes de que la cniprcsa csperc vender los prodiictox tcrriiinados, pero 
los tc'rminos tlc conipr:i clc Allied con siis provcedorcs le ~,crrnitcii dcmor;ir cl 
p;igo diirantc ?O días. I:n conscciicnci;~, si I;is vciit;is tlc jiilio se pronostican en  
5300 millones, entonces las compras diirante jiinio ascenderán ;i $210 millo- 
nes, y este monto será realmente pagado en julio. 

Algunos otros gastos d e  efectivo, tales como los siicldos y la renta, t;irnbikii 
se  incluyen dentro del presupuesto de  efectivo, y Allictl tlchcri 1i;icci- piigos 
d e  impuestos que se han estimado en  $30 millones p;ira el 15 d c  septicnihrc 
y de  $20 millones para el 15 de  diciembre, mientras qiic un pago de  S I O 0  
millones para una nueva planta deberá hacerse en  el mcs de octubre. Siipo- 
niendo que el saldo de efectivo fijado como meta (Ic Allicd hiera d e  5 10  
millones y que  la empresa proyectara tener disponibles $1 S millones p;ira cl 1 
de  julio d e  1993, icuálcs serán los excedentes o faltaiitcs mensiiales d e  efectivo 
de  la empresa para el periodo qiie va de  julio a ( i i c i~n ib rc?~  

Los flujos de  efectivo mensiiales se muestran cn  cl cii;i(lro 8-2 .  1.2 seccióii I 
del cuadro proporciona una hoja de  trabajo qiic piicdc ritiliz;irsc p:ir;i c:ilciil;ir 
las cobrdnzas hechas sobre las ventas y los pagos cfcctiiados sobre las conipr:is. 
La Iínea 1 proporciona el pronóstico de  ventas para el pcriotlo qiic va del nics 
de  mayo hasta el mes de diciembre. *as ventas tlc mayo y jiinio son iieces;irias 
para determinar las cobranzas de  julio y agosto.) A continiiación, 1;is líneas 2 ;i 

5 muestran las cobranzas de efectivo. 1,a línea 2 muestra que  el 20% de  I;is 
ventas de cualquier mes determinado se  cobra diirantc ese rncs. Sin embargo. 

' El establecimienti~ tlcl s;iltlo de efcctivi~ I i j ~ t l i ~  c i ~ m i ~  iiirta cs i i i i  i ó l > i c ~ ~  iiiiiv i:iipi:fla~itc i.11 1.1 .icli!iiiiitrdi i o i i  

de efectivo. Fstr tema se expondrá más tarde. cn rl capituli~ 10. 
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Cuadro 8-2 1 Aiiied Food Products: Presupuesto de efectivo (millones de dólares) --- 
Mayo 

Junio l l J u l i o  A g o s t o  Sep O c i  N o v  Dic  
1. Hoja de trabajo de cobranzas y compras 

1 1 ) Venias (brut;is)" $200 $250 1 1  $300 S400 S500 $550 $250 $200 

Co D rn nzcts: 

2) Durante e l  m e s  cle la yentn: (0.2)(0.98)(vcntas dcl nies) 

S) Durante el prinier mes  dcsl>ucs d e  la venia. 0.7 
(ventas del  m e s  anterior) 

/ 4) Durante el segundo m e s  despiiés d c  la ~ i i i a :  0 .  1 
(ventas d c  hace  d o s  meses) 

Conzpras: 

6 )  0 .7  (ventas del  m e s  siguiente) 

11. ~ ~ n a t i c i a  o pérdida eti efectivo para el mes 

1 7) Pagos (con 1 nics d e  retraso) $2 $ 2 a  -5 el? 

U) Cobranzas (de  Ia sección 1) 

9)  P;igos p o r  compr.is (de  1;i sección 1) 

10) Sueldo3 y salarios 

11) Renta 

12) Ot ros  gastos 

13) Impuestos 

-- 

1 14) Pagos p o r  la constnicciOn d e  la planta 100 ( 1  _ . __ __ __ 

- - - e- - 

1 15) Total pagos ] 1 $265 $550 S465 S412 $uj0 5_2- 
16) Ganancia (pérdida) neta d e  efectivo diirante el mcs 

(línea 8 -- línea 15) 

17) Efectivo 11 inicio del nies si n o  se concena  ningún 

1 1  

18) Efectivo acumulado (efectivo al inicio, + g a n a n c i ~  o - -  
perdida= Iúiea 16  + línea 17) 

111. Exceso de efmtivo o requeriniientos de pri 'statuos 

19) Saldo d e  efectivo fijado c o m o  meta 
20) Exceso d e  efectivo acuinulado o préstamos q u e  se 

1 

requerirán p a n  mantener el saldo d e  electivo fijado 
c o m o  nieta en $10: (línea 1 8  .- Iíiiea 19)' 

$ 4  (S SS) ($00)  ($ 46) $ 6 8  $102 

10 10  ._o -N ..io 2 ___ __ 

a Aunqiie el periodo presiipuestal va de julio a d i c i ~ m b r ~ .  se necesitan los datns ile ventas y c~~mpras  de ninyo ). jiinit~ pan ~letcnninar las cobranZis 
y los pagos de julio y agosto. 
"Se supone que el rnonio qiie aparece en la Iínea 17 pan el mes de julio. el saldo de $15 (en inillones) estará disponible en iom inicial. 1.4)s valores 
que se muestnn para cada uno de los meses siguientes en 11 línea 17 son iguales al efcctivo acumulaclo que se niuestn en la línea 18 para el mes 
anterior; por ejemplo, los $4 que se muesfnn en la línea 17 pan agosto se toman de la línea 18 en la ci~lumna del mes tlc jiilio 
' Citando el saldo de efectivo lijado como meta de $10 (línea 19) se deduce del saldo acumulado de efectivo (línea 18). la cifra ncgativa que restilta 
en la línea 20 representa iin prkstamo requerido. mientras que tina cifra posiiiva represrnta un rxceso de efectivo. Los prksramos sc rrqiierirán 
desde julio Iiasta octubre y los excesos de efectivo se esperan p a n  los mexs  de noviembre y diciembre. Ol>skwese tamhikn qtie las empresas 
pueden solicitar o pagar siis prkstamos sobre una base diaria; por lo tanto, los $6 tomailos en présiaino diirante rl iiic, <ir julii~ he retirnrian 5i1l)rC 
una b a x  diana. a medida qiie se necesitann, y durdnte el mes-de octubre el préstanio de $100 que existía al inicio del nirs sc rr~liiciria dinrianicntc 
al sal~lo final de $56, el cual sena a su vez completamente liquidado diir~ntr el mrs de novieml~re. 
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prestamo en circulación al 1 de julio porque su saldo inicial de  efectivo excedía 
del saldo fijado como meta.) El exceso de efectivo o el saldo requerido como 
prestamo se proporciona en la línea 20; un valor positivo indica un exceso d e  
efectivo, mientras que un valor negativo indica un requerimiento de  préstamo. 
Obsérvese que el exceso de efectivo o el requerimiento de  préstamo que se 
muestra en  la línea 20 es un nzonto de naturaleza acumulada. Por lo tanto, 
Allied deberá solicitar en  prestamo $6 millones durante el mes de  julio; tiene 
un faltante de  efectivo de $37 millones durante agosto, tal como se reporta en  
la Iínea 16, y por lo tanto sus requerimientos totales de  préstamo al final de  
agosto serán de $6 + $37 = $43 millones, como se reporta en  la Iínea 20. El 
acuerdo de Allied con el banco le permite incrementar sus préstamos contra- 
tados sobre una base diaria, hasta un máximo predeterminado, tal como se 
podría incrementar el monto de adeudo sobre una tarjeta de crédito. Allied 
iitilizará cualesquiera fondos adicionales que genere para liquidar sus présta- 
mos y, debido a que el préstamo podrá ser reembolsado en cualquier momen- 
to, sobre una base diaria, la empresa nunca tendrá un exceso de efectivo y un 
saldo de préstamos pendiente de  pago al mismo tiempo. 

Este mismo procedimiento se usa en los siguientes meses. Las ventas 
alcanzarán un punto máximo en el mes de  septiembre e irán acompañadas d c  
pagos incrementales para cubrir cuestiones tales como compras, sueldos y 
otras partidas similares. Las entradas de efectivo provenientes d e  las ventas 
también ascenderán pero la empresa aún permanecerá con un flujo neto d e  
salida de efectivo de $57 millones durante el mes. El requerimiento total de  
préstamos al final del mes de  septiembre alcanzará un iiivel máximo de  $100 
millones, es decir, el efectivo acumulado más el saldo en efectivo fijado como 
meta. Este monto también es igual a los $43 millones que se necesitarán al final 
de  agosto más los $57 millones d e  déficit de efectivo para el mes de  septiembre. 

Las ventas, las compras y los pagos correspondientes a compras anteriores 
disminuirán en forma muy aguda en el mes de octubre, pero las cobranzas 
alcanzarán el nivel más alto de cada mes porque reflejarán el alto nivel de  ventas 
del mes de  septiembre. Como resultado, Allied disfrutará de  una saludable 
ganancia neta en efectivo de  $44 millones durante octubre. Esta ganancia podrá 
usarse para liquidar los préstamos, por lo tanto los préstamos pendientes de  
pago disminuirán en $44 millones, a $56 millones. 

Allied tendrá un exceso de efectivo aún más grande en el mes de  noviembre, 
lo cual le permitirá liquidar la totalidad de  sus préstamos. De hecho, se espera 
que la compañía tenga un exceso de efectivo de $58 millones a finales del mes, 
y otro exceso de efectivo en el mes de  diciembre incrementará el exceso de  
efectivo a $92 millones. Con una cantidad tan grande de  fondos innecesarios, 
el tesorero de Allied ciertamente querrá invertir en valores que produzcan 
intereses o invertir los fondos en alguna otra forma. En el capítulo 10 se 
exponen varios tipos de inversiones en las cuales Allied podría colocar sus 
fondos excesivos. 

Antes de concluir la exposición acerca del presupuesto de  efectivo, se 
deberían establecer algunos aspectos adicionales: 
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1. Con propósitos de simplificación, el presiipiiesto ilustrativo para Allictl 
omitió muchos fliijos de efectivo d e  gran importancia qiic se I~abíaii anti- 
cipado para 1993, tales como dividendos, fondos proveniciitcs d e  las 
ventas de acciones y de boiios y adiciones extras a los :ictivos fijos. Se 
Iia proycct;ido que algunos de  kstos ocurrirhn cii la prinlera mitad tlcl 
ano, pero aquellos que se proyectaron para el periodo de jiilio-dicicm- 
brc podrían aíladirsc ficilmente al ejemplo. 1:1 pr~siipiicsto final d e  efec- 
tivo deberá contener todos los fliijos proyectados de  entrada y salida d e  
efectivo. 

2. 1 1  ejemplo de  presupuesto de  efectivo no refleja intereses sobre présta- 
mos o ingresos provenientes d e  la inversión de  excedentes de  efectivo. 
Este refinamiento podna añadirse fácilmente. 

3. Si los flujos d e  cntrada y salida d e  efectivo no  son iinifomics diirantc el 
mes, se podrían subestimar seriamente los requerimientos máximos d e  
financiamiento d e  la empresa. 1.0s datos que  aparecen en el ciiatlro 8-2 
muestran la situación que se espera para el íiltimo día de cada mes, pero 
en cualquier día dcterminado durante el mes la sitiiación podna ser total- 
mente difercilte. Por ejemplo, si todos los pagos tuvieran que liacerse el 
día cinco de  cada mes, pero las cobranzas se recibieran uniformemente 
a lo largo de todo el mes, la empresa necesitaría solicitar en préstamo 
cantidades mucho más grandes que las que se muestran en el ciiadro 8- 
2. En este caso, se tendría que preparar iin presupuesto de  efectivo en  
el que se identificaran los requerimientos sobre una base diana. 

4. Piicsto que la depreciación es un cargo que n o  representa una salida físi- 
ca d e  efectivo, no aparece en el presupuesto d e  efectivo sino a través d e  
su efecto sobre el ingreso gravable, por lo tanto, sobre los impuestos pa- 
gados. 

5. Puesto que el presupuesto de  efectivo representa un pronóstico, todos 
los valores que se incluyen dentro del cuadro representan valores espe- 
rados. Si las ventas reales, las compras y las demás partidas similares son 
distintas de los niveles pronosticados, entonces los déficits y los exce- 
sos d e  efectivo proyectados también serán incorrectos. De este 
modo, Allied podría terminar teniendo que solicitar en préstanio can- 
tidades más grandes que  las que  se  indican en  la línea 20, por  lo tanto 
tendría que arreglar una línea d e  crédito e n  exceso d e  este monto. 
Por ejemplo, si las ventas mensuales pronosticadas de  Allied fueran 
tan sólo del 80% d e  sus niveles pronosticados, el requerimiento máxi- 
m o  y acumulativo d e  los préstamos d e  la empresa resultará ser  d e  
$126 millones, un incremento del 26');) respecto al presupuesto d e  efecti- 
vo esperado. 

6. Los programas computarizados de  hojas electrónicas como el Lotus 
1-2-3 son particularmente convenientes para construir y analizar los pre- 
supuestos de  efectivo, especialmente con respecto a la sensibilidad d e  
los flujos de  efectivo a los cambios en los niveles de  ventas, a los perio- 
dos de  cobranza y a otros aspectos similares. Se podna cambiar cual- 
quier supuesto, como las ventas mensuales proyectadas o el periodo de  
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tienipo en  el qiic pagan los clientes, y el ~,rcsiipiicsio tlc cfcctivo sería 
inst;inthnca y aiitoinrític;iincntc rcc:ilculatlo. Esto n1ostrarí;i cii li)rni:i 
cxact:i la forina cii qiic los reqiicrimicntos d e  ~,rCst;imo di: la empresa 
caml,i:irían si t:inibién canibiaran ;ilgiinas otr;is cos:is. Atlciiirís, c o n  iin 
motlclo d e  conipiit:idor;i, e s  Bcil :iñadir caractcristicas t:ilcs coiiio el intc- 
rCs p;igado sobre los prkstamos, el interés g;in:ido sobre  los valores ncgo- 
ci;ibles y otros aspectos siniilarcs. En el problcnia rclacioiiado coi1 el iiso 
d e  coniput:idorlis qiic se  prcsenta al fin:il del cal,ítiilo se  h;i dcs:irroll;itlo 
diclio modelo. 

7. Fin;ilinciitc, se  debe  Iiaccr not:ir qiic e¡ saldo tle cfcc~i\ro fij:itir) coiiio 
nieta prol,ableincntc sc r i  ajiistado a lo largo del t iempo. aiinicnt;iiido y 
disniinuyeiido d e  aciierdo con  los patrones cst;icionalcs y coi1 los c;im- 
I ~ i o s  a largo pl:izo en  la cscal:i d e  I:is opcr:icioiics tlc I:i cliil,rcsa. Por lo 
t:into, Allied ~,robablementc planc:irá mantener s;ildos tlc cfcctivo iiiás 
grandes diir:iritc :igosto y septieinbrc qiic diirante ciialqiiicr otra kpoc:i 
y ,  ;i medida qiie la compañí:i crezca, t:iml,ién crcccr i  sil saldo d e  cfccti- 
vo rcqiicrido. Además, la empresa podrí:i :iún fijar el s:ildo tlc cfcctivo f i -  
jado como mct;i e n  ccro -es to  podría Iiaccrsc si 1lcv;ir:i iin:i c:irtcr:i dc 
valores negocial,lcs qiic piidier:in venderse p:ir;i vo1vcr.a carg:ir 1;i ciicii- 

t:i d e  efectivo o si tiivicra iin arreglo con  sil banco tliic le pemiiticra soli- 
citar cn  préstamo ciialcsqiiier:i fondos qiic s e  necesit:ir:in sobre  iin;i 
base di:iria-. Iin t:il caso, el prcsiil,iicsto d e  cfcctivo siniplcmentc tcrini- 
narí;i en  la línea 18, y los montos q u e  aparecier:in sobrc  esa Iínca rcprc- 
scntarí:in los préstamos proyectados pendientes d e  pago o los excesos  
d e  cfectivo. Obsérvese, sin embargo, q u e  la mayoría d e  las empres:is eii- 

contrliría dificil operar con tina ciicnta b;incaria c o n  iin saldo d e  ccro,  y 
e n  la mayoría d e  los casos, los costos d e  tal operación serían eqiiiv:ilen- 
tes a los costos asociados con  el mantenimiento d e  u n  saldo d e  cfectivo 
positivo. Por lo tanto, la mayoría d e  las empresas fija coino meta u n  s:il- 
d o  d e  efectivo d e  natiiraleza positiva. 1.0s factores q u e  infliiyen sobre  
el saldo d e  efectivo que  se  establece c o m o  meta se  exponen  e n  el capí- 
tulo 10. 

9 Preguntas de autoevaluación 

¿Cuál es  el propósito d e  un presupuesto d e  efectivo? 

iCiiáles son las tres principales secciones d e  un presupuesto d e  efectivo? 

Supóngase q u e  los flujos d e  efectivo d e  una empresa n o  ocurrieran uniforme- 
mente  durante todo el mes. ¿Qué impacto podría tener esto sobre la exactitud 
d e  los requerimientos d e  préstamo pronosticados? 

¿Cómo s e  maneja la incertidumbre en  un presupuesto d e  efectivo? 

iSe debe  reflejar la depreciación e n  u n  presupuesto d e  efectivo? Explicar la 
respuesta. 
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control del rendimien- 
to sobre los activos 
(ROA) 
El iiso del sistema de :[ni- 
lisis Du I'ont para el ejer- 
cicio del control 
divisioiial de empresas 
niultidivisionales. 

EL CONTROL EN LAS COMPAÑÍAS MULTIDMSIONALES 

1.0s conceptos, técnicas y procedimientos que se han dcscrito hasta cste 
niomcnto en el capítulo deben ampliarse cuando se aplican a empresas 
iiacionales y multinacionales de  gran tamaño. Tales corporaciones tienen 
plantas y oficinas de  ventas a través de toda una nación y aun alrededor dcl 
niundo. A efecto de  permitir decisiones más rápidas y con la finalidad tlc 
incrementar la eficicncia de  operación, las empresas grandes gcneralrrtente se  
establecen sobre una base descentralizada. Por cjeniplo, General Electric Ii:i 

establecido divisiones separadas p a n  aparatos elCctricos ligeros y pesados, 
transformadores de energía, equipo de  generadorcs que fiincionen con com- 
bustible proveniente de  restos fósiles, equipo de  generadorcs que fiincionen 
con energía nuclear y otros equipos similares. <lada división se define como 
un centro de utilidades y cada una de ellas tiene su propia planta, equipo y 
capital de  trabajo, así conio una porción d e  activos corporativos d e  tipo general 
t:iles como laboratorios de  investigación y edificios de  oficinas centrales. 
Además, se espera quc cada división gane un rendimiento apropiado sobre sus 
activos operativos. Las oficinas centrales corporativas, a travks de  su personal 
de  tipo central, típicamente usan una forma del sistenia Du Pont para controlar 
sus distintas divisiones. El sistema Du Pont se introdujo en  el capítulo 2, y aquí 
se amplía la exposición para mostrar la forma en qiie puede usarse este sistema 
para controlar una empresa. 

El sistema Du Pont de análisisfinanciero 

Tal como se hizo notar en  el capítulo 2, el sistema 1111 Pont facilita la elaboración 
d e  un análisis integral d e  las razones de  rotación y del margen de  utilidad sobrc 
ventas, y niuestra la forma en  que diversas razones iiiteractíian cntre sí para 
determinar la tasa de rendimiento sobre los activos. 

Cuando se usa el sistema Du Pont para el control divisional, tal proceso se 
denomina a inenudo control del rendimiento sobre los activos (ROA), 
donde el rendimiento se mide a través del ingreso en operación o d c  las 
utilidades antes de  intereses e impuestos @BIT). Se establecen los niveles 
fijados como meta para el ROA, y los ROA reales se comparan con los niveles 
fijados como meta para observar que tan bien está operando cada división. 
Cuando surgen problemas, las oficinas centrales de la corporación hacen la 
investigación correspondiente y emprenden la acción correctiva, que incluye 
el despido de los administradores cuyas divisiones hayan mostrado un desem- 
peño deficiente. Aquellos administradores que logren un desempeño superior 
son recompensados con bonos y opciones para la adquisición d e  acciones. Sin 
embargo, a efecto de lograr comparaciones significativas, una corporación que 
utilice el control ROA debe tomar en  cuenta ciertas diferencias entre las 
divisiones y ajustarse u ellas. Por ejemplo, algunas divisioncs podrían tener 
activos fijos más antiguos que hubiesen sido adquiridos a precios anteriores ;i 
la inflación, y gran parte de  su equipo podría haberse depreciado Iiasta alcanzar 
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iin bajo valor en libros y estar todavía en condiciones dc  semicio. 1ist;i clivisión 
bien podría tener iin:i Lisa de  rcndimicnto más alta qiic otra divisióii qiie tuvicr;~ 
;ictivos más nuevos aun cuando ambas divisiones se encontcir;in igiialriientc 
bien administradas. Si la administración considera qiic las diferencias de  los 
;ictivos cii los valores en libros son lo suficientemente grandes como p;ir:i 
jiistificar iin ;ijiistc, las cifras tle utilidades podrin calciil;irsc sobre 1;i b;isc d e  
1;i depreci;ición calciilada ;il costo de  reemplazo, y los valores d e  los ;ictivos 
podr5n incremciit;irse sobre iina base d e  costos actualizados qiie para I:is 
tlivisioncs queden cst;il>lccid;is sobre una base comparable.' 

Si el ROA de tina tlivisión cn particiilar c;ie por debajo dc  iiiia cifn lij;itl;i 
coiiio meta, el person;il ccntr;ilizado de  la corpor;ición ayiid;irh ;i1 propio 
~,ersonnl financiero de 1;i división a buscar rastros ;i travc's del sisteni;~ 1)ii I'ont 
par;i detcrminar la c;iiisa de  iin dcscmpeño inferior :il norrn;il. <:;itla gcrciitc de  
división es juzgado por el ROA dc  sil propi;i división y rccompcns;iclo o 
castigado cn forma acorde. De t;il forma, los adniinistr;idorcs de  1;is tlivisioncs 
se vcn motivados para mantcner sus ROA ;il nivel fij;ido como iiict;i. 

Además de  sil iiso en el control adniiiiistrativo. el R O A  se puedc iitiliz;ir 
para distribuir los fondos entre las diversas divisiones. 1.3 cinprcsii, como iin 
todo, tieiie recursos financieros -flujos d e  efectivo provcniciitcs de  las 1itilid;i- 
des retenidas, de  la dcpreciacióii y dcl tinanciamicnto externo-. lil capital 
disponible puedc ser distribuido sobre la base de los ROA divisionales, 1i;icicn- 
tlo qiic las divisiones que tengan los ROA niás altos reciban más fondos qiic 
;i<luellas que tienen los ROA más bajos. Sin cmb;irgo, cl análisis del presiipiicsto 
tle capital, tal como se expuso en el capítulo 14. rcsiilta mejor p;ira distril>uir 
cl capital qiie el iiso de los ROA divisionales. 

Desventajas err el uso del control del ROA 
2 

Dc una forma cada vez más creciente, los adniinistradores está11 siendo 
conipensados de  acuerdo con algún tipo d e  sistenia basado en el desempeiio. 
Reciben un salario bhsico relativamente bajo, pero posteriormcntc rccibeii 
bonos ii  opciones d e  acciones que dependen d e  la eticiencia con qiie sus 
divisiones satisfacen ciertos objctivos previamente establecidos. Gencralmen- 
tc uno de  los más importantes d e  esos objetivos está dado por los ROA de  siis 
divisiones. Esto es del todo lógico, porque el ROA d e  la empresa tienc un efecto 
niayor sobrc el valor de sus acciones y obviamente dependerá d e  los ROA de  
sus diferentes divisiones. 

Sin embargo, cualquiera de  tales sistemas de  control por incentivos corre 
c1 riesgo d e  que los ejecutivos diseñcn métodos capaces d e  "burlar el sistema", 
por lo tanto se requerirán de  algunas salvaguardas. Además, puesto que los 

' LJ dcprrciacii)n al costo de reemplazo se calcula dividienilo el cosio en  el qiic sr tendría qtir incumr pi1i.a 

rceiiiplazar un act ivo entre la vitia de ta l  activo. Estr tipo de tlepreciaciOn no es el que se iih:i p a n  prol)Ositos 
tlc ileclancionrs de impiicstos o pan  p~op6sitos de iníormar a los :iiciofiistas acerca tlcl debernpcño de 1;i 

empresa tlurantr algún prriiitlo esprcilico. Sin riiilx~rgo. en ciertas i)casii)iics. b r  iitiliza par1 la clabor;iciiin tic. 
rcponrs informativcis dirigidos a 105 atlrninisintlorcs iniernob. La dcprcciaciÍ)n se enponc en  CI apCntlice 1%. 
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;idrniiiistr;idorc.s divisioii;ilcs son recoinpens;idos sobre I;i base clcl clcscrii~->ciio 
tlc siis ROA,  el nianteiiiiiiiciito d e  l:i iiioral Ii;icc esciici;il qiic los aclniiriistr;ido- 
res sicnt;in í1i1c 9" IROA divisionalcs tijados conio iiict;i sc;iii i-:izon;iblc~ y cliic 
los ROA g;in;iclos ~~ ropo rc ioncn  en electo iin:i iiicdid;~ cx;icta del tlcscnipcrio 
i.cl;itivo. I'cio cl ROA dcpciidc tle diversos Ilictores :iclciiiis d e  1;i coiiil->etciici;i 
;idriiinistrativ;i, y diclios kictorcs dcl->eii ser corisidcr;idos ;iI jiiz%;ii- c.1 clcscnipc- 
Iio sobre i i i i  IROA tlc tipo nomial. Algiiiios d e  los f;ictorc.s l'iiiid;iiiiciit;ilcs \e 
ciiiiiiicr;in iiiiis ;iI>;ijo: 

precio de transferencia 
lil precio n l  cii;il se tr;ins- 
licren los I>ieiics a r e  I;is 
clivisioncs qiie forninn 
tina crnpresa. 

Deprec iac ión .  1II R O A  es riiuy scnsil->lc :i la polític;~ de  dcl->rcci;iciOii. 
Liria tiivisióii cliic actualniciitc cstk c;incclaiido siis :ictivos ;i i i i i ; i  1:is;i rcl;i- 
tiv;inicntc rápicl;i tendrá iin ;ilto iiivcl d c  gastos ;ictii;ilcs por  dcprcci;i- 
ción, i i i i  nivcl d e  utilidades rclativanicntc bajo y por lo t:into i i i i  IROA 
niás b;ijo que  tina división qiic iisc iin niktodo d e  dcj,rcci;icií)n iiiás Icn- 
lo. 1,;i tlcprcci:iciÓn se  expondrá con todo detalle cii el :il,kiidicc 15A. 
Valor  en Libros de los activos. Si tina tlivisión m;is ;intigiia está iitilixaii- 
d o  activos cliic fueron ;idíliiiridos antes del periodo tlc rripicl;~ iiif1;icií)n 
cliic siirgií) a fin;ilcs d e  los sctcnta y a ~->riiicipios d e  los ocliciit;~ y si estos 
activos sc  cncuciitraii corisidcral,lenicntc gastados, entonces tanto siis 
c;irgos actii;ilcs por  dcl~reciación como sii basc d e  activos serán 1,;ijos. 
listo 1i:irá qiie sil KOA sc;i ;ilto en cornpar;ición con cl d e  I;is divisiones 
d c  ripido crcciniicnto qiic ciient;in con ;ictivos 1115s iiiicvos. 
Fi jación de precios de transferencia .  13n la iii;iyoria d e  1;is corl->oi-acio- 
nes, algunas divisiones Iiaccn ventas ;i otras divisioncs. En el c;iso tlc <;e- 
ncral ~Motors, por  cjcmplo, la Fislicr Body Ilivision Iiacc vcnt;is a I;i 

<;licvrolct Ilivision. lin tales c;isos, el precio ;il que  los 1,icnes s e  transfie- 
ren entre las divisiones, cl ciial se  conocc conio precio de t r ans f e r en -  
cia, tiene un  efecto fiindamcntal sobre las iitilidades divisionalcs. Si el 
precio d e  tr:insfcrcncia de  las carrocerías d e  aiitornóviles s e  fija a iin ni- 
vel relativaniente alto, entonces cl ROA d e  1:islicr Body será relativarncn- 
t e  alto y el de  Clicvrolct sc r i  relativamente bajo. 
Periodos de t iempo.  Miiclios proyectos tienen j->criodos d e  gestación 
muy prolongados, di1r;intc los cuales deben hacerse gastos para investi- 
gación y dcsnrrollo, la constnicción d e  plantas, cl desarrollo del merca- 
d o  y otras inversiones similares. Tales gastos s e  ;iñadcn a la base d e  los 
activos sin iin incremento proporcionado a las utilidades durante varios 
años. Durante estc periodo, el ROA d e  una división puede verse seria- 
mente reducido y, sin la existencia d e  ajustes adecuados, siis administra- 
dores podrían verse injustamente penalizados. Esto, a su vez, conduciría 
a los administradores divisionales a buscar proyectos a corto plazo y rá- 
pidamente recuperables. Dada la frecuencia d e  las transferencias d e  pcr- 
sonal e n  las corporaciones más grandes, result:~ sencillo observar la 
forma e n  que  un problema d e  oportunidad en  el tiempo, si n o  s e  recono- 
c e  y se  toma e n  cuenta, hará que  los administradores se  resistan a cm - 
prender proyectos a largo plazo aun cuando tales inversiones se 
realizaran e n  el mejor d e  los intereses d e  la empresa. 



5. Condiciones de la industria. Si iitin división csti opcrantlo en iin;i i i i -  

diistri:~ en I;i cii:il 1;is condiciones soii i;ivoral,lcs y I:is t:is;is de rcriiliiiiicii- 
to son altas, inicntr;is cliic otra está en iin;i iiidiistria qiic se cnciicnrr;i 
siifricnclo clc iin:i conipctcncia exccsiv:~, este fiictor poclrki oc;isiori:ir 
qiic I;i clivisión f;ivorccida se viera Iiicn y qiic I;i división t1csf;ivorc: iíl ; i  

sc \:icr;i ni;il, iiitlc~->ciitlicntcnic~itc de I;is diJi.rciici;is qii(: cxisticr:iil i.11 

I;is cnp;icid:idcs (le los :idniinistr:idorcs. Por cjcniplo! cr:i tliticil chl,ci-;ir 
qiic f:i clivisióii (Ic clcctrónic:~ dc la clcfcnsa de Iiocing tiivicr;~ 1111 clcscni- 
peño t:in hiicno como el elc sil división tlc :ivioncs coiiicrci:iles cii 1992, 
cii:inclo totl;i la incliistri;~ dc I;i dcfcnsa cst;ilxi siifricndo severos prol3lc- 
m;is pcro 1:is \rciitas clc ;icron;iL7cs cst;iban ;isccnclicntlo. IJoi lo t;into. se 
dcbeii tomar en ciicnt:i las contlicioiics cxtcrn:is cii:indo se cvalíie el clc- 
scmpcfio en ttrniinos del ROA. 

1)chido ;I la infliicnci:~ tlc todos cstos f;ictorcs, el R O A  clc iin:i división piicclc 
coniplcincnt:irsc con otros criterios 211 cvalii:ir el tlcscmpcño. I'or ejemplo. sii 
t:is:i de crecimiento cii ventas, siis márgenes <le iitilid;id y sil R O A  dclicn 
conip:ir;irse con los tlc otr:is cinprcs:is dentro tlc sii misni;i iiicliisti-i;i, ;isí coiiio 
con el tlc siis tlivisioncs 11crin;in;is. 'l'nl como siiec.de con 1;) in;iyorí;i clc las 
tlcinás Iicrr;imiciitas. el control del ROA j,iicdc ser íitil <:ii;iiido se iis;i :iclccii;i- 
(I;iiiicntc, pcro t:inil,jí.ii j~iicdc ser niiiy dañino c11;iiido se iis;i cii fori11;i 
iiicorrect;~. 

3 Pregu~zLn de nzrtoeualunción 

Idciitiliqiicnse y cxplíqiicnsc ;ilgunos tlc los fiind:inicnt;ilcs Iactoics qiic clclicn 

3 considcr;irsc ;iI juzg:ir el dcscinpeño de iin R O A  estándar. 

RESUMEN 

1:n este capítiilo se han considerado varios sisteinas clc j->lanc;ición y control 
tliic iixii~ los administradores financieros. 1.0s priiicipalcs conceptos qiic sc 
ciibricron se enumeran mis alxijo: 

I La planeación fmanciera implica el cl;ihorar proycccic~ncs de ventas, 
ingresos y activos basándose en estrategias :iltcrn;itivas clc: prodiicciOn y 
comcrcialización. y ;i partir de ellas tomar decisiones ;icerca de la forina 
en qiie sc satisl';iccrán los rccliierimicntos financieros pror! ;cados. 

I El control financiero trrita del proccso dc rctro;ilinicnt;ición y ajiistc 
cliic se rcqiiicrc p;ira 1 )  jiaraiitizar qiic se sigan los pl;itics 9 2) modiBc;ir 
los planes existentes cn rcspiiesta a los cambios en el nicdio ;inil,icntc 
operativo. 
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I El análisis de punto de equilibrio es el mctodo qiie se iitiliza para dc- 
teniiinar el punto en el ciial las ventas serán justo lo suficiente para cii- 
brir los costos. hhiestra la magnitiid de  las utilidades o pérdidas en  
operación de  la empresa cuando las vent:is son superiores o ciiando 
caen por deb:ijo de diclio piinto. 

I El punto de equilibrio es  el voliimen de  ventas e n  el ciinl los costos to- 
tales en  operación son iguales a los ingresos totales y el ingreso en opc- 
ración (EBI'I? es igiial :i cero. 1.a ecuación qiie se iis:i para calcular el 
piinto de  equilibrio es: 

I 1:I apalancamiento operativo es tina medida del grado en el ciial sc 
iisan los costos fijos en las oper:iciones de  una empresa. Se clicc qiic 
una empresa qiie tiene un alto porceiit;ije de  costos fijos tiene iin alto 
grado de aprila?zcamiento opcr~itivo. 

I El grado de apalancamiento operativo (DOL) rniicstra 1;i forrnii cii 
que  un cambio en I;is ventas afectari al ingrcso en operación. Mientras 
qiic el análisis depunto cle equilibrio pone de  relieve el \rolii~neii de  
ventas qiie necesitará la empresa para ser rentahle, el ~ r a d o  de apal~tn- 
camiento operativo niide qiié tan sensibles son las utilidades dc  la cm- 
presa a los cambios en el voliimen de vcntas. L:i ecuación que se iis;i 
para calcular el DOL es la sigiiiente: 

I lis posiblc calciilar iin punto de equilibrio en efectivo; &te es cl piin- 
to dc eqiiilibrio c111c res~dta ciiando I;is panid;is que no representan s:ili- 
das fisicas de  efectivo se sustraen de los costos fijos. Sii eciiación cs 1;i 

siguiente: 

F -1)escmbolsos que no representan s;ilidas físicas de <:fectivo 
Qcuii = -- 

P -v 

I El proceso de f~resuptiestación proporciona un plan detallado en rela- 
ción con la forma en que se gastarhn los fondos. Un presupuesto con 
siste en iin plan que se expresa en términos de gastos específicos para 
propósitos determinados y se Esa tanto cri la planeación como en el 
control. 

i Un presupuesto de efectivo es un progrania que muestra los flujos 
proyectados de entrada y salida de  efectivo a lo largo de  iin periodo clc- 
terminado. El presupuesto de  efectivo se iisa para determinar el nion-ien- 
to en qtie 1;i empresa tendrá excesos o fiiltantes de efectivo y dc tal. 
forma piiede ayiidar a la administración a planear adeciiadamcrite la for- 
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ma d e  invertir los excesos  d e  cfectivo o la manera  d e  financiar los faltan- 
tcs d e  fondos.  

i El control del rendimiento sobre los activos (ROA) se refiere al 
liso del  s i s t cm;~  Du Pont para el control  division;il. 

Aunque la gran totalidad del sistema prcsupuestal  es d e  vital impor tanci ;~  
para la administración corporativa, el presupuesto  d e  efectivo es espccia!meii- 
t e  impor tante  para e l  administrador financiero. I l e  hcclio,  e l  p resupues to  d c  
efectivo es la herramienta individual más impor tante  para e1;iborar pronóst icos  
financieros a co r to  plazo. Si s e  lisa e n  forma adecuada,  p i iede  señalar clarameii- 
t e  la cantidad d e  fondos  q u e  se requer i r in ,  I;i feclia e n  q u c  s e  necesitarán y el 
niomento  e n  q u e  se dispondrá d e  flujos d e  cfectivo para retirar cualqiiier 
prés tamo q u e  haya solicitado la compañía.  

A medida q u e  la empresa  se vuelve más  grande,  s e  l iacc neccsario desccn-  
tralizar las operaciones.  Sin embargo, las operaciones  descentralizadas requic- 
ren  también d e  algíin grado d e  control  centralizado, la principal  herramient ;~  
(Iiie se usa para d icho  control  cs  el mé todo  d e l  ROA. Hay algunas desventajas 
potenciales e n  el uso del  control  p o r  el ROA, p e r o  c u a n d o  se  LIS;^ ; idec~iada- 
nientc,  la totalidad del  desempeño  p u e d e  verse sustancialmcntc mejorada. 

Preguntas 

8-1 ¿Qué beneficios se pueden derivar del análisis clc' piinto d e  equilibrio? i<:uálcs 
son algunos de  los problemas que sc asocian con el anílisis de  punto de  eqiiili- 
brio? 

8-2 Explíquese la forma en que las utilidades o las pérdidas se  verán aumentad- S I \  : en 

IC 
el caso de  una empresa que tenga un alto grado cle apalancamiento operativo en  
oposición a una empresa que tenga un bajo grado d e  apal;incamiento operativo. 

8-3 ¿Qué datos se necesitan para constriiir una gráfica del piinto d e  cquilil~rio? 

,.. 8-4 ¿Cuál sería el efecto que tendría cada Lino de  los siguientes aspectos sobre el 
punto de equilibrio de  una empresa? 
a. Un incremento en el precio de  ventas sin ningún cambio eii los costos unita- 

rios. 
b. tJna reducción en los costos variables de  mano de  obra, manteniéndose 

constante todo lo demás. 

8-5 <Por qué es importante un presupuesto de  efectivo aun cuando Iiaya una g n n  
cantidad de  fondos en  el banco? 

8-6 ¿Cuál es  la diferencia entre el método de  balance general proyectado que se usa 
para pronosticar requerimientos financieros y ei presupuesto tle efectivo? 
¿Cómo podrían usarse en forma conjunta? 

8-7 Supóngase que una empresa está desarrollando su plan financiero a largo plazo. 
¿Qué periodo debería cubrir este plan: iin mes, seis mcses. un año, tres años. cin- 
c o  años o algún otro periodo? Ji!stificar la respuesta. . 
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8-8 illii prcsiipiicsto tlct:illatlo scn;i más import;inte par;i iina eniprcs;i gr;intlc y ri i i i l-  

titlivision;il o p;ir;i iiii;i  eniprcs:i pcqiieii;~ ;idniiiiistr:itl;i por sii prol,ict:irio y cliic 
5010 tiivicr;~ iin ~,rotliictol il'or qiik? 

8-9 Siip"rig:isc que iin kiiiiiliar hiera el :iccionist;i ni;iyori:;irio tlc iin:i cniprcs;i ii i i i l t i-  

tlivisiori:il cliic iitiliz:ir;i iin criterio ii i t i i i t ivc! tlcl 1 < 0 A  1,:ir;i cvalii;ii. ;i los ;itliiiiiiistr;i- 
dores tlivisioii;ilcs y I>:is;ir;i los s:il:irios (le los ;itlniiiiistr:itloi.cs princil,;ilniciitc t.ii 

c\t;! cv;ilii;ición Siip0ng;ise t:inibién qiic se [~ii<licr:i ociip:ir el l>iicsto tlc :itlriiinis- 
tr:itloi clivisioii;il en c~i;iltliiicr tlivisión qiie cscogicr:~. Si se tii\-icr;i coiiio iiicc:i 01,- 
tcncr iin s;il;irio tle nivel niiximo, ;cliie c;ir;icterístic:is tlivision:ilcs sc I ~ i i ~ ~ : ~ r ~ ; i i i ~  
Si dcl>itlo nl  I>iicn tlcscnil,cfio se Ilcgar;~ ;i ]>rcsitlcntc tlc I:i cniprcs;i. ;cliiC <-;ini- 

bios se Ii;irí;iii~ 

Yro6leitrcrs cle arrloevalurrciótz (1,n.s .solrrcior~c~s ~//>at-ctz~iz eil cl 
Aj>&tzrlice J I )  

PA-1 1)cSiiia c;itl;i iiiio tlc los sigiiicntcs términos: 
Tkriiiirios c1:ive . I>l:inc;icióii Iiii:incicr:i; control I'in;incicro 

1,. ,\iiilisis tlc piiiito tlc ccliiilibrio; piinto tIc cqiiilil,rio, ()l,l.; piiiiio tlc equilibrio cii 
~ r ~ ~ t i v ~ ) ,  Q( ,,,. 

c. Ap;ilanc:iniiciito operntivo. gratlo tle ap;il;incaniicnto opcr:itivo (1)Ol.) 
tl. I>rcsiipiiesto: prcsiipiirsto tlc efectivo: saltlo tlc efectivo fij;itlo coriio nict;i 
c. (:ontrol por el ItOA 
f. I'rccio rlc tr;iiisl~rciici;i 

PA-2 ()liiitlc lilcctroiiic~s Inc. protliicc conipoiiciitcs 1,:ir;i ;ip;ir;itos cstcrcof0iiicos los cii;i- 
Apalaiicainiento les st. veiitlcn en 1' = $100. Los costos fijos de Olinde son tlc $200 000; i.;itl;i ;iño se 

operativo y análisis de vcntlcri v protliiccii 5000 componentes; actiialinciitc sil lil3l'l' es tlc $50 000: los :icti- 
Punto de vo.; tlc Olintlc soii tlc $500 O 0 0  y se Ii:in lin;inci:itlo cxcliisiv;inientc con rcciirsos tlc 

c;il,ital eoiital>lc. Oliiitlc cstiiii:~ cliic pnctlc canil,i;ir sil proceso (Ic ~,rotliicción. :iñ:i- 
tlicntlo $400 000 ;i I;is inversiones y $50 000 n los costos fijos cri opcr;iciOn. listc. c:iiii- 

t I,io 1 )  rctliicirá los costos \~;iriablcs por unitl;itl en $ 10 y 2) :iunicntará I;i protluccií>ii 
cii 2000 iinitl;i(lcs, pero 3) el precio tlc vcntns sobre totl;is I;is iinitl;idcs tciitlri qiic 
disminiiirsc ;i $95 1,;ir;i Ii;iccr posible la venta tle la prodiicción atlicioii;il. Oliiitlc tic- 
iic algunas proactiv:icioiics tlc pertlidas fiscales qiic Ii;in ocasion:i<lo qiic sil t:is:i fisc;il 
se;] de cero. Olinrlt: no iitiliza dciidas v sii costo de c;ipit;il promctlio cs del 1 O':, , .  
;i ,.I)el>cri:i Ii;iccr Olinclc tal c;iml,io? 
l .  Si Olintle Iiicicr:~ tliclio cairil,io. jaiimcnt:iri;i o disniiiiiiiri:~ sii gr;ido tlc ;ip:il:inc;i- 

iniciito o;,cr;itivol iQiiC potlrí;i ilccirsc :icerc;i tle sii ],unto tlc eqiiilil,riol 
c Sup0ng;isc qiic Olintlc no fiicr;i capaz tlc obtener 1inanci;imiciito :idicioii.il nic- 

cli;:ritc rcc.iirsos tlc c;ipital contable y qiie tiiviera qiic solic:it;ir en prést;inio los 
$.i00 O00 par;) 1i:iccr la iiivrrsióii a una tasa de intcrbs tlcl IO'Y,. litilíccsc I:i ccii;i- 
ci6n I ) i i  Poiit p;ir;i encontrar el ROA csperatlo tlc I:i iiivcrsií~n. ;I)el,erí;i Olintlc 
Ii.iccr el canihio si sc tiiviera qiic usar 1iiianci:iniicnto ;i travks <Ic <Iciitl;isl 

8-1 i . ; ~  \Vc;ivcr \V;itcli <:ompany kibrica iiiia línea tlc relojes para miijcr qiic se vcntlen :i 
Análisis de punto (le tr:ivi.s tlc c;isas dr  tlcsciiento. Cada reloj se ventlc cri $25: los costos fijos son tic 

% 1-10 O00 p r a  iiiin ~~oducc i í~ i i  <le 30 000 relojes o nrciios: los costos v;iri;il,lcs soii 
tlc S 15 por reloi. 
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a. ¿(;uál será la ganancia o la pérdida de la empresa a un nivel tle ventas d e  8000 re- 
lojes? ¿Y de 18 000 relojes? 

b. ¿Cuál será el punto de  equilibrio? Ilustrar la respuesta por medio de  una gráfica. 
c. iCuál ser í  el grado de  apalancamiento operativo d e  Weavcr a un nivel de  ventas 

d e  8000 unidades? ¿Y tle 18 000 unidades? (Una pista: utilícesc la ecuacibn 8-6 
para resolver este problema.) 

tl. iQué sucederá al punto d e  equilibrio si el precio de  venta aumenta a $31? ¿Cuál 
será el significado de  tal cambio para el administr~dor financiero? 

e. ¿Qué sucederá al punto de equilibrio si el precio d e  venta aumenta a $3 1 pero 
los costos variables aumentan a $23 por unidad? 

8-2 Siipóngase que existieran las siguientes relaciones para I>ellva Industries. un produc- 
Análisis de punto de tor tle componentes electrónicos. Cada unidatl de  producción se vende en  $45; los 

equilibrio costos fijos son de  $175 000, d e  los cuales $1 10 000 son cargos anuales por dcprecia- 
cibn; los costos variables son de  $20 por unidad. 
a. ¿Cuí1 será la ganancia o la pérdida de la empresa a un nivel tle vcntas dc  5000 

unidades? ¿Y de  12 000 unidades? 
b. ¿Cuál es el punto de  equilibrio expresado en términos del ingreso en  operacibn? 
c.  ¿Cuál es  el punto de  equilibrio en  efectivo? 
d .  Supóngase que  Dellva estuviera operando a uii nivel de  4000 unidades. ¿Sería 

probable qiic los acreetlores buscaran la IiquidaciGn de  la compañía si ésta se de- 
morara en el ciimplimiento del pago de  sus cuentas? 

8-3 I'atricia Smith recientemente rentb un local en el Southside Mall y abrió un niievo ne- 
Preparación del gocio. la Smith Coin Sliop. Las operaciones de  negocios han estado funcionando 

presupuesto de efectivo bien, pero Smitli Iia incurrido frecuentemente en faltantes de  efectivo. Esto la ha obli- 
gado a demorar los pagos de ciertos pedidos, lo cual a su vez ha empezado a ocasio- 
nar problemas con sus proveedores. Smith planea solicitar un préstamo a sil banco 
para tener efectivo disponible a medida que se necesite, pero primero necesita reali- 
zar un pronóstico acerca de  la cantidad del préstamo. Consecuentemente, ha solicita- 

? do  que se prepare un presupuesto de  efectivo para el periodo referente a la época 
navideña, el cual es  de vital importancia porque las necesidades de  fondos x r á n  espe- 
cialmente altas. 

Las ventas solamente se hacen al contado. Las compras de  Smith deberán pagarse 
durante el mes siguiente. Smith se paga a ella misma un salario de  $4800 por mes y la 
renta e s  de  $2000 por mes. Además, deberá hacer un pago de  impuestos de $12 000 
en el mes de  diciembre. El efectivo actual disponible es  de  $400 (al 1 d e  diciembre), 
pero Smith ha estado d e  acuerdo en  mantener un saldo bahcario promedio de  $6000 
-&te es su saldo de efectivo fijado como meta-. (Hágase a un lado el efectivo e n  
caja chica, el cual es insignificante, ya que Smith mantiene tan sólo una pequeña can- 
tidad disponible con el fin de  minimizar las probabilidades de  robo.) 

Las ventas y las compras estimadas para los meses de diciembre. enero y febrero 
se muestran más abajo. Durante el mes de noviembre las compras ascendieron a 
$140 000. 

Ventas Compms 

Diciembre $ 160 O00 

Enero 40 O00 

Febrero 60 O00 
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a. Prepárese un prestipucsto de efectivo para los meses de  diciembre, enero y te- 
brero. 

b. Aliora supóngase que Smith empezara a vender a crí-dito ;i partir del 1 de  diciem- 
bre, proporcionando a los clientes un plazo de 30 días para el pago. 'I'oclos los 
clientes aceptan estos tkrminos, y todos los demás Iieclios del problcma perma- 
necen sin cambio alguno. En este caso, jcuáles serí;in los requerimientos de  prks- 
tamos de la compañía a finales del mes de diciembre? (Una pista: los cálculos 
que se requieren para responder a esta pregunta son mínimos.) 

8-4 Caro1 Moerdyk. propietaria de Carol's Fasliion Designs Inc., está planeando solicitar 
Preparación del una línea de crédito a su banco. Ella ha estimado los siguientes pronósticos de venta 

Presupuesto de efectivo para 1:i empresa en relación con ciertos meses de 1993 y de 1994: 

Mayo 1993 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1994 

Las estimaciones de  cobros que se han obtenido del departamento de  crédito y co- 
branza son como se describe a continuación: cobranzas dentro del mismo mes d e  la 
venta, 10'X; cobranzas que se recibirán en  el mes siguiente al de la venta, 75%; co- 
bnnzas que  se  recibirán en  el segundo mes después de  la venta, 15'X. Los pagos por 
mano de  obra y materia prima se  hacen normalmente durante el mes siguiente al 
cual s e  ha incumdo en estos costos. Los costos totales de  mano de  obci y materia pri- 
ma correspondientes a cada mes se han estimado como se describe a continuación: 

Mayo 1993 
lunio 
julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Los salarios generales y administrativos ascenderán aproximadamente a $27 000 por 
mes; los pagos de  rentas derivados de contratos de  arrendamiento a largo plazo semn 
de $9000 por mes; los gastos por depreciación serán de  $36 000 por mes;-los gastos 
misceláneas serán de  $2700 por mes; en  septiembre y diciembre se adeudarán pagos 
de  impuestos sobre ingresos por $63 000; en  el mes de octubre se deberá hacer un 
pago d e  $180 000 por el diseño de  un nuevo estudio. El efectivo disponible al 1 d e  ju. 
lio ascenderá a $132 000 y se deberá mantener un saldo míninio de  efectivo de  
$90 000 a través de todo el periodo del presupuesto de  efectivo. 
a. Prepárese un presupuesto mensual de efectivo para los últimos seis meses de 

1993. 
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b.  Prepárese una estimación del financiamiento requerido (o cle los fondos excesi- 
vos) -es clecir. de la cantidad de dinero que Carol necesitará solicitar en  présta- 
mo (o que tenclri clisponible para invertir)- en cada mes durante ese periodo. 

c .  Supóngase que las entradas de  efectivo provenientes de las ventas se reciben uni- 
formemente durante el mes (es decir, las entradas d e  efectivo se reciben a la tasa 
de  i/jO cada día), pero que los flujos dc salida de efectivo se pagan el quinto día 
del mes. ¿Tendrá esto algún efecto sobre,el presupuesto de efectivo? En otras pa- 
labras, ¿sería válido el presupuesto de  efectivo que ha preparado bajo estos sii- 
puestos? En c:iso de no ser así, ¿qué podría hacerse para elaborar una estimacibn 
válid;~ de los requerimientos máximos de financiamicnto? No se requiere ningún 
cálculo, aunque se podrían realizar algunas operaciones para ilustrar los efectos. 

el. 1.a prodiicción cle Carol se realiza sobre una base estacional, justamente en for- 
ma anticipada a las ventas. Sin Iiacer ningún cálculo, expóngase la forma en que 
la razón circulante y la razón de endeiidamiento de la compañía variarían diiran- 
te el año, suponiendo que todos los requeriniientos fiiiancieros quedaran satisfe- 
clios mediante la concertación de  préstamos bancarios. ¿Podrían afectar los 
cambios en est;is razones a la capacidad de  la empresa para obtener un crédito 
bancario? 

8-5 1.a G.  Pogue & Company es una corporación diversificada y multinacional que se de- 
Control del rendimiento dica a la procluccióii de  una amplia variedad d e  bienes y servicios, incluyendo hule, 

sobre '0s activos jabones, productos cle t ~ b a c o ,  juguetes, plásticos, equipos para el control d e  la conta- 
minacibn, alimentos enlatados, azíicar, películas y programas de  computadora. Las 
principales divisiones d e  la corporación se unieron a principios de  la década de  los 
años setenta bajo una forma descentralizada de  administración; cada división era eva- 
luada en términos de su rentabilidad, su eficiencia y el rcnclimiento sobre la inver- 
sión. L>icha organización descentralizada se utilizb durante aproximadamente 20 
años, y a lo largo d e  dicho periodo Pogue experimentó una elevada tasa promedio de 
crecimiento en activos totales, utilidades y el precio de  las acciones. 

7 Sin embargo, Iiacia finales de 1991, dichas tendencias se vieron invertidas. La or- 
ganización se vio confrontada con utilidades declinantes, precios inestables de  las ac- 
ciones y un futuro generalmente incierto. Dicha situación persistió durante el año de  
1992, pero en ese mismo año la junta directiva nonibró un nuevo presidente, el se- 
ñor Herbert Quigley. Quigley, quien había estado trabajando durante algún tiempo 
en la división financiera de  E. l .  Du Pont, usó el sistema Du Pont para evaluar las clis- 
tintas divisiones. Todo parecía mostrar puntos débiles muy definidos. 

Quigley reportb a la junta que una de las principales razones que explicaban el de- 
ficiente desempeño general era una falta de  control por parte d e  la administración 
central sobre las actividades de  cada división. Él se  veía particularmente molesto por 
los resultados consistentemente deficientes de  los procediniientos presupuestales de  
la corporación. Bajo estos procedimientos, cada administrador tlivisional se encarga- 
ba de  diseñar iin presupuesto proyectado para el siguiente trimestre, junto con las 
ventas, los ingresos y las utilidades estimadas; posteriormente, los fondos eran asigna- 
dos a las divisiones, básicamente en  proporción a sus requerimientos presupuestales. 
Sin embargo, sólo muy rara vez los presupuestos reales coincidían con las proyeccio- 
nes y frecuentemente ocurrían ampiias discrepancias; desde luego, esto dio como re- 
sultado un uso del capital altamente ineficiente. 

En un intento por corregir la situación, Quigley solicitó al director financiero cle 
la empresa que diseñara un plan capaz de  mejorar los procesos de presupuestación. 
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planeación y control. Una vez que  dicho plan fue concluido, sus afirmaciones funda- 
mentales incluían los siguientes aspectos: 

1. Para mejorar la calidad de  los presupuestos divisionales, los administradores d e  
las divisiones deberían ser informados de  que la persistencia de amplias variacio- 
nes entre sus presupuestos proyectados y sus presupuestos reales dará como re- 
sultado su despido laboral. 

2. Se debería instaurar un sistema bajo el cual los fondos serían asignados ;I cada di- 
visión tomando como base su rendimiento promedio sobre los ;ictivos (ROA) 01,- 
servado durante los últimos cuatro trimestres. Piiesto que  los fondos son 
escasos, las divisiones que tengan ROA altos deberán obtener la mayor parte de  
los fondos disponibles. 

3. Aproximadamente la mitad de  la compensación actual de  cada administrador d e  
división deberá recibirse como salario; el resto deberá ser bajo la forma de  iin 
bono relacionado con el ROA promedio be la división para el trimestre. 

4. Cada una de  las divisiones deberá remitirse a la oficina central para obtener I;i 
aprobación de las requisiciones de  gastos de  capital. d e  los programas de  
producción y de los cambios de  precio. En ese caso, la compañía sería re- 
centralizada. 
a. 1) ¿Sería razonable esperar que  los nuevos procedimientos mejoraran 1;i 

exactitud de los pronósticos presupuestales? 
2 )  ¿Debería esperarse que  todas las divisiones mantuvieran el mismo grado d e  

exactitud? 
3 )  ¿De qué otras maneras podrían prepararse los presupuestos? 

b. 1) ¿Qué problemas se  asociarían con el uso del criterio del ROA al asignar 
fondos entre las divisiones? 

2 )  ¿Qué efecto tendría el periodo que  se  usara al calcular el ROA (es decir, un 
trimestre, cuatro trimestres, dos años, etc.) sobre la efectividad de  este 
método? 

3) ¿Qué problemas podrían ocumr al evaluar el ROA en las divisiones d e  hule 
en estado crudo y d e  llantas de  automóviles? ¿Qué problemas ocumrían 
entre las divisiones de productos de azúcar y de  equipos para el control de 
la contaminación? 

c .  ¿Qué problemas se  asociarían al recompensar a cada administrador sobre la 
base del ROA de  la división? 

PROBLEMAS TíPO EXAMEN 

Los problemas que se han incluido en esta sección han sido dkeñados en ztna for- 
ma tal que puedan aplicarse como problemas de elección múltiple. 

8-6 La Niendorf Corporation produce teteras, las cuales vende en $15 cada una. Los cos- 
Apalancamiento operativo tos fijos son d e  $700 000 para un total de  400 000 unidades d e  producción. Los cos- 

tos variables son de  $1 0 por tetera. 
a.  cuál será la utilidad o la pérdida de  la empresa a un nivel d e  ventas de  125 000 

unidades? ¿Y de 175 000 unidades? 
b. ¿Cuál será el punto de  equilibrio? Ilústrese por medio de  una gráfica. 
c .  ¿Cuál será el grado de  apalancamiento operativo de Niendorf a un nivel de  ven- 

tas de  125 000 unidades? ¿Y de 150 000 unidades? ¿Y de  175 000? (Una pista: s e  
puede usar la ecuación 8-6 u 8-6a para resolver este problema.) 
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8-7 ;l. Dadas las siguientes gráficas, calcúlese cl total de costos fijos, los costos varia- 
Grado de apalaiicamiento blcs por iinidatl y el prccio dc ventas para la empresa A. Los costos fijos de la em- 

ol>erativo prcs;i U son (le $120 000, sus costos variables por unidad son tlc $4 y su prccio 
de vcnta es dc $8 por unidad. 

1). iQiií' cmprcsa tcntlrá el grado de ;ipalancamiento operativo más alto? llxplicar la 
rcspiicsta. 

c .  iA que nirlel de r:enfns cn unidades ganarán ambas empresas las mismas utilitla- 
des? 

PROBLEMA DE INTEGRACI~N 

8-8 Bcrt): Rosc, atlministratlora financiera de Golf World Inc.(C;Wi), una cadena de ticn- 
I'resllpiiesto de efectivo y tl;is de sriniinisrros p;ira el golf con sede e11 Wasliington D.C.. fiic contactatla por 

aliálisis de pillito de Kit(): Uartoii, la prcsitlcnr;~, y Ic solicitó quc considerara la posición de efectivo y valo- 
t-qililibrio res iicgocial)lcs tlc I;i conipañía. Actualmente, GWI ticne $300 000 <le efectivo y c;ire- 

cc. <le valores ncgoci;il>lcs, y Barton se ha preguntado si la compañía realmente 
iicccsita totlo csc electivo, claclo que los fondos ociosos no ganan rcndimicnto 
;iIg~ino. 

El ncgvcio tlc GWI cs altamente cstacional. A continuación sc presenta un pronós- 
rico <le ventas par;i los íiltimos tlos nieses dc 1992 y los primeros oclio meses (le 
139 j, cxl>resatlo cn niilcs de dólares: 

Gráficas del punto d c  equilibrio para el problema 8-7 

1 Empresa A Empresa B 

lngresos y costos 1 (miles de dólarea 

7RO Ingresos totales 

1 
I 
I 

Costos fijos 

lngresos y costos 
(miles de dólares) 

- - - - -- - - - - - 

1 Punto de equilibrio 

1 
i O 10 30 25 30 40 50 60 O 10 20 30 4G 50 60 
I Unidades (iniies) Unidades (niiles) 
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Noviembre 1992 $500 Abril 5800 
Diciembre 500 Mayo 5300 
Enero 1993 200 Junio 1000 
Febrero 200 Julio 800 
Marzo 3200 Agosto 1000 

tos terminos de crédito de GWI permiten qiie los clientes tomen iin clesciicntci 
del 2% cuando pagan dentro tle 10 días contados ;i p:irtir de la feclia de conipra; clc 
otra forma, la totalidad del monto de la factura se deberá liquidar dentro de 30 tlí;is. 
lin el pasado, el 40% de los clientes Iia tomatlo el tlescuento y por lo tanto p:ig;ido cii 
el mismo mes de la Yenta, el 50% Iia pagado en el nies siguiente y el 10% tlurante cl 
segundo mes despucs de la venta. Se espera que estos porcentajes continíicn. Atlc- 
más, GWl compra bienes para rcventlerlos dos ineses antes tlc la feclia en la cual tlc- 
berían Iiaber sido vendidos y los paga el mes posterior :i la recepción; las conipras 
:iscienden a1 75% tlc las ventas. I>e tal forma, los $3 200 000 de bienes que se vay;iii ;i 
vender en marzo serán comprados en el nies de enero a iin costo de 
$3 200 (NJO(0.75) = $2 400 000, y cstc monto será ~xigatlo en el mes tle febrero. 

1.0s sueldos, los gastos de adniinistración y los gastos de ventas se Iian proycct;ido 
en $140 000 por mes, y los gastos tle tlcpreci:iciOn se Iian proyectatlo eii $42 500 
por mes. Se tleberán liacer pagos trimestrales de impiiestos sobre ingresos por 
$1 25 000 en los meses de marzo y junio, y se necesitarán $250 000 cii el iiies dc 
;ibril para liquidar la campaña tle publicidad de la primavera. I3etty Rosc estima qiie 
Ii;ibrá $300 000 de efcctivo en el banco al 1 de eiiero. 

Parte 1. Presupuesto de Al ayiitlante de Rosc, se le Iia solicitado qiie responda a las siguientes prcgiintas. 
efectivo 1 .  ;.En qiié consiste la planeación finaiicicr:~? ;Qué es el control financiero y cuál c.4 

su relación con I:i pl;incación financiera¡ 
1,. iQii6 es un presupiiesto y en qiik parte eiicaja tlentro tlcl proceso tle I:i pl;inc:i- 

ción financicr:~? 
c .  I'repárcse iin presiipuesto tle efectivo pari los seis priiiicros niescs de 1993. Sii- 

póngase que se dispondrá tle $300 000 tle efectivo al 1 clc enero y que Kose cluie- 
re empezar c:ida mes subsccucnte con $200 O00 tlc efectivo disponibles. i<:iiil 
es el ináximo exceso (le efectivo del qiie tlispondrá GWI t1ur:ititc. el pcrioclo cstii- 
diado? ¿Y cuil será su máximo déficit de efectivo? 

d. 1) iDcbena incluirse en forma explícita el gasto por tlepreciaciOn dentro tlel 
presupuesto de efectivo? iPor qué sí o por qiié no? 

2) Siipóngasc qiie los fliijos de salida de efectivo ocurreii cl quinto t l i ;~  tlcal>iii.s 
de cada mes, pero que totlos los llujos de entrada ctc efectivo ociirrc:i el tlía 
25, debitlo a los términos de crédito usados por GWI y sus ~>rovecdores. 
¿Cómo afectaría esto al presupuesto de efectivo del ines de marzo? i<Jiií. po- 
dría Iiacerse para incorporar tales fliijos de naturaleza no uiiifornic tlcritro 
del presupuesto de efectivo? 

3) Las íinicas entradas tle efectivo de GWI son sus col>ranzas. i<:uáles son algii- 
nos otros tipos tle flujos de entrada de efectivo que podrían ociinir! I.istcii- 
se algunos flujos de entrada de efectivo bastante regulares y también 
algunos flujos de entrada de efectivo qiie pudieran pronosticarse, pero qiie 
tuvieran qiie ser anticipadamente planeados (negociados con alguieri ). 

4 )  Rose planea invertir cualquier saldo excesivo de efectivo en valores negocia- 
bles. Además, ti\W tendría que pagar intereses sobre siis préstamos ;i cono.  
plazo. Explíquese la forma en que estos flujos podrían iiicorpor:irse dentro 
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del presupuesto d e  efectivo. Menciónense con  exactitud los casos e n  los 
q u e  se  deberían añadir Líneas al presupuesto, precisando cuáles serían las 
partidas correspondientes a esas líneas y explíquese la fornia e n  q u e  sus  
efectos s e  venaii reflejados a través del resto d e  los estados financieros. 

e .  Se Iia supuesto q u e  se  cobran todas las ventas y por  lo tanto GWI n o  tiene cuen- 
tas malas. ¿Es posible? En caso d e  n o  ser  así, ¿qué tratamiento s e  daría a las cuen- 
tas malas desde el plinto d e  vista del presupuesto d e  efectivo? Para los 
propósitos q u e  persigue esta pregunta, supóngase q u e  el 3% d e  las ventas termi- 
naran siendo cuentas malas. (Una pista: las cuentas malas afectarán a las cobran- 
zas pero  n o  a las compras.) 

f. El presupuesto d e  efectivo es unpronóst ico,  por  lo tanto muclios d e  los flujos 
representan valores esperados e n  lugar d e  montos conocidos c o n  certeza. Si las 
ventas reales, y por  lo tanto la cobranza y la producción, fueran diferentes d e  los 
niveles pronosticados. eiitonces los déficits y los excesos pronosticados también 
serían incorrectos. Diclio c o n  palabras, ¿cómo s e  esperaría q u e  los fonclos nece- 
sanos o una posición d e  exceso d e  efectivo se  vieran afectados si las ventas fue- 
ran a disminuir o aumentar e n  un 15% por  a m b a  o por  debajo d e  los niveles 
originalmente pronosticados? iCónio afectaría al resultado la capacidad d e  la 
compañía para reaccionar oportunamente ante la existencia d e  ventas declinan- 
t e ~ ?  iCómo podría usarse el análisis d e  escenario para ayudar a pronosticar los 
flujos netos d e  entrada d e  efectivo y los saldos requeridos d e  efectivo al inicio 
del mes? Supóngase q u e  las pérdidas por  cuentas malas fueran d e  cero.  

Parte 11. Análisis de puiiio Kitty Barton Iia sugcrido recientemente la idea cle q u e  GWI debería ampliar sus  1í- 
de eqililibrio neas d e  producción para incluir la elaboración d e  zapatos para jugar golf. Kitty ha so- 

licitado a netty Rose q u e  prepare un análisis d e  punto  d e  equilibrio c o m o  primer 
paso para determinar si la compañía debería proceder c o n  esa idea. Los costos  fijos 
atribuibles a los zapatos d e  golf senan  d e  $250 000 (de los cuales $25 0 0 0  incluyen 
desembolsos q u e  n o  representan salidas d e  efectivo), e l  costo promedio variable por  

'? unidad se  ha calculado e n  $35 y el precio promedio será d e  $50 p o r  unidad. Al ayu- 
dante d e  Rose, s e  le ha solicitado q u e  responda las siguientes preguntas. 
a. ¿Qué e s  el  análisis d e  punto  d e  equilibrio? 
b.  ¿Cuál será el  punto  d e  equilibrio en unidades y e n  dólares para los zapatos d e  

golP 
c .  ¿Qué s e  quiere decir con  el  término "punto d e  equilibrio e n  efectivo"? Encuén- 

trese e l  punto  d e  equilibrio e n  efectivo e n  unidades y e n  dólares para los zapatos 
d e  golf. 

d .  Dibújese la gráfica del punto d e  equilibrio para los zapatos d e  golf. 
e .  . Dibújese la gráfica del p u n t o  d e  equilibrio e n  efectivo para los zapatos d e  golf. 
f. Como tarea final, Rose le Iia solicitado q u e  Iiaga un análisis sobre el  grado d e  apa- 

lancamirnto operativo d e  la empresa. Se espera q u e  las ventas totales e n  dólares 
para el  año  e n  curso sean d e  $17 500 000, los costos variables totales se  han esti- 
mado e n  $1 1 000  000  y se  espera q u e  los costos fijos totales alcancen un total 
d e  $5 000  900. 
1) ¿En q u é  consiste el  apalancamiento operativo? 
2) Calcúlese el grado d e  apalancamiento operativo d e  la empresa al nivel d e  

ventas esperado usando ia ecuación 8-6a. 
3) ¿Cuál sena  el porcentaje d e  incremento d e  GWI e n  utilidades operativas si 

s e  esperara q u e  las ventas aumentaran e n  un 10% durante el  año  siguiente? 
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UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS 

8-9 í ~ s c s c  el nioclclo coriipiit:irizado q u e  se  prcseii1;i e n  el ;ircliivo (:8 p;ir;i I;i rc:soliiciOn 
Presupuesto de efectivo de c.te problcmn, 

;l. Refiérase tlc niievo al problema 8-4. Siipí)ng;isc cliic :iI ofrecer iin t l c ~ c i i c n ~ o  cri 
efectivo del 2'%# por Iiaccr el p;igo tleritro clcl riiismo mes  d e  I;i vcnt;i, el gerente  
tlc crcdito cle (:;irol's Pasliion 1)csigris Inc. 1i;i rcvis:ido los ~~orccn t ; i j cs  tlc col~r;iii- 
z:is al 5oX, Sii%, y 15'%,, rcspcctivaniciitc. i(:ónio ;ifcct:irii esto a los rcqiieriniicn- 
tos tlc prkstamos? 

1). (:oiivii.nanse los porcentajes tlc pago :i siis valore5 origin:ilcs I>ásicos: 1 O'X, ,  75% 
y 151;, respectivaniente, y rctlúzrasc el tlcsciicnto ;i ce ro  por  ciciito. A1ior;i sil- 
~>óngasc  qiie las vent;is disminiiyeran ;i sólo 70% tlcl nivcl pronosticatlo. 1,;i pro- 
cliicción se ni;inticnc ;i sil nivcl, y por  lo tanto los Hiijos clc s;ilicl;i tlc c k c t i v o  
perniancccii sin canil>i;ir. i(:Onlo afcct;irá esto ;i los rccliicriniicntos 1iii;iiicicros 
cle <:arel? 

c .  (:onvií.nansc las ventas al nivcl pronosticatlo (lOO%), y siil~í)ng:isc qiie I;is co- 
branzas clisrniniiycr;in al SX, l O'%, y 87% par;i los tres nicscs, resl~cctiv;inicntc. 
i(:Onio ;ifectaría esto ;iI monto d e  los requerimientos t'in;incicros par:i I;i ctiiprc- 
s;i? Si (::ir01 ;idoptara iina política d e  ventas al contado íinic;imcritc, jcOnio ;ifeci:i- 
rí:i es to ;i los rcqiicriniientos, man~cnikntlose const;intc totlo lo clcniás? 
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Política de capital de trabajo 
U N A  P E R S P E C T I V A  A D h í l N I S T R A T I V A  

Generalmente, las empresas operan corz la finalidad de mantetler u n  
equilibrio especvico entre los activos circulcr~ztes y los pasivos circulcr~l- 
tes, y entre las ventasy cada categoría de los activos circzclantes. En tatl- 
to se mantenga el equilibrio fijado como meta, los pasivos c i r c~~ lu t~ t e .~  
podrán ser pagados oporttrnamente, los proveedores cotztitzuar~2n ern- 
barcando bienes y reabasteciendo los inz~entarios y los inventarias se- 
rán suficientespara satisfacer la demanda de ventas. Sin embargo, si 
la situación financiera se aleja del equilibrio progrumado, surgirán y 
se multiplicarán losproblemas, y la compañía podrá verse envuelta erz 
una espiral descendente que la lleve a la quiebra. 

R. ti. Mácy & Coflzpany, una de las cadenas de tiendas de departa- 
mentos más antiguas y grandes de los Estados Unidos, representa u?l 
rjemplo que viene al caso. En 1986, la admiílistración rlc Macy realizó 
ciertos arreglospara que la compañía "se privatizara" mediante una 
adquisición apaluncada (LBO). La conzpaiíía emitió trna grurl canti- 
dad de instrumentos de deudas, utilizó los fondos resultantespara com- 
prar todas las acciorzes que estaban en manos del público, y colocó al 
grupo adninistl-ativo como propietario del negocio; además, la compa- 
ñía conserz6 una gran cantidad de deudas de alto interés y trna canti- 
dad l-elativanzetztepequeí?a de capital corztable comÚ12. La 
administración esperaba que las ventas crecieran en u n  9T)por alío, y 
anticipó que sería capaz de liquidar la detrdu a partir de los flujos de 
efectivo en operación. 

Las cosas estaban marchando razonablemente bien, pero entonces, 
en 1988, la administraciótl de Macy entró en una guerra de precios 
con la Canadian Robert Carnpeau. En diclla guerra competían por la 
adquisición de la Federated Departnzcnt Stores. Al final, Campeazl po- 
seía la mayor parte de Federated (la cual posteriormente quebró), pero 
Macy adquirió dos grandes menudistas de California, Btrllock 'S e I. 
Adagnin, así como $ 1. 1 mil millones en dcz~das nuevas. 

Elpresupuesto de Macy que estimaba zcn crecimiento en ventas del 
9% resultó ser anzpliamente opti~riista; el crecimiento de 1991 fzre de 
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menos 7%. Como resultado de ello, se acumuló una cantidad excesiva 
de inventarios, los flujos de efectivo declinaron y Macy empezó apagar 
sus deudas en forma extemporánea. A medida que aumentaba la pre- 
sión, losprecios fueron rebajados en forma radicaly se liquidaron los 
inventarios con la finalidad de obtener efectivo, pero las pérdidas au- 
mentaron y se siguió acumulando una gran cantidad de deudas. Final- 
mente, a principios de 1992, la administración de Macy concluyó que 
la compañía no podría continuar dentro del ámbito de los negocios 
sin antes proceder a una reparación total. Los proveedores contempla- 
ron con sorpresa la existencia de enormes pasivos circulantes apoya- 
dos por un nivel inadecuado de efectivo y por otros activos circulantes, 
y muclzos se rehúsan a continuar embarcando la mercancía que Macy 
necesitaba adquirirpara continuar en los negocios. En dicho momen- 
to, la compañía presentó una petición formal de quiebra. 

No está claro qué es lo que sucederá a la organizaciórz de Mncy. Sin 
embargo, se sabe que los altos administradores han sido reemplaza- 
dos, que miles de trabajadores han perdido sus empleos, que los acree- 
dores de la compañía bien podrían esperar recibir menos de 50 
centavospor cada dólar que se les adeude y que los nccionistas (princi- 
palmente los administradores) tal vez sean eliminados. Es importante 
tener en mente la historia de Macy a medida que se lea este capítulo. 

Fuentes: "Cash Pinch Leads Macy to Delay Paying Bills and Plan Otlier Steps". The Wall Streel Joumal. 
enero 13, 1332; y "Macy Filea forchapter 11. tisting Assets o f  $4.95 Dillions. Liabilities o f  $5.32 Billir>nW. 
The Wali Streel Joumal. enero 28. 1992. 

Aproxitnadaniente el60'X, del tiempo d e  un  administrador liiiaiicicro s c  dcdic;i 
;i la administr;ición dcl c;ipital d e  trab;ijo y la primera asigniición d c  niiiclios 

4 cstiidiantcs d e  ridmiiiistración financiera siiele estai- relacionada coi1 la ;idmi- 
riistración del capit;il d e  trabajo. Por estas razones, la i>olitica y la ;icliiiinisti-;i- 
ción del capital d e  trabajo constituyen iin tcina d c  cst~idio d c  irnport;inc-i;~ 
fiindaincntal. 11 capít~ilo 9 proporciona iin ]>anorama gcner:il d e  la 1,olitic;l clc 
capital d e  trübajo. Posteriormente, el cnpítiilo 10  se  ccntr;i sobrc el cfcctivo y 
los v;ilores ncgociablcs. el capítulo 1 1 cubre las ciicnt;is por  cobr;ir. el c;ipiliilo 
12 se  ccntra sobrc l;i administración d e  iiiventarios el c:ipít~ilo 13 ciihrc el 
financiainicnto a corto plazo. 

TERMINOLOGÍA DEL CAPITAL DE TRABAJO 

Es siempre íitil enipczar la esl>osiciÓn d e  1;i po1itic;i clc capital d e  tr:it,;iio 
revisando :iIgiin;is definiciones y conceptos básicos: 

. lil capita'l de trabajo,  algunas veces dciiominndo c-~i/)/,itn/ c/e Ir-lihcgo. 
111~~ito 4c rclicrc 4irnplcincnte ;i 1o.s ;ictivo\ c ii-ciil:iriles 
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capital d e  trabajo 
La inversión de una cni- 
presa e n  activos a corto 
plazo -efectivo, valores 
negociables, inventarios 
y cuentas por cobrar. 

capital d e  trabajo neto 
Activos circiilantes me- 
nos pasivos circulantes. 

política d e  capital de  
trabajo 
Decisiones básicas de po- 
lítica referentes a 1) los 
niveles fijados coxa 
meta para cada categoría 
tle activos circulantes y 
2) la forma en que los ac- 
tivos circulantes serán fi- 
nanciados. 

2. El capi ta l  de t rabajo  n e t o  se define conio los activos circiil;intcs ine- 
nos los pasivos circulantes. 

3. La razón circulante, la cual se expuso en el capítiilo 2, se calciila divi- 
diendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes, y tiene 
como finalidad medir la liquidez de  una empresa. Sin embargo, iin;i altii 
razón circulante no  asegura que  una empresa dispondri del efectivo qirc 
necesita para satisfacer sus necesidades. Si los inventarios no  se pueden 
vender o si las cuentas por cobrar no pueden ser cobradas d c  tina mane- 
ra oportuna, entonces la aparente segiiridad reflejada cn iin:i alt;i riizón 
circulante podría ser ilusoria. 

4. La razón rdpida, o p r u e b a  ácida,  también tiene como finalidad medir 
la liquidez y se obtiene sustrayendo los inventarios d e  los activos circii- 
lantes y posteriormente dividiendo cntre los pasivos circulantes. 1.:i ra- 
zón rápida elimina los inventarios d e  los activos circiilantcs porque son 
el menos líquido de los activos circulantes; por lo tanto, es tina "pnieha 
ácida" de  la capacidad de una compañía para satisfacer sus ol>lig:iciones 
circulantes. 

5. El mejor y más amplio panorama en relación con la posición de  liqiiidcz 
d e  una empresa se obtiene mediante el examen d c  supresupuesto cle 
efectivo. Dicho estado finiinciei-o, el cual pronostica los fliijos d e  entra- 
da y de  salida de  efectivo, se centrA sobre lo que es realmente importan- 
te: la capacidad de  la empresa para generar suficientes fliijos d e  entrada 
d e  efectivo capaces d e  satisfacer sus fliijos d e  salida d e  efectivo reqiieri- 
dos. El presupuesto de  efectivo se expiiso con detalle en el capítiilo 8. 

a política de capi ta l  de t rabajo  se refiere a las políticas básicas d e  la 
empresa referentes a 1) los niveles fijados como meta para cada catego- 
ría de  activos circulantes y 2) la forma en que se  financiarán los activos 6r circulantes. 

7. La administración del capital de trabajo se refiere a la administración 
de  los activos y de  los pasivos circulantes dentro de  ciertos lineamientos 
de  política. 

El término capital d e  trabajo se originó con el legendario pacotillero 
estadounidense, quien solía cargar su carro con numerosos bienes y recorrer 
una ruta para venderlos. Dicha mercancía recibía el nombre d e  capital de  
trabajo porque era lo que realmente se vendía, o lo que "rotaba por el camino", 
para producir sus utilidades. El carro y el caballo del pacotillero eran sus activos 
fijos. Generalmente, él era el dueño del carro y del caballo, y por lo tanto éstos 
erdn financiados con "capital contable", pero el pacotillero solicitaba en  
préstamo los fondos necesarios para comprar la mercancía. Estos préstamos 
se conocían comopréstamos de capital de trabajo, y tenían que ser reembol- 
sados después de cada viaje para demostrar al banco que el crédito era sólido. 
Si el pacotillero era capaz de  reembolsar el préstamo, entonces el banco le 
concedía otro crédito, y se decía que los bancos que seguían este procedimien- 
to empleaban políticas bancarias de  naturaleza sólida. 
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Es importante distinguir eritrc aquellos pasivos circiilantcs qiie s e  iis31-i 
espccíficamentc p;ira financiar los activos circiilantcs y aquellos pasivos c i rc~ i -  
lantes que  representan 1) vencimientos circulaiitcs d e  la deuda a I;irgo plazo; 
2) un financiaiiiiento asociado con un programa d c  constnicción qiic, dcspiiés 
d e  que s e  terniine el proyecto, será tlnanciado con los fondos cliic s e  obtengan 
de tina emisión d e  valores a largo plazo; o 3) el liso d e  dcudas ;i cor to  plazo 
~>;.";i financiar los activos fijos. i 

13 ciiadro 9-1 contiene tres balances gener;iles para Allictl Food I'rodiicts. 
l>c aciicrdo con  las definiciones que  s e  Iian proporcionado,  el c;ipit;il clc 
tcibajo d e  Allicd al 31 d e  dicicinlire d e  1992 era  (le $1000 millones y SLI capital 
neto d e  trabajo cci d e  $1000 - $310 = $690 (millorics). Además, I;i r:izón 
circiilante d e  Allicd a finales del año d e  1992 era d e  3.23 y s ~ i  razOn ripicla era 
d e  1.24. 

( .  Obsérvese que  losictivos circiilaiites totalcs d e  6310 millones a fin;ilcs clc 
i' 1?92 incliiyen la porción circulante d e  la deuda  a largo pl;izo, la cual fue 

j clc $20 millones. lista cuenta  no  s e  ve  afectada p o r  los cambios e n  la políti- 
ca d e  capital d e  trabajo plicsto que  es una función d e  las decisiones anteriores 

<:~iadro 9- l I Nlied Food Products: 
Balances generales históricos y proyectados 
(millones de dólares) 

(;iieiit;is por cobr;ir 

Invciitarios 

'Sotal activos circiilaiitcs 

Planiri y eqtiipo neto 

?'ot:il activos 

Cuentas por Ixiaar 

Dociimcntos por I>;ig:ir 

I'asivos aciiniul;iclos 

Total pasivos circiilantes 

Bonos :i largo pl;izo 

Deuda total 

Acciones prefcrcntcs 

Acciones comunes 

Utilidades reteiu~las 

'l'otal capit:il coiitable comíin 

Total pdsivos y c;ipit:il coiit;iblc 

KazOn circulantc 

ICazón rápida 

12/31/92 
(Histórico) 

$ 10 

375 

615 
S 1000 

1 000 

S2000 - 
$ 6 0  

110 

140 
$ 510 

7í4 
$1064 

$ 40 

130 

766 

S 896 

S2000 
-- 

3.2.1 

1.2.4 

9/30/93 12/31/93 
(Proyectado) (Proyectado) 
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d e  financiamiento con deudas a largo plazo. Por lo tanto, aun ciiando se  dc- 
finan las deudas a largo plazo qiie venzan en  el siguiente periodo contable 
como un pasivo circulante, no representan una variable d e  decisión d e  capital 
de  trabajo. De manera similar, si Allied estiivicra constniyendo iina nueva 
fábrica d e  enlatados e inicialmente financiara sil constnicción con iin pr6st;imo 
;i largo plazo que piidicra ser reemplazado más tarde con bonos Iiipotccarios, 
el préstamo para la construcción no  se consideraría como iin;i p;irtc de  1;i 

administración del capital de  trabajo. Aunque tales cuentas no  son una partc 
integral del proceso de decisión d e  capital d e  trabajo d e  Allied, no  piiedcn 
ignorarsc y deberán tomarse en  ciicnta cuando los administradores dc  Allicd 
construyan el presupuesto de  efectivo y cvalúen la liqiiidez de  la empres;i. 

3 Preguntas de autoevaluación 

iPor qué la razón rápida también se conoce como prueba ácida? 

¿Dónde se originó el tcrmino "capital de  trabajo"? 

REQUERIMIENTOS PARA EL FINANCIAMIENTO 
EXTERNO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

El procesamiento de  alimentos es  un negocio d e  naturaleza estacional. [.a 
mayor partc d e  la producción de  Allied consiste en frutas no  cítricas y verdiiras, 
y la estación de  recolección para estas cosechas generalmente va d e  mayo ;i 
septiembre. Por lo tanto, al final del mes d e  septienibre, los inventarios d e  
Allied son significativamente más altos de  lo que son al final del año d e  

2 calendario. Allied ofrece incentivos d e  ventas muy significativos a los mayoris- 
tas durante los meses de  agosto y septiembre en  un esfuerzo por  eliminar 
inventarios de  sus almacenes y desplazarlos hacia los de  sus clientes; d e  otra 
forma, los inventarios serían aún más altos dc  lo que  se muestra en  el ciiadro 
9-1. Debido a este auge repentino c n  las ventas, las cuentas por cobrar de  Allied 
también son mucho mas altas a finales del mes de  septiembre que a finales del 
mes de  diciembre. 

Considérese lo que sucederá a los activos circulantes y los pasivos circulan- 
tes d e  Allied desde el 31 de  diciembre de  1992 hasta el 30 d e  septiembre de  
1993. Los activos circulantes aumentan de  $1000 millones a $1499 millones, 
o e n  $499 millones. Puesto que los incrementos del lado de los activos'del 
balance general deben ser financiados con incrementos idénticos del lado d e  
los pasivos y del capital contable, la empresa debe obtener $499 millones par? 
satisfacer su incremento en capital de  trabajo a lo largo del periodo. Sin 
embargo, el elevado volumen de  compras más los gastos de  mano d e  obra 
asociados con una producción incremental. ocasionarán que las c i i e n t . ~ ~  por 
pagar y los pasivos acumulados aumenten espontáneamente dk $60 + $140 = 

$200 (millones) a $90 + $210 = $300 (millones), o en  $100 millones. l s t o  



oc:ision;~ t:n rccliieriniicnto proyectado d e  tinancianiiento d e  activos circiilan- 
tc.5 clc 5499 - $1 00 =: S399 !!villoncs), los cii:ilcs Allicd liii:inci:irá principalmcn- 
te coli-iin incrci.;~cnrc) clc "34 1 iiiill:lries cii dociiniciitos por  p:ig.ir. IJor lo tanto,  
para el 30 d e  scpticmbrc gc' li)')3, s e  Ii;i  j".o!;"c-t;tdo qiic los tlociiiiicntos por  
pagar a1imcnt:irán c n  $451 milloiics. Obskrvcsc cliic I;i razón circiilantc d e  
Allicd disminiiye d e  3.23 a 2.00, y qiie sii razón rápid;i disminiiyc clc 1.24 a 
0.77, d e  diciembre ;t scpticml~rc'por<liic la m;iyorí;i d e  los Sontlos invertidos 
e n  activos circulantes provienen d c  los pasivos circiil;intcs. 

I,;is fliictuaciones c n  1:i posición d e  capit;il d e  trabajo d e  Allictl qiic s e  
mucstcin c n  el ciiadro 9-1 rcsiiltan d e  vari;icioiics cst;icion:ilcs. Algiinas fliic- 
tii;icioncs similares e n  los rccliicrimientos tlc c;ipit;il clc tr;ib;ijo, y por  lo tanto 
e n  las necesidades cle fiiiaiiciamicnto, tam1,ií.n ociirrcn tliir;intc los ciclos clc 
los negocios -las neccsidadcs d e  capital tlc trabajo típicamciitc disniiniiycn 
tliir;intc I;is recesiones pcro alimentan tliirlritc los ;~iigc.s-. lin el caso tlc las 
compañías d c  alimentos, las fliictuaciones cst;icion;iles son muclio más gran- 
des  qiic las fluctiiacioncs e n  los ciclos d e  los ncgocios, pcro e n  el c;iso d e  otras 
compañías -por ejemplo, los productores d e  apariitos clkctricos- las fluctiia- 
cioncs cíclicas son más grandes. lin I;is sigiiicntcs scccioiics s e  obscwarán con  
mayor detalle los rcqiicrimicntos rcfcrcntcs ;il financiamiciito del capital d e  
trabajo, además d e  algiinas políticas aItcrnativ;is d e  c;ipit;il clc trabaio. 

? Pregunta de autoevaluación 

1)cscribasc la forma cii q u e  las fluctiiacioncs estacionales y cíclicas e n  ventas 
infliiyen sobre los nivclcs d e  activos circulantcs y sobre los rcqiicrimicntos d e  
tinanciamiento. 

EL CICLO DE CONVERSIÓN DEL EFECTIVO 

'I'al c o m o  s c  hizo notar antcriorrnente, el conccp to  d c  administración del 
capital d e  trabajo se originó con el legendario pacotillero cstadoiinidensc, 
quien solicitaba un prkstamo para comprar inventarios, vendía cl inveritario 
para liquidar el préstamo bancario y posteriormcntc repetía el ciclo. El con- 
cep to  general ha sido aplicado a negocios más complejos y e s  d e  gran iitilidad 
cuando s e  analiza la efectividad del proceso d e  administración del capital d e  
trabajo d e  una empresa. 

Se puede ilustrarial proceso con  datos tomados d e  la Rcal Time Compiitcr 
Corporation (RTC), la cual a principios d e  1992 introdujo una nucva supcrmi- 
nicomputadora q u e  podía ejecutar 15  millones d e  instrucciones por  segundo 
y s e  vendía e n  250 000 dólares. Los efectos d e  este nuevo producto sobre la 
posición d e  capital d e  trabaja d e  RTC s e  analizaron e n  términos d e  los c inco 
pasos que  s e  describen a continuación: 

1. RTC ordenará y posteriormente recibirá los materiales q u e  nccesita'para 
producir las 100 computadoras q u e  s e  espera s e  vendan. 1)cbido a qiic 
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ciclo d e  conversión del 
efectivo 
Iil plazo de tiempo que 
corre desde qiiy se Iiace 
el pago por la compra de 
materia prima Iiasta la co- 
Ilranza de las cuentas por 
cobrar generadas por la 
venta dcl productoQnal. 

RTC y la mayoría de  las demás empresas compra materiales a crédito, 
esta transacción creará una cuenta por  pagar. Sin embargo, tal compra 
no  tendrá un efecto inmediato en  el flujo d e  efectivo. 

2. Se utilizará mano d e  obra para convertir los materiales e n  computadoras 
terminadas. Sin embargo, los sueldos no  se  cubrirán totalmente e n  el mo- 
mento e n  que  se  haga el trabajo, por  lo tanto se  prodiicirá una cuenta 
d e  sueldos acumulados por  pagar. 

3. Las computadoras terminadas s e  venderán a crédito; por  lo tanto, las 
ventas crearán cuentas por  cobrar e n  Iiigar d e  flujos inmediatos d e  cntra- 
da d e  efectivo. ' 

4. En algún momento durante el ciclo, R'I'C deberá liquidar sus cuentas 
por  pagar y sus sueldos acumulados. Puesto que  estos pagos s e  harán an- 
tes d e  que  RTC Iiaya recibido algún efectivo proveniente d e  sus cuentas 
por  cobrar, ociirrirá un flujo neto d e  salida d e  efectivo y este flujo d e  sa- 
lida deberá ser financiado. 

5. El ciclo s e  completará una vez que las cuentas por  cobrar d e  R'TC Iiayan 
sido cobradas. En ese momento, la compañía estará en  una posición adc- 
cuada para liquidar el crédito que s e  usó para financiar la producción, y 
entonces podrá repetir el ciclo. 

El modelo del ciclo de conversión del efectivo, el cual s e  centra sobre el 
plazo d e  tiempo que  corre desde que la compañía hace pagos hasta que  recibe 
los flujos d e  entrada d e  efectivo, formaliza los pasos que  se  esbozaron arriba.' 
En el modelo s e  usan los siguientes términos: 

1. El periodo de conversión del inventario consiste e n  e1 plazo promedio 
d e  tiempo que s e  requerirá para convertir los materiales e n  productos 
terminados y posteriormente para vender esos bienes. Obsérvese que  el  
periodo d e  conversión del inventario se  calcula dividiendo el  inventario 
Sntre las ventas diarias. Por ejemplo, si el inventario promedio es  d e  $2  
millones y las ventas son de  $10 millones, entonces el periodo d e  con- 
versión del inventario será d e  7 2  días: 

Inventario Periodo d e  conversión del inventario = Ventas por 

= 7 2  días 

Por lo tanto, s e  requiere d e  un promedio d e  7 2  días para convertir los 
materiales en  productos terminados y posteriormente para vender tales 
bienes. 

' VCwe "A Casli Conversion Cycle Approach t o  iiquidity Analysis". de Verlyn D. Ricliardsand Eugene J .  laughlin. 
Firrancial Managenienf. primaven de 1980. 32-38. 
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2. El periodo de cobranza de las cuentaspor cobrar consiste e n  el plazo 
promedio de tiempo que se requerirá para convertir e n  efectivo las 
cuentas por cobrar de  la empresa; es  decir, para cobrar el efectivo que 
resulta de  una venta. El periodo de  cobranza de  las cuentas por cobrar 
también se conoce como días d e  venta pendientes de  cobro (DSO) y se 
calcula dividiendo las cuentas por cobrar entre el promedio dc  ventas ;i 

crédito por día. Si las cuentas por cobrar son de  $666 667 y las ventas 
son d e  $10 millones, el periodo de  cobranza d e  las cuentas por cobrar 
será de 

Por lo tanto, se necesitan 24 días después d e  iin:i vcnta para convertir 
e n  efectivo las cuentas por cobrar. 

3. Periodo de dzfierirnierzto de las czientaspor cobrar. Consiste en  cl pla- 
zo promedio de  tiempo que transcurre entrc la compra de  los materia- 
les y la mano de  obra, y el pago en efectivo por los mismos. Por 
ejemplo, si la empresa dispone d e  30 días e n  promedio para pagar la 
mano de  obra y los materiales, el costo d e  ventas es de  $8 millones por 
año y sus cuentas por pagar hacen un promedio de  $666 667, cntonces 
el periodo de  diferimiento d e  sus cuentas por pagar puede calcularse de  
la siguiente manera: 

Ocir 

* b 1 Periodo d e  diferimiento d e  = Cuentas por pagar/Compras a crédito 1 

Pcriodo de  cobranza = DSO = Cuentas por cobrar 
de  las ciientas por cobrar Ventas/360 

las cuentas por pagar por día 
= Cuentas por pagar/(Costo dc  ventüs/360) 

= $666 667/($8 O00 000/360) 

= 30 días 

4. ciclo de conversión de efectivo. Este procedimiento permite obtener 
una cifra neta de  los tres periodos que se  acaban d e  definir; por lo tanto, 
es  igual al plazo de  tiempo que transcurre entre los gastos rcales de  efec- 
tivo de  la empresa erogados para pagar los recursos productivos (mate- 
riales y mano d e  obra) y las entradas de  efectivo provenientes de  la 
venta d e  productos (es decir, el plazo d e  tiempo que transcurre entre el 
pago d e  la mano de  obra y materiales y la cobranza de las cuentas por co- 
brar). Por lo tanto, el ciclo de  conversión de  efectivo es igual al plazo 
promedio de  tiempo durante el cual un dólar queda invertido e n  activos 
circulantes. 
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Se piieden usar ahora estas definiciones para analizar el ciclo d e  conversión 
d e  efectivo. Prirncramciite, el concepto se ha presentado en forma de  diagrama 
en la figura 9-1. A c;ida componente se le da un núniero y el ciclo de  conversión 
del efectivo puede expresarse mediante la siguiente ecuación: 

I'criodo de Periodo de Ciclo de  Periodo 'Ic cobranza de  - difcriniiento de  = convenión convcrsión + las cuentas las cuentas tic1 inventario por por pagar de  efectivo 
I 
I_ _- 

Como ejeinplo, supórigasc que Real Time requiere de  cin promedio d e  72 días 
p:cra convertir la materia prima en  compiitadoríis y luego venderlas y otros 24 
días para convertir en  cfectivo las cuentas por cobrar. Sin embargo, normal- 
mente transciirren 30 días ciitre la recepción dc la materia prima y el pago d e  
la misma. En este caso, el ciclo de  convcrsión de  cfectivo sería d e  66 días: 

7 2  días + 24 días - j O  dias = 66 tlí:is 

O bien, contemplándolo de  otra manera: 

de mor:^ dc I;is entradas d e  efectivo - Demora e n  el pago = Demora neta 

( 72  días + 24 días) - j O  días = 66 días 

Ilados estos datos, RTC sabe que al empezar a producir una compiitadora 

'z tendrá que financiar los costos d e  manufactura por iin periodo de  66 días. La 
meta de la empresa debería ser el acortar su ciclo de  conversión d e  efectivo 
tanto como fuera posible sin dañar las operaciones. Esto mejoraría Las utilidades 
porque entre más prolongado fuera el ciclo d e  conversión de efectivo, mayor 
sena la necesidad de  obtener un financiamiento externo, y dicho financiamien- 
to tiene un costo. 

El ciclo dc  conversión d e  efectivo puede ser acortado 1) mediante la 
reducción del periodo de conversión del inventario a través del procesamiento 
y venta más rápidos y eficientes de  productos, 2) mediante la reducción del 
periodo de  cobranza de las cuentas por cobrar a través d e  una mayor celeridad 
en  las cobranzas o 3) mediante la extensión del periodo de  diferimiento d e  las 
cuentas por cobrar a través del retardamiento d e  sus propios pagos. En la 
medida en que se  puedan ejecutar estas operaciones sin incrementar los 
costos o deprimir las ventas, deberán Hevarse a cabo. 

Se pueden ilustrar los beneficios que resultarían d e  acortar el cicIo d c  
conversión d e  efectivo volviendo a revisar el caso d e  la Real Time Computer 
Corporation. Supóngase que RTC debe gastar $200 000 en materiales y mano 
d e  obra para producir una computadora y que pudiera producir tres compu- 
tadora~ por día. Por lo tanto, tendría que invertir $600 000 en la producción 
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Figura 9- i I El modelo del ciclo de conversión de efectivo 

- 
Terminación y 
venta de los 

( 1 )  
productos 

I (2)  I Periodo de Periodo de cobranza + I 
l4  
I conversión del de las cuentas por 1 
1 inventario (72  dias) 

I cobrar ( 2 4  dias) 1 
I (3 )  l I 
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Periodo de 
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CI 
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I 

! pagar ( 3 0  dias) ! I 
1 1 

I 1 I Dias 

Recepción de Pagos en efectivo Cobranza de 
la materia prima de los materiales las cuentas 

comprados por cobrar 

d e  cada día. Esta inversión deberá ser financiada durante 66  días -la duración 
del ciclo de  conversión de  efectivo-, por lo tanto las necesidades d e  financia- 
miento de  capital de trabajo serán de 66 ~ $ 6 0 0  000 = $39.6 (millones). Si R'I'C 
pudiera reducir el ciclo de  conversión de  efectivo a 56 días mediante el 
diferimiento del pago de  sus cuentas por pagar durantc 10 días adicionales, o 
dando una mayor celeridad al proceso de producción o a la cobranza de  sus 
cuentas por cobrar, podría reducir sus requerimientos d e  financiamiento de  
capital de  trabajo en  $16 millones. Se ve entonces, que las operaciones que 
afectan al periodo d e  conversión de  efectivo, el periodo d e  cobranza de  las 
cuentas por cobrar y el periodo de  diferimiento de las cuentas por pagar, 
afectan al ciclo de  conkrsión de  efectivo, e influyen, por lo tanto, en  las 
necesidades de la empresa en términos de  activos circiilantcs y del financia- 
miento de dichos activos. Es importante tener presente e! concepto d e  ciclo 
d e  conversión d e  efectivo a medida que se lea la parte restante de  este capítulo 
y los demás capítulos que tratan acerca de  la administración del capital d e  
trabajo. 

7 Preguntas de autoevaluación 

¿Cuáles son los pasos que intervienen en la estimación del ciclo de  conversión 
de  efectivo? 

¿Qué significan los Siguientes términos? 

.a. Periodo de conversión del inventario 
b. Periodo de  cobranza de  las cuentas por cobrar 
c. Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar 

¿Qué es el modelo del ciclo de.conversión de efectivo? {Cómo puede ser iisado 
para mejorar la política de inversión en administración? 
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política relajada d e  in- 
vers ión e n  activos cir- 
culantes  
Un;i política bajo I;i cual 
se mantiene iina c;intitl;id 
rel:itivamente grande de  
efectivo, valores negocia- 
bles e inventarios y a tra- 
vés de la cual las ventas 
se estimulan por medio 
tle iina política liberal de  
crédito, dando como re- 
siiltado iin alto nivel de  
cuentas por cobrar. 

7 

política restr ingida d e  
invers ión en activos 
circulantes 
Una política bajo la ciial 
el mantenimiento de  efec- 
tivo, de valores negocia- 
bles, d e  inventarios y 
cuentas por cobrar se ve 
minimizado. 

política m o d e r a d a  d e  
invers ión en activos 
circulantes 
Una política que se en- 
cuentra entre la política 
rclajada y la política res- 
tringida. 

INVERSIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO 
Y POLI TICAS FINANCIERAS 

1.a política d e  capital d e  trabajo se refiere a dos aspectos básicos: 1) jcuil es el 
nivel apropiado de  los activos circulantes, tanto en forma total como e n  
cuentas específicas, y 2) la forma en que deberían financiarse los activos 
circulantes? 

Políticas alternatiz~as de inoersión en activos circulantes 

1.a figura 9-2 mi.- atra tres políticas alternativas en relación con la cantidad total 
d e  activos ~irculantes qiie se mantiene. En esencia, estas políticas difieren e n  
el sentido de  que se mantienen distintas cantidades d e  activos circulantes para 
dar apoyo a cualquier nivel dado d e  ventas. I;a línea que presenta la pendiente 
más inclinada representa una política de invers ión  relajada en activos 
circulantes (o una política de  "gato gordo"), en la que se mantienen cantida- 
des relativamente grandes de  efectivo, valores negociables e inventarios y e n  
la cual las ventas son estimuladas por el uso de  una política d e  crédito que 
proporciona un financiamiento liberal para los clientes y un nivel correspon- 
dientemente alto de  cuentas por cobrar. De manera inversa, bajo una política 
restr ingida de inversión en activos circulantes (o una política d e  "apoyo 
mediano"), el mantenimiento d e  efectivo, d e  valores negociables y d e  inven- 
t a r i o ~  se ve minimizado. La política moderada de invers ión  en activos 
circulantes se encuentra entre ambos extremos. 

Bajo condiciones de  certeza -cuando las ventas, los costos, los plazos d e  
tiempo, los periodos de pago y otros aspectos similares son conocidos con 
seguridad- todas las empresas mantendrían únicamente niveles mínimos d e  
activos circulantes. Cualquier monto de  mayor cuantía incrcmentaría la nece- 
sidad d e  obtener un financiamiento externo sin un incremento correspondien- 
te. en las utilidades, mientras que cualquier tenencia más pequeña implicaría 
un retraso d e  pagos a la mano d e  obra y a los proveedores, y la pérdida d e  
ventas debido a faltantes de  inventarios y a una política de  crédito demasiado 
restringida. 

Sin embargo, el panorama cambia cuando se introduce la incertidumbre. 
En este caso, la empresa requerirá de  alguna cantidad mínima d e  efectivo y de  
inventarios basándose en  los pagos esperados, en las ventas esperadas, e n  los 
plazos d e  tiempo esperados para los periodos y e n  otros aspectos similares, 
más otras cantidades adicionales, o márgenes de seguridad, los cuales la 
capacitarán para enfrentarse a diversas desviaciones respecto a los valores 
esperados. De manera similar, los niveles d e  las cuentas por cobrar se deter- 
minan mediante los términos de  crédito, y entre más estrictos sean dichos 
términos, más bajo será el volumen de  cuentas por cobrar para cualquier nivel 
dado d e  ventas. Bajo una política restringida de  inversión e n  activos circulan- 
tes, la empresa mantendría niveles mínimos d e  márgenes de  seguridad tanto 
e n  efectivo como en  inventarios, y tendría una política d e  crédito estricta aun 
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activos circulantes per- 
manentes 
Activos circulantes que 
aún se encuentran dispo- 
nibles en la parte final de 
los ciclos de una empresa. 

activos circulantes tem- 
porales 
Activos circulantes que 
fluctúan con las variacio- 
nes estacionales o cícli- 
cas que se dan dentro de 
.la industria de una empre- 
sa. 

cuando ello significara el tener que  correr el riesgo d e  pcrder  ;ilgiinas vcntiis. 
Una política restringida (o d e  apoyo medio) d e  invcrsión e n  activos circiil;in~cs 
generalmente proporciona el rendimiento esperado más alto sobre la iiivcr- 
sión, pero conlleva un  riesgo más grande, mientras que  surge lo opiicsto 
cuantlo se  adopta iina política relajada. La política modcracl;~ cae e n  el plinto 
intermedio entre los dos  extremos e n  términos del riesgo y el rcndiniicnto 
esperado. 

Iln tbrminos del ciclo d e  convcrsióii d e  efectivo, tina poli tic;^ restringida d e  
invcrsión tendería a rediicir los periodos d e  conversión d e  invcntarios y 
cobranza d e  las cuentas por  cobrar, dando como rcsultacb un ciclo tlc 
conversión d e  efectivo relativamente corto. De manera opiiesta, una polític.;~ 
relajada crearía niveles más altos d e  inventarios y cucntas po r  cobrar,  pcriotlos 
niás prolongados para la conversión del inventario y para la cobr;inza d e  lns 
cuentas por  cobrar y un ciclo d e  conversión d e  cfectivo relativamente prolon- 
gado. Una política moderada produciría un ciclo d e  conversión d e  efectivo (luc 
caería entre  los dos extremos. 

Políticas alternativas de financiamiento de los activos circu- 
lantes 

La mayoría d e  los negocios experimenta fluctuaciones cíclic:is y/o estaciona- 
les. Por ejemplo, las empresas dedicadas a la constnicción s e  sujetan a puntos 
máximos en  la primavera y el verano, los menudistas alcanzan sus  puntos 
máximos e n  torno a la época navideiia y los productores que  s e  encargan d e  
:ibastecer tanto a las compañías para la construcción c o m o  a los nieniidistas s e  
sujetan a patrones similares. De manera semejante, virtualmente todos los 
negocios deben acumular activos circiilantes cuando la economía e s  fiiertc, 
pero cuando la economía cs  débil tienen que  liquidar sus inventarios y sujetarse 
a reducciones netas d e  cuentas por  cobrar. No obstante lo anterior, los activos 
circulantes rara vez se  reducen a cero, y tal hecho ha conducido al desarrollo 
d e  la idea d e  activos circulantes permanentes. Si s e  aplica esta idca a Allicd 
Food Products, el cuadro 9-1 (el cual se presentó anteriormente) indica qtic, 
e n  esta época d e  su vida, los activos totales d e  A!lied están creciendo al 10'%,, 
d e  $2000 millones a $2200 millones, pero q u e  las fluctuaciones estacionalcs 
impulsan los activos a $2574 milloiies durante la estación pico d e  la empresa. 
Por lo tanto, al final d e  septiembre, los activos totales d e  Allied d c  $2574 
millones consistirán e n  aproximadamente $2150 millones d e  activos permit- 
nentes (9/12 del incremento d e  $2000 a $2200 millones) y $2574 - $2150 = 

$424 (millones) d e  activos circulantes temporales, o estacionales. Los 
activos circulantes temporales d e  Allied fluctúan desde cero  d u n n t e  la esta- 
ción floja e n  marzo hasta $424 millones durante la estación pico e n  septiembre. 
I,a manera e n  la cual los activos circulantes permanentes y temporales son 
financiados se conoce como política de financiamiento de los activos circu- 
lantes d e  la empresa. 

Enfoque de "autoliqui&ción" o de coordinación de vencimientos. Este 
procedimiento requiere que  sc  coordinen los vencimientos d e  los activos y los 



Capítulo 9 Política de  capital dc  trabajo 465 

enfoque de "autoliqui- 
dación" o de coordina- 
ción de vencimientos 
Una política (le fnancia- 
n-iiento qiie coordina los 
vcncirnientos de los acti- 
vos y los pasivos. Ésta es 
iina política moderada. 

Figura 9-2 1 Poiíticas alternativas de inversión en activos circulantes 
(miiiones de dólams) 

I 
I l 1 I 

O 50 1 O0 150 200 
Ventas (S) 

Activos circulantes para el 
Política apoyo de las ventas de $100 

Rclajada 

Moderada 

Restiingida 

Nota: La relaciím de ventas/activos circulantes se muestn aquí coino una línea recta aunque diclia relacií~n 
rs frrcurntcmrnte de naturaleza curvilinral 

pasivos, tal como se muestra en  el panel a d e  la figura 9-3. Esta estrategia 
minimiza el riesgo de  que la empresa sea incapaz de  liquidar sus obligaciones 
a medida que venzan. Como ejemplo, supóngase que Ailied solicita fondos e n  
préstamo sobre la base de  1 año y usa los fondos obtenidos para construir y 
equipar una planta. Los flujos d e  efectivo provenientes de  la planta (las 
utilidades más la depreciación) no serían suficientes para liquidar el préstamo 
al final de  sólo 1 año, por lo tanto el préstamo tendría que ser renovado. Si por  
alguna razón el prestamista se rehusara a renovar el préstamo, entonces Ailied 
sc  encontraría en  problemas. Si la planta hubiera sido financiada con deudas a 
largo plazo, entonces los pagos requeridos para el préstamo hubieran quedado 
mejor coordinados con los flujos de  efectivo provenientes de  las utilidades y 
la depreciación, y el problema de la renovación del crédito no  se hubiera 
presentado. 
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Figura 9-3 I Políticas alternativas de financiamiento de activos circulantes 

I a. Enfoque moderado (coordinación de vencimientos) 
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En el límite, una empresa podría tratar de  coordinar en forma exacta la 
estructura de  los vencimientos de  sus activos y pasivos. IJn inventario cuya 
venta se esperara en  30 días podría ser financiado con un préstamo bancario 
a 30 días; una máquina cuya duración se estimara en 5 años podría ser 
financiada con un préstamo a 5 años; una constnicción que durara 20 años 
podría ser financiada con bonos hipotecarios a 20 años, etcétera. En la realidad, 
desde luego, dos factores se encargan de evitar esta exacta coordinación d e  
vencimientos: 1) existe incertidumbre acerca de  la vida de  los activos, 2) se 
deben usar algunos recursos d e  capital contable común, y dichos recursos no  
tienen fecha d e  vencimiento (v. gr.: las acciones comunes). Para iliistrar mejor 
el factor relativo a la incertidumbre, se usará el ejemplo d e  Allicd. Allied podría 
financiar los inventarios con un préstamo a 30 días, esperando vender los 
inventarios y usar el efectivo generado para retirar el préstamo. Pero si las 
ventas fueran lentas, el efectivo no sería suficiente y el uso d e  créditos a corto 
plazo podría terminar causando problemas. Sin embargo, aun si Allicd hiciera 
un intento por coordinar los vencimientos de  los activos y los pasivos, esto se 
definiría como iina política moderada de  financiamiento de  los activos circu- 
lantes. 

Enfoque agresivo. El panel b de la figura 9-3 ilustra la situación d e  iina 
empresa relativamente agresiva la cual financia la totalidad de  sus activos fijos 
con capital a largo plazo, pero también financia una parte de  sus activos 
circulantes permanentes con créditos a corto plazo de  naturaleza no  espontá- 
nea. Si se nielve a mirar el cuadro 9-1, se observará que Allied sigue realmente 
esta estrategia. Allied ha proyectado $1075 millones de  activos circulantes 
permanentes para septiembre de  1993, por lo tanto sus ;ictivos circulantes 
temporales deberán ser de  $1499 - $1075 = $424 (millones).' Sin embargo, la 
empresa tiene $451 millones en documentos por pagar así como algunos 
financiamientos temporales provenientes d e  niveles máximos en cuentas por 
pagar y pasivos acumulados. De tal forma, el nivel d e  financiamiento temporal 
de  Allied excede a su nivel de  activos circulantes temporales, por  lo cual alguna 
parte de  sus activos permanentes es financiada con capital temporal. 

Volviendo a la figura 9-3, obsérvese que se ha usado el término "relativa- 
mente" en  el título del panel b, debido a que puede haber diferentes grados 
d e  agresividad. Por ejemplo, la línea punteada del panel b podría haber sido 
dibujada por debajo d e  la línea que designa a los activos fijos, indicando que  
todos los activos circulantes permanentes y una parte de  los activos fijos fueron 
financiados con un crédito a corto plazo; ésta sería una posición altamente 
agresiva y extremadamente no conservadora, y la empresa se encontraría sujeta 
a grandes peligros provenientes del incremento de  las tasas de  interés así como 
a diversos problemas d e  renovación d e  préstamos. Sin embargo, la deuda a 
corto plazo es a menudo más económica que la deuda a largo plazo., y algunas 

En una secciím anterior se estimíi que en el mes de septiembre. Allied Food Products tenía S2150 millones de 
activos permanentes y que de ese monto S1075 millones eran activos fijos. Por lo tanto. los activos circulantes 
permanentes serán iguales a $2150 millones - S1075 millones - S1075 millones 
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empresas es t in  dispiicstas ;i sacrificar la seguridad ante la oport1inid;id d e  
obtener  iitilidadcs más altas. 

Enfoque conservador. 'I'al como s e  miiestra c n  el p;inel c tle la figura 9-3, 
la Iínca piinteada tambikn podría dibujarse por  nrril~a d e  la Iínca que  designa 
a los activos circulantes permanentes, indicando con ello qiie s e  está usando 
capital permanente para financiar todos los requerimientos d e  activos perma- 
nentes y satisfacer algunas o todas las demandas estncionalcs. En la sitiiacióii 
qiie s e  miiestra en  niicstra gráfica, la emprcs;i iis;i iin;i p<:qt!eñ;i cantid:id d e  
crkdito n o  espontríneo a largo plazo para yatisfaccr >t i , -  -;~.:.!cs m i s  altos d e  
requerimientos, pero también satisface iina parte d e  sus iieccsidades estacio- 
n:iles "almaccnaiido liqiiidez" bajo la forina d e  valores comcrcializables duran- 
t e  la estación tloja. Las jorobas qiie aparecen po r  :iri-i!xi d e  la Iínc;i piinteada 
representan iin linanciamiento a corto pIazo; los csp;icios qi:c :ip;ircccn por  
debajo d e  dicha línea representan la tenencia d c  valores a corto plazo. 1I1 p;incl 
c representa iina política niiiy segiir;i y coiiscrvadora d c  i i i .  !iiarnicnto d e  los 
activos circulantes. 

9 Preguntas de autoeunluación 

i<:iiáles son los dos principales plintos d e  dispiita qiie incluyc la política d e  
capital d e  trabajo? 

iQiik se  qiiiere decir con el término "política d e  tin;inciamiento d e  activos 
circulantcs"? 

i<:iiiles son las tres políticas alternativas d e  financiamiento d e  10s :~ctivos 
circulantes? ;Se podría considerar que  alguna d e  ellas es  la mejor? 

iQiié se  qiiiere decir con el término "activos circiilantes permanentes"? 

VENTAJAS Y DESVENTAJAS 
DEL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

Las tres posibles políticas d e  financiamiento q u e  s e  describieron anteriormente 
se  distinguieron por  las cantidades relativas d e  dcudas a cor to  plazo q u e  se  
usaban bajo cada política. La política agresiva exigió el mayor uso d e  dcudas a 
cor to  plazo, mientras que  la política conservadora requirió el mínimo liso d e  
estos recursos. La coordinación d e  vencimientos cayó e n  iin punto  intermedio. 
Aiinqiie el liso de  créditos a corto plazo e s  generalmente más riesgoso q u e  el 
liso d e  crc'ditos a largo plazo, el crédito a corto plazo tiene algunas ventajas 
significativas. Los pros y los contras del financi:imiento a cor to  plazo s e  
consideran en esta sección. 
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Velocidad 

Un prkstamo a cor to  plazo s c  piicdc ol>tcncr rnuclio iiiás r ip ido  qiic iin crkdito 
a largo plazo. 1.0s prestamistas insistirán cn  iin examen financiero más proliin- 
d o  antes d e  extender un crc'dito a largo plazo, y cl contrato d c  préstamo tendrá 
qiic ser  redactado ciiidando consider;il>lcmentc los dct:illcs, porcliic podrán 
pasar muchas cosas diirante la vida d e  iin prestarno contratado a 1 0  o ;i 2 0  ;iños. 
Por consiguiente, cuando s c  necesiten fondos c o n  iirgenci;~, 1:i cniprcsa d c l ~ c r á  
recurrir a los nicrcados a cor to  plazo. 

Flexibilidad 

<:liando las necesidades d e  fondos son cstacionalcs o cíclicas, iina empresa 
puede  no  qiicrer comprometerse a iisar deiidas ;i largo plazo p o r  tres razones: 
1) Los costos d e  flotación son generalmente altos ciiaiido s e  iis;in deiidas :I 

largo plazo pero  son insignificantes e n  el caso d e  los créditos a cor to  plazo. 2) 
Aiin ciiando iina dciida a largo plazo piicda ser  recml>olsrid;i rápidaincntc, 
debido a qiie el contrato d e  préstamo incluya iina cláusiila d e  pago anticipado, 
las sanciones por  p;igo anticipado pueden llegar a ser  miiy costosas. Conse- 
ciicntemcntc, si una empresa considera qiic sus ncccsidades d e  fondos Iiabrán 
d e  disminuir e n  iin hitiiro cercano, dcberá optar  p o r  dciidas a corto plazo dad;i 
la flexibilidad qiic proporcionan. 3) 1.0s contratos d c  préstamo a largo pl:izo 
siempre contienen cláiisiilas o convenios qiic restringen I;is acciones fiitiir;is 
d e  In empresa.  1.0s contratos d e  crédito a cor to  plazo son p o r  lo gcncral niiicho 
menos exigentes ;i este respecto. 

? 
Costo de deudas a largo plazo versus deudas a corto plazo 

La curva d c  rendimiento normalmente ticnc iina pcndicntc ascendente,  lo ciial 
indica qiic las tasas d e  interés son generalmente más bajas sobrc  Iíis dciidas ;i 
cor to  plazo q u c  sobrc las deudas a largo plazo. Por lo tanto, bajo condiciones 
normales, los costos por  intereses aplicables al momento e n  q u e  s c  obtienen 
los fondos son más bajos cuando la empresa pide prestado sobrc  iin;i 1x1s~  :i 

cor to  plazo qiic sobrc  iina base a largo plazo. 

Riesgo de las deudas a largo plazo versus deudas a corto plazo 

Aun cuando la deuda a cor to  plazo sea frecuentemente mcnos costosa qiie la 
deuda a largo plazo, el crédito a corto plazo sujeta a la empresa a un mayor 
riesgo q u e  el financiamiento a largo plazo. Esto ocurre por  dos  razones: 1 )  Si 
la empresa pide prestado sobre iina basca largo plazo, sus costos p o r  intereses 
serán relativamente estables a través del t iempo, pero si usa iin crédito a cor to  
plazo, sus gastos d c  intereses fluctuarán ampliamente. llegando a scr  ocasio- 
nalmente muy altos. Por cjemplo, la tasa q u e  los bancos cargan a las corpor:i- 
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ciones d e  gran tamaño por deudas a corto plazo llegaron a más del triple 
durante un periodo de dos años que  se  observó e n  la dc'cada d e  los ochenta, 
aiimentando de  un 6.25 a un 21'X). Muchas empresas que  Iiabían solicitado 
cantidades muy altas de fondos e n  préstamo a corto plazo simplemente no  
piidieron satisfacer sus costos crecientes de  intereses, y como rcsultado de  
ello, las bancarrotas alcanzaron niveles récord diirantc ese periodo. 2) Si tina 
empresa solicita en préstamo fuertes cantidades sobre iina base a corto plazo, 
puede llegar a encontrar quc cs incapaz de  reembolsar su dcuda, y piiedc 
encontrarse e n  una posición financiera tan débil qiie el prestamista s c  rchíisc 
a cxtenderlc más créditos; esto también podría llevar a la emprcsa a la qiiicbra. 
Braniff Airlines, la cual fracasó durante un periodo de  escasez d e  crédito qiic 
se  observó durante la década de  los ochenta, es  iin ejemplo que  viene al caso. 

Otro ejemplo bastante ilustrativo en  relación con el grado d e  riesgo d e  una 
deuda a corto plazo es  el que  nos ha proporcionado la l'ransamerica Corpora- 
tion, una gran compañía de  servicios financieros. E1 presidente d c  'I'ransamc- 
rica, el Sr. Beckett, describió la forma cn que la compañía se  estaba movilizando 
para rcdiicir su depcndcncia sobre los préstamos a corto plazo, ciiyos costos 
varían con las tasas de  interés a corto plazo. De acuerdo con el Sr. Ikckett,  
'I'ransamerica había reducido sus préstamos a tasa variable (corto plazo) e n  
aproximadamente $450 milloncs e n  un periodo d e  2 años. "No vamos a 
sujetarnos otra vez a aquel enorme incremento en  gastos de  endeudamiento 
que  tuvo iin impacto tan serio e n  las utilidades", dijo. Las iitilidades d c  la 
compañía disminuyeron en una forma muy aguda porque las tasas d e  interés 
sobre el dinero aumentaron hasta alcanzar niveles de  altura récord. "Casi toda 
nuestra deuda consistía en préstamos a tasa variable", dijo, "pero e n  la actua- 
lidad aproximadamente el 65% es a tasa fija y el 35% es  a tasa variable. Ya hemos 
avanzado mucho y seguiremos avanzando e n  la misma dirección". I.as utilida- 
des d e  Transamerica se  vieron fuertemente deprimidas por  el incremento e n  
las tasas a corto plazo, pero otras compañías fueron aun menos afortunadas 
-simplemente no  pudieron cubrir el incremento en  los cargos por  intereses 
y esto las obligó a irse a la quiebra. 

9 Preguntas de autoeualuación 

¿Cuál de  las tres políticas alternativas d e  financiamiento d e  los activos circii- 
lantes usa la mayor parte d e  deuda a corto plazo? 

¿Cuáles son algunas d e  las ventajas de  la deuda a corto plazo sobre la deuda a 
largo plazo como una fuente d e  capital? 

¿Cuáles son algunas de las desventajas de  las deudas a corto plazo? 
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Crecimiento y necesidades de capital de trabajo 

El capital de trabajo es  el requerimiento que los em- bina tan sólo entre $80 y $90 por paquete. Este ran- 
presarios subestiman con mayor frecuencia cuando go de  $80 a $90 sena inicialmente añadido a las cuen- 
buscan fondos para financiar un nuevo negocio. El tas por cobrar -no recibidas como efectivo- y 
empresario generalmente planea la investigación, el probablemente no cobradas, en  promedio, por apro- 
desarrollo, la planta y el equipo que se  requerirán ximadamente 60 días. Mientras tanto, Ned tendría 
para la producción. Sin embargo, el capital de  traba- que emitir algunos cheques para cubrir los gastos in- 
jo frecuentemente se  presenta como una sorpresa directos, los altos gastos del área de  investigación y 
para los empresarios, quienes probablemente espe- desarrollo, el costo del personal de  mercadotecnia y 
ran desarrollar un producto que el mercado aceptará el costo d e  los espacios publicitarios. En lugar de  
e n  forma inmediata y en  relación con el cual el mer- que hubiera un flujo de entrada de efectivo de  $480 
cado pagará una prima sustancial. Como se debe su- por paquete, la empresa estana, e n  promedio, cu- 
poner, esta prima deberá conducir a altos márgenes briendo flujos de salida de efectivo durante los pri- 
de  utilidades, los cuales "financiarán" posteriormen- meros años d e  su vida. 
te todas las demás necesidades de  la empresa. Tan El crecimiento rápido consume efectivo, n o  gene- 
inocente como puede parecer este punto de  vista es, ra efectivo El crecimiento rápido puede generar utili- 
sin embargo, muy común entre los fundadores poco dades, perp las utilidades no pagan las cuentas, el 
experimentados de  nuevos negocios. efectivo las paga. Considérese lo que una empresa 

Ned fue uno d e  los fundadores d e  una nueva com- debe hater para sostener una alta tasa de  crecimien- 
pañía de programas de  computación que a princi- to. Si se trata de  un productor, los elementos consti- 
pios d e  1942 empezó a buscar capital de  negocios tutivos de sus activos incluirán el inventario de  
para dar apoyo a sus productos. Al hablar con un ca- materia prima, el inventario de  trabajo e n  proceso, 
pitalista d e  negocios, quien estaba preocupado por el inventario de bienes terminados y las cuentas por 
el bajo nivel de  financiamiento que se  estaba buscan- cobrar, así como los activos fijos. Con la excepción 
do, Ned explicó que los productos de  la compañía te- de  los activos fijos, todas estas partidas son elemen- 
nían un margen de utilidad tan alto que la compañía tos constitutivos del capital de  trabajo b ~ t o .  Cuan- 
sena esencialmente autofinanciable. do  la empresa elabora un producto, hace una 

La compañía &Ned producía y vendía un paque- inversión en  cada una de estas partidas de  capital de  
te d e  programas de  computadora. El paquete se em- trabajo antes de que se  reciba cualquier cantidad d e  
barcaba bajo la forma de  tres diskettes con un efectivo por la cobranza de las cuentas por cobrar, 
conjunto de  manuales. El costo total de  esos materia- suponiendo que todas las ventas son a crédito. 
les era de  aproximadamente $20 y el paquete se  ven- Considérese el caso de  una empresa de  tamaño 
día e n  $500. Con un margen de  utilidad tan alto, pequeño que financia sus actividades únicamente a 
alegaba Ned, n o  habría necesidad de  financiamiento través de  los fondos que genera. Recuérdese el análi- 
una vez que la comercialización estuviese instalada. sis financiero que se presentó anteriormente en  este 
De hecho, dijo, habna abundantes cantidades de capítulo. Supóngase que la empresa tiene un prome- 
efectivo para pagar el desarrollo de los productos dio de  120 días de  ventas en inventanos y un prome- 
nuevos. dio de  60  días d e  ventas en  cuentas por cobrar. Si la 

Joanna, la capitalista d e  negocios, se sintió un tan- empresa paga en  efectivo todos sus materiales y su 
to desconcertada por el razonamiento de  Ned. EUa mano de  obra, tendrá un ciclo de  conversión d e  efec- 
señaló algunos errores en  el "análisis" de  Ned: los tivo de 180 días; es decir, entre el pago de  los bienes 
$500 eran tan sólo un precio sygerido para las ven- que ocurre al inicio del ciclo y la recepción del efec- 
tas al menudeo; las tiendas de  descuento probable- tivo que ocurre al final, transcurren 180 días. De tal 
mente venderían el paquete en  una cantidad cercana forma, la compañía "rota" su efectivo tan sólo dos ve- 
a $275. Estos $275, a su vez, se encontraban alfinal ces al año 
de  la cadena de  comercialización que incluía a los Si la compañía gana, por ejemplo, un 3% sobre 
distribuidores y negociantes; la empresa de Ned reci- cada dólar en  sus ventas (tal como se miden por el 
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margen de utilidad neta). tendrá aproximadamente 
un 3% inás de dinero disponible después de un ciclo 
que antes del mismo. Con dos ciclos por año, se po- 
drá disponer de fondos para inversiones en aproxi- 
madamente un 6% más al final del año que al 
principio. De tal forma, se podrá dar apoyo a un cre- 
cimiento anual de aproximadamente 6%. 

Si la compañía está creciendo a una tasa del 20% 
por año y si sólo puede generar un 6% internamente, 
deberá obtener foridos en forma externa o tendrá 
que enfrentarse a enormes presiones. 

¿Cómo podna mejorar la empresa su capacidad 
para financiar el crecimiento internamente? Por lo ge- 
neral. una empresa puede crecer a una tasa igual al 
producto de su margen de utilidad neta multiplicado 
por el número de ciclos de conversión de efectivo 
por año.3 Por lo tanto, podna apoyar un 
crecimiento más rápido ya fuera aumentando el mar- 
gen de utilidad o acortando el ciclo de conversión 
de  efectivo (icremeritando el número de ciclos por 
año). 

Para aumentar el margen de utilidad, la compañía 
debe aumentar los precios, disminuir los costos o 
ambas cosas. El aumentar los precios puede reducir 
el crecimiento (porque los clientes estarán menos 
dispuestos a comprar los mismos productos a pre- 
cios más altos), pero también puede ayudar a confe- 
rir un mayor equilibrio al crecimiento y a los 
recursos financieros. 

Varios factores podrían mitigar la exactitud de esta aproximación. 
Primen), este ejemplo ignon el hecho de que algunos gastos, 
tales como la depreciaciOn. no representan salidas de efectivo. 
Además. no se ha considerado ninguna fuente espontánea de 
financiamlento. tal como se tnth en el capítulo 7. Finalmente. este 
ejemplo supone una razón de pago de dividendos de cero, la cual 
puerle no ajustarse a toda sitiiación. 

El acortamiento del ciclo de conversión de efecti- 
vo requiere de la reducción del inventario, de una co- 
branza más eficiente de las cuentas por cobrar, o de 
la posibilidad de pagar a los proveedores en una ma- 
nera más lenta. Considérense los efectos de estos 
cambios. El reduéir el inventario en un 25% (a 90 
días) y el reducir las cuentas por cobrar a 30 días (tér- 
minos normales de crédito), reducen el ciclo a 120 
días. Además, si los proveedores están dispuestos a 
esperar 30 días para el pago, entonces el plazo de 
tiempo durante el cual el efectivo está pendiente de 
pago podría incluso verse reducido a 90 días. 

La rotación del efectivo cambia a cuatro veces 
por año habiendo sido anteriormente de dos veces, 
y el crecimiento internamente financiable se convier- 
te en un 12% en lugar de un 6%. El mejoramiento del 
ciclo de conversión de efectivo y el incremento resul- 
tante en la tasa a la cual la empresa puede apoyar el 
crecimiento internamente reduce las necesidades de 
fondos externos de la empresa a un nivel más acepta- 
ble y manejable. 

En el caso de na empresa de tamaño pequeño 
que tenga serias li itaciones para obtener fondos ex- 4 ternos, estas poiíticas discrecionales podrían ayudar- 
le para que su tasa de crecimiento estuviera en 
equilibrio con su capacidad para financiar ese creci- 
miento. Además, dicho control por parte de la admi- 
nistración podría impresionar a los banqueros y 
otros individuos que dispongan de fondos, y esto po- 
dría ayudar a la empresa a obtener el financiamiento 
externo que hubiera preferido obtener desde el prin- 
~ i p i o . ~  

4 ~ o s  límites del crecimiento y el concepto de "crecimiento soste- 
nible" se exploran en el capítulo 6 del libro Analysisjor Financia1 
M a ~ g e m e n t  de Roben C. Higgins. 2da. edición (Homewood, 111.: 
Irwin. 1989). 

RESUMEN 

En este capítulo se  examinó la política de  capital d e  trabajo y diversas formas 
alternativas qiic se puedan utilizar para financiar los activos circulantes. Los 
conceptos importantes que se estudiaron s e  enumeran abajo. 

I El capital de trabajo se  refiere a los activos circulantes, y el capital 
neto de trabajo se  define como los activos circulantes menos los pasi- 
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vos circularites. La política de capital de trabajo se refiere ;i I;is dcci- 
siones qiie tratan del nivel de los activos circulantes y a la form:i cii cliic 
éstos son financiados. 

I El periodo de conversión del inventario se rcficrc ;i1 p1;izo pronic- 
dio de tiempo qiie se requiere para coiivertir la ni;itcria prima en 1x0- 
ductos terminados y p a n  sii vent;i ulterior. 

I E1 periodo de cobranza de las cuentas por cobrar se rcficrc ;i1 plii- 
zo promedio de t i c n i p ~  qiic se rcqiiierc p:ir;i convertir en cfcctivo I;IS 
cuentas por cobrar de 1;i empresa y es igii;il ;i los cií;is de  venta ~xiidicii- 
les de cobro. 

1 El periodo de diferimiento de las cuentas por pagar es el plxzo pro- 
medio de tiempo qiie transcurre entre Iü compra de  la niateri;~ prima y 
de la mano de obra, y el plazo de ticnipo qiic se rcqiiicre pira 1iqiiid;ir- 
las. 

I El ciclo de conversión de efectivo es el plazo de ticmpo qiic transcu- 
rre entre el pago de  las comprüs y la recepción del clcctivo provcnicn- 
te de la venta de productos temiinados. lil ciclo de coiiversión de 
efectivo puede calciilarse de la sigiiientc mriiicr;i: 

Pcriodo <le Pcriotlo clc Periodo 
+ coi,ranza de - tiifcriniicnto (:iclo tle 

convcrsibn 
I;LS ciieni;is t ~ c  las ciientiis ""lV""ión del inventario por cobrar por pagar clc cft:ctivo 

I Bajo una política relajada de inversión en activos circulantes, iina 
empresa mantiene c;intidades relativamente grandes de cada tipo de :ic- 
tivo circulante. Bajo una política restringida de inversión en acti- 
vos

? 
lantes, la empresa mantiene cantidades mínimas de estas 

part das. 

I Los activos circulantes permanentes son aqiiellos qiic la empres;i 
mantiene aun durante épocas de recesión, mientras qiie los activos cir- 
culantes temporales son aquellos que resiiltan necesarios diirante los 
picos estacionales o cíclicos. Los métodos que se iisan para financiar 
los activos circularites permanentes y tempor;iles constituyen la políti- 
ca de frnanciamiento de los activos circulantes de la empres:i. 

I Un enfoque moderado que puede utilizarse para el financiamiento de 
los activos circulantes se relaciona con la coordinación, en la medida 
de lo posible, de los vencimientos de los activos y pasivos; de  tal forma, 
los activos circulantes temporales se financian coi1 deudas a corto plazo 
de naturaleza no espontánea y los activos circiil:intes permanentes y los 
activos fijos se financian con deudas a Irirgo plazo o con capital conta- 
ble más deudas espontáneas. Bajo un enfoque agresivo, algiinos acti- 
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vos circulantes pcrrnanentes y tal vez algunos activos fijos se financian 
con deudas a corto plazo. Un enfoque conservador consistiría en el 
uso de capital a largo plazo p a n  financiar todos los activos permanen- 
tes y algunos de los activos circulantes temporales. 

I Las ventajas del crédito a corto plazo son 1) la velocidad con la cual se 
pueden concertar los préstamos a corto plazo, 2) un incremciito en la 
flexibilidad y 3) el hecho de que las tasas de interés a corto plazo ge- 
neralmcntc son más bajas que las tasas a largo plazo. La principal des- 
ventaja del crédito a corto plazo es el riesgo adicional al que debe 
someterse cl prestatario como consecucncia de quc 1) el prestamista 
puede exigir el pago bajo una rápida notificación y 2) el costo del prés- 
tamo aumentará cuando se incrernenten las tasas de interés. 

Preguntas 

9-1 ¿Cómo influye la naturaleza estaciona1 tle las ventas d c  una empresa sobre la dc- 
cisión referente a la cantidad d e  crédito a corto plazo q u e  se deberá usar e n  s u  
estructura financiera? 

9-2 Suponiendo qiie el volunien d e  ventas d e  la empresa permaneciera constante, 
jse esperaría q u e  tuviera un  saldo d e  efectivo más alto durante un periodo d e  di- 
nero escaso o durante un periodo d e  dinero abutidante? ¿Por quk? 

9-3 iCuáles son las ventajas q u e  resultan del Iieclio d e  coordinar los vencimientos 
d e  los activos y los pasivos? ¿Cuáles son las desventajas? 

9-4 ¿Qué es más riesgoso tlesde el  punto d e  vista del prestatario, un crédito a largo 
plazo o un crédito a corto plazo? Explicar la respuesta dada. ¿Podría tener  algíin 
sentido solicitar fondos en préstamo sobre una base a corto plazo si las tasas a di- 
clio plazo se  encontraran por  a m h a  d e  las tasas a largo plazo? 

9-5 Si el  crédito a largo plazo expone  al prestatario a un menor grado d e  riesgo, ¿por  
q u é  algunas veces las personas o las empresas solicitan fondos e n  préstamo so- 
bre  una base a corto plazo? 

Problerrzas de nutoevalzrnción (Las soluciones se prese~itarl e71 el 
Apéndice B) 

Definase cada uno de los siguientes términos: 
PA-I a. Capital d e  trabajo; capital neto d e  trabajo; política d e  capital d e  trabajo 

Términos clave b. .- Activos circulantes permanentes; activos circulantes temporales 
c .  Ciclo d e  conversión d e  efectivo; periodo d e  conversión del inventario; periodo 

d e  cobranza d e  las cuentas por  cobrar; periodo tle diferimiento d e  las cuentas  
por  pagar 

[l. Política relajada d e  inversión e n  activos circulantes; política restfingida d e  inver- 
sión e n  activos circulantes; política moderada d e  inversión e n  activos circulantes 
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e .  Política moderada de financiamiento de los activos circulantes; política agresiva 
de  financiamiento de los activos circulantes; política conservadora de financia- 
miento de los activos circulantes 

f. Enfoque de  coordinación de  vencimientos o de "autoliquidación" 

PA-2 La Vanderheiden Press Inc. y la Herrenhouse Publishing Company tuvieron los si- 
Financiamiento & los guientes balances generales al 3 l de diciembre de  1992 (en miles d e  dólares): 

activos circulantes 

Vanderheiden Press Herrenhouse  Publishing 

Activos circulantes 

Activos fijos (netos) 

Total activos 

Pasivos circulantes 

Deuda a largo plazo 

Capital común 

Utilidades retenidas 

Total pasivos y capital contable 

Las utilidades antes de  intereses e impuestos (EBIT) para ambas empresas son de  $30 
millones, y la tasa fiscal federal y estatal asciende al 40%. 
a. ¿Cuál será el rendimiento sobre el capital contable para cada empresa si la tasa 

d e  interés sobre los pasivos circulantes es  del 10% y la tasa sobre la deuda a lar- 
go  plazo es del 13%? 

b. Supóngase que la tasa a corto plazo aumenta al 20%. Mientras que la tasa sobre la 
nueva deuda a largo plazo aumenta al 1676, la tasa sobre la actual deuda a largo 
plazo permanece sin cambiar. ¿Cuál sería el rendimiento sobre el capital conta- 
ble para la Vanderheiden Press y la Herrenhouse hblishing bajo estas condicio- 

3 nes? 
c .  ¿Qué compañía se encuentra en una posición más riesgosa? ¿Por qué? 

PA-3 La Calgary Company está tratando d e  establecer una política d e  activos circulantes. 
Poiítica de capital & Los activos fijos ascienden a $600 000 y la empresa planea mantener una razón d e  

t+abajo deudas a activos del 50%. La tasa de  interés es  del 10% sobre toda la deuda. Se están 
considerando tres políticas alternativas d e  activos circulantes: 40, 50 y 60% d e  las 
ventas proyectadas. La compañía espera ganar un 15% antes d e  intereses e impuestos 
sobre un nivel d e  ventas d e  $3 millones. La tasa fiscal federal y estatal d e  Calgary es  
del 40%. ¿cuál es el rendimiento esperado sobre el capital contable bajo cada altema- 
tiva? 

Problemas 

9-1 Obsérvese nuevamente el cuadro 9-1 dentro d e  este mismo capítulo, el cual mostró 
Ciclo & conversión & los balances generales de  Allied Food Products a tres fechas diferentes. Las ventas d e  

efectivo AUied fluctúan durante el año debido a la naturaleza estaciona1 d e  su industria; sin 
embargo, se pueden calcular sus ventas duiante un día promedio como el  total de  
ventas dividido entre 360, reconociendo que las ventas diarias serán mucho más altas 
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que este valor durante la estación de  ventas pico y mucho más baja durante la época 
de  recesión. Las ventas de  Mied para 1993 alcanzaron un total de  $3300 millones, 
por lo tanto las ventas de  un día promedio son d e  $9.167 millones. Supóngase que el 
balance general al 3 1 de  diciembre de  1992 fuera también el mismo balance general 
al 1 de  enero de  1993. 
a. Calcúlese el periodo de  conversión del inventario de  Mied al 1 d e  enero y al 30 

d e  septiembre. (Una pista: el periodo de conversión del inventario es  igual al nú- 
mero d e  ventas diarias promedio mantenidas en el inventario, y se calcula como 
la división del inventario entre el promedio de  ventas diarias.) 

b. Calcúlese el periodo d e  cobranza de  las c-uentas por cobrar d e  Mied al 1 d e  ene- 
ro y al 30 d e  septiembre. 

c. Supóngase que las compras d e  Aiiied fueran del 50% d e  las ventas y que todas 
las compras se  hicieran a crédito. Usando esta información, calcúlese el periodo 
de  diferimiento de  las cuentas por pagar al 1 d e  enero y al 30 de  septiembre 
como la división de  las cuentas por pagar entre el promedio de las compras dia- 
rias. 

d. Usando los valores que se  calcularon en  las partes a hasta la c ,  calcúlese la dura- 
ción del ciclo de  conversión de  efectivo de  Mied a las dos fechas del balance. 

e. En la parte d, se  debió haber encontrado que el ciclo d e  conversión del efectivo 
tenía una mayor duración al 30 de  septiembre que al 1 de  enero. ¿Por qué  ocu- 
meron estos resultados? 

f. ¿Se podna citar alguna razón por la cual el ciclo de  conveysión de efectivo d e  
una empresa que tuviera ventas estacionales pudiera diferir entre la estación de  
ventas bajas y la estación de  ventas pico? 

9-2 La Verbrugge Corporation es  un productor líder de  batenas de  automóviles en  los Es- 
Inversiónencapidde tados Unidos. Verbrugge produce 1500 batenas diarias a un costo d e  $6 por batena 

en  términos de materiales y mano de  obra. Se requiere d e  un plazo de  22 días para 
que la materia prima se convierta en  una batena. Verbrugge concede a sus clientes 
un plazo de  40 días para cubrir el pago de  las batenas y la empresa generalmente 
paga a sus proveedores en 30 días. 
a. ¿Cuál es  la duración del ciclo de  conversión d e  efectivo de  Verbrugge? 
b. Bajo un estado uniforme en el cual Verbrugge produce 1500 batenas por día, 

¿qué cantidad de  capital de  trabajo deberá financiar? 
c. ¿En qué cantidad podna reducir Verbrugge sus necesidades de  financiamiento 

de  capital de  trabajo si fuera capaz de  prolongar su periodo de  diferimiento d e  
las cuentas por pagar a 35 días? 

d.  La administración de  Verbrugge está tratando d e  analizar el efecto que tendna so- 
bre la inversión en  capital de  trabajo un nuevo proceso de  producción propues- 
to. El nuevo proceso de  producción permitiría a' Verbrugge disminuir su periodo 
d e  conversión del inventario a 20 días e incrementar su producción diaria a 
1800 batenas. Sin embargo, el nuevo proceso provocaría que  el costo de  los ma- 
teriales y la mano de  obra aumentara a $7. Suponiendo que el cambio no afecta- 
ra al periodo de  cobranza de  las cuentas por cobrar (40 días) o al periodo de  
diferimiento de  las cuentas por pagar (30 días), ¿cuáles senan la longitud del ci- 
clo de  conversión de efectivo y el requerimiento de  financiamiento d e  capital de  
trabajo si se implantan el nuevo proceso de producción? 

9-3 La Hawley Corporition está tratando de determinar el nivel óptimo de  activos circu- 
Política de capid lantes para el próximo año. Como resultado de  una expansión de activos que actual- 

trabajo 
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9-4 
Ciclo de conversión de 

efectivo 

- 9-5 
Ciclo de flujo de efectivo 

del capital de trabajo 

9-6 
Política y fuianciamiento 

de  capital de  trabajo 

mente se está llevando a cabo, la administración espera que  las ventas aumenten a 
aproximadamente $2 millones. Los activos fijos suman un total de  $1 millón y la em- 
presa desea mantener una razón de endeudamiento del 60%. El costo de los intereses 
de  Hawley es  actualmente del 8% sobre las deudas tanto a corto como a largo plazo 
(las cuales la empresa usa en su estructura permanente). Existen tres alternativas en  
relación con el nivel proyectado de activos circulantes para la empresa: 1) una políti- 
ca exigente que  requiere de  activos circulantes de  tan sólo el 45% de  las ventas pro- 
yectadas, 2) una política moderada que requiere del 50% de  las ventas en  los activos 
circulantes y 3) una política relajada que requiere activos circulantes del 60% de  las 
ventas. La empresa espera ganar utilidades antes de  intereses e impuestos (EBIT) a 
una tüsa del 12% de  las ventas totales. 
a. ¿Cuál será el rendimiento esperado sobre el capital contable bajo cada nivel d e  

activos circulantes? (Supóngase una tasa fiscal federal y estatal del 40%) 
b. En este problema se ha supuesto que  el nivel de ventas esperadas e s  inde- 

pendiente d e  la política de activos circulantes. ¿Es válido este supuesto? 
c.  ¿Cómo variaría el nivel general de riesgo de  la empresa bajo cada política? 

PROBLEMAS TIPO EXAMEN 

Los problemas que se han incluido en esta sección han sido diseñados en una for- 
ma tal que puedan aplicarse cot~ioproblemas de elección múltiple. 

La Prestopino Corporation tiene un periodo d e  conversión del inventario d e  75  días, 
un periodo de  cobranza de  las cuentas por cobrar d e  38 días y un periodo de  diferi- 
miento de  las cuentas por pagar de 30 días. 
a. ¿Cuál será la duración del ciclo de  conversión de efectivo d e  la empresa? 
b. Si las ventas anuales de Prestopino son de  $3 375 000 y todas las ventas son a 

crédito, ¿cuál será la inversión d e  la empresa en  cuentas por cobrar? 
c.  ¿Cuántas veces por año rotará su inventario Prestopino? 

La Broske Corporation está tratando de  determinar el efecto d e  su razón de  rotación 
d e  inventarios y de sus días de  venta pendientes de  cobro (DSO) sobre su ciclo d e  flu- 
jo d e  efectivo. Las ventas de  Broske para 1992 (todas ellas a crédito) fueron d e  
$150 000, y obtuvo una utilidad neta del 6%, o $9000. Rotó su inventario seis veces 
durante el año y sus días de  venta pendientes de  cobro fueron de  3 6  días. La empresa 
tuvo activos fijos que  ascendieron a un total de  $40 000. El periodo d e  diferimiento 
de  las cuentas por pagar de  Broske es  de  40 días. 
a. Calcúlese el ciclo de  conversión de  efectivo de  Broske: 
b. Suponiendo que  Broske mantiene cantidades insignificantes de  efectivo y d e  va- 

lores negociables, calcúlese su rotación de  activos totales y su ROA (rendimien- 
to sobre los activos). 

c .  Supóngase que los administradores d e  Broske piensan que la rotación del inven- 
tario puede aumentarse a ocho veces. ¿Cuál sería el ciclo d e  conversión de  efecti- 
vo de  Broske, la rotación de  sus activos totales y su rendimiento sobre los 
activos si la rotación del inventario hubiera sido d e  ocho veces para 1992? 

PROBLEMA DE INTEGRACI~N 

Daniel Barnes, administrador financiero de New York Fue!s (NYF), un distribuidor 
de  petróleo para calefacción, está preocupado por la política de  capital d e  trabajo d e  
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la ccmpañía,  y está considerando tres políticas alternativas: 1) una política "restricti- 
va" ("de apoyo medio" o "exigente"), la cual exige la reducción d e  las cuentas  por  co- 
brar e n  $100 000 y los inventarios e n  $200 000; 2) uaa política "relajada" ("floja" o 
d e  "gato gordo"), la cual requiere incrementar las cuentas  por  cobrar e n  $100 000 y 
los inventarios e n  $200 000, y 3) una política "moderada", la cual implicaría q u e  las 
cuentas  por  cobrar y los inventarios permanecieran a sus  niveles actuales. Los esta- 
dos  financieros d e  NYF para 1992 y sus razones financieras hásiras, más algunos da- 
tos d e  promedios d e  la industria se  proporcionan e n  el cuadro PI9-1. 

El costo d e  la deuda a largo plazo e s  del 12% versus únicamente un 8% para los do- 
cumentos por  pagar a corto plazo. Los costos variables c o m o  un porcentaje d e  las 
ventas (74%) n o  se verían afectados por  la política d e  capital d e  trabajo d e  la cmpre- 
sa, pero los costos fijos sí variarían debido a los costos d e  almacenamiento, manejo y 
seguros asociados con  el  inventario. A continuación se presentan los costos  fijos q u e  
s e  han supuesto bajo las tres políticas: 

Política Costos fijos 

Restrictiva 

Moderada 

Relajada 

/ 

Las ventas también s e  verían afectadas por  la política elegida: el mantener  inventanos 
más cuantiosos y usar términos d e  crédito más relajados estimularía las ventas y, por  
lo  tanto, éstas alcanzarían su nivel más alto con  la política relajada y su  nivel más bajo 
con  la política restrictiva. Además, estos efectos variarían dependiendo d e  la fuerza 
d e  la economía. A continuación se presentan las relaciones q u e  Rarnes supuso  q u e  
s e  mantendrían e n  1992: 

Ventas (millones de dólares) 
- - - -  

Estado de la economía Restrictiva Moderada Relajada 

Débil 

Promedio 

Fuerte 5.3 5.5 6.0 

Barnes considera q u e  la economía d e  1992 se encontrará a un  nivel promedio. 
Se ha solicitado responder las siguientes preguntas para hacer posible la determi- 

nación d e  la política óptima d e  capital d e  trabajo d e  NYF. 
a. ¿Cómo se  compara la política actual d e  capital d e  trabajo d e  NYF, tal c o m o  s e  re- 

fleja e n  sus estados financieros, c o n  una política promedio para la empresa? iIn- 
dican tales diferencias q u e  la política d e  NYF es mejor o peor  q u e  la d e  una 
empresa promedio dentro d e  s u  industria? 

b.  ' Tomando c o m o  base las razones y los estados financieros d e  1992, ¿cuáles ha- 
brán sido el periodo d e  conversión del inventario d e  la compañía y su  periodo 
d e  cobranza d e  las cuentas por  cobrar, y suponiendo un periodo d e  diferimiento 
d e  las cuentas por  pagar d e  29 días cuál hubiera sido su  ciclo d e  conversión d e  
efectivo? ¿Cómo se  podría usar e l  concepto d e  ciclo d e  conversión d e  efectivo 
para mejorar la administración del capital d e  trabajo d e  la empresa? 
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Cuadro PI9-1 I Estados financieros y otros datos acerca de NYF 
(miles de dólares) 

1 A. Balawce geweral de 1992 

Cuentas por pagar y 
Efectivo y valores ncgociablcs $ 100 pasivos acumulados $300  

Cuentas por cobrar 600 Documentos por pagar (8%) 500 
Inventarias $1 000 Total pasivos circulmtes $800 

Total activos circulantes $1700 Deuda a largo plazo (1 2%) 600 

Activos fijos netos 800 Capital contable común 1100 - 

Total activos $2500 Total pasivos y capital contable $2500 
- 

B. Estado u'e resultados u'e 1992 

Ventas 

Menos: costos variables 

costos fijos 

EBlT 

lntcrescs 

Utilidades antes de impuestos (EDT) 

Impuestos (401X8) 

Ingreso ncto 

Dividcndos (razón de pago = SOY,) 

Adición a las utilidades rctcnidas 

Capacidad básica de gciicración de utilidades 

Margen dc utilidad 

Rendimiento sobre el capital contablc 

Días de venta pcndicntes de cobro (360 días) 

Rotación dc las cuentas por cobrar 

Rotación dcl inventario 

Rotación de los activos fijos 

Rotación de los activos totales 

Deuda/activos 

Rotación dcl intcrcs ganado 

Razón circulante 

Razón rápida 

NYF 

12.00'%, 

2.3% 

10.3% 

43.2 

8.3 X 

5 .O 

6.3 

2.0 

56.0% 

2.7 X 

2.1 

0.9 

Industria 

c. Barnes ha solicitado que se reformulen los estados financieros de 1992 y se caI- 
culen algunas razones financieras fundamentales, suponiendo una economía pro- 
medio y una poIítica restrictiva (exigente) de capitaI de  trabajo, y que se 
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Activos circulantes 

Activos fijos 

Agresiva Moderada Conservadora 

$225 O00 $300 O00 $450 O00 

Activos totales $525 O00 $600 O00 $750 O00 

Pasivos circulantes (costo = 12%) $300 000 $150 O00 $75 000 

o Deuda a largo plazo (costo = lo'%!) 150 O00 300 O00 

Deuda total $300 O00 $300 O00 $375 O00 

Capital contable 

Total pasivos y capital contable -- $525 O00 $600 O00 $750 O00 

Razón circulante 0.75:l 2: 1 6: 1 

Las funciones de  costo de  ventas para las tres empresas son las siguientes: 

Costo d e  ventas = Costos fijos + Costos variables 
Agresiva: Costo d e  ventas = $300 000 + 0.70 (Ventas) 

Moderada: Costo d e  ventas = $405 000 + 0.65 (Ventas) 
Conservadora: Costo d e  ventas = $557 500 + 0.60 (Ventas) 

Debido a las diferencias de  capital de  trabajo, se espera que las ventas de  las tres em- 
presas, bajo distintas condiciones económicas, varíen tal como se  describe a conti- 
nuación: 

Agresiva Moderada Conservadora 

Economía fuerte $1 800 O00 $1 875 000 $1 950 000 

Economía promedio 1 350 000 1 500 O00 1 725 O00 

Economía débil 1 050 O00 1200000 1 575 O00 

? 
a. Constrúyanse los estados de  resultados para cada compañía bajo condiciones 

económicas fuertes, moderadas (promedio) y débiles, y Úsese el siguiente for- 
mato: 

Ventas 

Menos costo de ventas 

Utilidades antes de intereses e impuestos @BIT) 

Menos gastos de intereses 

Utilidades antes de impuestos (EBT) 

Menos impuestos (al 40%) 

Ingreso neto <NI) 

b. Compárense la capacidad básica de  generación de  utilidades (EBIT/activos) y el 
rendimiento sobre el capital contable para las compañías. ¿Qué compañía se en- 
contrará mejor en  una mejor posición bajo una economía fuerte? ¿Qué compa- 
ñía se encontrará en  la mejor posición bajo una economía promedio (o 
moderada)? Y por último. ¿qué compañía se encontrará mejor bajo una econo- 
mía débil? 
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c. Supóngase que, encontrándose las ventas al nivel de una economía promedio, 
las tasas de  interés a corto plazo aumentaran al 20%. ¿Cómo afectaría este hecho 
a las tres empresas analizadas? 

d .  Supóngase que debido a ciertos retrasos en  la producción causados por faltantes 
de  inventarios, la razón de  costo variable de la compañía Agresiva aumentara al 
80%. ¿Qué sucedería a su ROE? Supóngase una tasa de  interés a corto plazo del 
12%. 

e. ¿Qué consideraciones importantes para la administración del capital d e  trabajo 
quedarían indicadas por este problema? 



Administración de efectivo 
y de los valores negociables 

U N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A T I V A  

El ifectjvo es el aceite que lubriua las ruedgs de los negocias. Sin el acei- 
te adeicuado, las lasquinas empiezan a rechinar yflnalmente se detle- 
nen, y a un negodo que tenga un nivel inadecuado de efectivo le 
suceder& emdamm& lo mismo. Sin embargo, el mantenimiento del 
efectlw es costo50 debido a que el efectjvo es un activo que no genera 
utUi&diq una empmsa que mantenga un niel  de efectlvo superior a 
sus requerimientos mínimos estard disminuyendo sus utuúiaakspoten- 
dales. 
iu administracibn del efectivo es una actit&d muy profesional y 

altamente refnaüu. El dguiente exSracto, tomado de un anuncio del 
U n M  Cdrfmh Bank (UCB), flUudra el contenido de dic?ua acfiuidad. 

7 

El uso & apartadas postales dempe acelera Imjiujas de efectivo. P m  
un sistema de apartadas postdes del UCB lo ñace con un máximo de efC- 
ciencia Una di- importante es la ~~ de nuesm &tema 
lhnlcodeupa~postaiesdlFktáldboa travésde toda la ciudadya dis- 
posidón de nuesh.r;rs clientes de Gaiimia. ik hecho, aceiera la recepcZ6n 
deJ mmoposkrlpor unphxo de va& horas. 

OhÚ difemnda: traba?mas áurante 24 horas los siete días de la sema- 
na POt',b üanio, ustedpadrh estar segur0 de que sus fondos sertín d e p d  
tddas, i W ? e  dei ausentimo o de las ca*gas de trabajo 
eskrclonales. 

Utua terceta d i f w  importante: somos el iinim b a m  de ka Carta 
OPJEe que usa helia5pteraspara acelerar las cobranzas de h s  cheques, lo 
cllal reduce notabisntente CaflotacLdn. 

Además, al usar nuestros ntoddos cot.puta&das de optimizaci6n, 
podemos de-r la canüdad de apartadas postales que deberúa usted 
usar, ias puwm en Cos que dichos apartath aeberkrn iocuiirarse y la can- 
ti&d de d i m  que ustedpodrd ahowar m &s. 
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Finalmente, usted no necesita mantener sakios ociosos de e f d w  
parapmtegetse u r n a  el hecho de dejar de recibir dgfin pago espera& o 
para estar listo para hacwjktUe a dfuersosflujos inesperaabs de saUda 
de efkctiw. Podemos arreglar una lfnea de crédito para u s w  hacerle su- 
beralas 11 dM.@canCkiasdedinen>(sle~quedgu~)Mtaus- 
teb solicitar en pdstamo para cubrir los cheques que han sido 
compensados, y tener el ü i m  disponible en su cuenta a las 4 PN, O 
bien, sl su cuenta Neneflujas netos de entra& de efe& en un día deter- 
minado, nosotms usaremar estasfondospara redudr al saldo de sus prés- 
tamos o para comprar &ores, dependiendo de lo que usted ordene. Cbn  
este servido, usted nunca tenárdfondas en estado ocioso. 

El costo es sorprendentemente bajo. ilámenos y pennftanos mastrarle 
h forma en que UCBwrd lograr que su efkctiw trabaje mejor. 

En el caso de algunas compafiias, estas ideas tienen un signifitcrido 
i m m n t e .  Sin embargo, algunas veces las empresas van demaslado 
90s con sus sistemas de administrad6n del efectim. Por e/em#o, la 
práctica general en la indushJa de correduda de d o r e s  (hasta que 
Meniil Lynch perdi6 un pleito mayor y estuvo de acuerdo en abando- 
nar diciua prácticu) wnslst;fa en girar cheques contra un banco de la 
Costa Oestepara aqueüos dientes que se l d i z a b a n  al este de M&&- 
sippi, y contra un banco de le Costa del Erte para aquellos dientes que 
se IdLzaban al este de ese río. Esto retardaba los pagos de lbs dte- 
ques, privaba a los dientes del uso de su dinero y leproporcionuba a 
las empresas de corretaje el uso de miles de millones de dólares del di- 
nerr, de sus dientes durantepdodbs de tiempo muyprdongados. De 
acuerdo con le SEC; estapr- aunque aumentuba las utUklades de 
las empresas de ametaje en varios mUCones de dólares cada afio, era 
'YnconsCstente con le obligad6n de lbs corredores y de los negociantes 
de hacer tratosjustos y honestos w n  sus dientes". 

A msdkia que se lea este capitulo, wconsidk.ese le gran importancCa 
que tienen las diversas técnicas de administración de efedsvo que se ex- 
ponen en & Las lecclones que se deben apmder a partir de este m ? -  
lo se a # h n  a lbs saldos de efectiw que mantienen los indiukluos y las 
organizadones que nopemguenPnes de lucro, induyendo a las agen- 
cias del gobierno. Tal vez usted sea capaz de tomar para si algunas de 
kas Zdairs expuestas en este capítulo y de mejorar con ello el manejo de 
sus propios saldos de efecNm. 

Aproximadamente el 1.5% de los activos promedio de una empresa industrial 
se mantienen bajo la forma de efectivo, el cual se define como la suma de los 
depósitos a la vista más el circulante. Además, los saldos importantes de valores 
negociables a corto plazo (casi-efectivo) tales como los Certificados de la 
Tesorería de los Estados Unidos fl-bills), los certificados bancarios de depósito 
(CD), los fondos del mercado de dinero y las acciones preferentes a tasa 
flotante frecuentemente se reportan en los estados financieros de las corpora- 
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saldo para transaccio- 
nes 
IJn saldo de efectivo aso- 
ciado con los pagos y las 
cobranzas; el saldo nece- 
sario para cubrir las ope- 
raciones cotidianas. 

saldo compensador 
El saldo en cuenta de clie- 
ques que una empresa 
debe mantener con un 
banco para compensarle 
por los servicios presta- 
dos o por la concesión de 
un crédito. 

ciones. Además, los saldos d e  efectivo y d e  los valores negociables varían 
ampliamente a través d e  las industrias y entre las empresas que  operan dcntro 
d e  una misma industria. En este capítulo analizamos los factores que  determi- 
nan la cantidad d e  efectivo y d e  valores negociables que deben mantener las 
empresas, y describimos los tipos d e  valores negociables que se mantienen 
con mayor frecuencia. 

ADMINISTRACI~N DEL EFECTIVO 

El efectivo se define a menudo como "un activo que no  genera utilidades". Es 
necesario para pagar la mano d e  obra y la materia prima, para comprar activos 
fijos, p a n  pagar los impuestos, para pagar dividendos, etc. Sin embargo, el 
efectivo en  sí mismo (y también las ciientas de  cheques comerciales) no  gana 
ningún interés. Por lo tanto, la meta del administrador financiero consiste e n  
minimizar la cantidad de  efcctivo que la empresa dcbe mantcncr para permitir 
la rcalización d e  sus actividades normales de  negocios y, al mismo tiempo, 
tener suficiente efectivo 1) para aprovcchar los descuentos comerciales, 2) 
para mantener la reputación crediticia y 3) para satisfacer las necesidades 
inesperadas d e  efectivo. Empezaremos nuestro análisis con una exposición de  
las razones que fundamentan el mantenimiento del efectivo. 

Razones que fundamentan el nzantenimiento de  efectivo 

Las empresas mantienen efectivo por dos razones fundamentales: 

1. Transacciones. Los saldos de  efectivo son necesarios en  las operaciones 
d e  negocios. Los pagos se deben hacer en efectivo, y las entradas d e  
efectivo se depositan en la cuenta de  efectivo. Los saldos d e  efectivo qiie 
se asocian con los pagos y las cobranzas mtinarias se conocen como saldos 
para transacciones. 

2. Compensación a los bancos por el suministro de préstamos y 
servicios. Un banco gana dinero prestando los fondos que ha recibido cn  
depósito; por lo tanto, entre más grandes sean sus depósitos, mcjor será 
la posición de  utilidades del banco. Además, si un banco está proporcio- 
nando servicios a un cliente, puede exigirle que mantenga un saldo mínimo 
en  depósito para compensar los costos resultantes del suministro d e  tales 
servicios. Este tipo de  saldo, el cual se define como saldo compensador, 
se expone con todo detalle en una sección posterior d e  este capítulo. 

En la literatura de  las finanzas y de  la economía se han destacado otras dos 
razones que fundamentan el mantenimiento de  saldos de  efectivo: razones por 
motivos deprecaución y razones de  tipo especulativo. Los flujos d e  entrada y 
de  salida d e  efectivo son un tanto impredecibles, y su grado de  pronosticabi- 
lidad varía entre las empresas y las industrias. Por lo tanto, las empresas 
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saldo preventivo 
Un saldo de efectivo que 
se mantiene en reserva 
par;i cubrir las fluctuacio- 
nes aleatorias e imprevis- 
tas cn los flujos de 
entriida y de salida de 
efectivo. 

saldo especulativo 
Un saldo en efectivo que 
se mantiene para capaci- 
tar a la empresa en el 
aprovecliamiento de cual- 
quier compra de oportu- 
nidad que pudiera surgir. 

necesitan mantener algún saldo d e  efectivo como rcserva para cubrir las 
fluctuaciones aleatorias e imprevistas en los flujos dc entrada y d e  salida dc  
efectivo. Estos "márgenes de  seguridad" se conocen como saldos preventi- 
vos, y entre menos predecibles sean los flujos d e  efectivo de la empresa, más 
grandcs deberán ser tales saldos. Sin embargo, cuando la cmpresa tiene un fácil 
acceso a la adquisición de fondos en préstamo -es decir, si puede conseguir 
fondos en préstamo en un plazo muy breve- sus necesidades en cuanto a 
saldos preventivos se verán reducidas. Además, tal y como lo haremos notar 
posteriormente en  este capítulo, las empresas que  de otra forma necesitarían 
grandes saldos preventivos tienden a mantener valores negociables altamente 
líquidos en lugar de  efectivo en sí mismo; los valores negociables cubren 
muchos dc  los propósitos del efectivo, pero proporcionan un ingreso por 
intereses superior al de  los depósitos bancarios. 

Algunos saldos de  efectivo pueden mantenerse con la finalidad de  capacitar 
a la empresa en el aprovechamiento de  cualquier compra de  oportunidad que 
pudiera surgir; estos fondos se conocen como saldos especuiativos. Sin 
embargo, tal y como sucede con los saldos preventivos, en  la actualidad tiende 
a ser más probable que las empresas se apoyen en su capacidad para adquirir 
préstamos de  reserva y/o en la formación de  cartcras de  inversiones que cn el 
efectivo mismo, para propósitos especulativos. 

Aunque las cuentas d e  efectivo de la mayoría de  las empresas pueden 
concebirse como aquellas que se forman de saldos para transacciones, para 
compensaciones, para motivos preventivos y para propósitos especulativos, 
no podemos calcular las cantidades que se necesitan para cada propósito, 
sumarlas y obtener como resultado el saldo d e  efectivo deseable, porque el 
mismo dinero frecuentemente sirve para cubrir más d e  un propósito. Por 
ejemplo, los saldos preventivos y especulativos también se pueden usar para 
satisfacer los requerimientos provenientes dc  saldos compensadores. Sin em- 
bargo, las empresas consideran los cuatro factores cuando establecen sus 
metas en cuanto a posiciones de  efectivo. 

Ventajas del mantenimiento de saldos adecuados de efectivo 
y de activos análogos al efectivo 

Además d e  los cuatro factores que se acaban de exponer, una sólida adminis- 
tración del capital de  trabajo requiere que se mantenga un amplio suministro 
de  efectivo por varias razones específicas: 

1; Es esencial que la empresa tenga suficiente efectivo y activos análogos al 
descuento efectivo para aprovechar los descuentos. Los proveedores frecuentemen- 
Una reducción de precio te ofrecen a los clientes descuentos por el pronto pago de  las facturas. 
que los proveedores ofre- Como veremos en el capítulo 13, el costo de  no tomar tales descuentos es 
ccii a los clientes por el muy alto, por lo tanto las empresas deberían tener suficiente efectivo y 
pronto pago de sus sufsientes activos análogos al efectivo para hacer posible el pago de  las 
facturas. cuentas a tiempo para aprovechar los descuentos. 
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2. El mantenimiento de  saldos adecuados de  efectivo y d e  activos análogos 
al efectivo puede ayudar a la empresa a conservar su reputación de  crédito, 
manteniendo su razón circulante y su razón d e  prueba ácida en  línea con 
las d e  otras empresas dentro de  su misma industria. Una buena reputación 
d e  crédito capacita a la empresa para comprar bienes a los proveedores 
con base en térmiiios favorables y para mantener una amplia Iínea d e  
crédito con su banco. 

3. El efectivo y los activos análogos al efectivo son útiles para aprovechar las 
oportunidades favorables d e  negocios, tales como las ofertas especiales d e  
los proveedores o la posibilidad de  adquirir otra empresa. 

4. La empresa debería tener suficiente efectivo o suficientes activos análogos 
al efectivo para satisfacer emergencias tales como huelgas, incendios o 
campañas de  mercadotecnia de  los competidores, y para superar las 
recesiones estacionales o cíclicas. 

3 Preguntas de autoeualuación 

¿Por qué es importante la administración del efectivo? 

¿Cuáles son las dos principales razones que fundamentan el mantenimiento de  
un saldo de  efectivo? 

De acuerdo con la literatura d e  las finanzas y de  la economía, ¿cuáles son las 
dos razones secundarias que fundamentan el mantenimiento de  saldos d e  
efectivo? 

TÉCNICAS DE ADMINISTRACI~N DEL EFECTIVO 
3 

La administración del efectivo ha cambiado significativamente a lo largo d e  los 
últimos 20 años como resultado d e  dos factores. Primero, durante una gran 
parte d e  ese periodo de  tiempo, las tasas de  interés han mostrado una tendencia 
ascendente, lo cual ha incrementado el costo de  oportunidad resultante del 
mantenimiento de  efectivo y ha alentado a los administradores financieros a la 
búsqueda de  formas más eficientes para administrar el efectivo de  la empresa. 
Segunda, nuevas tecnologías, particularmente los mecanistnos electrónicos y 
computarizados para las transferencias de  fondos, han hecho posible el mejo- 
ramiento de  la administración de  efectivo. 

La mayor parte de  las actividades d e  administración de  efectivo son realiza- 
das en  forma conjunta por la empresa y por su banco primario, pero el 
administrador financiero es responsable por la efectividad del programa d e  
administración de  efectivo. Una eficaz administración del efectivo incluye una 
adecuada administración tanto de los flujos de  entrada como de  los flujos de  
salida del efectivo de  una empresa. De manera más específica, la administra- 
ción d e  los flujos d e  entrada y de  salida de  efectivo impliica: 1) la sincronización 
de  los flujos de  efectivo, 2) el uso de  la flotación, 3) la aceleración d e  las 
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flujos de efectivo 
sincronizados 
Una situación en la cual 
los flujos de entrada coin- 
ciden con los flujos de sa- 
lida, permitiendo con 
eiio que una empresa 
mantenga saldos bajos 
para las transacciones. 

cobranzas, 4) el que se tengan fondos disponibles en el momento e n  que se 
necesiten y 5) el control de los desembolsos. La mayoría de  las operaciones de  
negocios son realizadas por empresas de  gran tamaño, muchas d e  las cuales 
operan en forma regional, en forma nacional y aun en forma mundial. Cobran 
y reciben efectivo a partir d e  muchas fuentes y hacen pagos e n  distintas 
ciudades. Por ejemplo, compañías tales como IBM, General Motors y Hewlett- 
Packard tienen plantas manufactureras a través d e  todo el mundo. Además, 
tienen numerosas oficinas de ventas y cuentas bancarias virtualmente en  todas 
las ciudades donde realizan operaciones. Sus puntos d e  cobranza se encuen- 
tran generalmente muy distanciados, siguiendo ciertos patrones de ventas. 
Algunos desembolsos se hacen desde oficinas locales, pero la mayoría se realiza 
en las áreas donde ocurre la manufactura o desde la oficina matriz (pagos de  
dividendos y d e  intereses, impuestos, reembolsos de  préstamos y otros aspec- 
tos similares). Por lo tanto, una corporación de  gran tamaño podría tener 
ciertos o aun miles de  cuentas bancarias, y puesto que no hay razón para pensar 
que los flujos de  entrada y de  salida se equilibrarán e n  cada cuenta, se debe 
instalar un sistema que permita transferir los fondos desde donde se encuen- 
tran actualmente hasta el lugar en  que se necesiten, que  permit;~ concertar 
préstamos capaces d e  cubrir los déficits corporativos netos e invertir los 
excesos corporativos netos sin demora alguna. En las siguientes scccioiies 
expondremos las técnicas que se usan con mayor frecuencia para el logro d e  
estos objetivos. 

Sincroniración delflujo de efectivo 

Si usted, como individuo, fuera a recibir un ingreso una vez al año, pro- 
bablemente lo pondría en  el banco, haría retiros periódicos d e  su cuenta y 
tendría un saldo promedio durante el año igual a aproximadamente la mitad 
de su ingreso anual. Si recibiera el ingreso mensualmente en lugar de  recibirlo 
una sola vez al año, operaría en  una forma similar, pero ahora su saldo 
promedio sería mucho más pequeño. Si pudiera arreglárselas para recibir el 
ingreso diariamente y pagar la renta, la colegiatura y otros cargos sobre una 
base diaria, y si tuviera una gran confianza e n  su pronóstico de  flujos de  entrada 
y de salida de  efectivo, entonces podría mantener un saldo promedio de  
efectivo muy pequeño. 

Existe exactamente la misma situación e n  el caso de las empresas de  
negocios: al mejorar sus pronósticos y al organizar las cosas de  tal forma que 
las entradas d e  efectivo coinciden con los flujos requeridos de  salida de  
efectivo, las empresas pueden reducir sus saldos para transacciones hasta iin 
punto mínimo. Reconociendo este punto, las compañías de  tarjetas de  crédito 
y otras empresas siinilares se organizan para facturar a los clientes, y pagar sus 
propias facturas, con base en "ciclos regulares de  facturación" que se extien- 
den a través d e  todo el mes. Esto mejora la sincronización de los flujos de 
efectivo, lo cual, a su vez, capacita a una empresa para reducir sus saldos de  
efectivo, disminuir sus p&stamos bancarios, reducir los gastos d e  intereses e 
impulsar las utilidades. 
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compensación 
de un cheque 
El proceso que se sigue 
para convertir en efecti- 
vo y depositar a la cuenta 
del beneficiario un che- 
que que ha sido emitido 
y enviado por correo. 

flotación de 
desembolsos 
El valor de los cheques 
que hemos emitido pero 
que aún están siendo pro- 
cesados y que por lo tan- 
to no han sido deducidos 
por el banco del saldo de 
nuestra cuenta. 

Proceso de compensación de cheques 

Cuando un cliente emite y envía por correo un cheque, ello no significa que 
los fondos estén inmediatamente disponibles para la empresa receptora. A la 
mayoría de nosotros se nos ha dicho que "el cheque está en el correo"; también, 
alguna vez hemos depositado un cheque en nuestra cuenta y posteriormente 
se nos ha dicho que no podemos girar cheques contra este depósito hasta que 
el proceso de  compensación del cheque haya sido terminado. Nuestro 
banco se debe asegurar primero de  que el cheque que depositamos sea bueno 
y posteriormente deberá recibir los fondos del banco del cliente para que nos 
proporcione el efectivo en cuestión. 

Tal y como se muestra en el lado izquierdo de  la figura 10-1, se puede 
requerir cierto periodo de  tiempo para que una empresa procese los cheques 
que recibe y para obtener el uso de los fondos respectivos. Primeramente, un 
cheque debe ser entregado a través del correo y posteriormente debe ser 
compensado a través del sistema bancario antes de que el dinero se pueda usar. 
Los cheques que se reciben de  los clientes ubicados en  ciudades distantes están 
especialmente sujetos a demoras debido al tiempo que requiere el envío postal 
y también porque hay más panes involucradas. Por ejemplo, supóngase que 
recibimos un cheque y que lo depositamos en nuestro banco. Éste deberá 
enviar el cheque al banco contra el cual fue girado. Sólo después de  que este 
último banco haya transferido los fondos a nuestro banco, los fondos estarán 
disponibles para que los podamos usar. Generalmente, los cheques son com- 
pensados a través del Sistema de la Reserva Federal o a través de  una casa de  
compensación establecida por los bancos en una ciudad en particular. Desde 
luego, si el cheque se deposita en el mismo banco contra el cual fue girado, el 
banco meramente transfiere los fondos haciendo los registros contables de  uno 
de sus depositarios a otro. Así, el plazo de  tiempo que se requiere para que los 
cheques sean compensados es una función de la distancia que existe entre el 
banco del pagador y el banco del beneficiario. En el caso d e  las casas de 
compensación de naturaleza privada, dicho plazo puede ir de uno a tres días. 
El plazo de  tiempo máximo que se requiere para que los cheques sean 
compensados a través del Sistema de la Reserva Federal es de dos días, pero 
las demoras del correo pueden retardar las cosas en  cada uno de  los extremos 
del proceso de participación del Sistema de la Reserva. 

Uso de laflotación 

Laflotación se define como la diferencia que existe entre el saldo que aparece 
en  la chequera de una empresa (o de un individuo) y el saldo que arrojan los 
registros bancarios. Supóngase que una empresa emitiera, en promedio, che- 
ques por un monto de $5000 cada día, y que se necesitaran seis días para quc 
estos cheques fueran compensados y deducidos de  la cuenta de  banco de la 
empresa. Esto provocaría que la chequera de la propia empresa mostrara un 
saldo $30 000 más pequeño que el saldo de los registros del banco; esta 
diferencia se conoce como flotación de desembolso. Ahora supóngase que 
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Figura 10- 1 1 Diagrama del proceso de compensación de cheques 

a. Proceso regular b. Proceso acelerado 

Tiempo que se requiere Tiempo que se requiere 
Acci6n . para completar la acci6n Acción para completar la acción 

1 > . -  1. 

par correp. 1 1-3 días 1 
2. ~ B w y ? ? C i i ~ ' - l *  . -;ninnmrqJ 

La empresa A reci- 
1 

1 día 

2. 
.-y'- 

3. =A'Z-* en 
su propia banco. Todavía no puede 
usar el dinero. 1 

Para que sea compensado: 

. posteriormente tran&e bs fondos deo -A 
da e1 banco dd clierne heda' el banco 
de la empresa A. Este proceso es m6s 
r6pido cuando los dos Lisnms se local¡- 
:zan en la misma ciudad. 1 

'empresa quael cheque ha WI 
sada y que los fondos ya esthi 
bles para usarse. 

1 día 

1 día 

5-8 días laborales 3 dias laborales 

flotación de cobranzas 
El monto de los clieques 
que licmos rccibido pero 
que aún no lran sido acre- 
ditados a niiestrü cuenta. 

flotación neta 
L:i diferencia entre niics- 
tro balance de chcquera y 
el b;ilance que muestran 
los libros del banco. 

la empresa también recibiera cheques por un monto dc $5000 diarios, pero 
que perdiera cuatro días mientrds se depositan y compensan. Esto daría como 
resultado $20 000 en la flotación de las cobranzas. En total, la flotación 
neta dc la cmprcsa -la diferencia entre la flotación positiva de desembolsos 
gc $30 000 y la flotación negativa de cobranzas de $20 000 -será de $10 000. 

Si el proccso de cobranza y de compensación propio dc la empresa es más 
eficiente que el de los receptores de sus chcqiics -lo cual generalmente es 
cierto en cl caso de las empresas más grandes y más eficientes- entonces la 
empresa podría cn realidad mostrar un saldo negativo sobre siis propio$ libros, 
pero un saldo j~ositivo cn los registros de si1 banco. Algiinas crnprcsas indican 
quc nunca ticncn saldos positivos de efectivo cn libros. Un productor de gran 
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tamaño dedicado a la manufactura de equipos para la construcción afirmó quc 
mientras su cuenta, de acuerdo con los registros de  su banco, mostraba un 
saldo promedio en  efectivo de  aproximadamente $20 millones, su saldo dc  
efectivo en libros era d e  menos $20 millones -tenía $40 millones d e  flotación 
neta-. Obviamente, la empresa debe ser capaz de  pronosticar sus descmbol- 
sos y sus cobranzas en una forma muy exacta para estar en  condiciones d e  
hacer un uso tan amplio de  la flotación. 

E.F. Hutton nos ha proporcionado un ejemplo que ilustra lo que pucdc 
suceder al llevar demasiado lejos la administración del efectivo. Hutton, una 
empresa que era líder en las operaciones d e  correduría e n  aquella época, hacía 
operaciones con los bancos a través de  todo Estados Unidos, y tenía quc 
mantener saldos compensadores con todos estos bancos. Las magnitudes de  
los saldos compensadores requeridos eran bien conocidas, y cualquier exceso 
de  fondos de  estos bancos era enviado electrónicamente, sobre una base diaria, 
a los bancos de  concentración, donde eran inmediatamente invertidos en 
valores que pagaban intereses. Sin embargo, en lugar de  esperar y ver cuáles 
eran los saldos reales al final del día, Hutton empezó a estimar los saldos d e  
entrada y de  salida d e  efectivo, y a transferir, para su inmediata inversión, los 
excesos estimados al final dcl día. Pero cntonces Hutton se volvió muy 
codicioso y empezó a emitir cheques de cobro dudoso. Sobreestimó delibera- 
damente sus depósitos y subestimó las compensaciones de  sus propios che- 
ques, exagerando con ello de  manera intencional los saldos estimados al final 
del día. Como resultado, Hutton se veía crónicamente sobregirado e n  sus 
bancos locales y, en  efecto, estaba ganando intereses sobre fondos quc 
realmente pertenecían a esos bancos locales. Un procedimiento del todo 
apropiado consiste en pronosticar lo que el banco habrá registrado como el 
saldo del cliente y posteriormente tomar decisiones basándose e n  dicha 
estimación, aun cuando ese saldo sea diferente del saldo que realmente * aparezca en  los libros. Sin embargo, es  ilegal pronosticar una situación sobre- 
girada y posteriormente informar al banco que se espera tener un saldo 
positivo.' 

Las demoras ocasionan que aparezca la flotación porque se necesita tiempo 
para que los cheques 1) viajen a través del correo (flotación postal), 2) sean 
procesados por la empresa receptora (flotación d e  procesamiento) y 3) sean 
compensados a través del sistema bancario (flotación por compensación o por 
disponibilidad). Básicamente, la magnitud de  la flotación neta d e  una empresa 

- 

' Un punto de discusiíin que surgió durante la investigaciOn de Hutton h e  el siguiente "¿Por qu-2 no recono- 
cieron los bancos que Huttonestaba sistemáticamente sobregirandosu cuenta y porque no llamaron a la empresa 
a rendir cuentas?" La respuesta es que algunos bancos, con controles muy estrechos. hicieron exactamente eso 
-se rehusaron a permitir que Hutton continuara con tal práctica-. Otros bancos fueron más flexibles en este 
sentido. Y aun otros bancos aparentemente permitieron que Hutton se viera crónicamente sobregirado y no 
mostraron ningún temor de perder el negocio: Hutton utiliz6 su músculo económico para obligar a que los 
bancos toleraran un acto ilegal. En la opinión de muclias personas. los bancos habían incurrido en una falta tanto 
cc!mo Ilutton. Aun así. en las operaciones de negocios la honestidad se da por sentado. y Hutton había sido 
deslionesta en sus tratos con los bancos. La deshonestidad dañó severamente la reputación de Hutt<in. le costíi 
a la compañía utilidades que alcanzaban un total de cientos de mil!ones de dólares. a los altos administradores 
les costí) el empleo, y contribuyíi a la desaparición final de la empresa. 
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plan de apartados 
postales bancarios 
Un procedimiento que se 
usa para acelerar las co- 
branzas y para reducir la 
flotación. Se vale del uso 
de apartados postales ins- 
talados en las áreas loca- 
les el pagador. 

es una función d e  su capacidad para acelerar las cobranzas d e  los cheques 
recibidos y para retrasar las cobranzas d e  los cheques emitidos. Las empresas 
eficientes hacen grandes esfuerzos para acelerar el procesamiento de  los 
cheques que reciben, y con ello ponen los fondos a trabajar d e  una manera 
más rápida, y al mismo tiempo tratan de demorar sus propios pagos lo más 
posible. 

Aceleración de las entradas de efectivo 

Desde el inicio d e  las transacciones a crédito, los administradores financieros 
han estado buscando nuevas y eficientes formas d e  recaudar las cuentas por 
cobrar de  una manera más rápida. Aunque la cobranza d e  efectivo es respon- 
sabilidad del administrador financiero, la velocidad con la cual se compensan 
los cheques depende del sistema bancario. Actualmente se usan varias técnicas 
tanto para acelerar las cobranzas como para colocar los fondos en  el punto 
geográfico en  que se necesitan. Entre ellas se encuentran los planes de 
apartados postales bancarios, los débitos preautorizados y la banca de  concen- 
tración. 

Apartados postales bancarios. Los planes de apartados postales ban- 
carios constituyen una d e  las herramientas más antiguas de la administración 
d e  efectivo. En un sistema de  apartados postales, los cheques que se reciben 
se envían a los apartados postales del correo en lugar de  enviarse a las oficinas 
centrales de  una corporación. Por ejemplo, una empresa qiie tuviera sus 
oficinas centrales en la ciudad de Nueva York podría hacer que los clientes 
que se localizaran en la costa oeste enviaran sus pagos a un apartado postal de  
San Francisco, o que los clientes que se encontraran en  el sudoeste enviaran 
sus cheques a Dallas, y así sucesivamente, en  lugar de  ordenar que  todos los 
cheques fueran enviados a la ciudad d e  Nueva York. Varias veces al día, un 
banco local se encargará de recoger el contenido del apartado postal y 
depositará los cheques en la cuenta local de  la compañía. De tal forma, el banco 
proporcionará a la empresa un registro diario de los ingresos cobrados, 
generalmente por medio de  un sistema electrónico de  transmisión de  datos y 
dentro de  un formato que permita una actualización en línea d e  las cuentas 
por cobrar d e  la empresa. 

Un sistema d e  apartados postales bancarios reduce el tiempo que se 
requiere para que una empresa reciba los cheques que  han ingresado a la 
empresa, para depositarlos y para compensarlos a través del sistema bancario, 
y ello permite que los fondos estén disponibles para asarse en  cualquier 
momento. Tal y como se muestra en el lado derecho de  la figura 10-1, esta 
reducción d e  tiempo ocurre porque el periodo postal y el periodo d e  cobranza 
del cheque se ven reducidos cuando el apartado postal bancario se localiza 
dentro del área geográfica en que se encuentra el cliente. Los servicios d e  
apartados postales bancarios pueden incrementar frecuentemente la disponi- 
bilidad de  los fondos en un lapso de  dos a cinco días mediante un sistema' 
"ordinario". 
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banca 
de  concentración 
Aquel banco de mayor 
magnitud hacia el cual 
una empresa canaliza los 
fondos provenientes de 
los bancos depositarios lo- 
cales que operan sus apar- 
tados postales. 

cheque de transferen- 
cia de  depositario 
(DTC) 
Un cheque cuyo uso se 
restringe para hacer depó- 
sitos en favor de una 
cuenta en particular y en 
un banco específico. ' 

Débitos preautorizados. Un débito preautorizado permite que  los fondos 
sean aiitomáticamente transferidos d e  la cuenta d e  un cliente a la cuenta d e  
una empresa en  fechas determinadas. Este tipo d e  operaciones también se 
conoce como transacción "sin cheques" o "sin papel", puesto que  se lleva a 
cabo sin usar los tradicionales cheques d e  papel. Sin embargo, e n  los estados 
bancarios de  ambas partes aparece iin registro de  pagos. La realización de  
débitos preautorizados acelera la transferencia de  fondos porque el periodo 
d e  tiempo postal y el plazo de  coinpensación d e  los cheques quedan totalmen- 
te eliminados. Aunque los débitos preaiitorizados son eficientes, y a pesar de  
que  parecen ser la tendencia que se seguirá en  el futiiro, el paso d e  aceptación 
por parte d e  los pagadores ha sido muclio más lento d e  lo que originalmente 
se predijo. Desde luego, iin pagador qiie esté d e  acuedo e n  aceptar iin sistema 
d e  débitos preautorizados perderá la flotación d e  desembolso inherente al 
sistema que se basa en transacciones con papel. 

Banca de concentración. Los sistemas de  apartados postales bancarios y d e  
débito preautorizados, aunque demostraron ser eficientes para acelerar las 
cobranzas, dieron como resultado que el efectivo de  la empresa se viera 
distribuido entre muchos bancos. El principal propósito de  la banca de 
concentración consiste en  movilizar los fondos desde ubicaciones descentra- 
lizadas para sii recepción, ya sea que se trate d e  ubicaciones de  compañías d e  
apartados postales bancarios o de  compañías descentralizadas, hacia uno o más 
depósitos mancomiinados de  efectivo de  naturaleza central. Posteriormente, 
el administrador de  efectivo usa estos depósitos mancomunados para realizar 
inversiones a corto plazo o para hacer redistribuciones entre los bancos de  la 
empresa. 

En un sistema típico de  concentración, los bancos que  se encargan de  la 
cobranza de iina empresa registran los depósitos que se reciben cada día. 
Posteriormente, tomando como base las necesidades de  distribución, el admi- 
iiistrador corporativo d e  efectivo transfiere los fondos provenientes de  dichos 
puntos de  cobranza a una banca de concentración. i.as cuentas concentra- 
doras permiten qiie las empresas obtengan el máximo beneficio resultante de  
las economías de  escala en términos de la administración y d e  la inversión de  
efectivo. 

Una de  las claves d e  la banca de  concentración es su capacidad para 
transferir los fondos de  los bancos de  cobranza hacia los bancos de  concentra- 
ción. Una de  las herramientas de  transferencia que  se usa con gran frecuencia 
es el cheque de transferencia de depositario (DTC). Éste funciona de la 
sigiiiente manera: los bancos de  cobranza (de apartados postales bancarios) 
reportan diariamente los montos disponibles en  el banco de  concentración de  
la empresa. El banco de  concentración, basándose en  ciertos saldos de  efectivo 
previamente establecidos como meta para las cuentas de  cobranzas, automá- 
ticamente emite DTCs que transfieren los fondos al banco de  concentración. 

Un desarrollo relativamente nuevo en  la movilización d e  fondos es  la 
transferencia electrónica de depositario, la cual se denomina algunas 
veces ACH-DTC. ACH es la abreviatura de  casa de  compensación automati- 
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transferencia electróni- 
ca de depositario 
La transferencia electróni- 
ca de los fondos por me- 
dio de una red de 
telecomunicaciones que 
hace que los fondos co- 
brados en un banco que- 
den inmediatamente a 
disposición de otro 
banco. 

zada, la cual consiste en una red electrónica de  comunicaciones qiie propor- 
ciona un medio para que los fondos sean enviados de  un banco a otro. En Iiigar 
de  usar los tradicionales cheques de papel, la ACH procesa archivos de  cintas 
magnéticas, y todos los registros de un banco en  particular se colocan e n  iin 
solo archivo, el cual es  enviado a ese banco. Anteriormente, los bancos 
enviaban y recibían sus datos en cintas magnéticas, pero Iioy la mayoría tiene 
redes directas de  computación vinculadas a la ACH. En la actualidad existen 
32 asociaciones regionales de  ACH, pero todas siis instalaciones, con excep- 
ción de la ACH de Nueva York, son operadas por el Sistema d e  la Reserva 
Federal. Todas las ACHs garantizan una compensación de  un día indepen- 
dientemente de la ubicación del banco contra el cual se haya girado el cheque. 
La red de  la ACH clasifica todas las transacciones en forma diaria, los registros 
resultantes se programan para procesarse el día siguiente y finalmente dicho 
procesamiento se encarga de llevar a cabo la transferencia real. 

Además de  las casas de compensación automatizadas, se puede usar el 
sistema telegráfico de la Reserva Federal para la concentración de  efectivo o 
para realizar otras transferencias de  efectivo. Este sistema se usa para desplazar 
fuertes sumas que ocurren sobre una base esporádica, tal y como ocurriría si 
una empresa solicitara en préstamo $10 millones en el mercado de  papel 
comercial. 

Control de los desembolsos 

Una administración eficiente d e  efectivo requiere que tanto los flujos d e  
entrada como los d e  salida sean administrados eficientemente. La aceleración 
d e  las cobranzas representa una parte de  la administración del efectivo, y el 
control de  los flujos d e  salida es la contraparte. 

Centralización de las cuentas por pagar. Ninguna acción individual con- 
trola los flujos de salida d e  efectivo con mayor efectividad que  el procesamien- 
t o  centralizado d e  las cuentas por pagar. Esto permite que  el administrador 
financiero evalúe los pagos que vencerán próximamente para toda la empresa 
y también permite programar la disponibilidad de  los fondos que  se requerirán 
para satisfacer estas necesidades tomando como base toda la compañía. La 
centralización de  los desembolsos permite además una coordinación y vigilan- 
cia más eficientes de  las cuentas por pagar y d e  los saldos d e  flotación. Desde 
luego, también hay desventajas para un sistema centralizado d e  desembolsos 
- e s  posible no disponer de  oficinas regionales para hacer un pago rápido d e  
los servicios prestados, lo cual puede crear mala voluntad y elevar los costos 
operativos d e  la compañía-. Algunas empresas han ahorrado unos cuantos 
dólares mediante el uso de  un sistema d e  desembolsos más económico, pero 
han perdido mucho más como resultado de  la existencia d e  costos operativos 
más altos provocados por la mala voluntad. 

Cuentas con saldos de cero. Las cuentas con saldos de kero (ZBAs) 
representan cuentas especiales de  desembolsos. Tienen un saldo d e  cero 
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dólares sobre los cuales se emiten los cheques. Típicamente, una empresa 
establece varias ZBAs en el banco de concentración y los financia a partir de  
una cuenta maestra. Cuando los cheques se presentan a una ZBA para su pago, 
los fondos son automáticamente transferidos desde la cuenta maestra. Si ésta 
se vuelve negativa, se reabastece pidiendo prestado a un banco contra una 
línea de crédito o en el mercado de papel comercial, o vendiendo algunos 
certificados de la Tesorería de la cartera de  valores negociables. Las cuentas 
con saldos de  cero simplifican el control de los desembolsos y d e  los saldos de  
efectivo, y por lo tanto reducen el monto del efectivo ocioso (el cual no paga 
ningún interés). 

Cuentas de desembolsos controlados. Mientras que las cuentas con saldos 
de cero se establecen generalmente en los bancos de  concentración, las 
cuentasdedesembolsos controlados se pueden establecer en cualquier banco. 
De hecho, las cuentas de desembolsos controlados inicialmente se usaban sólo 
en bancos relativamente remotos, y por tal razón esta técnica se conocía al 
principio como desenzbolsos renzotos. La técnica básica es muy sencilla: las 
cuentas de desembolsos controlados no se financian sino hasta el día en  que 
los cheques se presentan contra la cuenta. La clave para los desembolsos 
controlados radica en la capacidad del banco que tiene la cuenta para reportar 
el monto total diario de los cheques recibidos y para compensarlos a las 11 
A.M., hora de Nueva York. La rapidez de dici-d notificación proporciona a los 
administradores financieros suficiente tiempo 1) para telegrafiar los fondos a 
la cuenta de desembolsos controlados a efecto de cubrir los cheques presen- 
tados para su pago o 2) para invertir el exceso de efectivo al mediodía, cuando 
las negociaciones del mercado de dinero alcanzan su punto máximo. 

La administración del efectivo en una empresa multidivisional 
3 

Los conceptos, técnicas y procedimientos que se han descrito hasta este 
momento dentro del capítulo deben ampliarse cuando se aplican a empresas 
grandes o nacionales. Dichas corporaciones tienen plantas y oficinas de  ventas 
por toda la nación (o alrededor de todo el mundo), y tratan con bancos en 
todos sus temtorios operativos. Estas compañías deben mantener saldos 
compensadores en cada uno de sus bancos, y asegurarse de que ninguna cuenta 
quede sobregirada. (Despuks de los problemas de  E. F. Hutton, esto se ha 
vuelto especialmente importante.) Los flujos de  entrada y de salida de  efectivo 
se sujetan a fluctuaciones aleatorias; por lo tanto, en la ausencia de un estricto 
control y de una estrecha coordinación, existiría la tendencia que algunas 
cuentas tuvieran faltantes de efectivo mientras que otras tuvieran saldos 
excesivos. 

Un ejemplo de dicha empresa es General Motors, la cual ha ampliado el 
sistema de  transferencias electrónicas en términos de  su uso para el pago a los 
proveedores. El sistema electrónico de GM utiliza ocho bancos a través de toda 
la nación, y no solamente acelera el proceso de  pago sino que también 
disminuye la incertidumbre con relación a la época del pago. Este sistema 
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beneficia tanto a GM como a sus proveedores porque reduce el nivel requerido 
para las transacciones d e  cada empresa y los saldos d e  efectivo d c  iiatiiraleza 
preventiva. A los proveedores d e  GM les giista especialmente cl sistema 
electrónico porqiie las cuentas vencidas d e  GM sc  lian rediicido e n  forma 
considerable, y los proveedores toman esto muy en  cuenta cuando presentan 
ofertas a los negocios d e  GM. 

9 Preguntas de autoevaluación 

¿En qué consiste la flotación? ¿De qué  manera usan las empresas la flotación 
para aumentar la eficiencia d e  la administración d e  los fondos? 

¿Cuáles son algunos d e  los métodos que  pueden usar las empresas para acelerar 
las entradas d e  efectivo? 

iCuáles son algunas d e  las tecriicas que  pueden usarse para el control d e  los 
desembolsos? 

¿Dónde guardar el efectivo? 

El alto nivel que se ha observado en el efectivo de las 
corporaciones ha sido un fenómeno de alcance mun- 
dial, impulsado por una prolongada expansión econó- 
mica y por las relativamente altas tasas de interés que 
se han presentado en años recientes. Las compañías 
de gran tamaño que disponen de enormes reservas 
de efectivo lo pueden manejar en una amplia varie- 
dad de manera+Algunas de ellas son altamente con- 
servadoras y lo mantienen casi sin tocar, mientras 
que otras aplican un enfoque más agresivo. En esta 
sección presentamos los estilos de administración de 
efectivo de cuatro compañías; eUo nos pemiitirá ilus- 
trar algunas de sus posibiiidades de aplicación. 

De acuerdo con David Chrisco, gerente de admi- 
nistración corporativa de efectivo y bancos de 
Clirysler Corporation, dicha empresa cree en una ad- 
ministración activa e inventiva de sus $2.5 mil millo- 
nes en efectivo "utilizable". Este total no incluye el 
"efectivo del balance general", tal como las flotacio- 
nes sobre entradas de efectivo y sobre desembolsos, 
o el efectivo que pertenece exclusivamente a subsi- 
diarias del extranjero poseída< totalmente por la cor- 
poración. Cuatro miembros del personal 
administrativo que trabajan de tiempo completo en 
el área & consultona auxilian a Chrisco, y esta es- 
tructura es diferente del amglo que existe en algu-. 

, nas compañías en las que, como él dice, la 

administración del efectivo se trata como "un tipo de 
función más o menos de custodia. . . como algún 
tipo de empleo de medio tiempo para algún trabaja- 
dor". 

Ningún dólar del efectivo de Chrysler se invierte 
en bonos -certificados de Tesorería o algún otro 
tipo de instrumento- debido al riesgo del precio de 
la tasa de interés asociado con sus vencimientos más 
prolongados. Sin embargo, Chrisco trabaja con el de- 
partamento fiscal de la empresa en la elaboración de 
estrategias para la adquisición de valores con venta- 
jas fiscales tales como bonos municipales y acciones 
preferentes. Además, también ha explorado un área 
que la gran mayona de las compañías grandes evitan 
-las participaciones de préstamos, a través de las 
cuales los bancos comerciales transfieren a terceras 
panes préstamos comerciales a corto plazo-. En 
otro programa, Chrysler ha estado experimentando 
con la idea de contratar una administración externa 
para el manejo del efectivo relacionado con un plan 
de reinversión de dividendos. 

Aunque el exceso de efectivo de $2.5 mil millo- 
nes de Chrysler aparentemente representa una canti- 
dad muy grande, Chrisco afirma que los necesita 
como un "colchón" para proteger a la empresa con- 
tra eventos imprevistos. "Si sobreviene una huelga re- 
pentina y las plantas se cierran, no se necesita 
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mucho tiempo pan quc ia ofata de dFecavo quede 
rápidamente agotada. " 

En G c n d  Motors la fflosofia es muy saicüla y 
conservadora -ia iiquidez y la protección del capi- 
tal-. Alcanzando un promedio de $4.5 mil millones, 
el efectivo de la compañía se deposita en cinco tipos 
de inversiones: certificados de la Tesorería de los Es 
tados Unidos y pagarés; valom de Ginnie Mae, Pan- 
nie Mae y de la Federal Home Loan Mortgage 
Coi-pration; certificados de depósito y otros ins~u- 
mentos de bancos nacionales y extranjeros; obligacie 
nes municipales; y papel comercial. Las 
participaciones de préstamos no se usan porque "se 
necesita una gran cantidad & fuerza de trabajo para 
revisar las transacciones individuales", afirmaba Ned 
Case, director de Ananciamiento e inversiones c o v  
rativas . 

La disponibiiidad de fuertes cantidades de efecti- 
vo protege a GM contra posibidades tales como una 
recesión en la industria automotriz, el advenhiento 
de huelgas en las compañías de los proveedores y la 
instauración de pleitos legales, y tales fondos facili- 
tan la posibilidad de hacer adquisiciones mayores. 
Las últimas compras de importancia para la compa- 
ñía -Sistemas Electrónicos de Datos y aviones Hug- 
hes- requirieron, cada una de ellas, más de $1000 
millones en efectivo. Case afirma: "No podemos dar- 
nos el lujo de arriesgar el capital. No es nuestro dine- 
ro y por lo tanto no podemos compmmeterio. Es la 
alternativa entre obtener algunos puntos básicos adi- 
cionales y el s e n a o s  cómodos con haber compra- 
do un activo líquido de aita caüdad. Nosotros 
siempre optaremos por la aita caiidad y la iiquidez." 

La fflosofia de GM concuerda con la de Lloyd Mis- 
tele, gerente de tesorería de Toyota Motor Sales 
U.S.A., cuyo fondo de efectivo, el cual osciiaba entre 
$1000 y $2000 millones, creció en $500 millones en 
un periodo reciente de tres años. La rentabilidad, aun- 
que es deseable, es la última entre sus prioridades, 
principalmente después de la -dad, la liquidez y 
la disponibilidad oportuna para la cobemul de du- 
tos gastos conocidos. Mistele deBne el "efecthro" ' como una cartera de vllores, gtmmbmtc c<m "en- 
c i m i c n t s s d e i n i a i i o o m e ~ 6 ~ S u g r t i p o d c ~  
necesita un coaodmiento dctaiiado áe hs lycs ha- 
lestanto~comoeshaLspul?dmtnisarl8s 

invetstoncs fischmte onim@w en las cuaics h 
complñíl sude invem una parte de su efectivo -In- 
cluyendo in-tos des como mercados de me- 
ro preferendaies, tasas de subastas pderendaks, 1 
bonosmunicipaksypapeicomadalemnto&im- 
puestos. Las tnverslones gravabies de Toyota USA. 
consisten prindpaímcnte en dore5 nadonaies grava- 
bles a muy cono plazo y depósitos a plazo en Eurodó- 
lares. Mistele y su personal & asesores también son 
conserrrldores desde el punto de vista & la transfe- 
rencia & fondos. Con cierta mguiaridad, tevisan las 
tasas de interés y las recomendaciones para inversie 
nes, pero sólo tramfkren su efectivo pocas veces al 
año. 

No es sorprendente, por lo tanto, que las políticas 
de Mlstele estén en línea con las de su compañía pa- 
tema, la Toyota Motor Corporadon, la cual invierte la 
mayor parte de sus 2 millones de miiiones de yenes 
en efectivo ($13 080 000 000 de dólares) en depósi- 
tos bancarios a corto plazo, en papel comercial o en 
valores del gobierno. Conservando su enfoque de 
aversión hacia el riesgo, Toyota no interviene en las 
participadones de préstamos ni tampoco en la com- 
pra de acclones o de bonos corporativos. 

Si se habla de enormes acumulaciones de efecti- 
vo, los bolsiilos más pesados del mundo pueden per- 
tenecer a la empresa alemana Sikens, líder en elec- 
trónica, jocosamente conocida entre sus colegas 
como "el banco que además se encarga de adminis- 
trar un taller de electrónica". Sus 24 mil Nones  de 
marcos aicmanes ($14 565 840 000 dólares) se vie- ¡ 
mn apenas afectados por el retiro de $2.7 mil mille 1 
nes cuya flnalldad fue realizar dos adquisiciones en 
1989. 

Memás de 10s aproximadamente 5 mil Nones  
de marcos aicmanes que se usan para cubrir los cos- 
tos de un mes, el dinero de Siemens se invierte en de- 
pósitos a cono plazo, en bonos y pagan3 de tasa fija 
con vencimientos que hacen un promedio de m2s de 
tres años, y en una cvtga de inammentos de capital 
conubk. director de inwdones del mercado de 
dinao de la anprsl, R m  W;ukoa, tkne predi- 
kcdón por hs iwersl<Ares en bonos del gobkrno fe- 
d a r l i k m P a , p a p c i ~ d c I ? T e 8 o ~ & l o s  
Estidos Unkbs o de las agenchs dd gobierno, y ac- 
doncs dc Pfn cotizad% pmmxkwe a los bancos 
ya1PScompa3íasde~akmanasí"t2Pseguns 
como los boaos"). Aún con todo ese cfeaivo, War- 
~ n o t l t n e r ~ 6 a p l P s o ~ d d c ~ o s .  
''IhaqUn06~mkbSqUCqucveioosqucexlsteun 
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riesgo monetarlo", afirma, "desconfiamos de invcrüt 
nuestros estables marcos alemanes en cuentas por c o  
brar y en inventarlos, por lo tanto soiicitarnos fondos 
en préstamo". 

La compañía controla su desempeño compahdo- 
lo con el de los administradores de efectivo externos 
ubicados en Londres y en Nueva York. Warkocz aíir- 

ma lo siguiente: "De vez en cuando, aprendemos de 
otras personas. Pero me siento muy orguUoso de que 
duimte los 15 años que he estado en este empleo, 
hemos logrado el mismo desempeño, o incluso uno 
mejor, que el de los administradores externos. Esto 
confhna que deberíamos seguir administrando nues 
tro propio efectivo." 

FORMA DE COMPENSAR A LOS BANCOS 
POR SUS SERVICIOS 

Además de prestarle dinero a las empresas, los bancos proporcionan una gran 
cantidad d e  servicios -compensan cheques, operan planes d e  apartados 
postales bancarios, proporcionan información d e  crédito y brindan muchos 
otros servicios similares. Toda vez que estos seriricios le cuestan dinero al 
banco, éste debe ser compensado. 

Saldos compensadores 

Los bancos obtienen la mayor parte d e  sus ingresos prestando dinero a iina 
cierta tasa d e  interés, y la mayoría de  los fondos que prestan se consiguen bajo 
la forma d e  depósitos. Si una empresa mantiene una cuenta de  depósito con 
un saldo promedio de  $100 000, y si el banco puede prestar estos fondos con 
iin rendimiento neto de  $8000, entonces la cuenta valdrá, en  cierta forma, 
$8000 para el banco. Por lo tanto, es  e n  ventaja misma del banco proporcionar 
servicios hasta por un valor de $8000 para atraer y mantener esa cuenta. 

Primeramente, los baiicos determinan los costos de los servicios quc 
prestan a sus clientes más grandes, y posteriormente estiman los saldos 
promedio d e  las cuentas que se necesitarán para proporcionar un ingreso 
suficiente y capaz de compensar estos costos. Las empresas pueden hacer 
pagos directos de  honorarios por estos servicios, pero frecuentemente encuen- 
tran más conveniente el mantener saldos compensadores e n  lugar d e  pagar 
cargos mensuales por servicios de  efectivo al banco.2 

Los saldos compensadores también son requeridos por algunos bancos bajo 
ciertos contratos de  préstamo. Durante aquellos periodos e n  que la oferta d e  
crédito se ve restringida y las tasas d e  interés son altas, los bancos frecuente- 
mente requieren que los prestatarios mantengan cuentas cuyo promedio sea 
igual a un porcentaje específico del monto del préstamo. Ello se establece 
como una condición para conceder el préstamo; e n  este caso, una cifra típica 
es del 10%. Si el saldo requerido es más grande del que la empresa mantendría 
d e  alguna otra forma, el costo efectivo del préstamo se  verá incrementado; el 

' Los convenios de saldos comprnsadorrs se aplican tanto a los individuos como a las empresas de negocios. 
Por lo tanto. sena posible obtener servicios "gratuit<is" de cheques si se mantuviera un saldo mínimo de $500. 
pero se carganan 25 centavos por cheque cuando rl saldo disminuyera por debajo de ese monto durante el mes 
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sistema de sobregiros 
Cln sistenia ri través del 
cual los depositarios pue- 
den emitir clieques en  ex- 
ceso de  sus saldos, y%n 
el que  los bancos extien- 
den autoniáticamentc 
préstamos para cubrir los 
faltantes. 

saldo excesivo presumiblemente "compensará" al banco por Iiaber heclio iin 
préstamo a iina tasa inferior a la que podría ganar sobre los fondos si s c  
invirtieran en alguna otra parte.3 

Los saldos compensadores pueden establecerse 1)  como un ntínimo abso- 
luto -por ejemplo, $100 000- por debajo del cual niiiica deberá disminuir el 
saldo real o 2) como iin saldo mínimo pro medir^ -tal vez $100 000- ;i lo largo 
de  algún periodo, generalmente un mes. El mínimo absolulo constitiiyc iin 
requerimiento mucho más restrictivo, porqiie el monto total d c  efectivo que  
se mantiene durante el mes debe exceder en $100 000 al monto d e  los saldos 
para transacciones dc  la empresa. En este caso, los $100 000 son "dinero 
muerto", principalmente desde el plinto de  vista d e  la empresa. Sin embargo, 
con un saldo promedio mínimo, la cuenta podría disminuir a cero cn  iin solo 
día siempre y cuando sea d e  $200 000 durante algún otro día, con un promedio 
que ascendería hasta 100 000 Por lo tanto, en  este caso, los $100 000 estarían 
disponibles para transacciones. 

No se dispone de  estadísticas acerca de  los requerimientos dc saldos 
compensadores, pero los saldos promedio son típicos, y los mínimos absolutos 
son más bien raros en  las cuentas d e  los negocios. Sin embargo, 13s disciisiones 
con los banqueros indican que los requerimientos dc  saldos absolutos son 
menos extraños durante las épocas de  dinero extremadamente escaso. 

Sistemas de sobregiros 

Uno d e  los servicios que proporcionan los bancos es  el que  sc  conncc como 
s is tema de sobregi ros  bancarios. En tal sistema, una empresa dcpositantc 
emite cheques en exceso de  su saldo real, y su banco extiende automáticamcn- 
te  un préstamo para cubrir el faltante. Desde luego, el monto máximo d e  tales 
préstamos debe establecerse de  antemano. Aunque iio hay estadísticas dispo- 
nibles con relación al uso d e  sobregiros en los Estados Unidos, algunas 
empresas han diseñado convenios de  sobregiros informales, y cn  algunos casos 
formales. Además, tanto los bancos como las compañías d e  tarjetas dc crédito 
regularmente establecen sistemas de  reservas de  efectivo para los individuos. 
En general, el uso de  los sobregiros ha estado aumentando en años recientes 
y, si esta tendencia continúa, acabará por conducir a una reducción d e  los 
saldos de  efectivo. 

Preguntas de autoevaluación 

¿En qué consisten los saldos compensadores y por  qué  se usan? 

Establézcase la diferencia entre un mínimo absoluto como saldo compensador 
y un mínimo promedio como saldo compensador. 

¿En qué consisten los sistemas de  sobregiros y cómo funcionan? 

' El efecto de Los saldos compensadores sobre las tasas de inter6s se expondra en el capitulo 13. 
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FORMA DE COORDINAR LOS COSTOS Y LOS BENEFICIOS 
DE LA ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO 

Aunque se han expuesto algunas técnicas capaces d e  reducir los requerimien- 
tos de  saldos de  efectivo, la puesta en  práctica d e  estos procedimientos n o  
representa una operación libre d e  costos. ¿Qué tan lejos debería ir una empresa 
en  términos de  hacer más eficientes sus operaciones de  efectivo? Como regla 
general, la empresa debería incurrir en  estos gastos hasta el punto en  que  los 
rendimientos marginales excedieran a los costos marginales. 

Por ejemplo, supóngase que al establecer un sistcma de  apartados postales 
bancarios una empresa pudiera reducir su inversión en efectivo en  $1 inillón 
sin incrementar cl riesgo de  incurrir en  faltantes de  fnnd3.i. Además, supóngasc 
que la empresa solicitara préstamos a un costo del 12'%,. El sistema d e  apartados 
postales bancarios liberará $1 millón, el cual podrá usarse para reducir los 
préstamos bancarios y para ahorrar así $120 000 por año. Si los costos resul- 
tantes de  la implantación y la operación del sistema de  apartados postales 
bancarios son inferiores a $120 000, la decisión será buena, pcro si los costos 
exceden d e  $120 000, el mejoramiento en la eficiencia no valdrá su costo. Está 
claro que  las cmpresas más grandes, las ciiales tienen los saldos d c  cfcctivo 
más cuantiosos, pucdcn enfrcntarsc mejor a la contratación del pcrsonal 
necesario para mantener un estrecho control sobre sus posiciones d e  cfcctivo. 
1.a administración del efcctivo es un elemento d c  las operaciones de  iicgocios 
en  el cual se encuentran presentes las economías dc escala. 

De manera muy clara, el valor de  una cuidadosa administración del efectivo 
dependerá del costo de  los fondos invertidos en efectivo, y ello a su vez 
dependerá d e  la tasa de  interés vigente. En años recientes, habiendo visto tasas 
d e  interés que han alcanzado niveles relativamente altos, las empresas han 
estado confiriendo una gran cantidad d e  atención a la administración del 
e fe~t ivo:~  Mientras escribíamos cste texto a principios de  1992, los Estados 
Unidos se encontraban en la mitad de una recesión, y aun cuando las tasas d e  
interés eran más bajas, la importancia d e  la administración del cfectivo se ha 
vuelto todavía más importante debido a la necesidad de  impulsar las utilidades. 

9 Pregunta de autoevaluación 

¿Qué tan lejos debería ir una empresa en términos de sus esfuerzos para la 
administración del efectivo? Es decir, ¿qué debería invertirse en la administra- 
ción del efectivo? 

"os bancos tambiEn Iian conferido un Enfasis considerable al desarrollo y la comercializacií)n de los servicios 
de administraci6n dc efectivo. Debido a las.economías de escala. los bancos generalmente proporcionan estos 
servicios a las compañías más pequeñas y a costos más bajos que aquellos que las compañí

as 
podrían lograr 

mediante la opcraciím de sistemas de administraci6n dc efectivo de natiiraleza interna 
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VALORES NEGOCIABLES 

Desde un punto de  vista realista, la administración del efectivo y de los valorcs 
negociables (o coincrcializables) no pueden separarse -la ;idministr;icióii clc 
una implica la administración de  la otra-. En la prinier;i partc d e  este capítiilo 
centramos nuestra atención en  la administración dcl efectivo. En este nionicti- 

valores negociables to nos concentramos en los valores negociables. 
Valores que pueden ven- 
'lerse a~ poco tiempo y Fundamento para el mantenimiento de valores negociables 
sin 1:i pérdida del princi- 
11x1 o dc la inversión origi- 
iial. 

Los valores negociables proporcionan gcncralmcntc rendimientos niiicho niás 
b;ijos qiie los d e  los activos d e  tipo operativo; por ejemplo. II%M nianticiie iina 
cartera de  miichos miles de millones de dólares cti valorcs negoci:iblcs cliic 
reditúan aproximadamcnte un 6'X,  mientras qiic siis :ictivos operativos propor- 
cionan iin rcndiinicnto de  aproximadamente Id'%,. ¿Por qué se intcrcsa iin;i 
compañía tal como la IBM cn  mantener saldos tan fiicrtes en ;ictibros tlc bajo 
rendimiento? Flay dos razones básicas par;) el m;intenimicnto d e  diclios saldos: 
1)  sirven como iin sustitiito para los saldos de efectivo y 2) se iitilizan como 
tina inversión temporal. Estos aspectos se consicler;in a coiitinuacióii. 

Los valores negociables como un sustituto del efectivo. Algunas cnipre- 
sas mantienen carteras de  valorcs negociables en Iiigar de  mantcncr fiicrtcs 
saldos de  efectivo, y liquidan una partc de la cartera pira incrementar 1;i ciicnta 
de efectivo ciiando las salidas de fondos exceden ;i las entradas. En tales 
situaciones, los valorcs negociablcs podrían usarse conio iin siistituto d e  los 
saldos para transacciones, de  los saldos preventivos, de  los saldos espcciilati- 
vos o de los tres. En la mayoría de  los casos, los valorcs se mantienen prin- 

1 cipalmcnte con propósitos d e  naturalcza prcvcntiva -la mayoría d e  las eni- 
p e s a s  prefiere rccurrir a los créditos bancarios para realizar transacciones 
temporales o para satisfacer ciertas necesidades de  tipo espcciilativo, pero de  
todos niodos pueden mantener algunos activos líquidos para protegerse contra 
tina posible escasez de créditos bancarios. 

Hace algunos años, IBM tenía una cantidad sustancialmcntc mayor d e  
valores negociables de  la que mantiene Iioy en día. Diclios saldos líquidos d e  
gran cuantía se han creado principalmente como iina reserva para cubrir 
posibles pagos por daños y perjuicios resultantes de  ciertos pleitos antimono- 
polísticos pendientes de  resolución. Una vez que se hizo evidente que  IUM 
ganaría la mayoría de  los pleitos, sus necesidades d e  liquidez declinaron, y la 
compañía gastó una parte de  sus fondos en otros activos, incluyendo las 
readquisiciones de su propio capital. Éste es un buen ejemplo dc  una cmpresa 
que se ha dedicado a acumular saldos preventivos para el manejo d e  posibles 
emergencias. 

Los valores negociables como una inversión temporal. Las inversiones 
temporales en valores negociables generalmente ocurren en  una de  las dos 
siguientes situacioncs: 
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Pa ra  f inanciar  operaciones estacionales o cíclicas. Si la empresa tie- 
ne una política conservadora de  financiamiento, tal y como la definimos 
anteriormente en el panel C de  la figura 9-3, entonces su capital a largo 
plazo excederá a sus activos permanentes, y se mantendrán valores ne- 
gociables cuando los inventarios y las cuentas por cobrar sean bajas. Por 
otra parte, bajo una política altamente agresiva, nunca invertirá e n  nin- 
gún tipo de  valores negociables y solicitará préstamos en gran cuantía 
para satisfacer las necesidades en épocas pico. Bajo una política modera- 
da, en que los vencimientos se coordinarán con el financiamiento a largo 
plazo, la mayor parle de  los incrementos estacionarios en  inventarios y en 
cuentas por cobrar se satisfacerán mediante préstamos a corto plazo, y la 
empresa también invertirá ocasionalmente en valores negociables. 

2. Para satisfacer los requerimientos f inancieros  conocidos. 1.0s valo- 
res negociables con frecuencia se acumulan inmediatamente antes d e  
las fechas trimestrales para el pago de  los impuestos corporativos. Ade- 
más, si se planea un programa para la constnicción d e  una planta mayor 
para un futuro cercano, si se plantea efectuar alguna adquisición o si 
una emisión d e  bonos está a punto de  vencer, una empresa puede adqui- 
rir una cartera d e  valores negociables para proporcionarse a sí misma 
los fondos requeridos. Por ejemplo, la Comrnonwealtli Edison, la compa- 
ñía de  servicios públicos que atiende el área d e  Chicago, tiene un pro- 
grania permanente y continuo que genera la constante necesidad de  
adquirir capital nuevo. Debido a que hay costos fijos sustanciales implíci- 
tos en las flotaciones de  acciones o de  bonos, estos valores so11 emitidos 
d e  manera infrecuente y en grandes cantidades 

Durante la década de  los setenta, Edisoti seguía la práctica d e  vender 
bonos y acciones antes de  que se necesitara el capital, invertía los fon- 
dos en valores negociables y posteriormente liquidaba dichos valores 
para financiar la constnicción de  la planta. El plan A de  la figura 10-2 ilus- 
tra este procedimiento. Sin embargo, durante la década de  los ochenta, 
Edison tuvo que  enfrentarse a ciertas tensiones financieras. Se vio forza- 
da a agotar sus activos líquidos y a adoptar su política actual, la cual con- 
siste en financiar la constnicción de  las plantas con préstamos bancarios 
a corto plazo y posteriormente vender valores a largo plazo para retirar 
los préstamos bancarios cuando se han acumulado hasta un cierto nivel 
fijado como meta. Esta política se ilustra en el plan B de  la figura 10-2. 

El plan A es más conservador y menos riesgoso. Primero, la compañía está 
minimizando sus problemas de liquidez porque no  tiene deudas a corto plazo 
pendientes de pago. Segundo, tiene Ia seguridad d e  contar con los fondos 
disponibles y a tiempo para satisfacer los pagos d e  las construcciones a medida 
que venzan. Por otra parte, cuando las empresas solicitan fondos en  préstamo, 
generalmente tienen que pagar tasas de interés más altas que el rendimiento 
que reciben sobre 10s valores negociables, y por lo tanto el seguir la estrategia 
menos riesgosa tiene un costo. 
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Figura 10-2 1 ~ é t o d o s  a l temat ivos  .para e l ' f m a n c i a m i e n t o  . . de un programa c o n t i n u o  d e  const rucc ión  
. . 

Plan A: Conservsdar Plan 8: Agresivo 
Actlvos 

D6leres totales 

Valores 
negociables 

Capital 
! operativos 1 permanente: 
l I 
I Puntos 
1 de emisión 1 
1 de acciones 1 
1 o de bonos i 

accionos 
mós bonos 

O Tiempo 

Dblares Activos totales 

1 Prestarno bancario 1 

1 I 
I 
I 1 

O I J  Tiempo 

Pr6stamos 
U bancarios 

temporales 

Capital 
permanente: 

' acciones 
m6s bonps 

Factores que inflzryen en la elección de los valores negociables 

Las empresas qiie optan por mantener valorcs negociables tienen a su dispo- 
sición una amplia variedad d c  instnimentos, los cualcs dificreii c n  términos del 
riesgo de incumplimiento, del riccigo dcl precio de  la tasa de  interés, del riesgo 
de  liquidcz y de  la tasa esperada t lr  rendiiniento. En esta sccción considcramoh 
prirneramcnte los diferentes tipos de ricsgo, posteriomicntc estudiamos el 
grado en el ciial se  cnciientra cada tipo cie ricsgo en diferentes valores y, 
finalmente, estudiamos algunos instnimentos específicos que  reprcsciitaii 

3 
inversiones convcnientes para los excesos temporales d c  efectivo. 

Riesgo de incumpl imiento .  Al riesgo d e  quc iin yrcstatario deje dc ciimplir 
con los pagos de  intereses, o de  reembolsar el monto del princil~al de  acuerdo 

r iesgo de con el prograriia de  amortización dc iin crcdito, sc conoce como riesgo de 
i n c u m l > k n i e n t o  incumpl imiento .  Si cl emisor es la 'í'esorena d e  los Estados Unidos, c1 ricsgo 

ricsW de que Presta- d e  incumplimiento cs insignificante, por lo tanto los valores d e  la Tesorcría se 
tario deje de pagar c1 inte consideran como libres d e  "esgo. (Los valores de  la 'Tesorería no  se  encuentran 
rks u el principal de un completamente libres de  riesgo, puesto que los bonos del gobicmo d c  los 
préstamo. 

I'stados Unidos están sujetos al riesgo que proviene d e  las fluctuacioncs d e  las 
tasas de  intcrés, y también están siijetos a la pCrdida del poder adquisitivo como 
rcsiiltado d e  la inflaci6ii.) Recuérdese que en  el capítulo 3 desarrollamos esta 
ecuación para detcrminrir la tasa nominal de  interés: 

kx,,, = k* + IP + DRP + LP + MRP. 

En este caso k* es la tasa real libre de  riesgo, iP es la prima para la inflación 
cspcrada, DRP es la prima d e  riesgo de  incumplimiento, LP es la prima d c  riesgo 



504 Parte IV Atlniinistración del capital de trabajo 

riesgo de  eventos 
imprevistos 
lil riesgo de qiie ociirra 
iin evento qiie repentin:i. 
mente aiimcnte el riesgo 
de inciimplimicnto de 
pago tlc iiiia empresa. 

? 

riesgo del precio de  la 
tasa de  interés 
Aquel riesgo de qiie haya 
disminuciones en los pre. 
cios de los bonos. al cual 
se enciientran expiiestos 
los inversionistas debido 
a la presencia de tasas de 
interés crecientes. 

de  liqiiidez (o de comerciabilidad) y MRP es la prinia de  riesgo de  vencimiento 
(o d e  la tasa de  interés). También reciiérdese del capítulo 3 que la tasa libre de  
riesgo, k,, es igiial a k* + 1P. 'l'al y como lo aprendimos en el capítiilo 3, un 
certificado de la Tesorería de los Estados Unidos se aproxima miicho a la tas;i 
libre de  riesgo, mientras qiie iin bono de  la 'Tesorería de  los Estados Unidos no 
tieiie primas de  riesgo dc  liqiiidez o de incumplimiento, pero se enciicntra 
expuesto al riesgo del precio de  la tasa de  interés, por lo tanto se incluye tina 
prima de  riesgo de  vencimiento en sil tasa d e  interés nominal. 1.0s valores 
corporativos, así como los bonos emitidos por los gobiernos estatales y locales, 
se  encuentran sujetos a algún grado de  riesgo de  incumplimiento, por lo qiic 
los rendimientos de  estos valores incluyen una prima de riesgo d e  incumpli- 
miento. Varias organizaciones (por ejemplo, Moody's Investment Service y la 
Standard & I'oor's Corporation) se encargan de  evaliiar y clasificar bonos. Los 
clasifican en iina escala que va desde una inuy alta calidad hasta iina calidad 
altamente especulativa, con iin margen definido de probabilidad de  dejar d e  
ciiinplir con sus compromisos de  pago. Las evaliiaciones cambian ocasion;il- 
mente a medida ~ u c  cambia la situación del emisor. 

Riesgos de eventos  imprevistos. A la probabilidad de  qiie ocurra algún 
evento (como una recapitalización o una adqiiisición apalancada) y repentina- 
mente aiimentc el riesgo de  incumplimiento de  tina empresa se conoce como 
riesgo de eventos  imprevistos.  Los bonos eniitidos por I;is comp;iñias 
industriales y $e servicios generalmente tienen más riesgo de  eventos impre- 
vistos cliie los bonos emitidos por las compañías reglamentadas tales como los 
bancos o las compañías de servicios eléctricos. Además, los valores a largo 
plazo se ven más afectados por los eventos desfavorables que los v;ilores a corto 
plazo. Los valores de la Tesorería no tienen ningún riesgo de eventos impre- 
vistos, excepto en lo que se refiere a iin desastre a escala nacional. 

Riesgo del prec io  de la tasa de interés. En el capítulo 6 vimos que  los 
precios de  los bonos varían con los cambios en  las tasas de  interés. Además, 
los precios de  los bonos a largo plazo son mucho más sensibles a los canibios 
en  las tasas de  interés que los precios de  los valores a corto plazo -los bonos 
a largo plazo tienen un mayor r iesgo del precio de la tasa de interés- . Por 
lo tanto, si el tesorero de  Allied compran  a la par $1 millón de  dólares d e  bonos 
del gobierno de los Estados Unidos a 25 años que pagaran una tasa d e  interés 
del 9%,, y si las tasas d e  interés aumentaran posteriormente a un 14.5'X,, el valor 
de  mercado d e  los bonos disminuiría de  $1 millón Iiasta tina cifra apenas 
inferior a $635 000 -una pérdida de casi el 40%)-. (Esto sucedió e n  realidad 
desde 1980 hasta 1982.) Sin embargo, si se hubieran mantenido certificados 
de  la Tesorería a 90 días, la pérdida hubiera sido insignificante. Por lo tanto, el 
certificado d e  la Tesorería tendría una prima d e  riesgo de  vencimiento d e  cero, 
pero el bono d e  la Tesorería a largo plazo tendría una prima positiva de  riesgo 
d e  vencimiento incluida dentro d e  su tasa de  interés nominal. 

Riesgo de inflación. Otro tipo de ncsgo es el que sc conoce como riesgo 
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riesgo de inflación 
El riesgo d e  que la infia- 
ción reduzca el poder de  
compra de  una suma de- 
terminada de  dinero. 

riesgo de 
comerciabilidad 
El riesgo de  que los valo- 
res no s e  puedan vender 
fácilmente a un valor cer. 
cano al precio cotizado 
en el mercado. 

de inflación o riesgo inflacionario. fiste consiste en el riesgo d e  que  la 
inflación reduzca el poder de  compra d e  una suma determinada d e  dinero. Iil 
riesgo inflacionario, el cual es  importante tanto para las empresas como para 
los inversionistas individuales durante épocas de  precios crecientes, e s  más 
bajo sobre aquellos activos cuyos rendimientos tienden a aiimentar con la 
inflación que sobre aquellos activos cuyos rendimientos son fijos. De tal forma, 
los bienes raíces y las acciones comunes representan por lo general mejores 
formas de  protección contra la inflación que los bonos y otros valores d e  renta 
fija. Tal y como usted lo recordará de  nuestra exposición del capítulo 3, la tasa 
d e  interés d e  un valor refleja la tasa promedio d e  inflación esperada a lo largo 
d e  la vida del valor. Por lo tanto, un certificado de  la'l'esorería a 90  días incluiría 
la tasa promedio de  inflación esperada a lo largo del periodo de  90  días, 
mientras que  un bono de  la ?'esorería a 30 años incluiría la tasa promedio d e  
inflación esperada a lo largo de  un periodo d e  30 años. De tal forma, si e n  el 
futuro se espera una alta tasa d e  inflación, esa expectativa se refleja e n  las tasas 
d e  interés. Consecuentemente, el riesgo real d e  inflación para los tenedores 
d e  bonos está dado por la posibilidad de  que la inflación real exceda del nivel 
esperado. 

Riesgo de comerciabilidad. Aquel activo que se  puede vender e n  poco 
tiempo en un valor cercano a su precio cotizado en el mercado se considera 
como altamente comercializable. Si Ailied comprara $ 1  millón en  bonos que  
se negociaran con poca frecuencia y que pertenecieran a una compañía 
relativamente poco conocida tal como la Bigham Pork I'roducts, probablemen- 
te  tendría qiie aceptar una reducción d e  precio para poder vender los bonos 
rápidamente. Por otra parte, si Ailied invirtiera en  bonos d e  la Tesorería de  los 
Estados Unidos, o en bonos emitidos por AT&T, General Motors o Exxon, sería 
capaz d e  disponer de  ellos casi instantáneamente a un valor cercano a su precio 
cotizado en el mercado. De esta forma, se diría que  estos últimos bonos tienen 
muy poco riesgo de comerciabilidad. Si regresamos a la ecuación de  la tasa 
d e  interés nominal que se expuso anteriormente, el rendimiento requerido 
para cualquier bono incluye una prima para el riesgo d e  inflación, de  incum- 
plimiento, de  vencimiento y de  liquidez. El riesgo d e  comerciabilidad estaría 
estrechamente asociado con el riesgo de  liquidez. Por lo tanto, los bonos d e  
Bigham Pork Products tendrían una prima d e  liquidez mayor quc  la d e  los 
bonos AT&T, General Motors y Exxon. 

Desde luego, los bonos a largo plazo se encuentran expuestos a un riesgo 
d e  precio d e  la tasa de  interés significativamente mayor al d e  los instrumentos 
a corto plazo. Hay muchos tipos de  valores a corto plazo tanto seguros como 
altamente líquidos en los cuales una compañía puede invertir temporalmente 
sus excesos de  efectivo. Estos instrumentos se expondrán de  una manera más 
bien breve. 

Requerimientos sobre valores (réditos). Tal como lo estudiamos en  algu- 
nos capítulos anteriores, entre más alto.sea el riesgo de  un valor, mayor será 
su rendimiento requerido. Por lo tanto, los tesoreros corporativos, al igiial 
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que otros invcrsioriistas, deben buscar un punto de  compensación entre el 
riesgo y el rendimiento cuando eligen entre valores negociables alternativos. 
Debido a que estos valores se adquieren generalmente para cubrir alguna 
necesidad específica y conocida o para usarse en ciertas emergencias, la 
empresa podría encontrarse en dificultades financieras si su cartera llegara a 
disminuir el valor. Además, la mayoría de  las corporaciones no tienen depar- 
tamentos de  inversión especializados en la valuación de  valores y en la 
determinación d e  la probabilidad de que incurran en  un evento de  incumpli- 
miento. Consecuentemente, la cartera de  valores negociables generalmente se 
encuentra compuesta de  valores a corto plazo altamente líquidos emitidos ya 
sea por el gobierno de  los Estados Unidos o por las corporaciones más fuertes. 
Dado el propósito de  esta cartera, los tesoreros no deben sacrificar la seguridad 
por la obtención d e  tasas de  rendimiento más altas. 

Tipos de valores negociables 

El cuadro 10-1 enumera los principales tipos d e  valores que están disponibles 
para inversión, con rendimientos al 10 d e  junio de  1977, 10 de  febrero d e  1982 
y 11 de  febrero d e  1992. llependiendo de  la cantidad d e  tiempo durante la 
cual se mantengan, el administrador financiero decidirá sobre un conjunto de  
valorcs conveniente, y sobre un patrón d e  vencimientos adecuado, a efecto 

reservas que son d e  niantenerlos como reservas de casiefectivo. 
casi efectivo Es importante hacer notar que las corporaciones más grandes, las cuales 
*quellas que Pue- tienen fuertes cantidades dc  efectivo en exceso, tienden a poseer en forma 
den convertirse rápida y directa instrumentos tales como certificados de  la Tesorería, papel comercial 
fácilmente e n  efectivo. y CDs, así como valores del mercado de  Eurodólares. Las empresas pequeñas, 

por su parte, tienen más probabilidades de  invertir a través del mercado de  
dinero o de los fondos mutuos de  acciones preferentes porque el volumen d e  
inversión d e  las empresas pequeñas simplemente no justifica la contratación 
d e  especialistas que puedan administrar la cartera y asegurarse d e  que los 
valores adquiridos venzan (o d e  que puedan venderse) en el mismo momento 
e n  que se requiera el efectivo. Las empresas pueden usar un fondo mutuo y 
posteriormente pueden emitir cheques contra dicho fondo para satisfacer las 
necesidades de efectivo a medida que se presenten. Las tasas de  interés sobre 
los fondos d e  dinero son un tanto más bajas que  las tasas sobre las inversiones 
directas de  riesgo equivalente debido a los honorarios de  los administradores, 
pero en  el caso de  las compañías más pequeñas, los rendimientos netos bien 
pueden ser más altos sobre los fondos de  dinero. 

9 Preguntas de autoevaluación 

¿Por qué mantienen las empresas carteras de  valores negociables? 

¿Qué criterios deben aplicarse al seleccionar valores para la cartera d e  activos 
líquidos de  una empresa? 

¿Cuáles son algunos de  los instrumentos que frecuentemente se adquieren 
como valores negociables? 
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Cuadro 10- 1 1 Valores disponibles para la inversión del exceso de efectivo 

Valor 

Vencimiento típico Rendimientos 
en el momento aproximados 
& la emisión 6/10/77 2/10/82 2/11/92 

Instrumentos que resulta conveniente mantener como reservas 
de fondos análogos al efectivo 
Certificados d e  la Tesorería de los E.U.' d e  91 días a 1 año  4.8% 1 5 . 1  3.8% 
Papel comerciala Hasta 270 días 5.5 15.3 4.0 
Certificados d e  depósitos negociables (CDs) 
provenientes d e  los bancos d e  los E.U. Hasta 1 año 6.0 15.5 3.6 
Fondos mutuos del mercado d e  dinero Liquidez instantánea 5.1 14.0 4.0 
Acciones preferentes a tasa flotante del mer- 
cado  d e  subastasb Liquidez instantánea N.A. N.A. 3.4 
Depósitos a plazo e n  eurodólares tla5ta 1 año 6.1 16.2 4.0 
Instrumentos que no resulta conveniente mantener como reservas 
de fondos análogos al efectivo 
Pagarés d e  la Tesorería d e  los E.U. De 3 a 10 años 6.8 14.8 7.2 
Bonos d e  la Tesorería d e  los E.U. Hasta 30 años 7.6 14.6 7.8 
Bonos corporativos (AAA)' Hasta 40 años 8 .2  16.0 8.4 
Bonos estatales y locales emitidos por  el  g o  
bierno Hasta 30 años 5.7 12.8 6.6 
Acciones preferentes De 30 años a perpetuidad 7.5 14.0 7 .6  
Acciones comunes d e  otras corporaciones Ilimitado Variable Variable Variable 

Acciones comunes d e  la empresa e n  cuestión Ilimitado Variable Variable Variable 

a Los certificados de la Tesorena y el papel comercial se venden a un descuento pero se liquidan a la par en la fecha de 
vencimiento; por lo tanto. sus rendimientos se cotizan sobre una lata básica de descuento. Para mantener una tasa de 
interés que pueda compararse con los rendimientos cotizados sobre los bonos de cupón -la cual se conoce como tasa 
q i c a  de rendimientn- utilizamos la siguiente fórmula: 

Tasa básica de rendimiento = 365Vua básica de descuento) 
VaSa anual efectiva) 360 - (Tasa básica de descuentomías al vencimiento) 

Por ejemplo. si suponemos un vencimiento a 3 meses (91 días). la tasa básica de descuento del 3.8% de los certificados 
de la Tesorena al 11 de febrero de 1992 se traducirá en una tasa básica de rendimiento (o en una tasa anual efectiva) del 
3.8%: 

Tasa de rendimiento = 365(0'038) 
360 - 0.038(91) 

Véase Roben C. Radcliffe. Investment ConcepLF, Analysis, and Sfrategy (Glenview. 111.: Scott. Foresman, 1930). donde 
se presenta una exposición más detallada. 

Las acciones preferentes a tasa flotante del mercado de subastas son innovaciones recientes en los valores que repre- 
sentan fondos análogos al efectivo (casi-efectivo). Son mantenidos por las corporaciones (frecuentemente a través de fon- 
dos de dinero diseñados para tal propósito) debido a la exclusión fiscal del 70% de los dividendos. 

Las tasas que se muestran para los bonos corporativos del gobierno y pan  los de tipo estatal-local. y pan  las acciones 
preferentes. son para vencimientos más prolongados clasificados como M. Los valores que poseen una clasiticación 
más baja tienen rendimientos más altos. La pendiente de la curva de rendimiento determina si los valores a cono o a lar- 
go plazo de una clasificación determinada tendrán rendimientos más altos. 

Las tasas son más bajas sobre los bonos del gobierno de tipo estatal/municipal porque el interés que pagan está exento 
de impuestos sobre ingresos federales. y la tasa sobre las acciones preferentes es baja porqve el 70% de los dividendos 
pagados sobre ellos está exento de impuestos federales en el caso de los propietarios corporativos, quienes poseen la ma- 
yor parte de las acciones preferentes. 
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Figura 10-3 1 Saldos de efectivo bajo los supuestos del modelo de  Baumol 

Sddos de efect'No (S) 
I 

Saldo ln&&no i 
de efectivo - C , 

saldo pranedio 
de efectivo - C/2 

I saldo final - O 
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APLICACIÓN DEL MODELO DE BAUMOL PARA 
EQUILIBRAR EL EFECTIVO Y LOS VALORES NEGOCIABLES 

En el capítulo 8, cuando expusimos el presupuesto de  efectivo de  Allied, 
tomamos como definido el saldo de  efectivo fijado como meta d e  $10 millones. 
En este capítulo, hemos expuesto la forma e n  que  los apartados postales 
bancarios, la sincronización d e  los flujos d e  entrada y salida d e  efectivo y la 
flotación pueden reducir el saldo de  efectivo requerido. Ahora consideraremos 
un modelo formal que puede usarse para establecer el saldo d e  efectivo más 
adecuadamente como meta (saldo d e  efectivo óptimo). 

William Bauniol hizo notar por  primera vez que  en  muchos aspectos los 
saldos d e  efectivo son similares a los inventarios, y que el modelo EOQ para el 
inventario, el cual será desarrollado en el capítulo 12, puede usarse para 
establecer iin saldo de  efectivo como m ~ t a . ~  El modelo de  Baumol supone que 
la emprcsa utiliza el efectivo a una tasa predecible y estable d i g a m o s ,  $1 
millón por semana- y que los flujos d e  entrada d e  efectivo de la empresa 
provenientes de  las operaciones también ocurren a una tasa predecible y 
uniforme -digamos, $900 000 por semana-. Por lo tanto, los flujos netos de  
salida de  efectivo de  la empresa, o las necesidades netas d e  efectivo, también 
ocurren a una tasa uniforme +n este caso, S 100 000 por semanaL. Rajo estos 

WiIliamJ. Da~imol. 'Tlic Transactions Demarid for Casli: ,411 Inrrntory Theoretic Approacli". QuarteriyJorrrnal 
o/ Economícs. noviembre de 1952, 545.556. 

"uestra empresa hipotCtica está experimentando un faltante semanal de efectivo de $100 000 pero esto no 
necesariamente implica qia se dirija a la qiiiebra. Porejemplo. la empresa podna xraltamcnir rentable y tambirn 
podna esiar ~Lisfnitando de utili<lsdes. pero se estana expandiendo en una forma tan rdpida que estaría 
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Figura 10-4 1 Determinación del saldo de efectivo fijado como meta 
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supuestos de estado uniforme, la posición de  efectivo de  la empresa se 
asemejará a la situación que se muestra en la figura 10-3. 

Si nuestra empresa ilustrativa empezara en el momento O con un saldo de  
1 efectivo de  C = $300 000, y si sus flujos de salida excedieran a sus flujos de 

entrada en $100 000 por semana, entonces su saldo de  efectivo disminuiría a 
cero al final de  la semana 3, y su saldo promedio de efectivo sería de  C/2 = 

$300 000/2 = $150 000. Por lo tanto, al final de  la semana 3 la empresa tendna 
que recargar su nivel de  efectivo, ya sea mediante la venta d e  valores negocia- 
bles, si es que realmente tuviera algunos de ellos, o mediante la solicitud de  
préstamos. 

Si C se fijara a un nivel más alto, por ejemplo $600 000, entonces la oferta 
de  efectivo durana más tiempo (6 semanas), y la empresa tendna que vender 
valores (o pedir fondos en préstamo) con menos frecuencia, pero su saldo 
promedio de  efectivo aumentaría de $150 000 a $300 000. Es necesario incu- 
rrir en algunos costos de corretaje o en algún otro tipo de transacciones para 
proceder a la venta de valores (o para solicitar fondos en préstamo); por lo 
tanto, el mantener saldos de  efectivo de mayor magnitud disminuirá el costo 
de  las transacciones asociadas con la obtención de efectivo. Por otra parte, el 

experimentando faltantes cnjnicos de efectivo que deberían cubrirse mediante la x>licitud de préstainos o 
mediante la venta de acciones comunes. O bien. la empresa podría estar en el negocio de la construcción y por 
l o  tanto recibiría flujos de entrada de efectivo mayores a amplios intt!rvalos, pen) tendría flujos netos de salida 
de efectivo de $100 000 por semana entre los flujos de entrada mayores. 
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efectivo en  sí mismo no proporciona ningún ingreso, por lo tanto, entre más 
grande sea el saldo promedio de efectivo, más alto será el costo de  oportuni- 
dad, el cual es  igual al rendimiento que podría haberse ganado sobre una 
inversión en valores o sobre algún otro tipo de activo en  el que se hubiera 
invertido e n  lugar del efectivo. De tal forma, tenemos la situación que se gnfica 
e n  la figura 10-4. El saldo óptimo d e  efectivo se obtiene usando las siguientes 
variables y ecuaciones: 

C = cantidad d e  efectivo obtenida mediante la venta de  valores negocia- 
bles o mediante la contratación de  préstamos. C/2 = saldo promedio 
de  efectivo. 

C* = monto óptimo de  efectivo que se podrá obtener mediante la venta 
d e  valores negociables o mediante la concertación d e  préstamos. 
C*/2 = saldo óptimo promedio d e  efectivo. 

F = costos fijos que resultarían de  hacer una operación con valores o d e  
la obtención de un préstamo. 

T = monto total del efectivo neto que  se necesitará para las transaccio- 
nes durante todo el periodo (generalmente un año). 

k = costo de  oportunidad de mantener efectivo. Se determina como 
aquella cantidad que es igual a la tasa de  rendimiento perdida sobre 
los valores negociables o como el costo de  concertar préstamos 
para mantener efectivo. 

Los costos totales d e  los saldos d e  efectivo se componen de  los costos d e  
mantenimiento (o costos de oportunidad) más los costos de las transacciones:' 

1 - l ~~g~ = Costos de mantenimiento + Costos de las transacciu.ies 

Saldo promedio Costo de ""mero de )( costo por 1 de efectivo )(oportunidad )+ (transacciones transacción 

- - - ---- - 

Los costos totales mínimos se logran cuando C se establece como igual a C*, 
la transferencia óptima de  efectivo. C* se encuentra de la siguiente manera:" 

'Los costos totales pueden expresarse sobre una base antes o despuésde impuestos. Ambos mctodos conducen 
a las mismas conclusiones desde el punto de vista de los saldos óptimos de efectivo y de los costos comparativos. 
Con propósitos de simplificación. presentamos aquí el modelo sobre una base antes de impuestos. 

La ecuación 10-1 se diferencia (se Genva) con respecto a C. La derivada se establece como igual a cen), y 
posteriormente despejamos C = C' para derivar la ecuaci6n 102. Este mo<lelo. aplicado a los inventanos, y que 
se denomina modelo EOQ, se expone con mayor detalle en el capítulo 12. 
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modelo de Baumol 
Un modelo económico 
que determina el saldo 
óptimo de efectivo usan- 
do los conceptos de la 
cantidad económica de la 
orden (EOQ). 

La ecuación 10-2 es el modelo de Baumol, utilizado para determinar saldos 
óptimos de efectivo. Para ejemplificar su uso, supóngase que F = $150; T = 52 
semanas X$  100 000/semana = $5 200 000; y que k = 15% = 0.15. Por lo tanto: 

Por lo tanto, la empresa debería vender valores en un monto de  $101 980 
cuando su saldo de efectivo se aproximara a cero, volviendo así a nivelar su 
efectivo a $101 980. Si dividimos T entre C*, obtenemos el número d e  trans- 
acciones por año: $5 200 000/$101 980 = 50.99 = 5 1, o aproximadamente una 
por semana. El saldo promedio de efectivo de la empresa será de $10 1 980/2 = 

$50 990 - $51 000. 
Obsérvese que el saldo óptimo de efectivo aumenta en una forma menos 

que proporcional respecto a los incrementos en el monto de efectivo necesario 
para las transacciones. Por ejemplo, si el tamaño de la empresa se duplicara y 
consecuentemente sus necesidades netas de efectivo nuevo también se dupli- 
caran de $5 200 000 a $10 400 000 por año, los saldos promedio de  efectivo 
aumentarían tan sólo en un 41%, de  $51 000 a $72 000. Esto indica que existen 
ciertas economías de escala en el mantenimiento de  saldos de  efectiv y, a su 
vez, esto proporciona a las empresas más grandes una protección icional 
respecto a las empresas más  pequeña^.^ ;a 

Por supuesto, la empresa probablemente quisiera mantener un riiargen de  
seguridad dentro de su saldo de  efectivo específicamente diseñado p a n  
reducir hasta algún nivel específico la probabilidad de  incurrir eii un faltante 
d e  efectivo. Sin embargo, si la empresa puede vender valores o si puede 
solicitar fondos en préstamo en poco tiempo -y de hecho, la mayoría de  las 
empresas más grandes pueden hacerlo tan sólo en un par de  horas simplemente 
mediante una llamada telefónica- el niargen de seguridad del efectivo puede 
ser bastante pequeño. 

Como parecerá obvio, el modelo de  Baumol es muy simplista en muchos 
aspectos. Lo que es aun más importante, supone la existencia de  flujos de  
entrada y de  salida de  efectivo relativamente estables y predecibles, y no toma 
en cuenta ninguna tendencia estaciona1 o cíclica. Se han desarrollado otros 
modelos para tratar tanto con la incertidumbre de los flujos d e  efectivo como 
con las tendencias. Cualquiera d e  estos modelos, incluyendo el de  Baumol, 
puede proporcionar un punto de  partida muy útil para establecer una meta d e  
saldo de  efectivo, pero todos ellos tienen limitaciones y deben aplicarse con 
juicio. 

Preguntas de autoevaluación 

¿cuál es el propósito del modelo de Baumol? 
Escríbase la ecuación para dicho modelo y posteriormente hágase una lista 
donde se describan sus supuestos básicos. 

Naturalmente, esta pmtecci0n puede verse más qur compensada por otros factores -después de todo. la 
administración del efectivo constituye tan sólo uno de los mucho3 aspectos de la administración de un negocio. 
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RESUMEN 
En este capítulo expusimos el efectivo y los valores negociables. Primeramen- 
te, examinamos algunas técnicas de  administración del efectivo, y posterior- 
mente expusimos los aspectos principales de  los valores negociables. Final- 
mente, expusimos el modelo de Baumol desde el punto de  vista d e  la fijación 
del saldo óptimo de  efectivo (o saldo fijado como meta). Los principales 
conceptos que se cubrieron en  este capítulo son los siguientes: 

I El principal propósito de la administración del efectivo consiste 
en  reducir el monto de efectivo hasta el mínimo necesario para la reali. 
zación de  las operaciones del negocio. 

I El saldo para transacciones consiste en  el efectivo que  se necesitará 
para realizar operaciones cotidianas, mientras que  el saldo preventivo 
consiste en una reserva de  efectivo que se mantiene para satisfacer ne- 
cesidades aleatorias e imprevistas. Un saldo compensador consiste en  
el monto mínimo de  una cuenta de  cheques que un banco requerirá 
como compensación, ya sea por los servicios proporcionados o como 
una parte integral de  un contrato de  préstamo. Las empresas también 
mantienen saldos especulativos, los cuales les permiten aprovechar 
las compras de oportunidad. Obsérvese, sin embargo, que la capacidad 
para obtener fondos en  préstamo y el mantener valores negociables re- 
ducen la necesidad de  mantener saldos preventivos y especulativos. 

I Una administración efectiva de los fondos se relaciona con el ade- 
cuado manejo de  los flujos de  entrada y de  salida de efectivo, lo cual im- 
plica: 1) la sincronización de  los flujos d e  efectivo, 2) el uso de la 
flotación, 3) la aceleración de  las cobranzas, 4) la determinación del lu- 
gar y de la fecha en  que se necesitarán los fondos y el asegurarse de  
que estén disponibles en  el lugar correcto y e n  el momento justo, y 5) 
el control de  los desembolsos. 

I La flotación de los desembolsos consiste en  la cantidad de fondos 
consignados en los cheques emitidos por una empresa que aún están 
siendo procesados y que, por lo tanto, no  han sido deducidos de  la 
cuenta respectiva por el banco. 

I La flotación de la cobranza consiste en el monto de  fondos consigna- 
dos en  los cheques emitidos a favor de  una empresa que aún no han 
sido compensados y que, por lo tanto, todavía no  están disponibles 
para usarse. 

I La flotación neta es la diferencia que existe entre la flotación de  los de- 
sembolsos y la flotación de  la cobranza, y también es igual a la diferen- 
cia que se produce entre la chequera d e  una empresa y el saldo 
existente en  los registros del banco. Entre más grande sea la flotación 
neta, más pequeños serán los saldos de  efectivo que se deban mante- 
ner, por lo tanto la flotación neta es buena. 

I Dos técnicas que se pueden usar para acelerar las cobranzas son 1) los 
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sistemas de apartados postales bancarios y 2) los débitos preauto- 
rizados. Además, el sistema de banca de concentración consolida 
el efectivo dentro de un conjunto de fondos centralizado y de naturale- 
za mancomunada, el cual puede ser administrado de una manera más 
eficiente que un gran número de cuentas individuales. 

i Tres técnicas que se utilizan para el control de  los desembolsos son las 
siguientes: 1) la centralización de las cuentas por pagar, 2) las 
cuentas con saldo de cero y 3) las cuentas de desembolsos contro- 
lados. 

I La implantación de un sistema sofisticado de administración de efectivo 
es ciertamente costosa; por lo tanto, es importante evaluar todas las ac- 
ciones relacionadas con la administración del efectivo para asegurarse 
de que los beneficios excedan a los costos. 

i Las empresas pueden reducir sus saldos de  efectivo manteniendo valo- 
res negociables, los cuales pueden venderse fácilmente en poco tiem- 
po y a un precio cercano a sus valores cotizados en el mercado. Los 
valores negociables sirven tanto como un sustituto de  efectivo como 
una inversión temporal de  fondos que se necesitarán en un futuro cerca- 
no. La seguridad es la principal consideración que se debe tener en 
cuenta al seleccionar una cartera de valores negociables. 

I El modelo de Baumol se utiliza como apoyo para determinar el saldo 
óptimo de efectivo. Este modelo busca el equilibrio entre el costo de  
oportunidad resultante del mantenimiento de saldos de  efectivo y los 
costos de las transacciones necesarias para el reabastecimiento de la 
cuenta de  efectivo a través de la venta de  valores negociables o de  la 
concertación de préstamos. 

. - .pR=n Transferencia óptima de efectivo = C - - 
Preguntas 

10-1 ¿Cuáles son las dos principales razones que fundamentan el mantenimiento de 
saldos de efectivo? ¿Podría estimar una empresa su saldo óptimo de efectivo su- 
mando el efectivo que mantuviera para satisfacer cada una de dichas razones? 

10-2 Explíquese la forma en la que cada uno de los siguientes factores probable- 
mente afectaría al saldo óptimo de efectivo de una empresa si todos los demás 
factores se mantuvieran constantes. 
a. La empresa instaura un nuevo procedimiento de facturación que sincroniza 

mejor sus flujos de entrada y de salida de efectivo. 
b. La empresa desarrolla una nueva técnica de pronóstico de ventas que mejo- 

ra sus pronósticos. 
c. La empresa reduce su cartera de certificados de la Tesorería de los Estados 

Unidos. 
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d. La empresa contrata el uso de un sistema de sobregiros para su cuenta de 
cheques. 

e. La empresa solicita en préstamo una gran cantidad de dinero a su banco y 
también empieza a emitir más cheques de los que emitía en el pasado. 

f. Las tasas de interés sobre los certificados de la Tesorena aumentan del 5 al 
10%. 

10-3 ¿Por qué un plan de apartados postales bancarios tendna más sentido para una 
empresa que hiciera ventas en todo Estados Unidos que para una empresa que 
tuviera el mismo volumen de operaciones de negocios, pero que estuviera con- 
centrada en su propia ciudad? 

10-4 ¿En qué momento se vena más inclinado un tesorero corporativo a invertir la 
cartera de liquidez de la empresa en valores a largo plazo en lugar de valores a 
corto plazo: cuando la curva de rendimientos tuviera una pendiente ascenden- 
te o cuando tuviera una pendiente descendente? 

10-5 ¿Qué significa el término "liquidez"? ¿Qué aspecto sería más importante para 
una empresa que mantuviera una cartera de valores negociables como un saldo 
preventivo contra la posibilidad de perder un pleito legal de gran importancia: 
la liquidez o la tasa de rendimiento? Explique su respuesta. 

10-6 La administración de la empresa A es muy conservadora mientras que la de la 
empresa B es más agresiva. ¿Es verdad que, manteniéndose todo lo demás cons- 
tante, la empresa R probablemente tendna mayores saldos de valores negocia- 
bles? Explique su respuesta. 

10-7 ¿Es verdad que el riesgo del precio de la tasa de interés se refiere al riesgo de 
que una empresa sea incapaz de pagar el interés sobre sus bonos? Explique su 
respuesta. 

10-8 Cuando se seleccionan valores para formar inversiones de cartera, los tesoreros 
de las corporaciones deben buscar un punto de equilibrio entre el riesgo y los 
rendimientos. ¿Es verdad que la mayoría de los tesoreros están dispuestos a asu- 
mir una exposición al riesgo significativamente alta para obtener rendimientos 
esperados más altos? 

Problemas de autoeualuación (Las soluciones se presentan en el 
Apéndice B) 

PA-1 Definase cada uno de los siguientes términos: 
Términos clave a. Saldo para transacciones; saldo compensador; saldo preventivo; saldo especula- 

tivo 
b. Descuentos comerciales 
c. Flujos de efectivo sincronizados 
d. Compensación de cheques; flotación neta; flotación de los desembolsos; flota- 

ción de las cobranzas 
e .  Plan de apartados postales bancarios; débito preautorizado 
f. Cheque de transferencia de depositario (DTC); transferencia electrónica de de- 

positario; banco de concentración 
g. Sistema de sobregiros; cuentas de saldo cero; cuentas de desembolsos contro- 

lados 
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Ii .  Valores negociables; reservas de  casi efectivo 
i. Riesgo de  incumplimiento; riesgo del precio de  la tasa de  interés; riesgo inflacio- 

nario (de poder adquisitivo); riesgo d e  comerciabilidad; riesgo de  eventos impre- 
vistos 

j. Modelo de  Baumol 
PA-2 La Upton Company está estableciendo una nueva cuenta de  cheques con el 

Flotación Howe National Bank. Upton planea emitir cheques por un monto d e  $1 millón 
cada día y deducirlos de sus propios registros al cierre d e  las operaciones en  el 
día en que se emiten. En promedio, el banco recibirá y compensará los cheqiies 
a las 5 P.M. del tercer día después de  su emisión; por ejemplo, un cheque que se 
emitiera el lunes sena compensado el jueves eii la tarde. El acuerdo del banco 
con la empresa requiere que mantenga un saldo compensador promedio d e  
$500 000; éste es $250 000 mayor que el saldo de efectivo que de otra forma la 
empresa tendna en  depósito. Hace un depósito de  $500 000 en el momento en  
que abre la cuenta. 
a. Suponiendo que la empresa hiciera depósitos a las 4 P.M. d e  cada día (y que 

el banco los incluyera e n  las transacciones de  ese día), jcuánto deberá depo- 
sitar diariamente para mantener un saldo suficiente una vez que alcance un 
estado uniforme? (Para Iiacer esto, diséñese un cuadro en  el cual se  muestre 
el saldo diario registrado en  los libros de  la compañía y el saldo diario exis- 
tente en  el banco hasta que se alcance un estado uniforme.) Indíquese el de- 
pósito requerido en  el día l ,  en  el día 2, en  el día 3, si es que verdaderamen- 
te hay alguno, y en  cada día después de  esa fecha, suponiendo que la compa- 
ñía emite clieques por $1 miilón en  el día 1 y cada día d e s p u b  d e  esa fecha. 

b. ¿Cuántos días de  flotación tiene Upton? 
c.  ¿Qué saldos diarios finales debería tratar de  mantener la empresa 1) en los rc- 

gistros de  los bancos y 2) en  sus propios registros? 

PA-3 La Kroncke lnc., habiendo empezado como una pequeña empresa ubicada e n  Bos- 
Comparación de métddos ton y cuya clientela se  ubicaba e n  Nueva Inglaterra, se ha convertido en  una empresa 

detransfe*cia nacional y de  gran tamaño que atiende a los clientes a través de  todo Estados Unidos. 
Sin embargo, ha mantenido su sistema central d e  facturación en  Boston. En prome- 
dio, transcurren 5 días desde el momento en  que los clientes envían sus pagos hasta 
que Kroncke es capaz d e  recibirlos, procesarlos y depositarlos. Para acortar el peno- 
do de  cobranza, Kroncke está considerando la instalación de  un sistema de  apartados 
postales bancarios consistente en  30 bancos depositarios d e  tipo local, u operadores 
d e  apartados postales, y 8 bancos regionales de  concentración. Los costos fijos resul- 
tantes de la operación del sistema se  han estimado en $14 000 por mes. Bajo este sis- 
tema, los cheques de  los clientes senan recibidos por el operador d e  apartados 
postales 1 día después d e  que fueron enviados por correo, y las cobranzas diarias de- 
benan alcanzar un promedio de  $30 000 en cada localidad. Las cobranzas senan 
transferidas diariamente a los bancos regionales d e  concentración. Un mecanismo de  
transferencia consiste en  hacer que los bancos depositarios locales usen "cheques 
postales d e  transferencia de  depositario", o DTCs, para desplazar los fondos hacia los 
bancos de concentración; la alternativa consistiría en usar transferencias electrónicas 
(alámbricas). Un DTC costana tan sólo 75 centavos, pero se necesitanan 2 días para 
que los fondos llegaran al banco de  concentración y estuvieran disponibles para 
Kroncke. Por lo tanto, el periodo de  flotación bajo el sistema DTC sena d e  1 día para 
el correo más 2 días para las transferencias, o d e  3 días en  total, en  lugar d e  5 días. 
Una transferencia alámbrica costana $1 1,  pero los fondos estanan disponibles inme- 
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diatamente, y por lo tanto el periodo de  flotación sena únicamente de  1 día. Si el cos- 
to de oportunidad de  Kroncke hiera del 1 l%, ¿debería iniciar el sistema de apartados 
postales bancarios? (Supóngase que hay 52 X 5 = 260 días laborales e n  un año.) 

Problemas 

10-1 La Garvin Company está estableciendo una nueva cuenta de cheques con el Barngro- 
Flotación neta ver National Bank. Garvin planea emitir cheques por un monto de $1.6 millones 

cada día y deducirlos de  sus propios registros al cierre de  las operaciones e n  el día 
en que se emiten. En promedio, el banco recibirá y compensará (es decir, deducirá 
del saldo bancario de la empresa) los cheques a las 5 P.M. del cuarto día después 
de que son emitidos; por ejemplo. un cheque que se  emita un lunes será compensa- 
do  el viernes en la tarde. El contrato de la empresa con el banco requiere que 
mantenga un saldo compensador promedio d e  $1.2 millones; es  decir, $400 000 
mayor que el saldo de efectivo que de otra forma la empresa tendna e n  depósito. 
Supóngase que hace un depósito de $1.2 millones en el momento en que abre la 
cuenta. 
a. Suponiendo que la empresa hace depósitos a las 4 P.M. de  cada día (y que el ban- 

co los incluye en las transacciones de ese día), ¿qué cantidad deberá depositar 
diariamente para mantener un saldo satisfactorio una vez que alcance un estado 
unifornie? (Para hacer esto, constrúyase iin cuadro que muestre el saldo diario re- 
gistrado en los libros de la compañía y los saldos diarios registrados por el banco 
hasta que se alcance un estado uniforme.) Indíquese el depósito que se  requeri- 
rá en el día 1, e n  el día 2, en  el día 3, en el día 4 ,  si es qiie verdaderamente se re- 
quiere de  alguno, y en  cada día después de  esa fecha, suponiendo que la 
empresa emita cheques por $1.6 millones en  el día 1 y cada día después d e  esa 
fecha. 

b. ¿Cuántos días de  flotación mantendrá Garvin? 
c .  ¿Qué saldos diarios finales debería tratar d e  mantener la empresa 1) en  los regis- 

tros de  los bancos y 2) en sus propios registros? 
d.  Explíquese la forma en que la flotación neta puede contribuir a incrementar el 

valor del capital común de  una empresa. 

10-2 La Durst Corporation empezó sus operaciones hace 5 años como una empresa pe- 
Sistema de apartados queña que se encargaba de  atender a los clientes del área de  Denver Sin embargo, su 

postales bancarios reputación y su área de  mercado crecieron rápidamente, y hoy en día Durst tiene 
clientes en  todo Estados IJnidos. A pesar de su amplia base de clientes, Durst está 
considerando un procedimiento alternativo de  cobranza pasa reducir su periodo 
postal y su procesamiento de  flotación. En promedio, se requieren 5 días desde el 
momento en  que los clientes envían los pagos hasta que Durst es  capaz de  recibirlos, 
procesarlos y depositarlos. A Durst le gustana instalar un sistema de  apartados posta- 
les bancarios para su cobranza. Estima que ello reduciría el periodo de tiempo desde 
el envio de los clientes hasta el depósito en 3 días -disminuyéndolo a una cifra neta 
de 2 días- Durst recibe un promedio de $1 400 000 en pagos por día. 
a. LCuántos días de  flotación de cobranza existen ahora (llotación de  los desembol- 

sos de  los clientes de  Durst) y cuántos días habna bajo el sistema de apartados 
postales bancarios? ¿Qué reducción en saldos de  efectivo podna lograr Durst me- 
dbnte  la instalación del sistema de apartados postales bancarios? 
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b. Si Durst tuviera un costo de  oportunidad del 10%, ¿qué valor tendría el sistema 
d e  apartados postales bancarios sobre una base anual? 

c .  ¿Cuál sena el cargo mensual máximo que Durst debena pagar por el sistema de 
apartados postales bancarios? 

10-3 La oficina local de  San Francisco de  la Metallux Corporation Iia vendido una cierta 
Comparación de cantidad d e  lingotes d e  plomo en $22 500. Metaiiux desea transferir esta cantidad a 

mecanismos su banco d e  concentración de  la ciudad de Nueva York y hacer tal operación de la 
transferencia manera más económica posible. Se están considerando dos medios de  transferencia: 

1) Un cheque postal de  transferencia de depositario (DTC), el cual cuesta $0.75 y 
requiere de tres días. 

2) Una transferencia telegráfica, cuyo costo es  de $8.00 y la cual permitirá que los 
fondos estén inmediatamente disponibles en Nueva York. 

a. Metaiiux gana un 12% de interés anual sobre los fondos depositados en  su banco 
d e  concentración. ¿Qué método de  transferencia debería usar Metallux para mi- 
nimizar el costo total del traspaso de fondos? 

b. ¿Qué monto en dólares debería alcanzar la transferencia de Metallux para que di- 
clia empresa fuera indiferente ante los dos procedimientos de  transferencia? 
(Una pista: establézcase como igual el costo de los dos métodos.) 

c. ¿Qué otros factores podrían influir sobre la decisión? 

PROBLEMAS TIPO EXAMEN 

I,osproblemas que se han inclziido en esta sección han sido diseñados en una for- 
ma tal que puedan usarse como problemas de elecci6n múltiple. 

10-4 La Bildersee Industries ha proyectado que ocurrirán desembolsos de  efectivo de $4.5 
Transferencia óptima de millones de manera uniforme a lo largo de todo el año. Bildersee planea satisfacer sus 

efectivo requerimientos de efectivo vendiendo valores negociables de su cartera en  forma pe- 
2 

riódica. Los valores negociables de la empresa se invertirán en una forma tal que ga- 
nen un 12X, y el costo por transacción resultante de  la conversión de valores en 
efectivo es de  $27. 
a. Utilícese el modelo de Baumol para determinar el tamaño óptimo de  una transac- 

ción para las transferencias que se harán de valores negociables a efectivo. 
b. ¿Cuál será el saldo promedio de efectivo de Bildersee? 
c. ¿Cuántas transferencias se requerirán por año? 
d .  ¿Cuál será el costo total anual de Bildersee aplicable al mantenimiento de los sal- 

dos de efectivo? ¿Cuál sena el costo total si la compañía mantuviera un saldo pro- 
medio de efectivo de  $50 000 o de $0 (supóngase que la empresa deposita los 
fondos diariamente para satisfacer los requerimientos de efectivo)? 

10-5 La-Koehl and Daughters Inc. opera una empresa cuyo giro son las órdenes postales, y 
Sistema de apartados que realiza sus operaciones en  la Costa Oeste. Koehl recibe un promedio d e  

postales bancarios $325 000 en  pagos por día. En promedio, necesita 4 días desde el momento en  que 
los clientes envían los cheques por correo hasta que Koehl los recibe y procesa. 
Koehl está considerando el uso de  un sistema de  apartados postales bancarios para re- 
ducir la flotación de  las cobranzas y del procedimiento. El sistema costará $6500 por 
mes y consistirá de 10 bancos depositarios de tipo local y de un banco de  concentra- 
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ción con sede en San Francisco. Bajo este sistema, los clieques de  los clientes debe- 
rán recibirse en las localidades de  los apartados postales 1 día después de  que sean 
enviados por correo, y los totales diarios serán transferidos a San Francisco usando 
transferencias telegráficas cuyo costo es de  $9.75 cada una. Supóngase que Koehl tie- 
ne un costo d e  oportunidad del 10% y que hay 52 X 5 = 260 días laborales, por lo tan- 
to 260 transferencias desde cada localidad de  los apartados postales, en un año. 
a. ¿Cuál será el costo total anual resultante de la operación del sistema de  aparta- 

dos postales bancarios? 
b. ¿Cuál será el beneficio anual del sistema de  apartados postales bancarios para 

Koelil? 
c. ¿Debería Koehl iniciar el sistema? 

PROBLEMA DE INLEGRACX~N 

10-6 Ray Smith, un bibliotecario retirado, recientemente abrió una tienda d e  deportes a la 
Administración del cual denominó Ray's Camping & Fishing Gear, Unlirnited. A la edad de  62 años. Ray 

efectivo Y de 10s valores decidió que no estaba del todo Listo para quedarse en casa, viviendo una vida cómo- 
da y holgada. Su sueño siempre había sido el poner una tienda de  deportes, por lo 
tanto sus amigos lo convencieron de  que llevara a cabo su proyecto. Debido a que el 
historial académico de Ray fue en literatura y no en administración de negocios, deci- 
dió contratarlo a usted, un experto en finanzas, para que le ayude con la administra- 
ción de efectivo de  la tienda. A Ray le gusta mucho aprender, por lo que le ha 
pedido que desarrolle un conjunto d e  preguntas para ayudarle a comprender los con- 
ceptos d e  la administración del efectivo. Trate usted de responder las siguientes pre- 
guntas: 
a. ¿Cuál es la meta de  la administración del efectivo? 
b. ¿Cuáles son las dos razones principales por las que las empresas mantienen sal- 

dos de  efectivo? 
c. ¿Qué se quiere decir con los términos saldo "preventivo" y saldo "especulativo"? 
d .  ¿Cuáles son algunas ventajas específicas que se derivan del hecho d e  que una em- 

* presa mantenga saldos de  efectivo adecuados? 
e. ¿Cómo podna una empresa sincronizar sus flujos d e  efectivo, y qué ventajas le 

producina? 
f. Supóngase que usted ha estado revisando las chequeras d e  la tienda y los saldos 

de  los bancos. A lo largo de  su revisión, usted descubre que Ray, e n  promedio, 
emite cheques por un monto de  $500 cada día y que se requieren aproximada- 
mente 5 días para que dichos cheques sean compensados. Además, la empresa 
recibe diariamente cheques por un monto de $500, pero pierde cuatro días 
mientras están siendo depositados y compensados. ¿Cuál será la flotación por de- 
sembolsos de  la empresa, la flotación por cobranza y la flotación neta? 

g. ¿Cómo podna una empresa acelerar las cobranzas y retardar los desembolsos? 
h. Indentifíquense dos "herramientas" d e  transferencia de fondos y explíquese la 

forma en que funcionan. ¿Serían apropiadas para el negocio de  Ray? 
i. Proporciónese la definición de saldos compensadores, sistemas de sobregiros, 

cuentas con saldo de  cero y cuentas de desembolsos controlados, y explíquese 
la forma en que se usa cada una de ellas. 

j. ¿Por qué podría interesarse una empresa en mantener valores negociables? 
k. ¿Qué factores debería considerar una empresa al adquirir una cartera de valores 

negociables? icuáies son algunos de los valores que debenan o que no deberían 
ser adquiridos por una empresa? 
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1. ¿Qué es  el modelo de  Baumol y cuáles son sus principales supuestos? ¿Cómo po- 
dría usar la empresa el modelo de  Baumol? Supóngase que el costo d e  oportuni- 
dad de  mantener efectivo es  de  9.5% para Ray, el costo fijo d e  la obtención de  
un préstamo es de  $75, y el monto total de  efectivo que se necesita para las 
transacciones durante el año es  d e  $200 000. ¿Cuál será el saldo óptimo de  efecti- 
vo, y cuál será el costo total asociado con el saldo promedio de  efectivo? Si Ray 
trata de  usar el modelo Baumol para deterniinar sus saldos de  efectivo, ¿qué po- 
dría salir mal? ¿Debería mantener Ray un "margen de  seguridad" dentro d e  su sal- 
d o  de efectivo? 

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPüTADORAS 

Resuélvase el problema que se presenta en esta sección únicamente si se esta uran- 
do el diskettepara resolución deproblemas con computadora. 

10-7 Úsese el modelo del archivo C10 para la resolución de  este problema. 
Sistema de apartados a. Vuélvase a revisar el problema 10-5. ¿Sería benéfico el sistema de apartados pos- 

postales bancarios tales bancarios si Koehl pudiera operarlo tan sólo con 8 localidades d e  apartados 
postales y al mismo tiempo se lograra una reducción igual en la flotación? 

b. Supóngase que las tasas de  interés aumentaran de  tal forma que Koelil pudiera 
ganar ahora el 1% sobre los fondos invertidos. ¿Cuál será el beneficio (o la pérdi- 
da) resultante d e  operar el sistema de  apartados postales bancarios con 8 locali- 
dades de apartados postales? 



Administración del crédito 
U N A  P E R S P E C T I V A  A D M I N I S T R A T I V A  

La mayorparte de los analistas de valores estabanpronosticando que 
las ventas y las utilidacies de Xerox disminuirían durante una recesión 
que se había presentado en fechas recientes. Pero ello no sucedi6 - las 
utilidudes aumentaron un 10% como resultado de un  incremento en 
ventas del 23%-. Los analistas se percataron de que el secreto radica- 
ba en que Xerox había implantado un cambio muy importante en su 
política de crédito: habia acumulado un fondo mancomunado de efec- 
tivo el cual prestó posteriormente a sus clientes a tasas que eran una 
ganga, principalmente con la finalidad de incrementar las ventas de 
sus productos. Las utilidaáes derivadas de las ventas adicionales llega- 
ron incluso a ser mayores que el costo de Xeroxproveniente de dichos 
préstamos de tasa baja, incrementado el ingreso neto de la compafih 
en una época en que las utilidades de sac competidores estaban dismt 
nuyendo. 

Xerox liberalizó su política de crédito y obtuvo ciertas ganancias, 
m 

pero otras compafiias, las cuaies tuvieron que enfrentarse a diferentes 
condiciones, han incrementado sus utilidades haciendo mds rígido o 
aun eliminando el crédito. Por ejemplo, Atlantic Richfield Company 
(Arco) recientemente eliminó en forma contundente el uso de las tarje- 
tas de crédito en sus estaciones de servicio. Sus administradores creían 
1) que los clientes eran muy sensibles a los precios de la gasolina; 2) 
que el costo de extender crédito a los clientes ascendía a aproximada- 
mente 4 centavos por galón; 3) que si eliminaba las ventas a crédito po- 
drfa disminuir los precios de la gasolina en 3 centavos por galbn, lo 
cualpodría impulsar las utilidadesporgalón en 1 centavo y al mismo 
tiempo duplicaría su número de clientes, y 4) que consecuentemente 
defrutaría de un  incremento sustancial en las utilidades netas. El plan 
funcionó de maravilla, y contribuyó al éxito general de Arco. 

En este capítulo, nuestra meta consiste en examinar aquellos facto- 
res que las compañías tales como Xerox y Arco consideran cyando esta- 
blecen políticas de crédito. 
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Debido a que una eri-iprcs;i típica tiene aproximadamente un 25% de sus activos 
invertidos en cuentas por cobrar, su efectividad en la administración de éstas 
es muy importante pan su rentabilidad y para su riesgo -y, por lo tanto, para 
el precio de sus acciones. Las técnicas que se utilizan para administrar las 
cuentas por cobrar se cubren en este capítulo. 

ADMINISTRACI~N DE LAS CUENTAS POR COBRAR 

En general, las empresas preferirían vender al contado en lugar de vender a 
crédito, pero las presiones de la competencia obligan a la mayoría de las 
empresas a ofrecer crédito. De tal forma, los bienes son embarcados, los 

cuenta por cobrar inventarios se reducen y se crea una cuenta por cobrar.' Finalmente, el 
Un saldo adeudado por cliente pagará la cuenta, y en dicho momento 1) la empresa recibirá efectivo 
un cliente. y 2) el saldo de sus cuentas por cobrar disminuirá. El mantenimiento de las 

cuentas por cobrar tiene costos tanto directos como indirectos, pero también 
tiene un beneficio importante -la concesión de crédito incrementará las 
ventas. 

La administración de las cuentas por cobrar empieza con la decisión de si 
se debe o no conceder crédito. En esta sección exponemos la forma en la cual 
se acumulan las cuentas por cobrar, y también presentamos varios métodos 
alternativos para su control. Un sistema de control es importante porque, sin 
él, las cuentas por cobrar se acumularán hasta alcanzar niveles excesivos, los 
flujos de efectivo disminuirán y las cuentas malas cancelarán las utilidades 
sobre las ventas. Con frecuencia, se necesitan acciones correctivas, y la única 
forma de saber si la situación se está volviendo difícil consistirá en instalar y 
seguir un buen sistema de control de las cuentas por cobrar. 

La acumulación de las cuentas por cobrar 

El monto total de las cuentas por cobrar pendientes de pago en cualquier fecha 
determinada se establece mediante dos factores: 1) el volumen de ventas a 
crédito y 2) el plazo promedio de tiempo entre las ventas y las cobranzas. Por 
ejemplo, supóngase que la Boston 1.umber Company (BLC), un distribuidor 
mayorista de productos de madera, abre un.almacén el 1 de enero y, empezan- 
do el primer día, hace ventas de $1000 por día. Con propósitos de simplifica- 
ción, suponemos que todas las ventas son a crédito, y que a los clientes se les 
proporcionan 10 días para pagar. Al final del primer día, las cuentas por cobrar 

' Siempre que se venden bienes a crédito se crean dos cuentas: una panida de activos denominada cuentaspr 
cobrar aparece en los libros de la empresa vendedora. y una partida de pasivos denominada cuentasporpagar 
aparece en los libros del comprador. En este momento. estamos analizando la transacción desde el punto de 
vista del vendedor; por lo tanto, nos estamos concentrando en variables que están bajo su control. en este caso, 
las cuentas por cobrar. En el capítulo 13 examinaremos la transacción dexk  el punto de vista del comprador. 
donde expondrembs las cuentas por pagar como una fuente de fondosy consideraremos su costo desde eipunto 
de vista del costo (le los fondos obtenidos a panir de otras fuentes. 
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serán de $1000, aumentarán a $2000 al final del segundo día y el 10 de enero 
habrán aumentado a 10($1000) = $10 000. El 11 de enero, se añadirán otros 
$1000 a las cuentas por cobrar, pero los pagos por las ventas que se hayan 
hecho al 1 de enero reducirán las cuentas por cobrar en $1000, por lo tanto el 
total de las cuentas por cobrar permanecerá constante en $10 000. En general, 
una vez que las operaciones de  la empresa se han estabilizado, existirá la 
siguiente situación: 

Cuentas por - Vcntas a crédito Longitud del (11-1) 1 
cobrar - por día periodo de  cobranza 

l 

L- = $1000 X 10 días = $10 000 

Si cambian tanto las ventas a crédito como el periodo de cobranza, tales 
cambios se verán reflejados en las cuentas por cobrar. 

Obsérvese quc la inversión de $10 000 en cuentas por cobrar debe ser 
financiada. Como ejemplo, supóngase que en la fecha en que el almacén 
inauguró sus instalaciones, el 1 de enero, los accionistas de BLC aportaron $800 
como capital común y se hubiera usado este dinero para comprar los bienes 
vendidos durante el primer día. El valor de $800 del inventario se venderá en 
$1000; por lo tanto, la utilidad bruta de BLC sobre la inversión de $800 será 
de $200. o del 25%. Rajo esta situación, el balance general inicial sena como 
se describe a continuación:' 

Inventarias -- $800 Capital contable común $800 
'I'otal activos $800 'Total pasivos y capital contable $800 

.- 

Al final del día, cl balance general aparecería tal y como se muestra a continua- 
+! ción: 

Cuentas por cobrar $ 1000 Capital contable común $ 800 
lnventarios O Utilidades retenidas LO0 
Total activos $1000 Total pasivos y capital contable $1000 

Para permanecer en el negocio. BLC debe recargar sus inventarios. Para tal 
propósito, requiere que se compren $800 de  bienes, y esto requiere de  $800 
en efectivo. Suponiendo que BLC solicitara en préstamo $800 al banco, el 
balance general al segundo día sería tal y como se describe a continuación: 

Cuentas por cobrar , $1000 Documentos por pagar a bancos $ 800 
Inventarios 800 Capital contable común 800 

Utilidades retenidas 200 
Total activos $1800 Total pasivos y capital contable $1800 

Obsérvese que la empresa necesitana otros activos tales como efectivo, activos fijos. y un nivel permanente 
de inventaricis. Además. los costos indirectos y los impuestos tendrían que ser deducidos, por lo tanto las 
utiliclades retenidas tendrían que ser iníeriores a las cirras que se muestran aquí Por aliora. haremos a un lado 
estos detalles para que podamos dirigir nuestra atención hacia las cuentas por cobrar. 
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Al final del segundo día, los inventanos se habrán convertido en cuentas por 
cobrar, y la empresa tendrá que solicitar en préstamo otros $800 para reabas- 
tecerse para el tercer día. 

Este proceso continuará, siempre y cuando el banco esté dispiicsto a 
aportar en préstamo los fondos necesarios, hasta el inicio del onccavo día, en 
que el balance general será como se describe a continiiación: 

Cuentas por cobrar $10 000 Documentos por pagar a bancos $ 8000 
lnventarios 800 Capital contable común 800 

IJtilidades retenidas -- 2000 
Activos totales $10 800 Total pasivos y capital contable $10 800 

-- 

Desde este momento en adelante, se cobrarán $1000 diarios provenientes de 
las cuentas por cobrar, y se podrán usar $800 de estos fondos para comprar 
inventarios nuevos. 

Este ejeniplo debería dejar claro que 1) las cuentas por cobrar dependen 
conjuntamente del nivel de las ventas a crédito y del periodo de cobranzas, 2) 
que cualquier incremento en las cuentas por cobrar debe ser financiado de 
alguna manera, pero 3) que el monto total de las cuentas por cobrar no tiene 
que ser financiado porque la porción de utilidades ($200 de cada $1000 de 
ventas) no representa un flujo de salida de efectivo: En nuestro ejemplo, 
supusimos la adopción de un financiamiento bancario pero, tal y como lo 
expondremos en el capítulo 13, hay muchas formas alternativas de financiar 
los activos circulantes. 

Formas de controlar la posición de las cuentas por cobrar 

La política óptima de crédito, y por lo tanto el nivel óptimo de las cuentas por 
cobrar, depende de las condiciones operativas de las empresa, las cuales son 
de naturaleza única. Por ejemplo, una. empresa que tuviera un exceso de 
capacidad y costos variables de producción de nivel bajo, debería extender 
crédito de una manera más liberal, y mantener un nivel más alto de cuentas 
por cobrar, que una empresa que operara a toda su capacidad con un margen 
de utilidad muy pequeño. Sin embargo, aun cuando las políticas óptimas de 
crédito varían entre las empresas o aun cuando pueden variar en una misma 
empresa a través del tiempo, es muy útil analizar la efectividad de la política 
de crédito en un sentido general y agregativo. Los inversionistas -tanto los 
accionistas como los funcionarios de préstamos bancarios- deberían prestar 
una estrecha atención a la administración de las cuentas por cobrar, ya que, 
tal y-como lo veremos, los estados financieros pueden ser engañosos y ello 
puede ocasionar que posteriormente se sufran serias pérdidas sobre una 
inversión. 

Cuando se hace una venta a crédito, ocurren los siguientes eventos: 1) los 
inventarios se ven reducidos por el costo de los bienes vendidos, 2) las cuentas 
por cobrar se ven incrementadas por el precio de ventas y 3) la diferencia 
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días de venta pendien- 
tes de cobro (DSO) 
El plazo promedio de 
tiempo que se requiere 
para cobrar las ventas a 
crédito. 

6 

constituye tina utilidad, la cual se añade a las utilidades retenidas. Si la venta 
es en efectivo, la iitilidad queda definitivamente ganada, pero si la venta es  a 
crédito, la utilidad no se ganará a menos que, y hasta que, la cuenta sea cobrada. - 
Hemos sabido que algunas empresas tienden a facilitar "ventas" a clientes muy 
débiles con el objeto de  reportar altas utilidades. Esto podna impulsar el precio 
d e  las acciones d e  la empresa, por lo menos hasta que las pérdidas causadas 
por la concesión del crédito empezaran a disminuir las utilidades, en  cuyo 
momerito el precio d e  las acciones disminuirá. Los análisis que se presentan a 
lo largo de  las siguientes secciones detectarán cualquiera d e  tales prácticas 
cuestionables así como cualquier deterioro involuntario en  la calidad d e  las 
cuentas por cobrar. Dicha detección oportuna podría ayudar tanto a los 
inversionistas como a los banqueros a evitar  pérdida^.^ 

Días de venta pendientes de cobro (DSO). Supóngase que  Super Sets Inc., 
un productor de  televisores, vende 200 000 aparatos de  televisión a1 año a un 
precio de  venta de $198 cada uno. Además, supóngase que todas las ventas 
son a crédito, con términos que permiten que los clientes que paguen al 
término de  10 días tomen un descuento del 2'X, y que quienes no tomen el 
descuento liquiden el monto total de  su factura al término de  30 días. Estos 
términos de  crédito se expresan a menudo corno 2/10, neto 30. Finalmente, 
supóngase que ~ 1 7 0 % )  de  los clientes toma descuentos y paga el día 10, mientras 
que el otro 30%) paga el día 30. 

Los días de venta pendientes de cobro (DSO) de  Super Sct, algunas 
veces deiioiiiinados como periodo promedio d e  cobranza (ACP), es de  16 
días: 

DSO = ACP = 0.7(10 días) + O.3(jO días) = 16 días 

Elpromedio d e  zlentas diarias (ADS) de  Super Set, suponiendo un año d e  
360 días, es de  $110 000: 

Ventas anuales - (Unidades vendidas)(Precio d e  venta) 
ADS = -- 

360 360 
(11-2) 

Las cuentas por cobrar de  Super Set, suponiendo una tasa uniforme y 
constante de  ventas durante todo el año, será en cualquier momento igual a 
$1 760 000: 

' L o s  contadores se han mostrado cada vez más interesados en estos aspectos. Los inversionistas han demandado 
a varias de las principales firmas de contadores públicos por daños sustanciales cuando 1) las utilidades se han 
sobrevaluado y 2) cuando fue posible demostrar que los auditores debieron haber realizado un análisis en 
conformidad con las pautas que se descrihieron aquí y que posteriormente debieron Iiaber reportado los 
resultados a los accionistas eii sil dictamen de auditores. 
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1 Ciientas por cobrar = (ADS)(I)SO) 1 (11-3) i 

reporte de antigüedad 
de las cuentas por co- 
brar 
IJn documento que mues- 
tra cuánto tiempo han es- 
tado pendientes de cobro 
las cuentas por cobrar; 
proporciona el porcenta- 
je de cuentas por cobrar 
recientemente vencidas y 
adeudadas, y los porcenta- 
jes adeudados por perio- 
dos de tiempo 
específicos. 

Obsérvese también que  los días d e  venta pcndicntes d e  cobro son  tina mctlitla 
del plazo d e  tiempo promedio que  neccsit:in los clientes d e  Siiper Scl p;ir;i 
liquidar sus compras ;i crkdito. 1.0s dí;is d e  venta pcntlientcs d e  calvo se  
comparan frecuentemente con algún promcdio iridustrial d e  I:i misma natiira- 
leza. Por ejemplo, si todos los productorcs d e  televisión vcritlicran con  I>:isc 
c n  los mismos tc'rminos d e  crédito, y si el promcdio tlc I;i incliistria ftier:i tlc 75 
días versus 16 días para Siiper Sct, entonces esta empresa tendrí:~ iin ~,orccntiijc 
más alto d e  clicntcs a dcsciienlo o sil depart;imcnto d e  crkdito sería exccpcio- 
nalmente bueno c n  términos d e  sil capacidad p:ira asegurar iin pronto pago. 

Finalmente, obsérvese qiic si s e  conocieran las ventas aniialcs y el saldo d c  
las cucntas por  cobrar, s e  podrían calciilar los días cle veiita pcnciicntcs clc 
cobro d e  la siguiente manera: 

Cuentas por cobrar $1 760 000 - S 1 '60 000 - ! clí;,s - 
DSO = Ventas anuales/ j6O = m 600 000/j(iO - % 1 1 O O00 

1.0s días de  ventas pendientes d c  cobro piiedcn compararse con tcrminos 
d e  crédito de  la propia empresa. Por ejemplo, siipóngasc qiie los días d e  vcnt:i 
pendientes d e  cobro d e  Super Set hubieran estado m;~ntcnikndosc a iin nivel 
d e  35 días versus sus propios terminos d e  crkdito, los ciialcs soii d e  2/10, nclo 
30. Con un  DSO d e  35  días, cs obvio qiic algiinos clieiites estaría11 loniaiicio 
más d e  30 días para pagar sus facturas. De hecho, si miiclios clicrites cslrivicran 
pagando dentro d e  10 días para aprovechar el descuento, ios demás clieiitcs, 
e n  promedio, tendrían que  tomar un pcriodo mucho ni is  largo qiic tan shlo 
35 días. Una forma d e  verificar esta posibilidad consiste en  iisar el reporte clc 
antigüedad d e  las cucntas por  cobrar tal como s e  dcscribe cn  1;i sigiiiciitc 
sección. 

Reporte de antigüedad de las cuentas por cobrar. íistc dociimcnto clasi- 
fica las cuentas por  cobrar d c  una empresa con b:isc cn la edad d e  cada ciicnt;i. 
En el cuadro 11-1 se  presentan los reportes d e  antigüedad d e  las cucntas por 
cobrar d e  dos productores d e  televisiones al 3 1 d e  diciembre d e  1902, Siipcr 
Sets y Wonder Vision. Ambas empresas ofrecen los inismos términos d e  
crcdito, 2/10, neto 30, y ambas muestran cl mismo total d e  cuentas por  cobrar. 
Sin embargo, el reporte d e  antigüedad d e  Siipcr Set indica que  todos sus 
clientes pagan a t iempo -el 70% paga el día 10 mientras que  el 3070 paga cl 
día 30-. El reporte d e  Wonder Vision, el cual cs  más típico, muestra qiic 
muchos d e  sus clientes no están cumpliendo con  sus términos d e  crcdito 
-aproximadamente el 27% d e  siis cuentas por  cobrar ticnc iin atraso d e  más 
d e  30  días, aun cuando los términos d e  crédito d e  Wonder Vision exigen iin 
pago total el día 30. 

Los reportes d e  antigüedad d e  las cuentas por  cobrar no  piicden 'construirse 
a partir del t ipo d e  datos sumarios quc  se  reportan en los estados 1;nancieros; 
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Cu:idro 11 -1 1 Reportes de  antigüedad de  las cuentas por cobrar 

Super Sets Wonder Vision 

Antigüedad de la Valor de Porcentaje del Valor de Porcentaje 
cuenta (días) la cuenta valor total la cuenta del valor total 

0-1 O $1 232 O00 7 O'%, $825 O00 47% 

1 1-30 528 000 30 460 O00 26 

31-45 O O 265 000 15 
46-60 O 0 179 000 1 O 

Más d e  60 O O 31 O00 - 2 

'Total cuentas por  cobrar $1 760 000 
-- 

m $ 1  760 O00 -0 
- -- 

del->en desarrollarse a partir del libro mayor de  cuentas por cobrar d e  la 
empresa. Sin embargo. las empresas bien administradas Iian computarizado 
siis registros d e  ciientas por cobrar, por lo tanto les es niiiy sencillo determin:ir 
la antigiiedad de  cada kictiira, clasificarlas electrónicameiitc por categorías d e  
edad y, con cstos datos, generar el reporte de antigiiedad d e  las ciientas por 
cobrar. 

1.3 administración debería controlar constantemente los días d e  vcnta 
pendientes de  cobro y el reporte d e  antigüedad de  las ciientas por cobrar para 
detectar tendencias, para observar la forma en qiie la experiencia de  cobranza 
se compara con siis términos de  crédito y para apreciar la efectividad con la 
qiie el departamento de crédito está operando en comparación coi1 otras 
empresas dentro de  la misma industria. Si los días d e  venta pendientes d e  cobro 
empiezan a aumentar, o si el reporte de  antigüedad de las cuentas por cobrar 
einpieza a mostrar un porcentaje creciente d e  cuentas adeudadas, entonces la 

3 
política d e  crCdito d e  la empresa puede requerir ser estrechada. 

Aunqiie iin cambio en los días d e  ventas pendientes de  cobro o en  el reporte 
d e  antigüedad debe ser una señal para que la empresa investigue su política d e  
crkdito, iin deterioro en ciialquiera de  estas medidas no  necesariamente indica 
que la política de  crédito de  la empresa se  haya debilitado. De hecho, si iina 
empresa experimenta variaciones estacionales niiiy agiidas, o si está creciendo 
rrípidamentc, entonces tanto el reporte de  antigüedad de  las cuentas por col->rar 
como los días de  venta pendientes de  cobro podrán verse distorsionados. Este 
punto piiede ilustrarse iitilizando el caso de la Allied Food Products. Del 
capítulo 9, recuérdese que la estación pico d e  ventas de  Allied ocurre en  el 
verano, por lo tanto se espera que las cuentas por cobrar pronosticadas para 
1993 sean tan altas como $562 millones en el mes d e  septiembre, justamente 
después de  que termine la estación pico de  ventas, y se espera que las cuentas 
por cobrar sean tan bajas como $412 millones al final del mes de  diciembre d e  
1993. Se espera qiie el promedio de  ventas diarias d e  Allied sea d e  $9.167 
millones ($3300 millones anuales), por lo tanto sus días de  venta pendientes 
d e  cobro serían de  $562/$9.167 = 61 días'al 30 d e  septiembre, pero d e  sólo 
412/$9.167 = 45 días al 31 de diciembre d e  1993. Esta disminución en los días 
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de venta pendientcs de cobro no iiidicaría que Allicd Ii~ibiera cstrccliado s ~ i  
política d c  crédito, sino tan sólo qiic sus vcntas hallrían disriiiiiuido clcbido :i 

factores cstacionalcs. Surgen problenlas similares coi1 el rcportc dc ;intigiiccl;id 
de las ciientas por cobrar cuando las ventas fliictúan ;inipli;imcnte. Por lo t;into. 
iin cambio cr! los días de  vcnta pendicntes dc cobro o cn e! reporte dc: 
antigüedad de I;w ciicntas por collrar dcbcri;i toni;irsc como iiiia señ;il p;ii-;i 
investigar mis. pero no necesariamente como iir: signo dc  qiie la poli tic;^ tic: 

crédito de  la criiprcsa se Iiaya debilitado. Sin cmhargo, los días de  vctit;! 
pendientes de cobro y cl reporte d e  :intigiic-d;id d e  1;is ciieiita.; por cobrnr sol: 
ticirarriientns de gran iitilidad p;ir;i proceder a revisar el dcscml>cño clcl 
departanicnto dc  rédito.^ 

Uso de las computadoras etz la adtninistracidn 
de Ias cuentas por cobrar 

'I'al vcz con 1;i cxccpción dc las árcas referentes ;i lus iiiccnt;irios y a I;is n6iniri:is. 
en ningiina otrri parte dc  la empresa típica hnn tviiido i:is compiit;i(lor:is i i i í  

mayor inipacto qiic en la adiniiiistración de las c:icnt;is por c.ohr;i:. Iln iiegocio 
bien adn1inistr;ido iis;iri iin sistema compiit:iriz;i(i~: para rcgistr;ir !;is vcntiis. 
para eiivi;~r f;icti!r;is, p;ira llevar iin registro de I:i fcc1i;i cii cliic s e  Iiagaii los 
pagos, para alertar ;i! :idmlnistrador del crkdito <:iI el inonicnto CII qiic vi.iii:;i 
iina ciicnta y para g;ir;iiitiz;ir qiie se tomen I:is acciones necesarias para c-ol>r:i:- 
las ciientas ;idciidadas (por ejcniplo, p;irü prcp::rar c;irt;is cii I.is qiic se cxij;i el 
pago). Adicionalmeritc. la Iiistoria clc los p;igos tic clicntc priecie scr 
resuniida y puede iisarsc para ayudar a establccc: liri-iircs cic crkdito pira cad;i 
cliente y por c!ascs de clientes; finalmente los d;itos cle cada ciicnta piiedcii 
agregarse y iisarse para apoyar el sistenia d e  coi-iir-01 dc las ciicnt;is por cobíai  
de  la empresa. I'or últiino, los datos históricos piiclden ;ilniaccnarse e n  la lxwc 

f dc  datos de  la einprcsa y usarse para desarrollar insertos (lile se podtí;in iitilizar 
en los estudios relacionados con los cambios crr la política de  crkdito, tal 1. 
conio lo exponemos en la sigiiientc sección. 

? Preguntas de autoeualuacion 

Explíquese la forma en que se acumiila el saldo de  I;is cuentas por col>r;ir de  
una empresa nueva a lo largo del tiempo. 

Definase el concepto de los días de venta pendientes d e  cobro (DSO). i(2uC 
puede averiguarse a partir d c  dicho concepto? iCómo se vcii nkctados los días 
d e  venta pendientes de  cobro por las fluctuaciones cn vcntas? 

¿En. qué consiste un reporte de  antigüedad de  las cuentas por cobrar? iQiié 
puede averiguarse a partir de él? ¿Cómo se  verá afectado por las fluctiiacioncs 
en  ventas? 

' Vkasr Eugrnr F. Brigliam y Loiiis C. Gapenski. Intermediate Firiaricial ,Manageiizerit. ( i i ~ .  id . ,  capitulo 23. 
donde se presenta una exposicihn mas completa d r  Ii~sproblrinas rclacionailo?, ron lo> tli;i> dc vcnta pcn<livntcs 
de i<)bro y con el repone de  antigüedad de  las cuentas por  cobrar y 11 forma en que se dcben corregir. 
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Tal y como lo narramos en el capítulo P. R.11. Macy 
& Conipany, uno de  los menudistas más grandes d e  
los Estados Unidos, recieiitemente solicitó protec- 
ción d e  sus acreedores en conformidad cori el capítu- 
lo 11 d e  la 1,ey d e  Quiebras. Macy se había sometido 
a tina adqiiisicibn apalancada (LBO), la cual requin6 
ilc prkst;imos por enornics sumas a altas tasas dc inte- 
rés, y los riitlitos de  tales préstamos se  iitilizaron 
para comprar las acciones que circulaban entre el pú- 
i~lico. 1.0s administradores de Macy consideraron 
que  podrían pagar la deurla partiendo de  los flujos 
d e  efectiva cii operación, pero se  equivocaron: las 

' 

ventas no asccnrlirron a los niveles pronosticados, y 
por lo tanto los flujos de  efectivo resultaron ser insu- 
ficientes para cubrir las obligaciones vigeiites. 

A medida que se rlesarrollaron los eventos, los 
proveedores d e  Macy empezaron a preocuparse por 
la capacidad de  la compañia para pagar la mercancía 
que  estaba ordenalido. Los proveedores sabían que 
se encontraría11 expuestos s ciertas pérdidas si Macy 
no ciinil,lia con sus ol>ligacioncs, por lo tantu mii- 
(:lios dc ellos redujeron los embarques o insistieron 
en  qiie se  liiciera un pago por :iiiticipado. Como re- 
sultado d e  dio, las ciiotas por pagar de  Macy dismi- 
nuyeron tle un nivel normal de  $800 millones a $275 
millones e n  el momento en que se  presentó la peti- 
ción d e  quiebra. .z 

Se Iia pronosticado que los tenedores de  los $275 
mi!lones d e  crkdito comercial cobrarán entre 35 y 
55 centavos por dólar. y eso después d e  aproxirnada- 
incnte una demora d e  dos años. Aquellos proveedo- 
res que  no esperar venderán sus cuentas por 
cobrar  tal vez e n  30 centavos por dólar, y las empre- 

y la bancarrota 

sas de  Wall Strcet están aliora empezando a alistarse 
para comprar estos documentos. 

Después de  talcs pérdidzs, ¿por qué podna estar 
dispuesta alguna coni~?añía a suministrarle bienes a 
Macy? Y si la compañía no pudiera obtener mercan- 
cía para venderla, jcómo podna esperar la empresa 
permanecer eii el riegocio? L:i respuesta es  la banca- 
rrota. Bajo las leyes d e  quiebra de  los Estados Uni- 
dos, los crkditos extendidos después (Ir la petición 
formal de quiebra reciben un tratamiento prefrren- 
cial con relación a las deudas anteriores a la quiebra. 
Consecuentemente, Macy ha conseguido una línea 
d e  financiamiento de  $600 milloiies a título de  deu- 
dor-eii-posesión; diclio financiamiento seri  concedi- 
d o  por dos bancos de Niieva York: Chemical y 
Bankers h s r .  Este crcdito podrá usarse para liqui- 
dar la nueva nicrcancí;~ que Macy nccesita para conti- 
nuar las operaciones. Sliep Porter, presidente de  
Portcr llouse Ltd, iin fabricante de  ropa deportiva 
para niiijeres, expresó su sorpresa y sil desilusión 
por las pértlidas en las que incumrá con relación a 
sus cuentas por cobrar anteriores 3 la petición for- 
mal de  quiebra, pero posteriormente afirmó lo si- 
giiiente: "En este mercado, se están abrieiid:) más 
puertas de  las que se  están cerrando. Tengo la inten- 
ción de  Iiacer nuevos embarques tan pronto como 
obtenga mi núnicro de  deudor-en-posesión." 

Fuentes. "Macy Files for Chapter 11. Listing hssets cif $4.95 
Billion. iiabilities of $5.32 Billion", Fhe WallStrretfc~urnal, 
28 de enero de 1992; y "Macy Suppliers May Collect IJaifof Less 
of Claims. Rankmprcy Specialists Say", Fhe Wall Street foumal. 
29 de enem de 1932. 

El éxito o el fracaso de un negocio dependen principalmente de la demanda 
por sus productos '~omo regla general, entre más altas sean sus vcntas, más 
grandes serán sus utilidades y más alto será el valor de sus acciones. Las ventas, 
a su vez, dependen de varios factores; algunos de ellos son de naturaleza 
exógena pero otros están bajo el control de la empresa. Las pdncipales 
variables controlables que afectan a la demanda son los precios dé venta, la 
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política de crédito 
Un conjunto de decisio- 
nes que incluyen el perio. 
do de crédito de una 
empresa, las normas de 
crédito, los procedimien- 
tos de cobranza y los des- 
cuentos ofrecidos. 

calidad del producto, la publicidad y la política de crédito de la empresa. La 
política de crédito, a su vez, se forma de las cuatro siguientes variables: 

1.  Elperiodo de crédito, el cual consiste en la longitud del plazo de tiem- 
po que se confiere a los compradores para que liquiden siis adqiiisicio. 
nes. 

2. Las normas de crédito, las cuales se refieren a la capacidad financiera 
mínima que deben tener los clientes a crédito para ser aceptados y al 
monto del crédito disponible para distintos tipos de clientes. 

3. La política de cobranza de la empresa, la cual se mide por la rigidez o 
por la elasticidad en el seguimiento de las cuentas de pago lento. 

4. Cualquier descuento concedido por pronto pago, incluyendo el periodo 
del descuento y el monto. 

El administrador de crédito tiene la responsabilidad de administrar la 
política de crédito de la empresa. Sin embargo, debido a la profunda impor- 
tancia del crédito, la política de crédito es establecida normalmente por el 
comitt: ejecutivo, el cual consiste por lo general del presidente de la empresa 
y de los vicepresidentes a cargo de las áreas de finanzas, de mercadotecnia y 
de producción. 

? Pregunta de autoevaluación 

¿Cuáles son las cuatro variables de la política de crédito? 

? FORMA DE DETERMINAR EL PERIODO Y LAS NORMAS 
DE CRÉDITO 

términos de crédito 
que 

Los términos de crédito ordinarios de una empresa, los cuales incluyen cl 
periodo de crédito y a 
cualquier descuento ofre- periodo de crédito y el descuento, podrían requerir ventas sobre una base 

cid0 -por ejemplo, 2/10. de 2/10, neto 30 para todos los clientes "aceptables". Sus nomas  de crédito 
neto 30. servirían para determinar qué clientes pueden cumplir con los términos de 

crédito ordinarios y el monto del crédito disponible para cada cliente. 
periodo de crédito 
~a longitud de tiempo 
por la cual se concede un Normas de crédito 
crédito. 

normas de ctedito Las normas de crédito se refieren a la fuerza y a la dignidad de crédito que 

que establecen la debe mostrar un cliente para calificar como sujeto de crédito. Si un cliente no 
capacidad financiem míni. satisface 10s términos ordinarios de crédito, podrá aún hacer compras a la 
ma que debe tener un so- empresa, pero bajo términos más restrictivos. Por ejemplo, los términos 
licitante para ser sujeto "ordinarios".de crédito podrían exigir un pago después de 30 días, y estos 
de crédito. términos podrían extenderse a todos los clientes calificados. Las normas dc 
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crédito de  la empresa servirían para dctcrminar cuáles serían los cliciitcs qiic 
podrían cumplii.con los terminos ordinarios d e  crkdito y la cantidad d c  crédito 
que dehería recibir cada cliente. Los principales factorcs qiic se consider;in ;iI 

establecer las normas d e  crédito se re1acion:in con 1;i proh;il>ilidacl clc qiic algíiii 
cliente determinado pague con lentitud o incliiso qiic termine como tina 
pérdida por ciicntas malas. 

1.a fijación d e  las normas dc  crkdito requiere implicitamciitc d e  iiiia mcdi- 
ción de la calidad riel crkdito, la cual se dcfine en tkrminos d e  la ~>rohabilid;id 
de que un cliente inciirra cn un incumplimiento respecto de  sus ohligacioncs. 
1.a estimación probabilística para un cliente determinado es en  su mayor partc 
iin juicio siibjctivo. Sin cmbargo, la evaluación del crédito constitiiyc tina 
práctica bien cstablccida, y un biien administrador cIc crkdito ~>iicdc Iiacer 
jiiicios razonablcmcnte exactos con relación ;i 1;i prol>ahilidad de inciimpli- 
miento de  pago d e  <lifcrcntcs c1;iscs de  clientes. En esta sccciOii, cxponcnios 
algiinos de  los métodos que iisan las empresas para medir 1;i c;ilid;i<l del crbdito. 

Sistemas de puntajes de crédito. Aunqiic I;i inavorí:~ tlc I;is dccisioiies <le 
crkdito son de  natiiraleza subjetiva, iin gran níimcro de  cmprcs;is iitiliza ;ilior;i 
iin sotisticado mktodo cst;idístico el ciial se dcnomin:~ a?z4lisis discrirninanlc) 
múltiple (MDA) para evaliiar Iri calidad del crédito. 13 MI>A es sin1il;ir :il análisis 
d e  regresión múltiple. 1,;i variablc dependiente es, en cscncia? I;i prol>al>ilidatl 
de  incuniplimicnto de  pago, y las variables independientes son factorcs qiic se 
;isocian con la fuerza financiera y con l;i capacidad p;ira Ixigar tina dciida si se 
conccde el crkdito. Los modelos MDA tienen como propósito "registrar el 
piintaje" en relación con la calidad d e  un crédito tomando como base ;iqucllas 
variables qiic se consideren importantes para diferenciar entre los clientes a 

CI 
crédito potcncialmcnte buenos y malos. Por ejemplo, si un;i empresa tal como 
Sears está evaluando la calidad de  crédito d e  los consiimidorcs. entonces las 
variables independientes en el sistema de  evaluación del crédito por piintaje 
estarían dadas por factores tales como los siguieiites: 1) jes el solicitante d e  
crédito diicño de  su casa? 2) iiliirante cuánto tieinpo ha estado el so1icit;inte 
en su empleo? 3) i<:uál es el monto de 1;i deuda pendiente d c  pago del 
solicitante en relación con su ingreso anual? 4 )  i'l'iene el cliente potencial 
antecedentes de  haber pagado sus deudas oportunamentcl 

Una d e  las principales ventajas de  un sistema de  puntaje de  crédito dcI tipo 
MDA es que la calidad de  crédito de  un cliente se expresa como un solo valor 
numérico en lugar de  expresarse como una evaluación subjetiva d e  un número 
de  diversos factores. Esto constituye una ventaja muy importante en  e1 caso d c  
una empresa grande que deba evaluar a muchos clientes en  muchas localidades 
diferentes usando muchos y distintos empleados de  crédito, ya que sin un 
procedimiento automatizado, la empresa tendría enormes problemas para 
poder aplicar normas iguales a todos los solicitantes de  crédito. Por lo tanto, 
la mayoría de  las compañías de  tarjetas de  crédito, de las tiendas departamen- 
tales, de las compañías petroleras y de  otras empresas similares utilizan 
sistemas de  puntajes d e  crkdito para determinar el monto de  crédito qiic 
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deberá concederse a cada ciiciite, y tambikn lo  hacen las cadenas más grandes 
d e  siiministros para la construcción y los productores d e  artículos c:lkctricos, 
d e  maquinaria y d c  prodiictos similares. 

Para ejemplificar el tisu del MD.4, supóngasc qiie la Hanovcr Company, un 
prodiictor d c  miicl~lcs tlc Carolina del Norte, tiene información 1iistóric;i sobre 
S00 d c  siis clientes, todos los ciiales son  ncgocios al meniidco. De cstos 500 
clicntcs, siipúngase que  400 sieniprc han pagado a t icmpo, ptrro qiic los otros 
100 pagaron tardc o ,  cri algiinos casos, cayeron en  tluiebr:i y por  lo tanto no  
pag;!ron nada d e  si1 ciienta. Además, la emprcsa tiene datos Iiistóricos d e  la 
r;izón ripida d e  cada clicnte. d e  la rotación del intcríts ganado, d c  la razón d e  
cndc-udamierito, d e  los años d e  cxistcnci:i y d e  o tms  tl;itos similares. El aiiálisis 
discriminiinte niíiltiple rclacioiia el record cxpcriincntado (o I;i prol~abilidad 
liistóricaj del pago cxteinl~oránco o d e  I;i falta d c  pago con  vari;is nictlid;is d e  
I;i condicióii tin:iiiciera d c  iiii;i cinprcsa y posteriormciitc ;isign;i pesos a cada 
iiiio d e  los t'actorcs críticos. Eii efecto, el MI),\ prodiicc iina cc1i;ic:ión q u e  se  
parece iniiclio a iin;i ccii;iciGri d e  regresión. y cu;indo los c1;itos corrcspondicii- 
tcs ;i iin clicritc se  aliiiicntan e n  la cciiación, cntonccs se  produce iin piiiitajc 
cic crédito p;ir;i csc  cliente. 

Por ejemplo. siipóiig;isc qiic el ;iiiilisis discriminante niíi!tiplc tlc Ilanovcr 
indicara qiic lo:< factores críticos qiiC afectaran el pronto pago podrí;in ser  I:i 
r;izóii d e  rotación del intcrks gan;ido d e  los clicntcs Crlli?: la r:izon rápida, I;i 
r'izón <le dcud;is,kctivos y cl níimcro d e  años cii el negocio. A continiiación 
prcscntainos la criiaci6n que  se produce, la ciial s c  conoce como  li i r ici<i i i  

discriniinantc: 

IJiint;ijc = .).5(7'11:.) + 1 O.U(razóii rípid;~) - 25.0 (tlcuclas,';ictivos) + 

1 .S(;iRos eii V I  negocio) 

Atlcmás, supóngasc qiie i i i i  piintajc d e  menos d e  40 indicara iin riesgo d e  
crédito malo, que  40-50 indicara iin riesgo d c  crédito promcdio y q u e  un 
piintajc supcrior a 50 significara un riesgo d e  crkdito bueno. Aliorü supóngase 
que  una empresa con  las sigiiientes condiciones solicitara iin crkdito: 

'FIE = 4.2 
Razón rápida = 3.1 

L)euclas/activos = 0.30 
Años cn cl ncgocio = 10 

El puntajc d e  crédito d c  la emprcsa sería de  3.5(4.2) + 10.0(3.1) - 25.0(0.30) + 

1.3(1G) = 51.2. Por lo  tanto, se Ic considcrana como  un buen riesgo d e  crkdito, 
y por  consiguiente s c  le ofrecerían tkrniinos d c  crédito favorables. 

El sistema de las cinco '%" 

Independientemente d e  cuál sea el enfoque, los mktodos q u e  se  usan para 
medir la calidad de  crédito se  relacionan con  la evaluación d e  las cinco áreas 
q u e  generalmente se  consideran importantes para determinar la dignidad d e  
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crkdito de iin cliciitc. l.:stas cinco 5re;is. las cii:iles se rltrnot;in con pal;ihras qiic 
las cinco "C" del a¿-- cmpiczaii con Ili ictr:i C, se coiioccn conio las cinco "C" del crédito: 
dito 

qiic lis;ii' 1. 1:I ccirCí~t~r se rcficrc li 1;) prolxil,ilidad dc iliic 1:)s c.liciiics tr~lic.li cii. lioii- 
 ir:^ rvaiunr iin riesgo tle rar siis ol>lig;icioncs. listc factor es de inipoilaiici;~ consitlcr:il>lc !-~)rqiic 
credito: carictcr. r;il>aci- 

toda trans;icciOn de ci-6:iito iiiiplic;~ iin;i !~~.onz'.<cr de pago: ;Iiarii: los (Ind, capit;il, colnternl y 
con(licioi;es. dciidorcs iin c~fiicrzo honesto par;) p;ig;ir siis c:iiciii:is. o es ~,rols:il,lc qiic 

tr;itc!i dc rcir:is;ii siis ~xixosí 1.0s ;itlriiiiiistr;ic-ll,ri:s de crtdittr cspi-ririicii- . . 

~3dos  insisicii frc-ciici~tcnicntc cii el 1ic.clio (le c;iic e! f:ic!or iiioL!i es el 
;isl,ecto iiiis iiiipoit:intc r:n iin;i c.\-sli!;icicii) tlc cri.tlito. IJoi- lo t;iiiio; los 
i-ejx>rtcs d<r crC(1iio prol>orcion;ir iiitoriii;::,.ii)ii tlt- íx~sc ;!ccr.c;i tlcl tlcsciii 
pc-ño :iiitcrior t:~!ito d c  iiidivicluos coiiio tlc ci~i!>i-trsris. í::!ii i'rccrici:cia, 
los liii;ilist:is tlc. crcdito I>iisc:ir..in este tipo <dc. iiiii)ii~ii:iciOi: ;i p ; i~ i i -  tic. los 
Is;iiiqiic;os de iirili criil>i-cs;i, d\. siis otros t>rovccrl!)rc:h, (1:. 3i1:; clic.ti~c> c 
iiiciiiso cic sil.; coinpc:.idarcs. 

2.  1.r ::rr/mcir/ur: c.5 iin iiiicic) suhje[i\v) ;iccrc;: dc i;i ii;ibiiitlad tlcl ciiciitc 
par:i pw:ir sil> ciicntns Se inidc p:irci;il!~iciitc 1)r)i' los ri-cordx ;!iiicriorcs 
de los cliciitcs y por los inktodos tlc negocios, >. i>tic<i~ \.crsch coiiij>lc 
inc!it;idli por i;i oI)scrvaci:ii~ lisic;i :Ic siis ;,l;i,it:is y cI<. .;!¡S alniaccncs. 
Niicv:iiiicntc. ios :lii;tiist:i4 de c r i d i ~ o  ol)tciií!rái? i:iii?i-!ii;ic.ión tlc jiiicio 
can relación ;i este kicior ~~ar?icnt!o dc ;li\lcís:is iiiciitcs. 

3. l;! (.rr/)ittrl sc. 11-iidc pc)r 1:i i:otidii:ic>ii fiii;iiicicr;i gc:;c.r:i! tlc uii:i c!iil>res:i 
ti)! y como lo iiiclic;iri:i iin anilisis tic >!.is cst;i:los f'iii;iiicici.os. Sc ti;¡ iin;! 
iii1port;incia chj>cci;il :i I;is r:izonc'; de ricsgo -!a i-1i~:iii tlc c!t.:icl:is,'ii<ii- 
\.os. I;i r;izó:i cii-ciil;iiiie y I:i r;izón de  rot;iciOii tlcl iiitcrcs g:ina(lo. 

4.  E! colurertz: csia rcprcsciilrido por los :icti\'os qiie 1:?> cliciitc> piictlcn 
ofrecer como garantía para ol>lciier iin crCdiio. 

5. [:as co?tdiciorie.v se rctieren tanto ri las tcr.dcnci;is ccon61iiic;is gciicrales 
como a los dcs;irrollos cspccialcs dc cici.t;is regiones gcográtic:is o sccto- 
res de la cconoinía qiic piidieran afectar la c:ipacic.lad de  los clientes 
para satisf~ccr siis ohligacioncs. 

1.a inforniación ricercii de estos cinco hciorcs proviene de  I;is cxpcricncias 
anteriores de la empresa con sus clientes. y se coniplemcnta con iiii sistema 
bien desarrollado de recolectores de  información cxtern;i. 1)esdc Iiiego, iina 
vez que se ha desarrollado la información sobre las cinco "C", el administrador 
de  crédito todavía debe tomar una decisión final con relación a la c;ilidad de 
crédito potencial y general de cada cliente. Por lo general, kstü es una decisióii 
de  jiiicio, y 10s administradores de crédito deberán basarse en sus conociniien- 
tos empíricos y en sus instintos personales. 

Fuentes de información de crédito. Existen dos fuentes de  información 
de  crédito. 1.3 primera consiste en un conjiinto de  asociaciones de crkdito, las 
cuales consisten en iina serie de gnipos locales que se reúnen frecuentemente 
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y que  interc;imbian información accrc;i d e  los clientes d e  crédito. Estos gnipos 
locales tanibién se h:in organizado para cre;ir lo qiic sc  conoce c o m o  Crcdit 
Intercliangc, un sistema desarrollado por  1;i Nation;il Association ol '  <;redil 
Man;igcincnt y cuyo propósito es  reunir y distribuir inforn1;ición acerca d e  los 
desempeños anteriores d e  los deudores. 1.0s reportes d e  iiitcrcainbio niiicstran 
los récords d e  pago d c  diferentes dciidores, las industri:is a 1:is ciiales está11 
haciendo compras y las áreas geogRfic:is en I:is ciialcs cotiipr:in. 1.a scgunc1;i 
fiiente d e  inforn1:ición externa constitiiyc el tr:il,:ijo elc 1;is a,yetzcius cle ilzfor- 
niacicín cle crkdito, I:is cu:iles se  cnc:irg;in d e  rccolcct;ir inforni:ición ctc crc'clito 
y la venden por  iina ciiota. Entre estas :igcncias, I:is niás conocid;is son I;i I>iin 
LI< Rr;idstrect (I>&B), 1;qiiifax y 7XW. h a s  y otr;is ;igeiici:is prol>orcion:in diitos 
y licclios qiic pueden iisiirsc en  el anilisis d e  crédito. y t:iiiibií-11 proporciotian 
evaliiacioncs similares a 1:)s qiic estári disponibles p:ir:i los I,oiios co rpo r ; i t i vo~ .~  

l.:! administración d e  un deparlamento d e  crédito rcqiiiere clc información 
rápida, cx;ict;i y actiializada, y pxra ;~yiidar a cliie s e  obtenga t;il inform;ición, I;i 

National Association of Credit hlanagemcnl (iin gnipo d e  43 000 cn1prcs;is 
afiliadas) convenció ;i 'I'RW d c  que  desarrollara iiri;i red cle tclccomuiiic;icioncs 
compiitarizada p;ira la cobranza, el almacciianiienLo, I;i rccuperaci6ii y I;i 

distribiición d e  informacióri d e  crédito. El sistcni;~ 'I'liW conticnc d:itos ctc 
crkdito acerca d e  mi s  d e  120 millones d e  indi\~itluos, )o t~insr i i i tc  cii k)t-ni;i 
electrónica reportes d e  crédito cliie cstán disponil3lcs cti unos cuantos scgiin- 
dos par:i sus miles ctc suscrip~orcs.  I>iin & Br;idstrcct iicne iin sisteni;~ clcctr0- 
iiico similar cl ciial ciibrc a los negocios, adcmis  d c  otro scrvicio qiic 13ropor- 
cion:i reportes nlis detallados ;i través del correo d c  los Estados Ilnidos. 

!ln rcportc típico d e  crédito d e  negocios incluiri;i las sigiiicntcs piezas clc 
inform;ición: 

1. Un resumen del balance general y dcl estado d e  res1ilt:idos. 

2. IJn cicrto número d e  razones financieras básicas, con informaci0n d c  
tcndcncia. 

3. Información obtenida a partir d e  los proveedores d e  la empres;i cloiidc 
c'stos indiquen si la institiición Iia estado pagando ripida o Icnt;imciitc y 
si e n  fechas recientes Iia dejado d e  Iiaccr cii:ilquicr pago. 

4. Ilna descripcióii verbal acerca d c  la condición física dc  las operaciones 
de. la empresa. 

5. Una descripción verbal acerca d e  los antecedentes d e  los propietarios 
d e  la empresa, incluyendo cualquier quicbra anterior, pleitos legales, 
problemas d e  resolución d e  divorcios y otros aspectos similares. 

6. - Una evaluación sumaria, la cual oscilaría desde A para los mejores ries- 
gos d e  crédito hasta F para aquellos que  se juzgue qitc probablemente iii. 

ciirrirán e n  algún incumplimiento d e  pago. 

Si se drsca informaciGn adici(ina1. vi.d>c Cirdil ibfunagafrrrnt. una publicación rlr la National Associalion 01' 
(:redil Managernini. )'vCasr i:inil,ién Piier Niilt)'. "An LJpbtan Takcs o n  Diin R- Unrlsrreri". lor~rtunr. 9 de al>ril 
tle 1979. 98-100. 
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Aunque se dispone de  iina grün cantidad de  información de  crédito, debcri  
procesarse cii foriii;~ jiiiciosa. Los sistemas de  información compiitarizada 
l>ueden ayiidar a tomar mejores decisiones de  crkdito pero, e n  el análisis final, 
la m:iyoría clc las decisiones de  crkdito son rcalnicntc ejercicios d e  np1ic;ición 
de  un juicio bien iiiforrnado. Aun los sistcinas d e  puntajc de  crí-clito rcquicren 
d e  juicio par;{ decidir en quí. sectores se deberán n1;irc;ir I;is líneas, cl;i<lo el 
conjiinto d e  puiit;ijcs derivados. 

9 . Preguntas de uutoeualuació~~ 

iIln que consiste iin sistema de  puntajc dc crédito? 

ldcntifiqiieiise y explí<liiense brevemente las cinco Y;" del crktlito. 

iCuiles son algiinas de  Iiis fiientcs de  información <le crkclito? 

FORMA DE DETERMINAR LA POLITICA DE COBRANZA 

política tle cobraiiza 
1.0s procediniientos qiic 
sigiie tina cmprcsa par;i 
colect:ir las ciieiit;is por 
cobr:ir. 

La política de cobranza se refiere a los proccdiniicntos que  sigiie la empresa 
para cobrar las cuentas vencidas. Por ejemplo, se pucdc enviar una cart;i a los 
clientes ciiando iiii;i cuenta tenga 10 días de  vencida; se puede us;ir iina c;irt;i 
más scverü, segiiida por una llamada telefónica, si el p:igo no  sc  recibe ;il 

término d e  30 días; y la ciieiita puede ser envi;ida a iina agencia d e  cobranza 
después de 90 días. 

1:1 proceso clc cobr;~nzü piiede ser costoso tanto cri términos de  los g;istos 
inmediatos conio en lo que se refiere a !a bueiia voliintad perdida -a los 
clientes les disgusta muclio el tener que  ser remitidos a una agencia de  
cobranza-. Sin embargo, se necesita por lo menos algún grado d e  firmeza para 

't 
prevenir un agründ;imiento indebido del periodo de  col)r;inz:i y parü minimizür 
las pérdidas inmediatas. Se debe obtener un equilibrio entre los costos y los 
beneficios de  diferentes políticas de  cobranzas. 

Los cambios en la política de  cobranza influyeii sobre I:is ventas, sobre el 
periodo d e  cobrrinza y sobre el porcentaje d e  pérdidas por cuentas nialas. 1.0s 
efectos d e  un cambio en  la política d e  cobranza, junto con los cambios en las 
otras variables d e  política d e  crédito, s e  analizarin posteriormente dentro del 
capítulo. 

? Pregunta.de autoevaluación 

¿Qué significa el témiino "política d e  cobranza" y cómo afecta a las ventas y a 
la rentabilidad? 

descuento en efectivo DESCUENTOS EN EFECTIVO 
Una reducción en el pre- 
cio de un artículo que se 
concede pan fomentar El último elemento e n  la decisión de  política d e  crédito, el uso d e  los descuen- 
su pronto pago. tos en efectivo por pronto pago, se analiza equil ibr~ndo los costos y los 
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prograiiiacióii 
estaciona1 
'l'briiiinos cliie sc iitilizaii 
D ~ I  intliicir ;i los clientes 
;i 1i;iccr coinl>r;is rápic1:is. 
1'ar;i t;ilcs propósitos, iio 
he requicrc (11 p;igu sino 
l .  . .  , I . I~I .I  12 cst;iciOii clc vcii- 
t:is del cornpr:idor, iiitlc- 
pentlientemcritc <le I;i 
fecli;i rii qiie sc cmbar- 
qiwn los I,ic-nes. 

hcnciicios d e  di<cr(.ntcs dcsciicntos d c  cfectivo. I'or cjcniplo, iin;i cniprcs;i 
1:odi-í;i decidir c;irnhi:ir siis tkrrninos d e  crédito d e  "ncto 30". lo cii;il sigriific;~ 
( ~ u c  los clientes dcbcri pagar en iin periodo d e  30 días, :i "2jlO? ncto 30", l o  
qiic irnplic;irí:i la corit.caión d c  iin dcsciiento <le 2'X) si el p;igo sc  recihier;~ 
dentro clc iiri periodo d e  10 días, niicntras qiic clc olr;i I.orin;i el ],recio total d e  
J;i kictiir:~ dcberí;i pag:irsc cn iin pcrio<lo d c  30 días. listc canibio dcbcrí:~ 
;~roilticir dos hcnclicio3: 1 )  dcl>cría atraer a aqiicll í)~ c.licritcs qiic consiclcrcii 
cluc el dcsciicnio es  i i i i  ripo dc rcdiicción d e  precio. y 2) cl dcsciicnto del>crí;i 
protliicir tina rcdiicción cii lo3 dkis tlc venta pcriclicritcs <le col>ro, piicsto cliic 

;ilgiinos clientes establecidos pagarán d e  una m;incr;i niás rápida con la 1iri;ili- 
d:id d e  aprovccliar cl dcsciiciito. Iln aspecto qiic :iiiul:i estos beneficios está 
clado por  el costo en  dól:ircs d e  los dcsciientos tom;idos. 1;1 descuento Uptiiiio 
se cstal,lccc c n  cl piiiito en  que los costos riiarginalcs y los I.rcncficios son 
cx;ictaiiientc igiialcs y s e  conipcnsan entre  sí. 1.a nictodología adcciiada p;ir:i 
aniilizar los cambios e n  iin dcsciicnto s e  dcs;irrolla ~,ostcriormcritc dcntro d e  
vstc capítiilo. 

Si las ventas son cst;icionalcs. iina empresa piicdc iisai- iiiia prograinación 
es tac iona l  sobre los clesciicntos. Por ejemplo, Slimwarc Inc., un prodiictor 
d c  tr;ijcs d e  haño, vcndc en  tc'rmiiios d c  2/10, rieto 30,  con fecha del 1 d e  
mavo. 13sto significa qiic la fecha efectiva d c  I;i factiira es el 1 d e  niayo, auii 
ciiando 1x1 vciita haya sido hccha en  el mcs d e  cneru. El dcsciicnto se  piiedc 
toniar hasta el 10 d c  mavo; d c  otr:i forma, el monto total d e  la factura dc lxrá  
scr pagatlo el30 d e  niayo. Slin1wc:ir producc siis artíciilos diirantc todo  el ano,  
pero las vcntas al mciiiidco d c  trajcs d e  haño s e  concentran e n  la primavera y 
a principios dcl verano, y al ofrcccr iina programacióii estacional. la comp:iñí;i 
indiicc a algiinos d e  siis clientes a almaccn;ir siis productos desde fccliaa 
tempranas, atiorrándolc con ello a Slimwarc. los costos d e  almacenaniicnto y 
tamhic'n ascgurdndo sus ventas. 

3 Preguntas de autoevaluación 

i<:bmo s e  pueden usar los dcscuentos c n  efectivo para influir c n  el volumeii 
d c  ventas y sobre los días d e  venta pendientes d e  cobro? 

qué consiste ka programación estacional d e  las vcntas? 

FACTORES ADICIONALES QUE INFLUYEN 
SOBRE LA POLÍTICA DE CRÉDITO 

Además d c  los factores que  se expusieron e n  las scccioncs anteriores, s e  deben 
cstablcccr algiinos otros puntos en  reIación con la política d e  crédito. 

Utilidad potencial 

Hasta este momento, liemos puesto d e  relieve los costos rcsultanteh d e  la 
concesión d e  crédito. Siíz embargo, si es posilile vender u crédito y tarnhié~z 
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cuenta abierta 
Un convenio <le crédito 
en virtud tlel cual el com- 
prador firma iina factura 
en cl momento tle recibir 
la mercancía, y después 
de ello tanto el compra- 
dor como el vendedor re- 
gistran la compra en sus 
libros. 

es posible fijar u n  cargo por el flecho de mantejzet. Iris cllelztus por cobrar 
que están pendientes de pago, ento7ict.s las verlt¿is u crkriito pueden ser en 
realidad mus rentr~bles que Iris zlentas al contarlo. Listo es  cspecialn-ieiitc 
cierto e n  cl  caso tlc los productos d e  consumo d c  natiirnleza duriible (automó- 
viles, aparatos clc'ctricos, ropa y otros artículos siniil;ircs), pero también cs  
cierto e n  el caso d e  cicrtos tipos d c  equipo ind1istri:il. Por lo tanto, la iinidatl 
denominada Gcncrnl Motors Acceptance Corpor:ition, In cii;il pcrtcnecc ;I (;M, 
se  encarga d e  financiar automóviles y cs  altamente rent;iblc, tal y con-io lo cs 
también 12 subsidiaria d e  crédito d e  Sears." SC sabe incliiso d e  ;ilgunas conipa- 
ñías dedicadas a la elaboración d e  enciclopedias q u e  picrden dinero sobrc  1;is 
ventas al contzido pero q u e  obtienen una recuperación en  exceso d e  tlicl-i;is 
pérdidas a causa d e  los cargos derivados por  mantener siis vencns a crédito; 
obviamente, cales compañías preferirían vcnder a crkdito q u e  al contado. 

Los cargos por  el mantenimiento d e  las ventas a crédito pendientes d e  p;igo 
son  d e  aproxiinadamente el 18'X) sobre la base d e  una tasa d e  iiiterés nominal: 
1 .Y%, por nics. por lo tanto 1 .Y% X 12 = 18'X). Esto cs  cquivalentc a iina tasa aniial 
efectiva d e  (1 . O I  5)12 .- 1 .O = 19.6X,. Con excepción del t ipo tlc situación q u e  
ociirrib a principios d e  la década d e  los oclienta, cuantlo las tasas d e  interés a 
cor to  plazo alimentaron a niveles sin precedentes, el tencr cucntas por  cobrar 
pendicntcs d c  pago q u e  gancn m i s  del 18% e s  algo altan-iente rentable. 

Consideraciones legales 

Bajo la Ley Robinson-Patman, e s  ilcgal q u c  una empresa cargue prccios cliic 
hagan discriminaciones cntrc los clientes a menos d e  q u e  estos tlifcrcnciales 
d e  precios estén justificados por  los costos. 1.0 mismo es  cicrto en  el c:iso dcl 
crédito - e s  ilegal ofrecer términos d e  crédito más favorables a iin cliente o a 
una clase d e  clientes q u e  a otra, a inenos q u e  las diferencias estén justificadas 
por  los costos. 

Instrumentos de crédito 

La mayor parte del crédito se  ofrece c o n  base e n  una cuenta abierta, lo cual 
significa q u e  la única cvidencia formal del crédito e s  la factura q u e  acompaña 
al embarque y la cual firma el comprador para indicar q u e  ya s e  han recibido 
los bienes. Posteriormente, el comprador y el vendedor registran la compra et-i 
sus libros d e  cuentas. Bajo ciertas circunstancias, la empresa vendedora puede  
requerir q u e  el comprador  firme u n  pagaré q u e  evidencie la obligacióti.de 
crédito. Los pagarés son útiles 1) cuando la orden e s  muy grande; 2) cuando  
el vendedor anticipa la posibilidad d e  tener problemas e n  la cobranza, ya q u e  
u n  pagaré constituye u n  instrumento legal más fiierte q u e  una simple factura 

Las coriipañías que realizan un gran volumen de financiamienro de ventas esrablccen por I(igeneral compañías 
subsidiarias conocidas como conrpafiías de capitul financierri, las cuales se encargan de llevar a cabo el 
financiamiento real Por lo tanto. la General Moiors, la Chrysler y la Ford rienrn com[)añias de capital fiiianciero. 
tal y como las tienen tambitn Sears, Montgomery Ward y General Elecrric. 
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pagaré 
I1n tlociimento cliic cspc- 
cific;i el monto, 1:i tas:i ile 
intercs porcentiial, el pro- 
grani;i de recnibolso y 
otros tcrminos y condicio- 
nes de i i i i  prést:imo. 

giro comercial 
I ln instrumento cliic tlebc 
ser gir;iclo y recl;ictado 
por el ventlcdor y que 
tlcbc ser firiiiatlo por el 
conipr:itl«r ;intes tlc to- 
m:ir poscsión de los bie- 
tics. 

giro a la  vista 
IJn instninicnto que exi- 
ge cl p;igo en  el niomen- 
to en  que el conipr;idor 
:iccpta los 1,icncs. 

giro a plazo 
(aceptación comercial) 
Iln giro qiic cs p;igatlcro 
en  iina kclia tiitiir;~ cspe- 
cí8ca. 

aceptación bancaria 
Iln giro a plazo?jiic Ii;i 
sido garantizado por iin 
banco. 1:s un pagaré cniiti. 
do  por un:! empresa y 
que surge , l  e tina tr;iiis;ic- 
ciOn tlc negocios, prro 
iin banco, al enclosarlo, 
asume la obligación de  
pago e n  la feclia tie venci. 
miento. 

contrato condicional 
de  ventas 
Un método de  financia- 
miento en  el cual el ven- 
dedor retiene el títiilo de 
propiedad sobre la mer- 
cancía Iiasta que el com- 
p r ~ d o r  Iiaya cun-iplido 
coq el pago. 

firmada; o 3) cuadd%el comprador desea un plazo d e  tiempo mayor al 
:icostiimbrado para pagar la orden, debido a que eii ese caso se deberán cargar 
intereses, y los cargosgor intereses podrán quedar incluidos en  un pagaré. 

Otro instnimento qiie se usa en el crédito comercial, especialmente en  el 
comercio internacional, es  el giro comercial. En este caso el vendedor emite 
iin giro -4 cual es iina combinación de  cheque y pagaré- exigiendo que el 
comprador pagiic iin monto específico al vendedor en  una fecha determinada. 
Posteriormente, este giro se envía al banco del comprador, junto con las 
facturas de enibarqiie necesarias p a n  tomar posesión de los bienes. El banco 
envía el giro al comprador, quien lo firma y lo regresa al banco. Después, el 
banco entrega los documentos de  embarque a su cliente, quien en dicho 
momento podrá reclamar los bienes. Si el giro es  a la vista, entonces en el 
momento en que se entreguen los documentos de  embarque y e n  el momento 
en qiic el giro sea aceptado por el comprador, el banco retirará el dinero d e  la 
cuenta del cliente y lo enviará a la empresa vendedora. Si el giro es a plazo, 
pagadero en una fecha fiiturd específica, entonces el banco lo regresará a la 
empresa vendedora. En este caso, el giro se denomina aceptación comercial, 
y cqiiivaldri ;i un pagaré qiie el vendedor podrá mantener para el pago futuro 
o que podrá iisar como garantía colateral para un préstamo. En tal situación, 
el banco Iiabrá fiingido como intermediario, asegurándose d e  qiie el compra- 
dor no  reciba el títiilo de propiedad sobre los bienes hasta que cl pagaré (o el 
giro) haya sido cjeciitado a beneficio del vendedor. 

Un vendedor qiie desconfíe dc  la capacidad o de  la disponibilidad del 
comprador p:ira licliiidar iin giro a plazo se puede rehusar a liacer el embarque 
si no tiene antes iina garantía de pago por parte del banco del comprador. 
Siipiiestamente el banco conoce a su cliente y, por iin honorario, el banco 
garantizará el pago del giro. En este caso, el giro se conoce como aceptación 
bancaria. 'Vales instrumentos sc: usan muy ampliamente, especialmente en el 
comercio exterior. 'I'ienen iin bajo grado de  riesgo cuando están garantizados 
por un banco fuerte, y existe un mercado firme para las aceptaciones, el cual 
hace muy sencillo que el vendedor de  los bienes Iiquide el instnimcnto para 
obtener efectivo de  inmediato. (Las aceptaciones bancarias se venden a un 
desciiento por debajo del valor de carátula, y posteriormente se liquidan a su 
valor nominal ciiando vencen; por lo tanto, el descuento equivale al interés 
sobre la aceptación. La tasa efectiva d e  interés sobre una aceptación bancaria 
de buena reputación se encuentra un poco por arriba de  la tasa d e  interés sobre 
los certiticados de la Tesorería.) 

Otro tipo de  instrumento de crédito es  r '  contrato condicional de 
ventas, bajo el cual el vendedor retiene la prt iedad legal de la mercancía 
hasta que el comprador haya cumplido con el p n ~  . 1.0s contratos condiciona- 
les d e  ventas se usan principalmente en conexión con artículos tales como 
maquinaria, equipo dental y similares, los cuales se compran a menudo sobre 
la base de pagos parciales que se extienden a lo largo d e  un periodo de  dos o 
tres años. La principal ventaja de  un contrato condicional d e  ventas radica en 
que es más sencillo que el vendedor vuelva a adquirir la propiedad del equipo 
en  caso de incumplimiento de pago de  lo que sería si se  hubiera transmitido 
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el título de  propiedad. Esta característica hace posible la realización de  algunas 
ventas a crédito que de otra forma no serían factibles. Los contratos condicio- 
nales de ventas generalmente llevan una tasa de interés que se incluye dentro 
de sus programas de  pago. 

Preguntas de autoevalttación 

¿Cómo afecta el potencial de crédito y las consideraciones legales a la política 
de crédito de una empresa? 

Descríbanse algunos de  los instrumentos que se utilizan para documentar las 
transacciones a crédito, e indíquense las situaciones en  las que es más probable 
que se use cada tipo de instrumento. 

FORMA DE ANALIZAR LOS CAMBIOS 
PROPUESTOS EN LA POLÍTICA DE CRÉDITO 

Si la política de crédito de  la empresa es relajada mediante acciones tales como 
la ampliación del periodo de crédito, el relajamiento de  las normas de  crédito, 
la adopción de una política de cobranza menos exigente o el ofrecimiento de  
descuentos en  efectivo, entonces las ventas deberían aumentar: El relajamien- 
to de la política de crédito estimula las ventas. Obviamente, si la política de 
crédito es  relajada y las ventas aumentan, entonces los costos también aumen- 
tarán porque se requerirá más mano de obra, más materiales y otros factores 
similares para producir los bienes adicionales. Además, las cuentas por cobrar 

f 
pendientes de pago también aumentarán, y ello increme~tará los costos de 
mantenimiento; por otra parte, también pueden aparecer cuentas malas y 
gastos por descuentos. Por lo tanto, la cuestión fundamental que se debe tomar 
e n  cuenta al decidir sobre un cambio propuesto en  una política de crédito es 
la siguiente: ¿aumentarán los ingresos por ventas más que los costos, incluyen- 
do  los costos relacionados con el crédito, ocasionando con ello que los flujos 
de efectivo aumenten, o será el incremento en  ventas capaz de  exceder los 
costos más altos? 

El cuadro 11-2 ilustra la idea general sobre la cual se basa el análisis de la 
política de crédito. La columna 1 muestra el estado de  resultados de.Monroe 
Manufacturing proyectado para 1993 bajo el supuesto de  que se mantendrá la 
política actual de crédito a través de todo el año. La columna 2 muestra los 
efectos esperados de  un relajamiento de la política de  crédito a través de la 
ampliación del periodo de  crédito, el ofrecimiento de  descuentos más grandes, 
el relajamiento de las normas de crédito y la simplificación de los esfuerzos de  
cobranzas. De manera específica, Monroe está analizando los efectos que 
resultarían de cambiar sus términos de crédito de 1/10, neto 30 a 2/10, neto 
40, relajando sus normas de  crédito y ejerciendo menos presiones sobre los 
clientes que fueran lentos en sus pagos. La columna 3 muestra el estado d e  
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Cuadro 1 1-2 1 Monroe Manufacturing Company: Análisis de los cambios en la 
política de crédito (millones de dólares) 

Ventas brutas 
Menos descuentos 

Ventas netas 
Costos de producción, incluyendo 

costos indirectos 
Utilidad antes de costos de crédito y 

de impuestos 
Costos relacionados con el crédito: 

Costo del mantenimiento de cuentas 
por cobrar 

Análisis de crédito y gastos de cobranza 
Pérdidas por cuentas malas 

Utilidad antes de impuestos 
Impuestos federales y estatales (50%) 
Ingreso neto 

Estado de 
resultados 

Estado de 
resultados 

proyectado para Efecto de proyectado para 
1993 bajo la los cambios 1993 bajo la 

política actual en la política nueva política 
de crédito (1) de crédito (2) de crkdito ( 3 )  

1 Nota: Liir estados dr cuenta dcI cuadro sólo induyen los fluios de efectivo que son afectados por la política 
de crédito. 

resultados proyectado para 1993 incorporando los efectos esperados de un 
relajamiento de la política de crédito. Se espera que una política razonablemen- 
te relajada incremente las ventas y reduzca los costos por cobranzas, pero los 
descuentos y otro tipo de costos ciertamente aumentarán. El efecto general 
que se muestra en la parte inferior de la línea es de un incremento de $7 
millones en el ingreso neto proyectado. En los siguientes párrafos explicamos 
la forma en que se calcularon los números que aparecen en dicho cuadro. 

Las ventas anuales de Monroe son de $400 millones. Bajo su actual política 
de crédito, el 50% (por valor en dólares) de los clientes pagan el día 10 y toman 
el descuento, el 40% pagan e: día 30, y el 10% pagan extemporáneamente, el 
día 40. Por lo tanto, los días de venta pendientes de cobro de Monroe son de 
(0.5)(10) + (0.4)(30) + (0.1)(40) = 21 días, y los descuentos hacen un total de 
(0.01)($400 O00 000)(0.5) = $2 O00 000. 

El costo resultante del mantenimiento de las cuentas por cobrar es igual al 
saldo promedio de las cuentas por cobrar multiplicado por la razón de costos 
variables y por el costo del dinero utilizado para el mantenimiento de las 
cuentas por cobrar. La razón de costo variable de la empresa es del 70%, y el 
costo de capital antes de impuestos invertido en las cuentas por cobrar es del 
20%. Por lo tanto, el costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar antes 
del cambio en la política de crédito será de $3 millones: 
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OCp 
7 

Ventas Razón de  Costo Costo de mantenimiento 

(""" ( ) [ ) [ de los 1- d e  a s  cuentas por cobrar variable fondos 
(1 1-4) 

(21) ($400 000 OOO/360)(0.7O)(0.2O) = $3 266 667 = $3 millones 

En este cálculo sólo entran los costos variables porque este es el único 
elemerito de  costo en  las cuentas por cobrar que debe ser financiado. Estamos 
biiscando el costo del mantenimiento de  las cuentas por cobrar y los costos 
variables representan la inversión de  la empresa en  el costo d e  ventas. 

Aun ciiando Monroe gasta $5 millones anualmente en el análisis d e  las 
cuentas y en  la cobranza d e  las cuentas malas, el 2.5% d e  las ventas niinca sera 
cobrado. Por lo tanto, las pérdidas por cuentas malas ascenderán a (0.025) 
($400 O00 000) = $10 O00 000. 

La nueva política de  crédito de  Monroe sena de  2/10, neto 40 versus la 
política anterior de  1/20, neto 30; por lo tanto, exigiría un descuento más 
grande y un periodo d e  pago más prolongado, así como iin e s fue r~o  relajado 
para la cobranza y la adopción de  normas d e  crédito menos exigentes. La 
compañía piensa que estos cambios conducirían a un incremento d e  $130 
millones de  ventas, dando como resultado un total d e  $530 millones por aiío. 
Rajo los nuevos términos, la administración considera que el 6OX, (por valor 
en  dólares) d e  los clientes que pagaran sus cuentas tomarían el descuento del 
2%; por lo tanto, los descuentos aumentarían a (0.02)($530 000 000)(0.60) = 
$6 360 000 - $6 millones. La mitad de  los clientes qiie no toman el descuento 
pagarían el día 40 y el resto pagaría el día 50. Por consiguiente, los nuevos días 
de  venta peiidientes de  cobro se estimarían en  24 días: 

3 (0.6)(10) + (0.2)(40) + (0.2X50) = 24 días 

De tal forma, el costo del mantenimiento de  las cuentas por cobrar aumentaría 
a $5 millones: 

Puesto que el cambio en la política de crkdito d a n  como resultado un mayor número de días de venta 
peridieiites de cobro (DSO). la empresa tendrá que esperar un mayor plazo de tiempo pan  recibir Las utilidades 
sobre los bienes que vende. Por lo tanto. la empresa incurrirá en un costo de oportunidad como resultado de 
no tener efectivo de estas utilidades disponible pan invenií>n. El monto en dólares de este costo de oportunidad 
será igual a las ventas antiguas por día multiplicadas por el cambio en días de venta pendiintes de cobro. por el 
margen de contribución (1 -razón de costo variable) y por el costo del mantenimiento de cuentas por cobrar 
pan  la empresa, o 

Costo de oportunidad = (Ventas antiguas/j60) (AüSO)(I - v)(k) 
= ($400/360X3~0.03x0.20) 
= $0.2 millones = $200 000 

Con propósitos de simplificacií>n. y debido a que en este caso su magnitud ha sido pequeña. hemos ignorado 
el costo de oportunidad en nuestro análisis. Si se desea una exposición más completa del análisis de cambios de 
la politica de crkdito. vkasi Eugene F. Brigham y Louis C. Gapemki, Interniediate FinancialManagement. 4ta. 
ed., capitulo 23. 
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Además, la compañía planea reducir su análisis anual de  crédito y sus gastos 
d e  cobranza a $2 millones. Se espera que la reducción cn las normas d e  crédito 
y el relajamiento en el esfuerzo de la cobranza aumcnten las pérdidas por 
cuentas malas a aproximadamente un 6'X de las ventas, o a (0.06)(530 000 000) = 
$31 800 000 - $32 000 000, lo cual representa un incremento d e  $22 millones 
respecto al nivel anterior. 

El cfecto combinado de  todos los cambios en la política de  crédito da como 
resultado un incremento anual proyectado d e  $7 millones cn el ingreso neto. 
Naturalmente, podrían existir cambios correspondientes en el balance general 
proyectado -el nivel más alto de  ventas podría requerir dc un tanto más de  
efectivo, d e  cuentas por cobrar, de  inventarios y, dependiendo d e  la capacidad, 
d e  una mayor cantidad de  activos fijos-. Ya que estos incrementos de  activos 
tendrían que  ser financiados, ciertos pasivos y/o partidas de  capital contable 
también tendrían qiie aumentar. Cualquier costo asociado con dicha situación 
tendría que reflejarse en la razón de  costos variables. 

El incremento esperado de  $7 millones en  el ingreso neto es, desde luego, 
tan sólo una estimación, y los efectos reales de  tal cambio podrían ser del todo 
distintos. En primer Iiigar, existe la incertidumbre -tal vez miiy grande-acerca 
del incremento proyectado en  ventas d e  $130 millones. Sería miiy plaiisiblc 
que, si los consumidores de  la empresa se ajustaran a dichos cambios, las ventas 
no  aumentarían en absoluto. Se deben imputar inccrtidiimbrcs similares al 
número de  clientes que estuvieran dispuestos a tomar los desciientos, a los 
costos de  producción que se generarían a niveles más altos o más bajos d e  
ventas, a los costos resultantes del mantenimiento de  cuentas por cobrar 
adicionales y al surgimiento de pérdidas por cucntas malas. 

El análisis que aparcce en el cuadro 1 1-2 proporciona a los administradores 
d e  Monroe un vehículo muy útil para la consideración del impacto de  los 
cambios en  la política de  crédito sobre las variables del estado d e  resultados y 
del balance general de  13 empresa. Sin embargo, se debe aplicar muy buen 
juicio a la decisión, ya que las respuestas d e  los clientes a los cambios en  la 
política de  crédito son muy dificiles d e  estimar. Sin embargo, este tipo d e  
análisis numérico puede proporcionar un buen punto d e  partida e n  las deci- 
siones de  política de crédito. 

9 Preguntas de autoevaluación 

Descríbase el procedimiento que se debe usar para evaluar un cambio e n  la 
política de crédito. 
¿Deberían tomarse las decisiones d e  política de  crédito dando una mayor 
consideración al análisis numérico o a los factores de  juicio? 

RESUMEN 

Este capítulo cubrió la exposición d e  la administración de  las cuentas por 
cobrar. Los principales conceptos que se cubrieron se describen en  seguida: 
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I Cuando una empresa vende mercancía a crédito a un cliente, se crea 
una cuenta por cobrar. 

I Las empresas pueden usar un reporte de antigüedad d e  las cuentas 
por cobrar y los días de venta pendientes de cobro (DSO) para man- 
tener un control d e  su posición en  cuentas por cobrar y para evitar los 
incrementos en  cuentas malas. 

I La política de crédito d e  una empresa se compone d e  cuatro elemen- 
tos: 1) el periodo de crédito, 2) los descuentos concedidos por pronto 
pago, 3) las normas de  crédito y 4) la política de cobranza. Cuando los 
dos primeros se combinan, son denominados términos de crédito. 

I Las principales fuentes de  información de  crédito externas son las aso- 
ciaciones de crédito, las cuales consisten en  grupos locales que  se reú- 
nen con frecuencia y que se envían cartas entre sí para intercambiar 
información sobre los clientes de crédito, y las agencias de informa- 
ción de crédito, las cuales reúnen información d e  crc'dito y la venden 
a cambio d e  ciertos honorarios. 

I Algunos factores adicionales que influyen en la política general d e  crédi- 
to de  la empresa son: 1) el potencial de utilidades y 2) las considera- 
ciones legales. 

I El objetivo básico del administrador de  crédito consiste en incrementar 
las ventas rentables extcndiendo crédito a los clientes dignos d e  recibir- 
lo y añadiendo d e  esa forma valor a la empresa. 

I Si una empresa relaja su política de crédito, sus ventas deberán au- 
mentar. Las acciones que tienen la capacidad de  relajar las políticas de  
crédito incluyen la ampliación del periodo d e  crédito, el relajamiento 
de  las normas d e  crédito y de  la política de  cobranza y el ofrecimiento 
dc  descuentos en efectivo. Sin embargo, cada una de  estas acciones in- 
crementa los costos. Una empresa debería relajar su política d e  crédito 
sólo cuando los costos de  tal acción llegaran a quedar excedidos por 
los ingresos provenientes d e  un nivel de ventas más alto. 

Pregun tus 

11-1 ¿Es verdad que cuando una empresa le vende a otra a crédito, el vendedor registra la 
transacción como una cuenta por cobrar mientras que el comprador la registra como 
una cuenta por pagar y que, haciendo a un lado los descuentos, las cuentas por co- 
brar típicamente exceden a las cuentas por pagar por un monto igual al de la utilidad 
sobre la venta? 

11-2 ¿Cuáles son los cuatro elementos que forman la política de crédito de la empresa? 
illasta qué punto pueden las empresas fijar sus propias políticas de crédito en  oposi- 
ción al Iieclio de tener que aceptar políticas que sean dictadas por "la competencia"? 
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11-3 Supóngase que una empresa hiciera una compra y recibiera el embarque respectivo 
el 1 de  febrero. Los términos de  la transacción, tal y como se estipulan en la hctiira, 
son: "2/10, neto 40, con fecha del 1 de  mayo". ¿Cuál será la feclia más tardía en  la 
cual se podría hacer el  pago y aún sena posible aprovechar el descuento? ¿Cuál será 
la fecha en la cual se deberá hacer el pago si el descuento no se toma? 

11-4 a. ¿Cuáles serán los días de venta pendientes d e  cobro (DSO) en el caso d c  una cm- 
presa cuyas ventas sean de  $2 880 000 por año y cuyas cuentas por cobrar sean 
de $312 000? (Úsense 360 días por año.) 

b. ¿Sena correcto afirmar que si esta empresa vendiera con base en términos de 
3/10, neto 40, probablemente todos sus clientes paganan a tiempo? 

11-5 ¿Es correcto afirmar que si una empresa calcula sus días d e  venta pendientes d e  co- 
bro no necesitará elaborar el reporte de  antigüedad de sus cuentas por cobrar? 

11-6 La empresa A no tuvo ventas a crédito el año pasado, pero el 1% de las cuentas por 
cobrar d e  la empresa B resultó ser incobrable y finalmente produjo pérdidas. ¿Debe- 
ría la empresa B despedir a su gerente de crédito y contratar al gerente de  la em- 
presa A? 

11-7 lndíquese por medio de  un (+), (-) o (0) si cada uno de los siguientes eventos tuviera 
probabilidades de  provocar que las cuentas por cobrar (A/R), las ventas y las utilida- 
des se incrementaran, disminuyeran o se vieran afectadas de una manera indetermi- 
nada: 

A/R Ventas Utiüdades 

La empresa vuelve más exigentes sus normas 
de crédito. 

Los términos de la transacción cambian de 
2/10, neto 30 a 3/10, neto 30. 

Los términos cambian de 2/10, neto 30 a 
3/10, neto 40. 

El gerente de crédito se vuelve muy estricto 
con las cuentas vencidas y no pagadas. 

Problemas de autoevduaci& (Las soluciones se presentan en el 
' A¿oo R >  2t>enub,, , 

PA-1 Defmase cada uno de los siguientes términos: 
Términos clave a. Cuentas por cobrar; días de venta pendientes de cobro -0) 

b. Reporte de  antigüedad de las cuentas por cobrar 
c. Política de  crédito; periodo de  crédito; normas de créditQ: las cint:o "C" del cré- 

dito; política de  cobranza; términos de  crédito 
d. Descuentos en efectivo 
e. Programación estacional de las ventas 
f. Cuenta a b k m ;  pagaré; gVo comercial; giro a la vista; giro a plato, CJ a q . ' ~ t a ~ ! ~ ~  

comerciai'; aceptación bancaria; contrato cmdicional de ventas 
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PA-2 La Boca Grande Company espera tener ventas de $10 millones este año siguiendo 
Un cambio en la política sus políticas actuales de operación. Sus costos variables expresados como un porcen- 

de crédito taje de las ventas, son del 80!%,, y su costo de capital es del 16%. En el momento ac- 
tual, la política de crédito de Boca Grande es de neto 25 (sin ningún descuento por 
pronto pago). Sin embargo, sus días de venta pendientes de cobro son de 30 días, y 
su porcentaje de pérdidas por cuentas malas es del 2%. Boca Grande gasta $50 000 
por año para cobrar las cuentas malas, y su tasa fiscal federal y estatal es del 40'3;;. 

El gerente de crédito está considerando dos propuestas alternativas para cambiar 
la política de crédito de Boca Grande. Calcúlese el cambio esperado en el ingreso 
neto, tomando en consideración los cambios anticipados en los costos de manteni- 
miento de las cuentas por cobrar, las pérdidas probables por cuentas malas y los des- 
cuentos que probablemente se tomarán. Prepárese dicho análisis tomando como 
base cada una de las propuestas descritas a continuación. iDebena hacerse un cam- 
bio en la política de crédito? 

Propuesta 1: ampliar el periodo de crédito de neto 25 a neto 30. Los gastos de co- 
branza permanecerán constantes. Bajo esta propuesta, se espera que las ventas au- 
menten en $1 millón anualmente, y se espera que el porcentaje de pérdidas por 
cuentas malas sobre las ventas nuevas aumente a 4% (el porcentaje de pérdidas so- 
bre las ventas antiguas no deberá cambiar). Además, se espera que los días de venta 
pendientes de cobro aumenten de 30 a 45 días sobre todas las ventas. 
Propuesta 2: acortar el periodo de crédito de neto 25 a neto 20. Nuevamente, los gas- 
tos de cobranza permanecerán constantes. Los efectos anticipados de este cambio 
son un decremento de $1 millón en ventas por año, una disminución en los días de 
venta pendientes de cobro de 30 a 22 días y un decremento en el porcentaje de pkr- 
didas por cuentas malas a un 1% sobre las ventas. 

Problemas 

11-1 Bey Technologies está considerando cambiar sus términos de crédito de 2/15, neto 
Relajadento & 10s 30 a 3/10, neto 30 principalmente con la finalidad de acelerar las cobranzas. En la ac- 
términos de crédito tualidad, el 40% de los clientes de Bey toman el descuento del 2%. Bajo los nuevos 

términos, se espera que los clientes a descuento aumenten al 50%. Inde- 
pendientemente de los términos de crédito, se espera que la mitad de los clientes 
que no tomen el descuento paguen a tiempo, mientras que el resto pagará con un re- 
traso de 10 días. Tal cambio no implica un relajamiento de las normas de  crédito; por 
lo tanto, no se espera que las pérdidas por cuentas malas aumenten por arriba de  su 
nivel actual del 2%. Sin embargo, se espera que los términos más generosos del des- 
cuento en efectivo aumenten las ventas de $2 millones a $2.6 millones por año. La ra- 
zón de costos variables de Bey es del 75%, la tasa de interés sobre los fondos 
invertidos en cuentas por cobrar es del 9% y la tasa fiscal federal y estatal de la empre- 
sa es del 40%. 
a. ¿Cuáles serán los días de ventas pendientes de cobro antes y después del cambio? 
b. Calcúlense los costos por descuentos antes y después del cambio. 
c.  Calcúlese el costo en dólares proveniente del mantenimiento de las cuentas por 

cobrar antes y después del cambio. 
d. Calcúlense las pérdidas por cuentas malas antes y después del cambio. 
e. ¿Cuál será la utilidad incremental proveniente del cambio en los términos de  cré- 

dito? iDebena cambiar Bey sus términos de  crédito? 
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11-2 
Anáiisis de crédito 

11-3 
Relajamiento de los 

esfuerzos de cobranzas 

11-4 
Inversión en cuentas por 

cobrar 

La Flint Distributors hace todas sus ventas sobre la base d e  crédito, vendiendo en  tér- 
minos de 2/10, neto 30. Evalúa la dignidad de crédito de todos sus clientes una vez al 
año. Dicho procedimiento de evaluación clasifica a los clientes d e  1 a 5 .  donde 1 de- 
signa a los "mejores" clientes. Los resultados de  la clasificación son los siguientes: 

Ventas anuales 
perdidas como 

Categoría Porcentaje de Días de venta Decisión resultado de las 
del ciiente cuentas malas pendientes de cobro de crédito restricciones de crédito 

1 Ninguno 1 O Crédito iümitado Ninguna 
2 1 12 Crédito ilimitado Ninguna 
3 3 20 Crédito limitado $375 O00 
4 9 60 Crédito liinitado $130000 
5 16 30 Crédito limitado $220 000 

La razón de costo variable es  del 70%, y su tasa fiscal federal y estatal es  del 40%. El 
costo d e  capital invertido en  las cuentas por cobrar es  del 12%. ¿Qué efecto tendría 
sobre la rentabilidad el extender un crédito ilimitado a cada una de  las categorías 3, 4 
y 5? (Una pista: determínese el efecto que se produciría sobre el estado de resultados 
al cambiar cada política en  forma separada. En otras palabras, encuéntrese el cambio 
en  ventas, el cambio en los costos d e  producción, el cambio en las cuentas por co- 
brar y en el costo del mantenimiento de  diclias cuentas, el cambio en los costos d e  
las cuentas malas y así sucesivamente, hasta determinar el cambio e n  las utilidades ne. 
tas. Supóngase que ninguno de  los clientes de estas tres categorías tomará el descuen- 
to.) 

La Pettit Corporation tiene ventas anuales a crédito de  $2 millones. Los gastos actua- 
les del departamento de  cobranzas son d e  $30 000, las pérdidas por cuentas malas 
son del 2% y los días de venta pendientes de  cobro son de  30 días. Pettit está conside- 
rando relajar sus e s h e n o s  de  cobranza con el propósito d e  que los gastos de cobran- 
za se reduzcan a $22 000 por año. Se espera que tal cambio incremente las pérdidas 
por cuentas malas al 3% y que incremente los días de  venta pendientes d e  cobro a 45 
días. Además, se  espera que las ventas aumenten a $2.2 millones por año. 

¿Debería Pettit relajar sus esfuenos de  cobranza si el costo de oportunidad de  los 
fondos fuera del 12%, si la razón de  costo variable fuera del 75% y si su tasa fiscal fe- 
deral y estatal fuera del 40%? 

PROBLEMAS TIPO EXAMEN 

Los problemas que se han incluido en esta sección han sido diseñados en forma 
tal que puedan usarse como problemas de elección múltiple. 

La Momssey Industries vende con base en términos de  3/10, neto 30. Las ventas tota- 
les para el año son de  $900 000. El 40% de los clientes paga el décimo día y aprove- 
cha los descuentos; el otro 60% paga, en  promedio, 40 días después de  sus compras. 
a. ¿Cuáles serán los días de  venta pendientes de  cobro? 
b. ¿Cuál será el monto promedio de  las cuentas por cobrar? 
c. ¿Qué le sucedería a. las cuentas por cobrar promedio si Momssey estrechara su 

política de  cobranza y ello diera como resultado el que todos los clientes que  no 
tomaran los descuentos pagaran hasta el día 30? 
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11-5 
Estrechamiento de los 

términos de crédito 

11-6 
Costo del mantenimiento 

de cuentas por cobrar 

11-7 
Política de crédito 

Helen Bowers, la nueva gerente de crédito de  la Muscarella Corporation, se alarmó al 
ver que  Muscarella vende sobre la base de  términos de crédito d e  neto 50 días mien- 
tras que los términos d e  crédito d e  la industria han disminuido recientemente a neto 
j O  días. En ventas anuales a crédito de  $3 millones, Muscarella actualmente Iia alcan- 
zado un promedio de 60 días de  ventas en  las cuentas por cobrar. Bowers estima que  
el estrechar los términos d e  crédito a 30 días reduciría las ventas anuales a $2.6 niillo- 
nes, pero las cuentas por cobrar disminuirían a 35 días d e  ventas, y los aliorros resul- 
tantes d e  la inversión en ellas deberían exceder cualquier pérdida en utilidades. 

La razón de  costos variables de  Muscarella es  del 70X) y su tasa fiscal federal y esta- 
tal es  del 40%. Si la tasa d e  interés sobre los fondos invertidos e n  las cuentas por co- 
brar fuera del 1 l%,, idebería hacerse el cambio en los términos de crbdito? 

La McCollougli Company tiene una razón de  costos operativos variables del 70'X,, su 
costo d e  capital es  del lo'%, y las ventas actuales son de $10 000. Todas sus ventas 
son a crédito, y actualmente vende con base en  términos d e  neto 30. Su saldo en 
cuentas por cobrar es  de  $1500. McCoUougli está considerando una nueva política 
d e  crédito con términos d e  neto 45. Bajo la nueva política, las ventas aumentarán a 
$12 000 y las cuentas por cobrar aumentarán a $2500. Si Mc<:ollougli cambia su polí- 
tica de  crédito a neto 45, jen cuánto aumentará el costo de  mantenimiento d e  sus 
cuentas por cobrar? Supóngase un año de  360 días. 

Dan Edwards, vicepresidente financiero de  Shield Cliemicals Corporation. reciente- 
mente recibió un reporte del departamento de  mercadotecnia d e  la compañía donde 
se recomendaba que  se relajara la política d e  crédito de  Sliieltl. De manera especíti- 
ca, el reporte recomendaba que  los términos d e  crédito se  cambiaran de  2/10, neto 
30 a 3/20, neto 45 y que  tanto las normas de  crédito conio la política de  cobranza se 
relajaran. De acuerdo con el reporte, tal cambio provocaría que  las ventas sc  incrc- 
mentaran de $18 millones a $22 millones. 

Actualmente, el 6j'%,.de los clientespagadores d e  Sliield pagan el dí3 10 y toman 
el descuento, el 34% lo Iiace el día 30 y el 3% restante paga (en promedio) el día 60. 
Tan sólo el 2% d e  las ventas se convierte realmente en pérdidas por cuentas malas. Si 
se adoptara la nueva política de  crédito, Edwards estima que el 70% de  los clientes 
pagadores tomaría el descuento, el 11% pagana el día 45, y el 19'X pagana en  forma 
extemporánea, el día 90. Sin embargo, debido al relajamiento d e  las normas de  crcdi. 
to, las pérdidas por cuentas malas ascenderían del 2 al 4%. 

Los costos variables en operación son actualmente del 75% de  las ventas, el costo 
de los fondos usados para mantener las cuentas por cobrar es del y su tasa fiscal 
federal y estatal es del 40%. Ninguno de  estos factores cambiana como resultado de  
un cambio en la política de crédito. 

Para estar en condiciones de  decidir si se debe adoptar o no la nueva política, Ed- 
wards le ha solicitado a usted que  responda las siguientes preguntas: 
a. ¿Cuáles son las cuatro variables que integran a la política de  crédito de  una em- 

presa? ¿En qué  dirección cambiana cada una de  ellas si s e  estrechara la política 
d e  crédito? ¿Cómo tendería a afectar cada variable a las ventas, al nivel de  cuen- 
tas por cobrar y a las pérdidas por cuentas malas? 

b. ¿Cuáles son las cinco "C" del crédito, a qué  variables de  política de  crédito afec- 
tan y cGmo se usan en la administracibn del crédito? 
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¿Cómo se relacionan entre sí los días de  venta pendientes d e  cobro (DSO) y el 
periodo promedio d e  cobranza (ACP)? ¿Cuál sena el nivel de  los días d e  venta 
pendientes d e  cobro si se mantuviera la actual política de crédito? ¿Y si se  adop- 
tara la política propuesta? 
¿Cuál será el monto en dólares de  las pérdidas por cuentas malas bajo la política 
d e  crédito actl-ial y bajo la política propuesta? 
¿Cuál será el monto en dólares de  los descuentos concedidos bajo la política d e  
crédito actual y bajo la política propuesta? 
¿Cuál será el costo en dólares del mantenimiento de  cuentas por cobrar bajo la 
política de crédito actual y bajo la política propuesta? 
¿Cuál será la utilidad incremental esperada que resultana del cambio propuesto 
en la política d e  crédito? Tomando como base el análisis hecho Iiasta este mo- 
mento, ¿debería hacerse el cambio? 
Si se  hicieran los cambios propuestos, ¿qué tan seguro podría estar Edwards de  
que los cambios producirían realrnerite los resultados esperados? ¿Qué variables 
son especialmente inciertas dentro de este análisis?  PO&^ usted citar algo que 
la compañía pudiera hacer para obtener estimaciones más exactas y menos in- 
ciertas en  relación con los efectos de los cambios propiiestos? 
Supónganse que la compañía hiciera el cambio propuesto, pero que sus competi- 
dores reaccionaran haciendo cambios en sus propios términos de crédito, con el 
resultado neto de que las ventas brutas pemanecieran al nivel de  $18 millones. 
¿Cuál será el efecto sobre las utilidades después de  impuestos d e  la compañía? 
1) ¿Qué significa el término "control de  las cuentas por cobrar"? 
2) ¿Por qué podría interesarse una empresa e n  controlar sus cuentas por co- 

brar? 
3) ¿Cómo podrían usarse los días de  venta pendientes de cobro y el reporte de 

antigüedad de las cuentas por cobrar e n  este proceso? 
4) ¿Cómo afectarían las fluctuaciones estacionales a la validez d e  los días de  

venta pendientes de cobro y al reporte de  antigüedad de las cuentas por co- 
brar con propósitos de  control? 

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPüTADORAS 

Resuélvase el problema que se presenta en esta sección sólo si se está usando el dis- 
kettepara resolución de problemas con computadora. 

11-8 Úsese el modelo que aparece en el archivo C11 para la resolución de  este problema. 
Reducción rle los a. Vuélvase a tomar el problema 11-5. Cuando Bowers analizó sus cambios propues- 

términos & crédito tos en  la política de  crédito, descubrió que éstos reducirían las utilidades d e  Mus- 
carella y que, por lo tanto, no deberían implantarse. Bowers ha reevaluado sus 
estimaciones de  ventas, ya que todas las demás empresas dentro de la industria 
han estrechado sus políticas de crédito en fechas recientes. Ahora, ella estima 
que las ventas disminuirían a sólo $2 800 000 si estrechara la política de  crédito 
a neto 30 días. ¿Sena rentable el cambio en la política de crédito bajo estas cir- 
cunstancias? 

b. Por otra parte, Bowers piensa que podna estrechar la política de  crédito a neto 
45 días y apoderarse de  algunas de  las ventas de sus competidores. Ella estima 
que las ventas aumentanan a $3:3 millones y que los días de venta pendientes de  
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cobro disminuirían a 50 días bajo esta política. iluáles scrían las ~itiüclatles de 
Muscarella si Bowers implantara este cambio? 

c. Bowers tambicn piensa que si dejara la política de crédito tal y como se cncuen- 
tra actualniente, las ventas aumentarían a $3.4 niillones, y los días de venta pen- 
dientes de cobro permanecerían en 60 días. iDebena Bowcrs dejar ia política de 
crédito tal y como se encuentra ahora o estrecliarla tal y como se describió en la 
parte a o en la parte b? iQiií' política de crédito producirá las utilidades más gran- 
des para la Muscarella Corporation? 



Soluciones a los problemas 
de autoevaluación 

Nota: excepto por lo que se refiere al capítulo 1,  no mostramos las respuestas para 
los problemas PA-1, ya que son de  naturaleza verbal más que cuantitativa. 

PA-l Refiérase a las definiciones marginales del glosario o a las secciones pertinentes del 
capítulo para verificar sus respuestas. 

Capítulo 2 

7 PA-2 Billingsworth pagó $2 de dividendos y retuvo $2 por acción. 'Toda vez que el total de  
las utilidades retenidas aumentó en  $12 millones, debe haber 6 millones d e  acciones 
en circulación. Con un vafor en  libros de $40 por acción, el total del capital contable 
común debe ser de  $40 (6 millones) = $240 millones. Puesto que Billingsworth tiene 
$1 20 niillones en deudas, su razón de  endeudamiento debe ser igual a 33.3 por cien- 
to: 

Deuda - Deuda - -- $120 mülones 
Activos Deuda + Capital contable $120 millones + $240 millones 

PA-3 a. Al responder preguntas como éstas, siempre se  deberá empezar escribiendo las 
ecuaciones definicionales pertinentes, y posteriormente se deberán anotar los 
números. Obsérvese que los ceros adicionales que indican millones han sido eli- 
minados en los cálculos que se muestran a continuación. 

DSO = Cuentas por cobrar 
Ventas/360 
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A/R = 40($2.778) = $1 1 1.1 niillones 

Activos circulantes - Inveritarios = 
KizOn rápida = Pasivos circulantes 2.0 

Efectivo y valores negociables +A/R - - - -- 
Pasivos circulantes 2.0 

$100 +$111.1 
2.0 = Pasivos circulantes 

Pasivos circulantes = ($100 + $1 11.1)/2 = $105.5 millones 

Activos circulantes Razón circulante = Pasivos circulantes = 7.0 

Activos circulantes - 
$ 1 0 5 . 5 -  5.0 

Activos circulantes = 3.0($105.5) = $316.50 millones 

Total activos =Activos circulantes + Activos fijos 

= $316.5 + $283.5 = $600 millones 

ROA = Margen de utilidad X Rotación de los activos totalcs 

Ingreso neto Ventas 
Ventas Activos totaies 

Activos 
= x~ap i t a l  contable 

(8.3%)($600) Capital contable = 2.0UX, 

= $416.50 millones 

Total activos = Total derechos = $600 millones 

Pasivos circulantes + Deuda a largo plazo + Capital contable = $600 millones 
$105.5 + Deuda a lago plazo + $416.5 = $600 millones 

Deuda a largo plazo = $600 - $105.5 - $416.5 = $78 millones 

Nota: podnamos haber encontrado el capital contable d e  I:I .~IJ,I,  e te manera: 

Ingreso neto 
= Capital contable 

$50 
2.0'' = Capital contable 
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Capit;il contable = $50/0.12 

= $416.67 millones (diferencia por error de rcdondco) 

Posteriormente, podríamos haber continuado para encontrar los pasivos circulan- 
tes  y la deuda a largo plazo. 

b. Las ventas promedio p o r  día d e  Kaiser fueron d e  $1000/360 = $2.8 millones. Sus 
DSO fueron d e  40,  por  lo tanto A/R = 40($2.8) = $1 11.1 millones. Sus nuevos 
DSO d e  30 ocasionarían q u e  A/R = 30 ($2.8) = $83.3 millones. La reducción e n  
cuentas por  cobrar sería d e  $1 11.1 - $83.3 = $27.8 millones, y ésta sería 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 
= Capital contable nuevo 

= 12.86% (versus ROE antiguo de 12.0%) 

Ingreso neto ROA nuevo = 
Activos totales - Reducción en A/R 

= 8.74')o (venus ROA antiguo de 8.33%) 

3) La deuda antigua es la misma que la deuda nueva: 

Deuda = Total derechos - Capital contable 

= $600 - $416.5 = $183.5 millones 

Activos antiguos totales = $600 millones 

Activos nuevos totales = Activos antiguos totales - Reducción en A/R 

= $600 - $27.8 

= $572.2 millones 

Por lo tanto, 

Deudas $183.5 
Activos antiguos totales = m = 30'6X 

mientras que,  

Deuda nueva $183.5 
=$m2 = 32.1';(' 



B-4 Apéndice B Soluciones a los problemas de  autoevaluación 

Capítulo 3 

A-2 a. Promedio = (6'X + 7% + 8% + 9X) /4  = 30'X,/4 = 7.5% 
b. khonodt.~~t.si,rt.rin E k* + IP = 3.0% + 7.5% = 10.5% 
c.  Si la tasa de los bonos de  la Tesorería a 5 años es del 1 1 por ciento, se esperaría 

que la tasa de inílación alcanzara un promedio de aproximadamente 1 1% - 3% = 

8% durante los cinco años siguientes. Por lo tanto, la tasa de inflación implícita 
en el año 5 es del 1 0  por ciento: 

PA-3 Impuestos de Thompson como corporación 1993 1994 1995 

Ingresos antes de salarios e impuestos S60 000 S90 000 S 1 1 0 000 

Menos: salario ( 4 0 0 0 0 )  j 4 0 0 0 0 )  ( 4 0 0 0 0 )  

Ingreso grdvable, corporativo S20 000 S50 000 S 7 0 0 0 0  

Total impuesto corporativo 

Salario 

Menos exenciones y deducciones 

Ingreso personal gravable 

Total impuesto personal 3 653h 3653 3 6 5 3  -- 
Impuesto combinado corporativo y personal S 6 6 5 3  $ 1 1 1 5 3  $ 1 6 1 5 3  

Impuestos de Thompson como personaffsfca 1993 1994 1995 

Ingreso total 860 000 S90 000 S 1 1 0 000  

Menos exenciones y deducciones ( 1 5 6 5 0 )  ( 1 5 6 5 0 )  ( 1 5 6 5 0 )  

Ingreso personal gravable $44 350 $74 350 S 94 350 
Pasivo fiscal como persona física 

Ventaja sobre ser una corporación 

almpuesto corporativo en 1993 = (0.15XS20 000) = $3000. 

"Impuesto personal (si Thompson se Iiiciera corporaci0n) en 1993 = (0.15)($24 350) = $3653 

Clmpucsto como persona física en 1993 = S5370 + (0.28X544.350 - $35 800) - $5370 + $2394 
= $7764 

La forma corporativa de organización permite a Thompson pagar los impuestos más 
bajos en cada año; por lo tanto, sobre la base de los impuestos correspondientes al 
periodo de 3 años, Thompson debería hacer de su negocio una corporación. Sin em- 
bargo, obsérvese que para que Thompson pueda extraer dinero de  la corporación de  
modo que pueda gastarlo, tendrá que hacer que la corporación pague dividendos, 
los cuales estarán gravados para Thornpson y, por lo tanto, en algún momento en el 
futuro, él tendrá que pagar impuestos adicionales. 
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Capítulo 4 

PA-2 a. La tasa promedio de rendimiento para cada acción s e  calcula simplemente obte- 
niendo el promedio de  los rendimientos a lo largo del periodo d e  5 años. El ren- 
dimiento promedio d e  cada acción es  del 18.90 por ciento, el cual se  calcula de  
la siguiente manera para la acción A: 

La tasa realizada de  rendimiento sobre una cartera formada por la acción A y la 
acción B se calculana encontrando el rendimiento promedio d e  cada año como 
kA(X de la acción A) + kB (Y, de la acción B) y promediando posteriormente estos 
rendimientos anuales: 

Año Rendimiento de la cartera AB, km 

b. La desviación estándar de  los rendimientos se  estima usando la ecuación 4-3a y 
procediendo de la siguiente manera (véase nota d e  pie 4): 

En el caso de la acción A, la aestimada es  de  19.0 por ciento: 

Las desviaciones estándar de  los rendimientos para la acción B y para la cartera 
s e  determinan de manera similar, y son las siguientes: 

Acción A Acción B Cartera AE 

Desviación estándar 19.0 

c .  Debido a que la reducción d e  riesgo proveniente de la diversificación e s  peque- 
ña ( a ,  cae tan sólo desde un 19.0 hasta un 18.6 por ciento), el valor más pro- . 
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bable del coeficiente de  correlación es de 0.9. Si el coeficiente de correlación 
fuera d e  -0.9, la reducción de  riesgo sena mucho más grande. Dc hecho, el coe- 
ficiente d e  correlación entre las acciones A y B e s  de  0.92. 

d. Si se  añadieran a la cartera más acciones seleccionadas al azar, o, disminuina Iias- 
ta algún punto que se  aproximara al 15 por ciento; véase la figura 4-8. o,, p e m a -  
necena constante únicamente si el coeficiente d e  correlación fuera de  + 1 .O, lo 
cual e s  bastante improbable. o,, disminuina a cero únicamente si el coeficiente 
d e  correlación, r, fuera igual a cero y se  añadiera un alto número d e  acciones a 
la cartera, o si se mantuvieran las proporciones adecuadas en una cartera d e  dos 
acciones con r = - 1 .O. 

Capítulo 5 

La cantidad d e  $1000 está siendo sometida a iin proceso compuesto por un pe. 
riodo d e  3 años; por lo tanto, el saldo de  usted al 1 d e  enero de 1997 sería d e  
$1259.71: 

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N = 3 .  1 = 

8,PV=-1000,PMT=OyFV=?FV~$1259.71 

La tasa anual efectiva para el 8 por ciento, trimestralmente compuesta, es: 

Tasa 
e"=(I +" )' - 1.0 

Por lo tanto, FV = $1000(1 .0824)3 = $1000(1.2681) = $1268.10. Alternativamen- 
te, úsese el FVIF para 2%. 3 X 4 = 12 periodos: 

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N = 12, 1 = 

2,PV=-1000,PMT=OyFV=?FV=$1268.24. 

Obsérvese que debido a que los factores d e  interés se  expresan tan sólo hasta ' 
cuatro lugares decimales, ocurren errores de redondeo. Los errores d e  redondeo 
también ocurren entre las soluciones que se obtienen por calculadora y las solu- 
ciones tabulares. 
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turo debe ser igual a $1000. Se deberá modificar la Iínea de tiempo a efecto de  vi- 
sualizar mejor esta situación. Aquí está la solución: 

N = 4; 1 = 8%; PV = O; N = $1,000; PMT = ?; PMT = $221.92. 
PMT(FVIFAaa,*) = F V A d  

PMT = 
N A 4  

(NIFAea.4 ) 

$1000 
= m = $221.92 = Pago necesario para acumular $1000 

c. Este problema puede enfocarse de  varias maneras. Tal vez el modo más sencillo 
consista en formular la siguiente pregunta: "¿Si yo recibiera $750 el 1/1/94 y los 
depositara para que redituaran un 8 por ciento, jtendna yo los $1000 requeridos 
al 1/1/97?" La respuesta es no: 

Esto indica que usted debería permitir que su padre hiciera los pagos en lugar de  
aceptar la suma acumulada d e  $750. 

También se podrían comparar los $750 con el valor presentc de los pagos: 

N = 4; 1 = 8%; PMT = -$221.92; N = O; W = ?; W = 8735.03. 
PMT(PVIFA8,,4) = PVA4 

$221.92(3.3121) = $735.02 = Valor presente de los 
pagos requeridos 

(La diferencia se debe a errores de redon(1co.) 

Esta cantidad es  inferior a la oferta de  la suma acumulada de $750; por lo tanto. 
su reacción inicial podría ser aceptar la suma acumulada de $750. Sin embargo, 
esto sena un error. El problema consiste en  que cuando se encuentra el valor 
presente de  $735.02 de la anualidad, se está encontrando el valor de  la anualidad 
al día de hoy, el 1 de enero de  1993. Usted estaba comparando los $735.02 al 
día de  hoy con la suma acumulada de $750 después de  un año contado a partir 
del día de  hoy. Desde luego, esto no tiene validez. Lo que usted debería haber 
hecho era tomar los $735.02, reconocer que éste es  el valor presente de una 
anualidad al 1 de enero de  1993, multiplicar los $735.02 por 1 .O8 para obtener 
la cifra de  $793.82, y comparar los $793.82 con la suma acumulada de  $750. De 
tal modo, usted debería tomar la oferta de  su padre consistente en hacer los pa- 
gos en lugar de  aceptar la suma acumulada al 1 de  enero de 1994. 
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N = 3; PV = - 5750; PMT = O; FV = 51000; 1 = ?; 1 = 10.0642% 

Úsese el valor futuro de  $ 1  del cuadro (cuadro A-3 del Apéndice A) aplicable a 
tres periodos para encontrar la tasa d e  interés correspondiente a un FVlF de 
1.3333. Mírese a lo largo d e  la Línea del periodo 3 del cuadro hasta que  se Uegue 
a 1.3333. El valor más cercano será 1.3310, en la columna del 10 por  ciento. Por 
lo tanto, usted requeriría una tasa de  interés de  aproximadamente un 10 por 
ciento para lograr su meta d e  $1000. La tasa exacta que se  requerina, encontra- 
da con una calculadora financiera. sería de 10.0642 por ciento. 

N = 4; PV = O; PMT = - 5186.29; FV = 51000; 1 = ?; 1 = 19.9997%. 

Usando el cuadro A-4 que se encuentra al final del libro, observamos que 5.3680 
corresponde a una tasa de interés del 20 por ciento. Se podna encontrar un pres- 
tatario que estuviera dispuesto a ofrecer una tasa d e  interés del 20 por ciento. 

3 pero habría ciertos riesgos implícitos en  la operación -¡éste podna no pagar los 
$1 OOO! 

Encuéntrese el valor futuro del depósito original de  $400 

Fsto significa que el 1 de enero de  1997, usted necesitará una suma adicional d e  
$493.88: 

Esto se  acumulará haciendo 6 pagos iguales que puedan ganar un 8 por ciento se- 
mestralmente compuesto, o 4 por ciento cada 6 meses: 

N = 6; 1 = 4%; PV = O; FV = S493.88; PMT = ?; PMT = 74.46. 
PMT(NIF&,6) = N A 6  
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PMT = 
N A ,  

(FVIFA+,, 6 )  

De manera alternativa, usando una calculadora financiera. aliméntese N = 6. 1 = 

4, PV = -400, FV = 1000, PMT = ? PMT = $74.46. 

Tasa anual efectiva = ( I + - 1.0 

11. Existe aquí un riesgo de  la tasa de reinversión porque hemos supuesto quc  los 
fondos ganarán un rendimiento del 8 por ciento en el banco. I>e lieclio, si las ta- 
sas d e  interés en la economía disminuyen, el banco bajará la tasa de sus depósi- 
tos porque estará ganando una menor cantidad cuando preste los fondos que 
usted haya depositado en él. Si usted compra certificados de  depósito (CDs) que  
venzan en la fecha en que necesita el dinero (1/1/97), usted evitará el riesgo d e  
reinversión. pero ello fiincionaria tan sólo si liicien el depósito el día de  Iioy. 
Más tarde se expondrán otras formas que pueden utilizarse para reducir el riesgo 
d e  la tasa de  reinversión. 

PA-4 1.a tasa anual efectiva del banco A es  del 8.24 por ciento: 

Tasa anual efectiva = I + - - 1 .0 ( ' 

Ahora, el banco B debe tener la misma tasa anual efectiva: 

12 

( 1  + ) - 1.0 = 0.0824 

i - = 0.00662 
12 

i = 0.07944 = '.94'X;. 

Por lo tanto, los dos bancos tienen diferentes tasas cotizadas -la tasa cotizada 
del banco A es del 8 por ciento, mientras que la tasa cotizada del banco B es  del 
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7.94 por ciento; sin embargo, ambos bancos tienen la misma tasa anual efectiva 
del 8.24 por ciento. La diferencia en sus tasas cotizadas se  debe a la diferencia 
en la frecuencia d e  los periodos de  composición. 

Capítulo 6 

PA-2 a. Esto no es  necesariamente cierto. Toda vez que  C reinvierte las dos terceras par- 
tes de  sus utilidades, su tasa de  crecimiento debería exceder a la D, pero D paga 
dividendos más altos ($6 versus $2). No podemos afirmar cuál de  las dos accio- 
nes debería tener el precio más alto. 

b. Una vez más, simplemente no  sabemos qué  precio debería ser el más alto. 
c .  Esto es  falso. Los cambios en kd y en k, tendrían un efecto mayor sobre C -su 

precio declinaría más. 
d .  El rendimiento total esperado para D es  igual a k, = DI/Po + g = 15% + 0% = 15%. 

El rendimiento total esperado para C tendrá D1/Po menos que el 15 por ciento y 
una g mayor al O por ciento, pero no debería ser ni más grande ni más peque- 
ña que  el rendimiento total esperado d e  D, 15  por ciento, ya que se  ha afirmado 
que las dos acciones son igualmente riesgosas. 

e. Hemos eliminado a, b, c y d ,  por lo tanto e debería ser correcta. Sobre la base d e  
la información disponible, D y C deberían venderse a aproximadamente el mis- 
mo precio, $40; por lo tanto, k, = 15'X tanto para C como para D. El rendimiento 
actual en  dividendos de  C es  de $2/$40 = 5%. Por lo tanto, g = 1 5'X - 5% = 10%. 

PA-3 a. Los bonos d e  Pennington se vendieron a la par; por consiguiente, el rendimien- 
to  al vencimiento (YTM) original fue igual a la tasa de  cupGn del 12  por ciento. 

De manera alternativa, con una calculadora financiera, aliméntense los siguien- 
tes datos: N = 50 ,1=  5, PMT= 60,  FV = 1000 y PV = ?  PV= $1182.56 

C. Rendimiento actual = Pago anual del cupÓn/Precio 

= S12OlS1183.55 

= 0.1015 = 10.15%. 

Rendimiento por ganancias de capital = Rendimiento total - Rendimiento actual 
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Inténtese con kd = 14%: 

Por consiguiente, el rendimiento al vencimiento (YTM) al 1 d e  julio de 1993 cra 
del 14 por ciento. De manera alternativa, con una calculadora financiera, alimén- 
tense los siguientes datos: N = 13, PV = -916.42, PMT = 60, FV = 1000 y 
b2 = 1 = ? Solución por calculadora = h/2 = 7.00X; por lo tanto, kd = 14.00%. 

e. Rendimiento actual = $120/$916.42 = 13.0% 
Renhmiento por ganancias de capital = 1 4 %  - 13.09% = 0.9 1 X 

f. La siguiente Línea de tiempo ilustra los años al vencimiento del bono: 

Por lo tanto, al 1 d e  marzo d e  1993, había 13 2/3 periodos pendientes d e  trans- 
c u m r  antes de que el bono llegara a su fecha d e  vencimiento. En la realidad, los 
negociantes de  bonos usan el siguiente procedimiento para determinar el precio 
del bono: 
1) Encuéntrese el precio del bono correspondiente a la siguiente fecha de cu- 

pón, el 1 d e  julio d e  1993. 

Obsérvese que podríamos usar una calculadora para encontrar el valor de  
V,,,,,, o podríamos sustituir i = 7.75% y n = 13 periodos dentro de las ecuacio- 
nes para el PVIFA y el PVIF: 

1 1 
1 - --- 1 - 

(1 + i)" - - (1 + 0.0775)" 
WlFA = = 8.0136. 

i 0.0775 

1 WIF = - = 
1 

= 0.3789. 
(1 + k)" (1 + 0.0775)" 

2) Añádase el cupón, $60, al precio del bono para obtener el valor total, TV, 
del bono en  la siguiente fecha de pago de  intereses; TV = $859.72 + $60 = 

$919.72. 
3) Descuéntese este valor total a la fecha de  compra: 

Valor a la fecha de compra (rharzo 1, 1993) = $919.72(PmF7.75x,4/6) 
= S919.72(0.9515) 

= t875.11. 
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En este caso, 

4 )  Por lo tanto, usted hubiera emitido un cheque por $875.1 1 para completar 
la transacción. De este monto, $20 = (1/3)($6) representarían los intereses 
aciimulados devengados y la cifra de  $855.1 1 representarían el valor básico 
del bono. Esta clasificación afectaría Lanto a sus impuestos como a los del 
vendedor. 

5 )  Este problema podría resolverse muy fácilmente usando una calculadora ti- 
nanciera con una función de valuación de  bonos, tal como la IIP-12C o la 
kIP-17R. Eslo se explica en  el manual de  la calculadora bajo el encabezado 
"Cálculos de  bonos". 

PA-4 El primer paso consiste eri encontrar el valor de g, la variable desconocida, e n  Ia 
ecuación de crecimiento constante. Ya que 11, es  desconocida pero Do es  conocida, 
sustitúyase Do(] + g) de la siguiente manera: 

Despejando el valor de  g, encontramos que la tasa de  crecimiento e s  del 5 por ciento: 

El siguiente paso consiste en  usar la tasa de  crecimiento para proyectar el precio d e  
la acción 5 años después: 

3 

[Alternativamente, P, = 136( 1.05)~ = $45.95.1 

Por lo tanto, el precio esperado de las acciones d e  Ewald Company después de  5 
años contados a partir de  hoy, es  de  $45.95. 

PA-5 a. 1) Calcúlese el valor presente de  los dividendos pagados durante el periodo de  
crecimiento supernormal: 

DI = 11.150q1.15) = 11.3225. 
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2) Encuéntrese el valor presente del precio de  las acciones d e  Snyder al final 
del año 3: 

3) Súmense los dos componentes para encontrar el valor d e  la acción al día de  
hoy: 

De manera alternativa, los flujosde efectivo podrían colocarse sobre una línea 
de tiempo tal y como se describe a continuación: 

Regístrense los flujos d e  efectivo dentro del registro diseñado para tal propósito, 
I = 12, y oprímase la tecla NPV para obtener Po = $25.23. 

= $26.931 1 - $26.93.- 

(Solución por calculadora: $26.93.) 

P, = $1.7186(0.8929) + 130.36(0.8929) 

= 11.5345 + S27.1086 

= $28.6429 = $28.64. 

(Solución por calculadora: $28.64.) 

c. Año Rendimiento + Rendimiento por - Rendimiento 
por dividendos ganancias de capital total 



Apéndice B Soluciones a los problemas de autoevaliiación B-15 

Capitulo 7 

PA-2 Para resolver este problema, definiremos AS como el cambio en  ventas y g como la 
tasa de  crecimiento en ventas, y posteriormente usaremos las tres ecuaciones siguien- 
tes: 

AS = s,g. 

S, = S,,( l + g )  

AFN = (Aq!S)(AS) - (LW/S)(AS) - MS,( I - d).  

Establézcase AFN = 0,  sustitúyase en valores conocidos para A*/S, L*/S, M ,  d y S. y 
posteriormente encuéntrese el valor de  g: 

O = 1.6(51W)g) - O.4(51OOg) - O 1 O ( S I 0 ( ~  I + g)1(3.55) 

= 5160g - S40g - 0.055( $100 + 5100g) 

= Sl60g - S40g - 55.5 - S5.5g 

S1 1 4 . 5 ~  = $5.5 

g = S5 5/51 14.5 = 0.048 = i.HX 

= Tasa máxima de crecimiento sin financiamiento externo. 

PA-3 Los activos consisten en  efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventa- 
rios y activos fijos. Por lo tanto. podemos dividir la razón A'/S en sus componentes: 
efectivo/ventas, inventanos/ventas, y así sucesivamente. Dc tal forma, 

A* -A* -1nventanos + Inventanos - - - - 1.6 
S S S 

Sabemos que la razón de  rotación del in

v

entario es  igual a ventas/inventarios = 3 ve- 
ces; por lo tanto, inventarios/ventas = 1/3 = 0.3333. Además, si la razón de rotación 
del inventario puede incrementarse a 4 veces, entonces La razón de inventarios/ven- 

't tas disminuirá a 1/4 = 0.25, una diferencia de  0.3333 - 0.2500 = 0.0833. Esto, a su 
vez, ocasiona que la razón A*/S disminuya de  A*/S = 1.6 a A*/S = I .6 - 0.0833 = 

1.5167. 
Este cambio tiene dos efectos: primero, cambia la ecuación AFN, y segundo, signi- 

fica que Weatherford tiene actualmente un exceso de inventarios. Ya que es  muy cos- 
toso mantener inventanos excesivos, Weatherford estari interesada en reducir sus 
niveles de  inventanos dejando de  remplazar los inventarios liasta que  se  Iiayan agota- 
d o  los montos excesivos. Podemos explicar esto estableciendo la ecuación AFN revi- 
sada (usando la nueva razón A*/S), estimando los fondos que se  necesitarán el año 
siguiente si actualmente no se  dispone de inventarios excesivos, y sustrayendo poste- 
riormente los inventarios en exceso de  que se  disponga actualmente: 

Condiciones presentes: 

Ventas - 5100 
lnventarios - Inventanos = " 

por lo tanto, 

lnventarios = $100/3 = $33.3 millones en el momento actual. 
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Nuevas condiciones: 

Venta - -- .- $100 
Inventarios Inventarios = 

por  lo tanto, 

Nuevo nivel de inventarias = $100/4 = $25 milloiies. 

Por consiguiente, 

lnventarios excesivos = $33.3 - $25 = $8.3 millones. 

Pronostico rk  los fondos necesarios, primer año: 

AS en el primer año = 0.2($100 millones) = $20 milIones. 

AFN = 1.5167($20) - 0.4($20) - 0.1(0.55)($120) - $8.7 

= $30.3 - $8 - $6.6 - $8.3 
= $7.4 millones 

Pronóstico de los fondos necesarios, segundo año: 

A5 en el segundo año = gSi = 0.2($120 millones) = $24 millones 

AFN = 1.5167($24) - 0.4(%24) - 0.1(0.55)($144) 
= $36.4 - $9.6 - $7.9 
= $18.9 millones 

PA-4 Ailied Food Products: 
Estado de resultados proforrna 
(millones de dólares) 

EBIT 

Intereses 

EBT 

Impuestos (40'XJ 

Ingreso neto antes de dividendos 
preferentes . 

Dividendos para los accionistas 
preferentes 

Ingreso neto disponible para los 
. accionistas comunes 

Dividendos comunes 

Adición a utilidades retenidis 

- -  - -  - 

Segundo Efectos de la 
ensayo retroalimentación 

Tercer 
ensayo 

Cambio en gastos de intereses = ( S2 X 0.08) + ( S2 X 0.10) 

= 0.56 = SO. 
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Allied Food Products: 
Balance general proforma 
(millones de dólares) 

Total activos 

Cuentas por pagar 

Documentos por pagar 

Gastos acumulados 

Total pasivos circulaiites 

Bonos a largo plazo 

Deuda total 

Acciones preferentes 

Acciones comuncs 

Utilidades retenidas 

Total capital contable común 

Total pasivos y capital contable 

Fondos adicionales necesarios 

Segundo 
ensayo 

Efectos de la Tercer 
retroalimentación ensayo 

Capítulo 8 

PA-2 a. 1) Determínese el costo variable por unidad en el momento actiial, usando las 
siguientes definiciones y ecuaciones: 

Q = unidades de producción (ventas) = 5000. 

P = precio promedio de ventas por unidad de prodiicci6n = $100 

F = costos fijos de operación = $200 000. 

V = costos variables por unidad. 

EBIT = P(Q) - I: - V(Q) 

$50 000 $100(5000) - $200 000 - V(5000) 

5000V = $250 000 

V =  $50 

2) Determínese el nuevo nivel del EBlT si se  hace el cambio: 

Nuevo EBlT = Pz(Q2) - Pr - VZ(Q2) 

= $95(7000) - $250 O00 - $40(7000) 

= $135 000 

3) Determínese el EBlT incremental: 

AEBIT = $135 000 - $50 000 = $85 000 

4 )  Estímese la tasa apropiada de  rendimiento sobre la nueva inversión: 
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Toda vez que el ROA excede al costo promedio de capital de  Olinclc. este análi- 
sis indica que Olinde clebería seguir adelante y realizar la inversión. 

DOL = 
Q(P - V)  

Q(P - V )  - F 

Esto indica que el iii;!rr so en operación será menos sensible a los cambios en 
ventas si el proceso de prodiicción se modifica; por lo tanto, tal cambio reduci- 
ría los riesgos. Sin embargo, el cambio incrementaría el nivel del punto d e  equili- 
brio. Aunque, no obstante, con un precio de  ventas más bajo, podría ser más 
sencillo lograr el nuevo volumen más alto del punto de equilibrio. 

- $200 OoO = 4000 unidades Arrtigito: C ) B ~  = - - 
P- V $100-50 

c. El ROA incremental sería: 

AUtilidad AVentas 
ROA = ---- X - 

AVentas Mctivos 

Usando un financiamiento por medio de deudas, la iitilidad incremental asociatla 
con la inversión es igual a la utilidad incremental que se encontró en la parte a 
menos los gastos de intereses en los que se incurra como resultado de  la inver- 
sión: 

AUtilidad = Utilidad nueva - Utilidad antigua - Intereses 

= Si35 O00 - S50000 - O.lO(S400000) 
= s45000. 

I.as ventas incrementales se calculan como: 

AVentas = P2QZ - PIQ 

= S95(7000) - SlOO(5000) 
= S665 O00 - S500 O00 
= S165 000. 

El rendimiento sobre la nueva inversión de  capital contable aún excede al p r o  
medio del costo de  capital; por lo tanto, Olinde debena hacer la inversión. 
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Capitulo 9 

Estados de resultados para el año terminado el 31 de diciembre de 1992 
(miles de dólares) 

EBIT 

Intereses 
Ingreso gravable 

Impuestos (40%) 

Ingreso neto 
Capital contable 
Rendimiento sobre el 

capital contable 

Vanderheiden Press 
- -  - - 

Herrenhouse Pubiishing 

La Vanderlieiden Press tiene un  ROE más alto cuando  las tasas d e  interks a cor to  
plazo son altas, mientras q u e  Herrenhouse Publisliing se encuentra e n  un;i mejor 
posición cuando  las tasas son más bajas. 

c .  La posición d e  Herrenhouse e s  más riesgosa. Primero, sus  utilidades y el rendi- 
miento sobre su  capital contable son mucho  más volátiles q u e  los d e  Vanderhei- 
den.  Segundo, Herrenhouse debe  renovar cada año  s u  fuerte préstamo a corto 
plazo, y si la renovación ocurre  e n  el momento e n  q u e  el  dinero se encuent re  
muy escaso, cuando  su  industria esté deprimida, o cuando  sucedan ambas cosas, 
entonces se le podría negar e l  crédito, c o n  lo q u e  Herrenhouse podría quedar  
fuera d e  los negocios. 

PA-3 The Calgary Company: Balances generales alternativos 

Restringido 
(40%) 

Activos circulantes S 1  200 O00 

Activos fijos 600 O00 

Total activos S 1 800 O00 

Deuda S  900000 

Capital contable 900 000 

Total pasivos y capital contable S  1 800 O00 

Moderado 
(50%) 

Relajado 
(60%) 
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The Calgary Company: Estados de resultados alternativos 

Ventas 
Restringido Moderado 

$3 000 000 $3 000 000 

EBlT 450 O00 4 50 O00 

Intereses ( 10%) 90 000 105 000 

Utilidades antcs de  impuestos (EBT) 360000 d 345 000 

Impiicstos (40%) 

Ingreso neto 

ROE 

Relajado 
S3 000 000 

450 000 

120 o00 

S 330 O00 

132 000 

Capítulo 10 

PA-2 a. Determínese primcro el saldo d e  la cuenta d e  cheques d e  la compañía y los regis- 
tros del banco tal y como se describe a continuación: 

Cuenta de cheques Registros 
de la empresa del banco 

Día 1 : Depósito de $500 000; emisión 
de  un cheque por $1 000 000 ( S500 000) S500 000 

Día 2: Emisión de  un cheque por $1 000 000 ( S 1 500 000) $500 000 

Día 3: Emisión de  un cheque por $1 O00 000 ( 12 500 000) S500 000 
Día 4. Emisión de un cheque por $1 000 000; 

depósito de $1 000 000 ( $2 500 000) S500 O00 

Después d e  que  Upton haya alcanzado una condición uniforme, deberá deposi- 
tar $1 000 000  diariamente para cubrir los cheques que  s e  hayan emitido tres 
días antes. 

b. La empresa tiene 3 días d e  flotación; n o  e s  sino liasta e l  día 4 que  la empresa tie- 
ne  que  hacer depósitos adicionales. 

c. Tal y como se niostró anteriormente, Upton debería tratar de  mantener  un saldo 
sobre los registros del banco d e  $500 000. En sus propios libros, tendrá un saldo 
tle menos $2 500 000. 

PA-3 Primero, determínese el beneficio anual para Kroncke proveniente d e  la reducción 
en los saldos d e  efectivo bajo cada plan: 

Proniedio de cobranzas diatias = (30)($30 000) = $900 000 

DTC: 

Flotación de  la cobranza: $900 000 por día x 5 días = $4 500 000 
Flotación nueva de  la cobranza: $900 000 por día X 3 dias = $2 700 000 

Reducción de la flotación: $1 800 000 
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Kroncke puede reducir sus saldos promedio de efectivo e n  $1 800 000 usando 
DTCs, y puede ganar un 11 por ciento, lo cual proporcionara $198 000 de  ingresos 
adicionales: 

Ingreso adicional = ($1 800 000)(0.11) = $178 000 

Transferencia electrónica: 

Flotación actual de la cobranza: $900 000 por día X 5 días = $4 500 000 

Rotación nueva de la cobranza: $700 000 por día X 1 día = $ 700 000 

Reducción de la flotación: $3 600 000 

Kroncke puede reducir sus saldos de  efectivo en $3 600 000 usando transferencias 
electrónicas, las cuales incrementarán el ingreso en $396 000: 

Ingreso adicional = ($3 600 000)(0.11) = $376 000 

A continuación, calcúlese el costo anual de cada método de  transferencia: 

Número de transferencias = 30 x 260 = 7800 por año. 

Costo fijo de un apartado postal = $14 000 X 12 = $168 000 por año 

DTC: 

Costo totales = (7800)($0.75) + $168 000 = $173 850 

Transferencia electrónica: 

Costos totales = (7800)($11) + $168 000 = $253 800. 

Finalmente, calcúlese el ingreso neto adicional que resulta d e  cada método d e  transfe- 

7 rencia 
DTC: 

5198000 - S173850 = 524 150. 

Transferencia electrónica: 

5396 O00 - 5253 800 = 51 42 200. 

Por lo tanto, Kroncke debería adoptar el sistema de  apartados postales y transferir 
los fondos desde los operadores d e  los apartados postales hasta los bancos regionales 
d e  concentración usando transferencias electrónicas. 

Capitulo 11 

PA-2 Bajo la actual política de  crédito, la Boca Grande Company no tiene descuentos, tie- 
ne  gastos de  cobranza d e  $50 000, tiene pérdidas por cuentas malas de  
(0.02)($10 000 000) = $200 000, y tiene un promedio d e  cuentas por cobrar de  
(DSOIWentas promedio por día) = (30)($10 000 000/360) = $833 333. El costo e n  el 
que incurre la empresa por el mantenimiento de  estas cuentas por cobrar es  de  (Ra- 
zón de  costo variable)(A/R)(Costo de  capital) = (0.80)($833 333x0.16) = $106 667. 
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Es necesario multiplicar por la razón de  costo variable porque la inversión real en  
cuentas por cobrar es inferior al monto en dólares d e  las cuentas por cobrar. 

Propuesta 1: Ampliar el periodo de  crédito a neto 30, de  modo que 

1. Las ventas aumenten en $1 millón. 

2. Descuentos = $0 

3. Pérdidas por cuentas malas = (0.02)($10 000 000) + (0.04)($1 000 000) 
= S200 O00 + S40 O00 
= S240000. 

4. DSO = 45 días sobre todas las ventas. 

5. Nuevas cuentas por cobrar promedio = (45)($11 000 000/360) = $1 375 000 

6. Costo de  mantenimiento 
d e  las cuentas por cobrar = (v)(k)(Promedio de  las cuentas por cobrar) 

= (0.80)(0.16)(Sl 375 000) 
= $1 76 000. 

7. Gastos de  cobranza = $50 000. 

Análisis del cambio propuesto: 

Estado de Estado de 
resultados resultados 

bajo la política Efecto bajo la nueva 
actual del cambio política 

Ventas brutas S10000000 +S1000000 S11000000 

Menos descuentos 0 + 0 O 

Ventas netas S10000000 +S1000000 S11000000 

Costos de producción (80%) -- 8000 O00 + 800000 8 800 000 

Utilidad antes de los costos de crédito y 
de impuestos S 2 000 000 -t S 200 O00 S 2 200 000 

Costos relacionados con el crédito 

Costo del mantenimiento de las cuentas 
por cobrar 106667 + 69333 176 000 

Gastos de cobranzas 50000 + O 50 000 

Pérdidas por cuentas malas 200000 + 40000 240 000 

Utilidad antes de impuestos S 1643 333 + S 90667 S 1 734 000 

Impuestos federales más estatales (40%) 657333 + 36 267 693 600 

Ingreso neto -- S 986000 + S 54 400 S 1040 400 

El cambio propuesto parece ser bueno, siempre y cuando los supuestos sean correc- 
tos. 

Propuesta 2: Acortar el periodo d e  crédito a neto 20, d e  modo que 
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1. Las ventas disminuyan en $1 millón 

2. Descuento = $0. 

3. Pérdidas por cuentas malas = (O 01)($9 000 000) = $90 000. 

4. DSO = 22 días. 

5. Nuevo promedio de  las cuentas por cobrar = (22)($') 000 000/360) = $550 000 
6. Costo del mantenimiento de las 

cuentas por cobrar = (v)(k)(Promedio de  las cuentas por cobrar) 
= (0.80)(0 16)( S550 000) 
= $70400. 

7. Gastos de  cobranzas = $50 000 

Análisis del cambio propuesto: 

Estado de Estado de 
resultados resultados 

bajo l a  política Efecto bajo  l a  nueva 
actual  del cambio  política 

Ventas brutas 

Menos descuentos 

Ventas netas 

Costos de  producción (80X) 

Utilidad antes de los costos de crédito y 
de impuestos 

Costos relacionados con el crédito 

Costo del mantenimiento de  las cuentas 
por cobrar 

Gastos de cobranza 

Pérdidas por cuentas malas 

Utilidad antes de  impuestos 

Impuestos Iederales niás estatales (40%) 

lngreso neto 

(SI 000000) 

( 800000) 

(S 200000) 

Este cambio reduce el ingreso neto, por lo tanto debería rechazarse. Boca Grande in- 
crementará las utilidades al aceptar la propuesta 1 consistente en  ampliar el periodo 
d e  crédito de  25 días a 30 días, siempre y cuando todos los supuestos sean correctos. 
Ésta podna ser o no la política óptima, es decir, la política d e  crédito que maximiza- 
ría las utilidades, pero ciertamente parece ser un movimiento hacia la dirección co- 
rrecta. 

Capítulo 12 
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= 509 902 fanegas 

Ya que la empresa debe hacer sus pedidos en múltip1os de 2000 fanegas, rlebe- 
ría ordenar en cantidades de  510 000 fanegas. 

Ventas semanales promedio = 2 600 000/52 
= 50 000 fanegas 

Punto de  reorden = ventas de 6 semanas + margen d e  seguridad 
= 6(50 000) + 200 000 

= 300000 + 200000 
= 500 000 fanegas 

c .  Costos totales tiel inventario: 

TIC = CP - + F - + CP(Margen de seguridad) 1 ( U )  

d. Los costos de la orden se reducirían de $3500 hasta $1500. Al ordenar 650 000 
fanegas en cada ocasión, la empresa puede reducir el costo total del inventario a 
$58 500: 

(650y) + ( 11500)(25,;,") + (0.01)( $5)(200WO) TIC = (0.02)(15) - 

Ya que la empresa puede reducir los costos totales de  su inventario ordenando 
650 000 fanegas cada vez, debería aceptar la oferta y colocar pedidos más gran- 
des. (Incidentalmente, este mismo tipo de análisis se usa para considerar cual- 
quier oferta de  descuento por cantidad.) 
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Capítulo 13 

PA-2 a. Préstamo bancario comercial 

Monto concedido en préstamo = (0.75X 8250 000) = S187 500 

Descuento =(O.O9/12)(S187500) = (1406) 

Saldo compensador = (0.2OX8187 500) = (37 500) 

Monto recibido = S148 594 

Gastos de intereses = (0.09X S187 500) = S 16 875 

Departamento de crédito* = (84000)(12) = 48000 

Cuentas malas' = (0.02X S250 000X 12)= (A) O00 

Costos totales anuales = S124875 

1.0s costcis del tlepanamento de  crkdito y las cuentas malas representan gastos en  
los que se incurrirá si se u5a un prestarno bancario. pero estos costos sc evitarán si la 
empreba acepta el convenio de  factoraje. 

Factoraje 

Monto concedido en préstamo = (0.85X S250 000) = S2 12 500 

Comisión por p e n d o  = (0.035X S250 000) = (8 750) 

Interés pagado por anticipado = (0.0')/12)( S203 750) = ( 1 528) 

Monto recibido = 8202 222 

Comisión anual = ( 88.750)( 12) = SI05000 

Interés anual = (0.09x 8203 750) = 18 338 

Costos totales anuales = S123338 

b. Los costos de  factoraje son ligeramente más bajos que el costo del préstamo ban- 
cario, y el factor está dispuesto a entregar como anticipo una cantidad significati- 
vamente mayor. Por otra parte, la eliminación del departamento de  crédito 
podría reducir las opciones de  la empresa en el futuro. 

Capítulo 14 

PA-2 a. Periodo de recuperación: 
Para determinar el periodo d e  recuperación, constrúyanse los flujos d e  efectivo 
acu~nulados para cada proyecto: 

Flujos de efectivo acumulados 

Aíío Proyecto X Proyecto Y 

o (sloooo) (sloooo) 

1 (3  500) (6 500) 

2 (500) ' (3  000) 

3 2 500 500 

4 3 500 4 000 
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Periodo de recuperaciónx = 2 + 
$500 m = 2.17 años. 

Periodo de recuperacióny = 2 + 
$3000 m = 2.86 años. 

Valor presente neto (NPV): 

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense los flujos 
de  efectivo dentro del registro correspondiente, aliméntese 1 = 12, y postetior- 
mente opnmase la tecla NPV para obtener NPVx = $966.01 y NPVy = $630.72. 
Tasa interna de rendimiento (IRR): 
Para obtener la tasa interna de  rendimiento d e  cada proyecto, encuéntrense las 
tasas de  descuento que igualan cada valor presente neto a cero: 

Tasa interna de rendimiento modificada (MIRR): 
Para obtener la tasa interna de  rendimiento modificada de  cada proyecto, co- 
mience encontrando el valor terminal d e  cada proyecto (TV) de los flujos d e  en- 
trada de  efectivo: 

Ahora, la MlRR de cada proyecto es  aquella tasa de  descuento que iguala el valor 
presente del valor terminal con el costo de  cada proyecto, $10 000: 

MIRR, = 14.61%. 

MI& = 13.73%. 

b. El siguiente cuadro resume los rangos del proyecto de  acuerdo con cada método: 

Proyecto con el 
rango más alto 

Periodo de recuperación 

NPV 
IRR 

MlRR 
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Obsérvese que todos los métodos le confieren al proyecto X un rango superior 
al del proyecto Y. Además, ambos proyectos son aceptables bajo los criterios del 
NPV, de la IRR y de la MIRR. Por lo tanto, ambos proyectos deberían ser acepta- 
dos si los dos fueran independientes. 

c. En este caso, elegiríamos el proyecto que tuviera el NPV más alto cuando k = 

12'%,, es decir, el proyecto X. 
d. Para determinar los efectos que se producirían al cambiar el costo de capital, gra- 

fiquense los perfiles del valor presente neto de cada proyecto. La tasa de cruce 
ocurre aproximadamente un 6 y un 7 por ciento (6.2%). 

Perfiies del NW para los proyectos X y Y 

NPV 
6) 

i Tasa de cruce = 6.2% 

Costo de capital N w x  
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Si el costo d e  capital d e  la empresa e s  inferior al 6 por  ciento, surgirá un con- 
flicto porque NPVy > NPVx, pero IRRx > IRRy. Por consiguiente, si k tuviera un  
valor del 5 por ciento, surgiría un  conflicto. Sin embargo, obsérvese que  cuando 
k = 5.0'Xj, MIRRx = 10.64% y MIRRy = 10.83YA; po r  consiguiente, la IRR rnodifica- 
da le concede un rango correcto a los proyectos, aun si k se encuentra a la iz- 
quieida del punto d e  cruce. 

e .  La causa básica del conflicto es la existencia d e  distintos supuestos d e  la tasa de 
reinversión entre  el NPV y la IRR. El NPV supone  q u e  los flujos d e  efectivo pue -  
den  ser reinvertidos al costo de  capital, mientras q u e  la IRR supone  la reinver- 
sión a la tasa interna d e  rendimiento (generalmente) más alta. El supuesto d e  
una alta tasa d e  reinversión bajo el método IRR hace que  los primeros flujos d e  
efectivo sean especialmente valiosos; po r  lo tanto, los proyectos a corto plazo s e  
verán mejor bajo el método IRR. 

Capítulo 15 

PA-2 a. Requerimientos estimados de inversión: 

Precio ( S50 000) 

Modificación ( 10000) 

Cambio en capital de trabajo neto ( 2000) 

Inversión total ( S62 000 ) 

b.  Flujos de efectitio en operación: 

Año 1 Año 2 Aíio 3 

1 .  Ahorros en costos después de impuestos3. S I  2 000 S12000 S1 2 000 

2. ~ e ~ r e c i a c i ó n ~  19 800 27 000 9 000 

3. Ahorros fiscales provenientes de la 7 920 10 800 3 600 
depreciaciónc 

Flujo neto de efectivo (1 + 3) 
'$20 000<1 - T). 

h ~ a s e  deprrciable = $60 000; las provisiones porcentuales del MACRS son de 0.33. 0.45 y 0.15 en 
lcis años 1.2 y 3, respectivamente; porlo tanto. la depreciación en el año 1 = 0.33($60 000) = 5 19 800 
y así sucesivamente. Quedarán $4200. o un 7 por ciento. sin depreciar despues del año 3; 
normalmente se tomanan en el año 4. 

'Ahorros fiscales provenientes de la depreciaciím = T(Depreciaci6n) = 0.4($ 19 800) = $7920 en el 
año 1 y así sucesivamente. 

c .  Flujos de efectitio al final del proyecto: 

Valor de salvamento S20 000 

Impuesto sobre el valor de salvamento' (6 320) 

2 O00 Recuperación del capital de trabajo neto 
S15 680 
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 recio de ventas 120 000 
Mcnob valor cn libros 4 200 
Ingreso gravable 115 800 
Impiiesto al 402 1 6 320 

Vali)r en libros = Base deprec'ia1)le - Depreciacií~n aciimulada 

= $60 000 - 155 800 = 14200. 

(l. NPV del pro-yeclo: 

S19920 1 2 2 8 0 0  S31280 
NPV = - 162 000  + - +-+- 

( O )  (1 .10)~  (1.10) '  

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense los flujos 
de  efectivo dentro del registro correspondiente, regístrese 1 = 10, y posterior- 
mente oprímase la tecla del NPV para obtener NPV =-$1547. Toda vez que  la ex- 
cavadora tiene un NPV negativo, no debería comprarse. 

pA-2 Determínese primero el flujo neto de efectivo citando t = 0. 

Precio de  compra ( S8000 ) 

Venta de  la máquina antigua 3000 

Inipuesto sobre la venta de la máquina aiitigua ( 160)' 

Cambio en  el capital neto de  trabajo ( 1 5 0 0 ) ~  

Inversión total ( $ 6 6 6 0 )  

"1 valor de mercadi) es de $5000 - $2600 = $400 por arriba tlel valor en libn~s. 
Dc tal forma. existe iina recaptura de $400 <le la depreciación. y Daiiten tentlría 
qiic pagar 0.40($400) = $160 en impuestos. 

1 )  El cambio en el capital neto de trabajo es un incremento dc $2000 en activos 
circulantes menos un incremento tle $500 en pasivos circulantes. lo cual hace 
iin total tle $1500. 

Ahora, examínense los flujos de entra& de efectivo en operación: 

Incremento en ventas S 1000 

Decremento en  costos 1500 

Incremento en  Ios ingresos en  operación antes S2500 

de impuestos 

Incremento en  los ingresos en operación después 
de impuestos: 

J2500(1 - T) = 52500(0.60) = $1500. 
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Depreciación 

Nuevo" S 1600 $2560 S 1520 S 060 S 880 S 480 

Antiguo 350 350 350 350 350 3 50 

(knibio S1250 S2210 -- S 130 S 610 S 530 S1 170 

Depreciación 
S 468 S 884 S 500 S 244 S 212 S 52 

Aliorros e n  

"Base deprrciable = $8000. El gaslo por depreciacií~n de eatla año es igiial 3 la I>ase tlrprrciablc rniiltiplicada p<Jr 
las pn~visiones porcentiiales del MACRS de 0.20,0.32. 0.  19. 0 12. O 1 1  y 0.6 cn 105 aiios 1 ;t 6.  respeciivamenic 

"Aliorros en impiirsios por tlepreciacihn = T(A Depreciaciiln) = 0 . q ~  L>eprrci:icií~n) 

Ahora reconózcase que al final del año 6 Dauten recuperaría su inversión en  capital 
neto de  trabajo d e  $1500, y también recibiría $800 por la venta de  la máquina de  
remplazo. Sin embargo, ya que la máquina se  depreciaría totalmente, la empresa de- 
berá pagar 0.40($800) = $320 en impuestos sobre la venta. Además, al emprender el 
remplazo el día d e  hoy, la empresa abandona el derecho de  vender la máquina anti- 
gua en  $500 en el año 6;  por lo tanto, estos $500 del año 6 deberán considerarse 
como un costo de  oportunidad en  ese año. No se  adeudaría ningún impuesto porque 
cl valor de  salvamento d e  $500 sena igual al valor en libros de  la máquina en el año 6. 

Finalmente, colóquense todos los flujos de efectii~o sobre una línea de tiempo: 

Inversión neta 
Incremento en ingresos después 

de impuestos 
Ahorros fiscales provenientes de la 

depreciación 
Recuperación del capital de trabajo 
Valor de salvamento sobre la 

nueva máquina 
Impuesto sobre el valor de 

salvamento de la nueva máquina 
Costo de oportunidad de la 

máquina antigua 
Flujos netos de efectivo 

El valor presente neto de esta comente incremental d e  flujo d e  efectivo, cuando se 
descuenta al 15 por ciento, es igual a $1335. Por lo tanto, el remplazo debería 
Iiacerse. 

PA-4 a. Primero, encuéntrense los flujos esperados de  efectivo: 
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Año Flujos e spe rados  de efectivo 

A continuación, determínese el valor presente neto tomando como base los flii-  
jos esperados de efectivo: 

S30 O00 130 000 130 000 
NPV = - S l O O O O O  + - + - +- 

( 1 . 0 )  (1 .10)~  (1 .10)~  

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, alimeiitense !os lujos 
de  efectivo en  el registro correspondiente. regístrese 1 = 10, y pos tenomente  
opnmase la tecla NPV para obtener NPV = $24 900. 

b. En el peor de los casos, los valores de flujo de efectivo provenientes de  la coliim. 
na de  flujo de  efectivo que se encuentran más Iiacia la izquierda se usan para cal 
cular el NPV: 

S20 000 S20 O00 + S20 000 
NPV = -1100000 + - +- 

(1.10)' (1 .10)~  (1.10)' 

S20000 S20000 
- - S24 184 +-+-- 

(1.10)4 (1.10)' 

De forma similar, en el mejor de los casos, Úsense los valores que  se encuentran 
en la columna más hacia la derecha. En este caso, rl NPV es  de $70 259. 

Si los flujos de efectivo son perfectamente dependientes, entonces el bajo ni- 
vel del flujo de efectivo del primer año significará un bajo flujo de  efectivo e n  
cada año. Por lo tanto, la probabilidad de que ocurra el peor caso es  la probabi- 
lidad de  obtener el flujo neto de efectivo de $20 000 en  el año 1 ,  o del 20 por 
ciento. Si los flujos de  efectivqson independientes, el flujo de efectivo d e  cada 
año podrá ser bajo, alto o promedio, y la probabilidad de  que todos los flujos d e  
efectivo sean bajos será 
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c.  El valor presente neto del caso básico se encuentra usando los flujos d e  efectivo 
más probables y es igual a $26 142. Este valor difiere del NPV esperado d e  
$24 900 porque los flujos de efectivo del año 5 no son simétricos. Bajo estas con- 
diciones, la distribución del valor presente neto es  tal y como se describe a conti- 
nuación: 

P NPV 

De este modo, el NPV esperado es  de  0.2(- $24 184) + 0.6($26 142) + 

0.2($70 259) = $24 900. Tal y como es generalmente el caso, el valor presente 
neto esperado es  el mismo que el valor presente neto de  los flujos d e  efectivo es- 
perados que se encontraron en la parte a. La desviación estándar e s  igual a 
$29 904: 

El coeficiente de variación, CV, es  de  $29 904/$24 900 = 1.20. 
d. Puesto que el coeficiente de variación del proyecto es  de  1.20, el proyecto es  

más riesgoso que un proyecto promedio, y por lo tanto el costo d e  capital ajusta- 
d o  por el riesgo del proyecto es  de 10% + 22' = 12%. Ahora, el proyecto debería 
evaluarse encontrando el valor presente neto de  los flujos d e  efectivo esperados, 
tal como en la parte a, pero usando una tasa d e  descuento del 12 por ciento. El 
NPV ajustado por el riesgo es  de $18 357, y por lo tanto el proyecto debería ser 
aceptado. 

Capitulo 16 

PA-2 a. Ocumrá un punto de equilibrio cada vez que se use un capital del tipo d e  bajo 
costo. Establecemos los puntos de equilibrio de  la siguiente manera, después d e  
hacer notar primero que LE1 tiene utilidades retenidas de  $24 000: 

Utilidades retenidas = (ütilidades totales) (1 .O - Razón de pago de dividendos) 

= S34 285.72(0.7) 

= S24 000. 

Monto total del capitzl de bajo costo dc un tipo determinado Punto de equilibrio = 
Fracción de este tipo de capital en la estructiira dc capitai 
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Capital usado 

Utilidades retenidas 

Cálculo del Número de puntos 
punto de equiiibrio de ruptura 

S24 O00 
BP, = - 

0.60 

S24000 + 112000 
10% de flotación de las acciones BP,,,, = = 160 000 

0.60 
4 

comunes 

17 500 
5% de flotación de las acciones BP,,,, = - = S50 O00 

0.15 
3 

preferentes 

12% de deudas 

14% de deudas 

Resumen de los puntos de ruptura 
1) Existen tres costos de  capital contable común y por lo tanto Iiay dos cam- 

bios. En consecuencia, se  presentan dos puntos de  ruptura del MCC, los cua- 
les son inducidos por el capital contable. Del mismo modo, existen dos 
costos de  capital preferente y, en consecuencia, se  observa un punto d e  rup- 
tura en las acciones preferentes. Existen tres costos de  deudas y, por lo tan- 
to, se observan dos puntos d e  ruptura en  las deudas. 

2) Los números que aparecen en  la tercera columna del cuadro designan el or- 
den secuencia1 d e  los puntos de  ruptura, y éstos se  determinan después de  
que se calculan todos los puntos de ruptura. Obsérvese que el segundo pun- 
to  de  ruptura de las deudas y el punto de  ruptura de  las utilidades retenidas 
ocurren ambos en  $40 000. 

3) El primer punto de  ruptura ocurre en $20 000, cuando se  agota el uso d e  
deudas al 12 por ciento. El segundo punto de  ruptura, $40 000, resulta del 
uso tanto de  utilidades retenidas como d e  una deuda al 14 por ciento. La cur- 
va MCC también aumenta en  $50 000 y en  $60 000, a medida que se  usan 
las acciones preferentes con un costo de flotación del 5 por ciento y las accio- 
nes comunes con un costo de flotación del 1 O por ciento, respectivamente. 

b. Los costos componentes dentro de  los intervalos indicados para el capital total 
son tal y como se describe a continuación: 

Utilidades retenidas (usadas en  el intervalo de  $O a $40 000): 
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Acciones comunes con F = 10% ($40 001 a $60 000): 

Acciones comunes con F = 20X (más de $60 000): 

Arciones preferentes con F = S'%, (de $0 a $50 000): 

Dividendo preferente - $1 1 k,= - 
Pn $100(0.95) 

Acciones preferentes con F = 10'X (más de  $50 000): 

Deudas cuando kd = 1276 (de $0 a $20 000): 

k.j( 1 - T) = 12%(0.6) 

Deudas cuando kd = 14.0 (de $20 001 a $40 000): 

k.j( l - T) = 14%(0.6) 

Deudas cuando = 16% (más de  $40 000): 

Mi - T) = 16%(0.6) 

c .  Cálculos del WACC dentro de  los intervalos indicados para el capital total: 
1) De $0 a $20 000 (Deudas = 7.2'X1, acciones preferentes = 11.58'% y utilidades 

retenidas [RE] = 15.54!%): 

2) De $20 001 a $40 000 (deudas = 8.4%, acciones preferentes = 11.5trX, y RE = 

15.54%): 

3) De $40 001 a $50 000 (deudas = 9.6%, acciones preferentes = 1 1.58.C) y capi- 
tal contable = 16.27%): 

WACC, = 0.25(9.6%) + 0.15(11.58%) + 0.60(16.27%) = 13.90%. 

4) De $50 001 a $60 000 (Deudas = 9.6'X1, acciones preferentes = 12.22'X y capi- 
tal contable = 16.273): 

WACC, = 0.25(9.6%) + 0.15(12.22%) + 0.60(16.27%) = 14.00% 

5) Más de $60 000 (Deudas = 9.6'%, acciones preferentes = 12.22% y Capital 
contable = 17.18'X): 

WACC, = 0.25(7.6%) + 0.15(12.22%) + 0.60(17.18%) = 14.54%. 
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d .  Cálculo de  la tasa interna d e  rendimiento (IRR) para el proyecto E: 

Éste es el factor para el 16 por ciento, por lo tanto lRKE = 16'X). 
De manera alternativa, N = 6 ,  PV = -20 000, PMT = 5427.84 e 1 = ? 1 = 16.00':E. 

e .  Obsérvese la gráfica de  los programas MCC e IOS para LE1 en la parte superior 
de  la siguiente página. 

LEI: Programas MCC e IOS 

O 20 40 60 80 Capital nuevo 
(miles d e  dólares) 

Porcentaje 
7.5 - j B = 17.4% 

f .  LE1 debena aceptar los proyectos B, E y C. Debena rechazar los proyectos A y D 
porque sus tasas internas de  rendimiento no son superiores a los costos margina- 
les de  los fondos que se necesitan para financiarlos. El presupuesto de  capital d e  
la empresa alcanzana un total d e  $40 000. 

17.0 

16.5 

16.0 - 
C = 14.2% 

15.5 - WACC3 = 13.9% 
WACC, = 14% 

15.0 - 

WACC, = 14.54% 
14.5 - 

14.0 - 
WACC, = 12.86% 

13.0 - - 
12.5 - 

A = 12.0Y0 
12.0 - 

- 
- 

- 

E = 16.0% 
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Capítulo 17 

EB1)' $4 000 000  

Iiitereses (52 0Oí 000 ;: O. 1 ( i )  200 000  
Utilirlades antes de impuestos (EBT) $3 800 000 

Irnp~iestos (35%) 1 330000 
Ingreso neto S2 470 O00 

EPS = 12 470000/600 OW = 54.12. 

Po = S4.12f0.15 = s27.47. 

Capital contable = C i  000 x ($10) = $4 000 000 

Deudas = $2 000 000 

Capital total = $8 000 000 

WACC = w,jk.~( 1 - T) + w.k. 

= ( z / a ) ( i o % ) ( i  - 0 . 3 5 ) + ( 6 / 8 ) ( 1 5 ~ , )  

= 1.63% + 11.25% 

= 12.88%. 

EBIT S4 o00 000 
Interés ($10000000 X 0.12) -- 1 200000 

Utilidades antes de impuestos (EBT) 1 2 ~ 3 0 0 0 0  
Impuestos (3%) 980 000 

Ingreso neto $1 820000  

Acciones compradas y retiradas: 

Nuevas acciones en circulación: 

Nuevas utiüdades por acción (EPS): 

EPS = 11 820 000/308 773 = $5.89 

Nuevo precio por acción: 

Po = $5.89/0.17 = $34.65 versus $27.47. 

Por lo tanto, Gentry debería cambiar su estructura de capital. 

d. En este caso, el ingreso neto de la compañía sena más alto en (0.12 - 0.10) 
($2 000 000)(1 - 0.35) = $26 000, porque sus cargos por intereses serían más 
bajos. El nuevo precio sena 

En el primer caso. en el cual la deuda tuvo que ser reembolsada, los renedores 
de bonos estuvieron compensados por el riesgo incremental de la posición de 
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deudas más alta. En el segundo caso, los tenedores <le bonos antiguos no hieron 
compensados; sus bonos perpetuos con cupones al 10 por ciento valdrían aliora 

o $1 666 667 cn  total, partiendo de  los $2 millones antigiios, o iin:i pi.rdid;i tic 
$333 333 .  Los tcnetlores d e  bonos tendrían tina ganzincia tic 

Desde luego, esta ganancia sería a expensas de  los tenedores d e  bonos antiguos. 
(No existe razón para pensar que las pérdidas tle los tenedores de  bonos cancela- 
rían en forma exacta las utilitlades de  los accionistas.) 

Capítulo 18 

EDIT 
TIE = - . 

I 

TIE original = s4 000000 = 20 veces. 
$200 000 

TE nuevo = - s4 = 3.33 vcces 
$ 1  200 000 

Ingreso neto proyectado S2000000 
Menos inversiones de ciipital pn>yect;id;is 800 000 

Residuo disponible $1 200000 
Acciones en circuLición 200 000 

DPS = $1 200 000/200 000 acciones = $6 = DI. 

EPS = $2 000 000/200 000 acciones = $10. 
Razón de pago de dividendos = DPS/EPS = $Á/$10 = 6WX,, o 
Dividendos totaIes/NI = $1 200 000/$2 000 000 = ( f l X , .  

D, - Actualmente, Po = - - s6 = - -  S' - 566.67. 
4 - g 0.14 - 0.05 0.09 

Bajo las circunstancias anteriores, DI se  basaría en  tina razGn de  pago d e  dividcn- 
dos del 20 por ciento sobre utilidades por acciOn de  $10, o $2. Con k, = 14'%, y g 
= 12%, encontramos el valor de  Po: 

Aunque CMC ha sufrido un severo retroceso, sus activos actuales continuarán 
proporcionando una buena corriente de  ingresos. Una mayor cantidad de estas 
utilidades debería ahora transmitirse a los accionistas, puesto qiie el decremento 
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e n  el crecimiento iriterno ha reducido la necesitlad d e  foiitlos. Sin embargo. cl re- 
sultado neto es  una disminución del 33 por ciento e n  el valor [le las ;iccioncs. 

( l .  Si la razón tle pago d e  dividendos continuara al 20 por  ciento, aun de sp~ i é s  d e  
q u e  hubieran declinado las oportunidades internas d e  inversión, el  precio tle la 
acción disminuiría a $2/(0.14 - 0.06) = $25 en  lugar d e  disminuir a $66.67. De 
tal forma, un incremento en  la razón d e  pago d e  dividendos es consistente con  
la maximización de  la riqueza de los accionistas. 

Debido a la existencia de  una curva IOS con pendiente descendente (véase ti- 
gura 18-4), entre más grande sea el nivel d e  inversión d e  la empresa. menor será 
el  ROE promedio. Por lo tanto, entre  más dinero retenga e invierta CMC, menor 
será su  ROE promedio. Podemos determinar el  ROE prometlio bajo diferentes 
condiciones utilizantlo el  procedimiento que  se  tlescril~e a continiiación: 

Situaci6n antigzra (en la que el fz~ndudorper?nanecr uctizioy lu ruzrin de 
pago de dividendos es del 20por ciento): 

1: = (1 .O - RazOn de pago clc clividciidos)(ROE ~>roiiiedio) 
121%) = (1.0 - 0.2)(ROE ~>roniedio) 

ROE promcdio = 12%/0.8 = 1 5!Y8 > k, = 14% 

Obsérvese que  el ROEpromedio es del 15 po r  ciento, mientras qiie el  ROE mar- 
ginal es presumiblemente igual al 14 por  ciento. En términos tle una grátic;i 
igual a 11 d e  la figura 18-4, la intersección de  las curvas MCC c IOS sería 14 po r  
ciento, y el promedio de  la curva IOS por  arriba d e  la intersección sena  15 p o r  
ciento. 

Situación nueva (en la que el fundador se retira y la razón depago de divi- 
dendos es del 6Opor ciento): 

g = 6% = (1.0 - 0.6XROE) 

ROE = 6%/0.4 = 15% >k, = 14%. 

Esto indica que  la nueva razón d e  pago d e  dividendos e s  apropiada y q u e  la em -  
presa está aceptando inversiones hasta e l  plinto c n  que  los rendimientos margi- 
nales son  iguales al costo d e  capital. En términos d e  una gráfica igual a la d e  la 
figura 1'8-4, la curva IOS cambió hacia la izquierda después d e  q u e  e l  h ind idor  
se  retiró. Obsérvese que  si s e  mantuviera la razón d e  pago d e  dividendos del 20 
por  ciento, el ROEpromedio sería d e  sólo 7.5 por ciento, lo  cual implicana un 
ROE marginal mucho muy inferior al costo d e  capital del 14 po r  ciento. 

Capitulo 20 

PA-2 a. $100 000 000/10 = $10 000 000 por año'o $5 millones cada seis meses. Puesto 
q u e  los $5 millones se usarán para retirar los bonos en  forma inmediata, n o  s e  ga. 
nará ningún interés sobre ellos. 
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b .  Los requerimientos referentes al servicio tle la d e ~ i d a  disminiiirán. A medida q u e  
tlisminuv:~ In cantidacl tlc los boiios e n  circulación, tambic'n disminuirán los re- 
querimientos <le intereses (los montos s e  han expresado e n  milloncs d e  dólares): 

B o n o s  en 
P e r i o d o  Pago d e l  c i r c u l a c i ó n  sobre Serv ic io  

s e m e s t r a l  f o n d o  de los cua les  se Pago de t o t a l  de 
de pago a m o r t i z a c i ó n  pagan i n t e r e s e s  i n t e r e s e s"  los bonos 

(1)  ( 2 )  (3) (4) ( 2 )  + (4) = ( 5 )  

"EI in1rri.s sr cilriila como (0.5)(0.12)(C~iluinna 5 ) ;  por rjrnipli~. rI intrrCs en rl periodo 2 = 

(0.5XO. 12)(595) = 55.7. 

Iil requerimiento total tlel servicio e n  efectivo d e  los bonos d e  la compañía será 
d e  $21.7 milloncs p o r  a ñ o  para el primer año. El requerimiento disminuirí e n  
0.12($10 000 000) = $1 200 000 por a ñ o  durante los años restantes. 

c. Iln este  caso tenemos una anualidad a 10 años y al 9 por  ciento cuyo  valor com. 
puesto es tle $100 n~illones, y estamos buscantlo el pago anual, PMT. [ri solu- 
ción puetle obtenerse con  una calculatlora tinanciera. Aliméntese N = 10. 1 = 9, 
PV = O y FV = 100 000 000, y oprímase la tecla PMI' para ob tener  $6 582 009. 

'Fambién podríamos encontrar la solución ~is;indo la siguiente cc~iac ión :  

PMT = $6 581 979 = pago del foiido d e  amortización 

La diferencia s e  tlebe al redondeo tlel WIFA a 3 I~igares decimales. 
d. Los costos anuales clel servicio d e  la deuda serán tle 

$100 O00 OOO(0.12) + $6 582 009 = $18 582 009. 
e .  Si las tasas d e  interés aumentaran, ocasionando q u c  el precio del  b o n o  disminii- 

yera, la compañía usaría compras tlel mercado abierto. Esto reduciría sus  requeri- 
mientos d e  servicio d e  deudas. 

Capítulo 21 

PA-2 a. Costo del arrendamiento: 
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Inicio del a ñ o  
o 1 2 

Pago del arrcndaniirnto (AT):' ( 6 6000) ( $6000) ( SO 000 ) 

PV¡FS((,X)~ 1 000 0 9454 O 8900 

V:ilor presente clel arreiicla- 
. miento ( S  6 0 0 0 )  ( S5 660) ( $5 3+0) 

V;ilor presente total dcl cos- 
io del ~rrendamiento = (S22 038) 

"pago ilrspu6s tlc impiirsio?. = S 1 0  000(1 - 'r) = $10 000(0.(>0) = $(,O00 
II - 6 t e  rs el costo tlr I:I driiil~ ilrspii<.s <Ir irnpiiistos. IVX,(I - '1') = 10'A:(0 60) = 6.0?:, 

De manera alternativ;~, usando iinn calciilaclor;~ fin:incier:i, aliméntcnsc los si- 
guicntcs datos dcspiiés d e  cambiar la calculatlora ;iI motlo "BEG": N = 4. 1 = (>, 

PMT = --6000 y FV = O. Poster iom~ente oprímasc I:i tccl i  PV p;ir;i 1leg;ir ;i I;i res- 
puesta d c  ($27 038) Aliora regrese sil c:ilciilador;i al motlo "EN»". 

b. Costo de aclquisicih cle la /)rf~f~iedad: 

Base depreci;iblc = $40 000 

A continiiación se presentan los flujos d e  efectivo bajo la alternativa d e  solicitiitl 
d e  fondos e n  préstamo y compra: 

1 .  Programa de depreciación 

a) Base depreciable 
O) Provisión 
C) Depreciación 
3. L. Fliijos de salida de efcctivo 

Final del a ñ o  
O 1 2 3 4 

S40 000 S40 000 S40 000 S40 000 

0 33 O 45 O 15 0 07 
1 3 200 1 8 000 6 000 2 800 

d) Precio neto de compra ( S40 000) 
e) Ahorros fiscales por depreciacióii 
/) Mantenimiento (AT) 
g) Valor de salvamento (AT) 6 000 
h) Flujos totales de salida de efectivo ( S40 000) S 4 680 S 6600  S 1 800 S 6 520 

PVlFs LO00 O 9434 0 792 1 .-  0 8596 0 8900 
Valor presente de Ia adqiiisición de la 
propiedad (S40000) S 4415  S 5 874 S 1511 S 5 164 

Valor prescnte total del costo de adquisición cle la propiedad = ($23 036) 

De manera alternativa, aliméntense los flujos d e  efectivo para los.años individiia- 
les e n  el registro d e  flujos d e  efectivo y aliméntese 1 = 6, posteriormente oprím;i- 
s e  el  botón del valor presente neto (NPV) p a n  llegar a I;i respuesta tle ($23 036). 
Toda vez qiie el valor presente del costo del arrendamiento resulta iiifcrior :il cos- 
t o  d e  adquisición d e  la propiedad, se  tlebería rentar cl camión: $25 056  -- 

$22 038 = $998 tlc ventaja neta p a n  el  arrcndamicnto. 



Apkndice i3 Soliicioncs a los problcnias d e  autocvalii;icií)ii B-41 

c. La tasa tle descuento se  basa e n  el costo tle la tleuda porque  la mayoría d e  los Hu- 
jos tlc efectivo se fijan por  contrato y, e n  conseciiencia, son relativamente cier- 
tos. Por tanto, los flujos d e  efectivo del arrendamiento tienen aprvximatlamente 
el mismo riesgo q u e  el d e  la tlcuda d e  la empresa. Además, el arrendamiento se 
considera c o m o  iin sustituto para la deuda. Utilizamos una tasa d e  costos des- 
puks tle impuestos porque los flujos d e  efectivo s e  expresan c o m o  una cifra neta 
tle impuestos. 

d .  Olsen podría incrementar la tasa d e  descuento sobre el flujo tle efectivo del va- 
lor d e  salvamento. Esto incrementaría el valor presente del costo d e  adquisición 
d e  la propiedad y liaría q u e  el arrendamiento fiicra aun más ventajoso. 



Respuestas a los problemas 
de fin de capítulo 

A continuación presentamos algunos pasos intermedios y las respuestas finales ;i 

algiinos problemas seleccionados d e  fin d e  capítulo. Es importante Iiacer notar  q u e  sil 
respuesta piictle diferir ligeramente d e  la nuestra tlcbido a ciertos errores d e  redondeo.  
Atlemás, auncliic esperamos q u e  éste n o  sea el caso, ~ l g u n o s  problemas pueden tener  
más d e  una solución correcta, depentliendo tle los supuestos q u e  se Iiagan al resolver 
el problema. 1:inalnientc. un gran número d e  problemas iinplican una exposición verbal 
así c o m o  algunos cilciilos numéricos; el material d e  índole vcrbal n o  se  presenta aquí.  

;l. 1l:izón circulante = 1 .98 X ;  DSO = 75 días; 
llotacibn tle los activos totales = 1.7 X ;  Ra- 
zbn dc tnt leudamicnto = 61 .Y%,. 

A/P = $90 000; Inv. = $90 000; FA = $138 000. 
7 

:L. Razón rápida = 0.85 x ;  I>SO = 37 días; 
llOIi= 13.11!6; Razón d e  endeudamiento 
= 54.8'%,. 

Ventas = $2 592 000; I>SO = 36 días 

'I'lE = 3.5 X. 

ROE = 34.5'%, 

7.2'X. 

2A-1 Fuentes totales = $102; incremento ne to  e n  
efectivo y e n  valores negociables = $19. 

3-5 = $0;  impuesto finally9, = $0;  
impuesto final,99(, = $15 4 50. 

3-6 a. ventaja d e  1993 c o m o  corporación 
= $1820; ventaja tle 1994 = $4420; 
ventaja d e  1995 = $5720. . 

3-7 a. Impueslo personal = $20 592. 
c .  Rédito d e  IBM = 7 59%; escójanse los 

bonos d e  FIA. 
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a. k ,  e n  el año 2 = 13%. 

k ,  en el año 2 = 15%; inflación en  cl año 2 = 

11x9. 

Impuesto = $107 855; N1 = $222 145; tasa 
<le impuesto marginal = 39%; tasa del im- 
puesto promedio = 53.8%. 

a. .- 10 años. 
1). = 4 años. 

;l. Impiiesto = $61 250. 
b. Impuesto = $15 600. 
c .  Impuesto = $4680. 

1 .5(%~. 

Bonos de  AT&T = 8.8% 
a. Corriente A: $1251.21 

a. $0.5 millones 

a. ki = 8% + (5.5X)bi. 
b. 17.90'X). 
c. Tasa de  indiferencia = 19.0%. 

a. Ira. ciudad = 7%; 2da. ciudad = 6.14'%, 

a. PMT = $6594.94 

5-15 $1000 valen más el día de  hoy. 

5-16 a. i 5% (o 14.87'%,). 

5-17 7.18%. 
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a. $33 872. 
b. $26 243.04 y $0. - 15 años. 

a. Precio nuevo = $3 1.34 
b. beta = 0.49865. 

6 años; $1 106.01. 

I'V;,; = $1428.57; PVl.r,r = $714.29. 

$893.26. 

a. VL al 5 por ciento = $15 18.07; VI, ;118 por 
ciento = $1171.15; VL a1 12 por ciento = 

$863.79. 

a. FV = $14 32.02 
b. PMT = $93.07. 

kN,,", = 15.19'X. 

PMT = $36 948.95 o $36 949.61. 

Bono de IBM = 9.33%. 

YTC = 6.47% 

a. $1250. 
b. $833.33. 
d. Cuando 8%). V = $1 196.3 1. 

a. $13.44 millones. 
b. Documentos por pagar = $3 1.44 milloncs. 
c. Razón circulante = 2.00 X; ROE = 14.2%. 
d 1). -514.28 millones. 

2). Activos totales = $147 millones; docii- 
mentos por pagar = $3.72 millones. 

3). Razón circulante = 4.25 X; 

ROE = 10.84%. a 1). $9.50. 
2). $13.33. 

b 1). Indefinido. a. Total activos = $33 534; AFN = $2128 
b. Documentos por pagar = $4228; 

AFN = $70; A Intereses = $21 3. a. YTM = 3.4%. 
b. YTM 7%. 
c.  $878.06. a. 33%). 

b. AFN = $2549. 
c. A Interés = $306; AFN = $73. 
d. ROE = 13.4'%,. 

a. Dividendo de  1995 = $2.66. 
b. Po = $39.42. '. 
c. Rendimiento por dividendos d e  1993 = 

5.10'Xj; 1997 7.00'%,. a. AFN = $128 783. 
b. Documentos por pagar = $220 392. 

A Interés = $837 1 ; AFN = $8028. 
c. 3.4%. a. YTM = 8%); YTC = 6.1'X: 
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7-5 ;l .  AI:N = $667. 
11. Iiicrcmcnto en documentos por p;ig;ir = 

S S  1 : iilcremento en (:/S = $368. 

a .  $1 600 000. 
c. Banco = ri; 1 200 000: 

libros = - $5 200 000 

8-3 :l. Siipcrávit tlc fchrcro = $2000 

8-4 ;l. I>rcst:iiiio rle octiibrc = $22 800. 

a.  DSOo = 27 dí;is; l)SON = 22.5 tlí;is 
11. Do = $15 680; DN = $38 220. 
C. Co= $10 125; (:y= $10 969. 
e. NI, = + $68 770. 

NI, = ~ $ 6 0  578 

a. 130Q = 1 0 0  000 
b. $1 56 250. 
c. T I ( :  = $56 250. 
tl. 60 577. 
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c.. 20 769. 
tl , 4 1 %'B. 

12-5 ;t. 1iOQ = 3873 
1). 5073 bols;is. 
c. j 1 37 b01s;is. 
tl. C;itl;i 6 tlías. 

;l. $ 100 000. 
t.. 1 ) .  $300000. 

2). Costo aprouimatlo = 36.73'%,; costo 
cfcctivo = .43 8(>"'G. 

;l. $300 000. 

;l. 1 1.73%. 
0. 12.0W). 
c. 187!,. 

1). $384 61 5. 
c. Electivo = $126.90: NP = $434.60. 

;i 1). 527 500. 
3).$25833. ' 

1). (.:vsto total en tl0l:ircs = $160 800; 
15.1 27 , .  

~ $ 5 1 5  464. 

;i. $46 167. 
1,. $40 (A? 

11. 14.6YX. 
(1. 20.993. 

:t. 44.54%. 

bz = 12%: 4,s 11.25%; kd. = 1 l.f8'*Y,; 
kdd = 16%; alternativa b. 

<:esto aproximado = 14.6%; costo efectivo 
= 15,65!X,. 

N/[' = 13.64%. 

d. 8.3723%. 

14-1 1). NI'V = $7486.70. 
d.  IIPP = 6.51 años. 
e .  hlIRR = 15.8%. 

a. IRR, = 2OYL; 1I<R, = 16.7'X): t;is;i tlc criicc - 16%. 

= $386 1 ; IRRE = 1 W,; NPC't; = $3057; 
II<R,; = 18%: cóniprcsc el c;iniión clc i-ctro- 
c:irg~mpiils;itlo por clcctricitl:icl: ticnc: i i i i  

Nl'V niás :ilto. 

15-1 ;i. -$178 000. 
b. $52 440; $60 600: $40 200. 
c. $48 760. 
d. NI'V = - $19 549; no se coinprc. 

15-2 a. - 5 1  26 000. 
1,. $42 560; $47 477; $35 186. 
c. $51 286. 
d. NPV = $1 1 384; cómprese. 

15-3 a. -S88 400. 
b. $46 770; $52 890; $37 590; $33 510; 

$29 940. 
c. -$lo 000. 
d. NPV = $43 308: rempláccse I;i niáqiiina 

antigiia. 
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;l. -$796 100. 
c. $207 400; $255 340; $203 405; 

$175 440: $171 445. 
cl. $1 19670. 
c.  NPV = $14 095; cómprese I;i nueva 

máqiiiii:~. 

:l. k,,(l - 1') = 5.4%; k, = 14.6% 
b. WACC = 10.92:!,. 
tl. WACC = 1 1.76%. 

:L. S plintos tic ruptlira; BP,, = $1 1 1  1 1 1  1;  
13PKF ' $1 818 182; BI'ill = $2 000 000. 

(1. WACC, = 10.96%; 
WA<:<:? = 1 1.50YB; 
WA<:<:,, = 12.1 4'%,; 
WACC.I = 12.68'XB. 

C. IRRI = 16%); IRR, = 14'Xv. 

;l. <:P., esperado = $6750; CFB csperüdo = 

$7650; <:V.* = 0.070 3. 
(1. NPV, = $10 037; NPVn = $1 1 624. 

NPV = $15 301; cómpresc  la niicva m i -  
t1~1in;i. 

NPV = $22 32'); remplacese la máquina an- 
tigua. 

WACC = 12.72%. 
a. 16'X). 
b. NPV = $4 1 1 ; ackptese. $10 millones. 

NPV, = $12.76 millones. 

a. DOL, = 2.80; DOLB = 2.15; método A. 
b. DFI., = 1.32; DFLB = 1.35; método B. 
d .  Deuda = $1 29 31 0; D/A = 5.75%. :l. $1 8 millones. 

b. RP = $45 millones. 
c .  RPI = $20 millones; BPZ = $40 millones. 

a. EPSAnIi,,,:, = $2.04; nueva: EPSD = $4.74; 
EPSs = $3.27. 

b. DOL~nIig i l~  = 2.30; DO1.N1l,.:I = 1.60; 
DFLAntipua = 1.47; DFLN~~,,A,,~«~ = 1 .15; 
DTL~ucvn. Dciicla = 2.53. 

c. 33 975 unidades. 
d. QNuc,.a,D,i,h = 27 225 unidades. 

a. g = j'X,. 
b. EPS = $5562 

a. $67 500 000. 
C. k, = 12%; k, = 12.4%. 
d. $27 000 000. 
e. WACC, = 9% ; WA<;C2 = 9.2% 

Uso de  deudas: E(EPS) = $5.78; 9 p s  = $1.05; 
E(T1E) = 3.49 X. 
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llso de acciones: E(EPS) - $5.5 1 ; qpi = 

$0.85; E(T1E) = 6.00 X.  
600 000 acciones 

tl.  cuando kd = 6.  I'%, V = $49.18; 
ciiando k,, = 2X,, \' = S 150. Sin apalancamiento: ROE = 10.5'X; o = 5.4%; 

CV = 0.51; 60% de apa1anc;iniicnto; ROI: = 

13.7%); o= 13.5%; (;V = 0.99. ;l. 7930 bonos. 
b 1). IT%L 

2). 8.28Y>. 
c. 7.2%. 

a 1). $3960000. 
2). $4 800 000. 
3). $9 360 000. 
4). Regular = 3 960 000; 

Extra = $5 400 000. 
c .  15%. 
tl. 15%. 

a. PO = 63.1(>'%,; BP = $9.55 millones; 
WACC:, = 10.67%; WA<:<:L = 10.9(,X. A/P = $816;  primer;^ liipotcca = $900; 

boiios a largo pl;izo subortlinatlos = $684, 
P/S = $0. 

Razón tle p:igo tle tlividendos = 52% a. Fitleicomisario = $281 250; N/I' = 

$750 000; A/P = $375 000; bonos ;i largo 
plazo subor<linados = $750 000; c:ipit:il 
contable = $343 750. 

1). Fidciconiisario = $281 250; N/P = 

$750 000; A/P = $3 18 750: bonos a 1;irgo 
plazo subordinatlos = $525 000; capit;il 
coiitable = $0. 

Kazón de pago de dividcntlos = 3 1 .S9'%, * 

11. NPV = $2 119 718 

a. NPV = $960 607 ;t. EPS199L = $9600; DPS10D2 = $4800; 
IIV1992 = $72 000/acciÓn. 

h. g ~ p ~ :  1111 = 8.4%; L = 6.4130; U = 8%; 
gen: Ir11 = 8.4% : 1. = 6.4%'; U = 7.47:'. 

e. EPSlw2 = $2.40; DPS1991 = $1.20; 
BV199L = $18/acciÓn. 

f .  ROEHII = 15.00'X); ROEL = 13.64'Xi: 
ROEL, = 13.33%. 

i .  P /El~I l=8  X ;  P/T;,=8.65 X. 
k .  kllll = l5.2X,: kL = 12.iS:i; precio (le 

L!-1:ix-lt: Po(llll) = $17.23; Po(I.) = $26.93. 

;l. Valor presente del costo tlc ;i~lquisiciOii 
[le la propietla<l= - $185 1 1 2: v:ilor 
presente del costo <Icl :irrendamiento 
= -$187 534; cómprese el telar. 

b. Porcentaje de la propietl:i<l: origiri:il = 

SO'%,; plan 1 = 53%; p1:ines L y 3 = 57'%,. 
C. I'PSo = $0.48'%; EPSl JO.60: I:PS2 = $0.64; 

EPS, = $0.86. 
<l. I>/A, = 13%); I)/AL = 13'1.; [>/A, = 48'L. 
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2 ;I V;ilor pi-cbcnte ilel costo ilcl arrenil;i- 
iiiiciito = - S954 6.59; rcntesc el ecliiipo 

22-1 xpV = -$6'46: no se compre. 

22-3 ;l. l ?'Y,. 
I>. V = $14.65 millones 

23-1 Dólares por 1000 unidades de: 
- - - - 

Rupias Liras Yenes Pesos Riyales 

$54.93 $0.80 $7.45 $0.33 $267.58 

23-5 0.5714 libris por dólar. 

23-6 5.0505 f~iiicos por dólar 

23-7 9.80 fr~ncos por libri. 

23-9 $58.67/:icción o v;ilor total = 5586 666 667. 

23-10 GanaiiPia de $250 000. 



Ecuaciones y datos seleccionados 

Capítulo 2 

Activos circulantes 
Razón circulante = Pasivos circulantes. 

Activos circulantes - lnventarios 
Razón rápida o prueba ácida = Pasivos circulantes 

Ventas 
Razón de rotación del inventario = 

Inventarios' 

Días d e  Cuentas por cobrar - Cuentas por cobrar DSO = ventas pendientes = - 
d e  cobro Ventas promedio por día Ventas anuales/360' 

Ventas 
Razón de  rotación d e  los activos fijos = Activos fijos netos. 

Ventas 
Razón d e  rotación d e  los activos totales = Activos totales. 

-t Deuda total 
Razón de  endeudamiento = Activos totales. 

EBIT 
Razón de  rotación del interés ganado (TIE) = Cargos por intereses. 

Razón de  EBIT + Pagos d e  arrendamiento 
cobertura de  = 
los,.cargos fijos Cargos + Pagos de Pagos al fondo de  amortización 

por intereses arrendamiento + -- (1 - Tasa fiscal) 

Ingreso neto disponible 
para los accionistas comunes. 

Margen d e  utilidad sobre las ventas = Ventas 
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EBlT 
Razón básica tlc generación de utilidades = Activos totales. 

Ingreso neto disponible 
para los accionistas comunes 

Rendimiento sobre los activos totales (ROA) = Activos totales 

ROA = (Margen tle utilitl;itl) (Rot;icibn tle los activos totales). 

Ingreso neto disponible p a n  
los accionistas comunes 

Rendimiento sobre el capital contable coniíin (ROE) = <:apital colltable comúli -. 

Precio por acciGn 
Razón precio/utilidadcs ([>/E) = IItilidades por acción 

Capital contable coniún 
Valor en libros por accibii = Acciones en circulación 

Precio de  mercado por acción 
I<azGn de  valor de mercado a valor en libros (M/B) = Valor en libros por acción . 

= ( 
Ingreso neto Ventas Activos totales 

Ventas )( Activos totales Capital contable común ) 
Ingreso neto - 

Capital contable común. 

Capítulo 3 
k = k' + IP + I>RP + LP + MRP. 

k,,. = k' + IP. 
1, + 1 2 + .  . . 1 "  

LP, = 
n 

Rendimiento equivalente antes de  impuestos -Rendimiento - del bono municipal 
sobre el bono gravable 1 -.l. 

Capftulo 4 
n 

Tasa esperada de rendimiento = k = Cpik i  

Varianza = d = C (kl - k ) ' ~ ,  

Desviación egtándar = o= d (ki - k)'~,. 
i -  1 
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EBIT 
RazOn básica de generación de utilidades = Activos 

Ingreso neto disponible 
para los accionistas comunes Rendimiento sobre los activos totales (ROA) = Activos totales 

ROA = (Margen de utilid;iíl) (Rot:iciOn tle los :ictivos totales) 

Ingreso neto disponible para 
los accionistas comunes 

Kendimiento sobre el c:ipital contable común (ROE) = (;apital comúii . 

Precio por acciOn 
Razón precio/utilidadcs (13/E) = Utilidades por acción 

<:apital contable coniún Valor en libros por accióii = - Acciones en circiilación' 

Precio de mercado por acciOn 
Razón de valor de mercaclo a valor en libros (M/B) = Valor en libros por acción . 

= ( 
Ingreso neto Ventas Activos totales 

Ventas ) ( Activos totales <:apital contable común ) 
Ingreso neto - 

Capital coiitable común 

Capítulo 3 
k = k* + IP + 1)RP + LP + MRP. 

kKF = k* + IP. 
1, + I 2  + .  . . I , ,  

IP" = 
n 

Rendimiento equivalente antes de impiiestos - -Rendimiento del bono municipal 
sobre el bono gravable 1 -1' 

Capítulo 4 
n 

Tasa esperada de rendimiento = & = Cpiki.  
i = l  

Vananza = $ = (kl - k)'pi 
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SML = ki = kw + (kM - kRF)bi. 

RPi = (RPM)bi. 
Y -Y 

b = = coeficiente de la pendiente en ki, = a + b k M r  + el .  
Xz -x1 

FVA, (Anualidad pagadera) PMT(FVIFAi,&l + i). 
WA, = PMT(WIFA,.,). * PVA, (Anualidad pagadera) = PMT(PVIF&,J(l + i). 

p a w  - PMT -- PV(Perpetuidad) S T~~~ de interés 
. 

m ( ) - 1.0. Tasa anual efectiva = 1 + - 
Tasa periódica = iNnm/m. 

iNum = APR = (Tasa periódicaxm). 

FVn =; We". 

W = FV,e-". 
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Capítulo 6 
N INT + M v, = 1 

,= I ( 1  + kd)[ (1 t. kd)N 

LN 
INTIL M INT + = -(PVIFAkLL ?,) + M(PVIFLdI2,) 

" INT Prccio de reembolso 
Precio de  un bono reembolsable = - -- + 

, , (1  +kdY (1 + ki)" 

11, e,  = Valor presente de  los dividendos esperados en el futuro = 
, , (1 + ksl" 

Capitulo 7 

AFN = (A0!S)hS - (L'IS)hS - MS,(1 - d )  

Ventas reales 
Ventas a toda la capacidad = [t ' 

estaban operando los activos fijos 

4 Activos fijos actuales 
Raz6n FA/Ventas fijada como meta a toda la capacidad. 

Nivel requerido de FA = Razón FA/Ventas fijadas como mcta (ventas proyectadas). 

Capítulo 8 

TC = F + VQ. 

EBlT 
DOL = -. 9 
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1: - 1)escmbolsos que rio representan s;ilidas de efectivo QLHC = 
1' - v 

Capítulo 9 

Pcrio(lo cle conversión - lnvcntario 
del inventario - Vcntas/36O' 

Periodo de cobranza dc las ciientas por cobrar = DSO. 

Periotlo de Periodo d e  cobranza Periodo d e  diferimiento Ciclo tle 
conversión del + de las cuentas - de las cuentas = conversión. 

inventario por cobrar por pagar clel efectivo 

Capítulo 10 

<:ostos totales = Costos dc  mantenimiento + Costos de  las transacciones 

Capítulo 11 

A/R = Ventas a crédito por día X Amplitud del periotlo d e  cobranza. 

(Unidades vendidas) (Precio d e  venta) 
ADS = Ventas anualcs/360 = 360 

Cuentas por cobrar = (ADS)(DSO). 

Costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar = (DSO)(Ventas/36O)(v)(k). 
Costo de  oportunidad = (Ventas antiguas/3bOXADSO)(l - vXk). 

Capítulo 12 

Unid.ides por orden - S/N A l  -2 -- -- 
2 2 '  
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TCC = (C)(P)(A). 

TOC = F($) = (F)(N). 

TIC = TCC + TOC 

Punto de  reorden = (Plazo d e  tiempo en semanas Xtlonsumo semanal) - Mercancías 
en tránsito. 

Capítulo 13 

porcentual Porcentaje de  descuento 360 aproximado de las = Porcentaje No. de  días en quc de cuentas por pagar 100 -de descuento el crédito está - descuento 
pendiente de pago 

Interés - - Tasa nominal (!%) 
EARDcscuentO - Monto recibido 1 - Tasa nominal (fracción) 

Fondos recibidos 
Valor de ~arátula~,,,,,~, = 

1 .O - Tasa nominal(fracciÓn)' 

Interés - - Tasa nominal (%) 
EARsimpir/cB = Monto recibido 1 .o - CB (fracción)' 

Fondos requeridos 
Valor de  ~ a r á t u i a ~ , ~ l , ~ ~ ~  = 

1 .O - CB(fracción) 

Tasa nominal ('%) 
EARDrscuento/C~ ' 

1 - Tasa nominal (fracción) -  fracción)' 

Fondos requeridos 
Valor de  ~ a r á t u l a ~ ~ ~ ~ , , , , ~ / ~ ~  = 

1.0 - Tasa nominal (fracción) - CB (fracción) 

Fondos adicionales necesarios pam = Efectivo disponible 
satisfacer el requerimiento CB para CB 

Préstamo = Fondos necesarios + (CB% X Préstamo) - Efectivo disponible 
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Tasa nominal ( 'X)  X Préstamo 
FARctin nidi>s '1" riccrivo - Fondos iiecesarios 

Capítulo 14 

CFI CFI CF, 
NPY = CF,, + - t - f . . . + --  

( + ) ( 1  i- k)'  ( 1  + k) "  
CF, 

1 7 0  ( 1  + k ) '  ' 

C F l  CF, CF, 
IKR: CF,, + + + . . . +  

( 1  + I R R Y  ( 1  + IRRI" ( 1  + M)" = O 
CF, 

= O. 
, = o  ( 1  + IKR)' 

" COF , ;,, - - - 
IV 

MIRR: Valor presente de los costos= -- - 
t = o ( l  + k) '  ( 1  + MIRR)" ( 1  + MIRR)" 

Capítulo 15  

Fltijo neto tle efectivo = Ingreso neto + Depreciación. 

Capítulo 16 

<:esto componente de  la deuda después de  impuestos = kd(l - v. 
<:esto componente de  - o,> 
las acciones preferentes - kf = - P,, . 

k, = Rendimiento por bonos + Prima de  riesgo 

Moiito total del costo de  capital más bajo d e u n  tipo determinado 
IiP = Fracción de este tipo de capital dentro de  la estructura de  capital' 
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Capítulo 17 

(S - FC - VC - l)(l -- 1') (EB1.T - I ) ( l  - 'r) EPS = - . ?T 

Acciones en circuiacion Acciones eii circuiacion' 

\' = i:err( I - T )  

W'A(:(; 

Q( 1' -- \ ' )  
1 > 0 1 , ,  .= 

Q(f' - \'! - F '  

S - ir(: 
[)O[* = -- \.(; I: 

EIIIT 
l>Fl. = -- 

tH17' - 1 ' 

Q( 1' - \' ) - S - \'<: 
[>TI. = - Q(p - \:) -- A S - Y(' - 1 .- 1 =z (f>Ol. l)l:l. ). 

HPS, = EPSol 1 + (D'TI.) ('1, A Ventiis)] 

Capítulo 18 

I>ól;ires transferidos a partir Níimero de Porcentaje del \ í I'recio <\el ) 
t k  las utiitlades retenidas _ [ 1: merc;lt,O 

a causa del dividendo en circuiaciún 1 en acciones )[ acciones , j  en acciones 

Capitulo 21 

Precio actual de - Precio tle 
Valor tle f6rniiila = las acciones ejercicio 

Precio pagado por el bono - Valor del bono Valor tlc fos 
con certificado de acciones - como deutla directa ' certificados de nccioiics. 

Valor a la par del bono 
Precio de conversión = P, = - CR 

Valor a la par del bono 
CR = -- 

p, 

" INT 
Valor de mercado esperado cn 

Precio ~ W d o  Por - 2 + e1 momento de la conversiOn , 

el bono convertible - , = ,  ( 1  + kc)' (1 + k,)" 

Valor de conversión = C, = Precio inicial de la acción (1 + g)'(CK). 
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560 
compra de partes componentes, 571 
costos. 555-559 
costos de mantenimiento, 557 
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Punto de equilibrio, 427 

Análisis del punto de equilibrio, 415-420 
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92 
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financiero, 72,802 
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grado de, 81 5-822 
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total, 820-822 
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819 
Apalancamiento total, 820-822 
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leyes de, 993-994 
liquidación y. 995-1000 
prioridad de los derechos, 996 

Banco de concentración, 493 
Bancos comerciales, 122 
Bancos de ahorro mutuo, 123 
Bancos, inversión (Véase también Banca de 

inversión). 921-933 
Base depreciable, 741 
Bolsa Americana de Valores (AMEX). 127 
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), 127 
Bolsa de valores organizadas, 127,912 
Bolsas de valores. 127-1 28 
Bono de consolación (Consol), 266 
Bono de descuento. 310,312 
Bono de prima, 308-312 
Bono de tasa flotante, 964 
Bono indexado (al poder adquisitivo), 954 
Bono redimible, 954 
Bono sobre ingresos, 954 
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302,951 -955 
a tasa flotante, 964 
bono a largo plazo subordinado. 953 
bono a largo plazo, 953 
bono de descuento, 310,312 
bono de prima, 308.312 

bono redimible, 954 
certificado de acciones, 954 
cláusula de reembolso. 304, 957-958 
contrato de emisión de. 952 
convenios restrictivos de. 956 
convertible, 954 
chatarra, 965 
de cupón de cero, 959-964 
de grado de inversión, 967 
de ingresos, 954 
determinantes de la tasa de interés de, 137- 

143 
Eurobonos, 1131 
fecha de vencimiento de, 303 
fideicomisario de, 956 
fondo de amortización de, 958-959 
hipotecarios, 952-953 
indexados (al poder adquisitivo), 954 
mercados de, 320-323 
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rendimiento actual de, 310, 322 
rendimiento al reembolso, 314 
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rés de, 317 
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préstamos, 830 
Capital. 635, 750 
Capital adicional pagado, 917 
Capital contable (Véase también Acciones de 

capital común). 50, 52. 324-337 
común, 50.903 
costo del, común 759-762 

Capital contable común, 50, 903 
Capital contable de los accionistas, 50 
Capital contable de los accionistas comu- 

nes, 50 
Capital de trabajo neto, 455 

cambio en el, 688 
Capital de trabajo, 454 

activos circulantes permanentes, 464 
activos circulantes temporales. 464 
administración del. 35, 453-472 
cambios en el, 688 
ciclo de conversión del efectivo, 458- 

459,460-462 
crecimiento en pequeñas empresas. 471- 

472 
neto, 455 
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política del, 455 
politicas de inversión y financiamiento, 463 
préstamos, 455 
requerimientos de financiamiento externo. 
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terminologia, 454-457 
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cálculo del, 236-240 
cambios en el. de una compañia. 223-224 
de una cartera. 216-217 
gráfica de, 238 
histórico. 237 
riesgo del. 71 2-715 
técnicas para medir el riesgo del. 716-717 

Coeficiente de correlación, 206 
Coeficiente de variación (CV), 198 
Coeficientes de beta de una cartera, 216-217 
Colateral. 606 
Compañia tenedora. 1092-1095 

compañía operadora, 1092 
compañía paterna, 1092 
dispositivo de apalaiicamiento. 1095 
subsidiarias. 1092 

Compañias de seguros de%ida, 123 
Comparación de tipos de tasas de interés. 

279-282 
Compensación de cheques, 489 
Componente del capital, 750 
Compra de partes componentes, 571 
Contrato de crédito revolvente, 592 
Contrato de emisión de bonos, 952 
Control del rendimiento sobre los activos, 

436 
Control financiero, 413 
Convencionalismo del medio año, 741 
Convenio restrictivo, 956 
Conversión a empresa pública, 914 
Corporación, 14-1 7 
Corporación de servicios financieros, 124 
Corporación mantenida en forma estrecha. 

91 2 
Corporaclón públicamente poseída. 912 
Corporación S, 167 
Correo verde, 26 
Corrientes desiguales de flujo de efectivo, 

267-270 
Costo de capital, 747-780 

acciones comunes de reciente emisión. 759. 
762 

áreas problemáticas del costo de capital, 
777-778 

componente de capital, 750 
costo de flotación (F), 760 
costo de la deuda después de impues- 

tos, Eid(1 - T), 751-753 
costo de las acciones preferentes (kp), 

753 
costo de las utilidades retenidas (k,), 

754-759 
costo de oportunidad, 754-755 
costa del nuevo capital contable común 

(k), 759-762 
costo marginal de capital, 763-773 
definiciones basicas. 750-751 
divisional. 721 
enfoque DCF, 757-759 
enfoque del CAPM, 755-756 
enfoque del rendimiento de bonos más pri- 

ma de riesgo. 756-757 
estructura de capital fijada como meta 

(estructura óptima), 762 
forma de combinar los programas MCC e 

IOS, 773-776 
lógica del promedio ponderado del costo de 

capital, 749-750 
pequeñas empresas, 779-780 
programa de oportunidades de inversión 

([OS), 775 
pragrama del costo marginal de capital 

(MCC). 765 
promedio ponderado del costo de capi- 

tal (WACC), 762-763 
proyecto, kp. 714 
punto de ruptura (BP), 768-772 

Costo de capital marginal (MCC) (Véase 
también Costo de capital), 763-772 

programa, 765 
puntos de ruptura, 768 

Costo de flotación. 760, 924 
Costo de oportunidad, 253,686 
Costo del dinero. 130-1 32 
Costos de mantenimiento, 557 
Costos de ordenamiento, 558 
Costos hundidos, 686 
Crecimiento. 326 

cero, 329-330 
constante, 331 -335 
no constante, 335-337 

Crecimiento no constante, 335-337 
Crecimiento normal, o constante, 331-333 
Crecimiento supernormal, 335-337 
Crhdito (Véase también Crédito comercial). 

584 
a corto plazo versus a largo plazo. 469-470 
línea de, 592 
revolvente, 592 

Crédito a corto plazo. 583 
Crédito comercial. 584-590 

componentes. 589-590 
costo, 584-587 
costoso, 589 
efectos sobre los estados linancieros. 587- 

590 
forma de prorrogar las cuentas por pa- 

gar. 587 
gratuito, 589 
politica de crédito, 584 
términos de crédito. 584 

Cuentas por cobrar (Véase también Adminis- 
tración del crédito). 522 

control de. 524-528 
factoraje de. 608 
financiarniento de. 607-61 1 
pignoración de. 607 
recurso legal de, 607 

Cuentas por pagar (Véase también Financia- 
miento a corto plazo). 584-590 

crédito comercial, 584-590 
Curva de rendimiento invertida (anormal), 

146 
Curva de rendimiento, 144 
Curva normal de rendimiento. 146 

Depósitos de margen, 919 
Depreciación. 167-168.739-743 

cálculos de la depreciación fiscal, 168. 739- 
743 

efecto sobre los flujos de efectivo. 52-54 
vida fiscal de la depreciación. 739-743 

Derecho de prioridad. 907-908 
Descuento. 486 
Deslizamienta de intervalo, 159 
Desviación estandar, 196 
Deuda (Véase lambién Bonos; Deuda a largo 

plazo; Financiamiento a corlo plazo). 947- 
1 O00 

a corto plazo, 581-615 
a largo plazo. 947-1000 
costo después de impuestos de la, 751 - 

753 
deuda a tasa flotante, 964-965 
razón de. 75 
tipos de, 950-955 

Deuda a largo plazo (Véase también Bonos). 
947-1 O00 

amortización, 272-279 
bancarrota y reorganización, 980-982 
bono a largo plazo subordinado, 953 
bono a tasa flotante, 964 
bono indexado (al poder adquisitivo), 954 
bono redimible. 954 
bonos. 951 -955 
bonos a largo plazo no garantizados. 953 
bonos chatarra. 965 
bonos con cupón de cero. 959-965 
bonos convertibles, 954 
bonos de grado de inversión. 967 
bonos hipotecarios, 952-953 
bonos sobre ingresos, 954 
caracteristicas especificas de un contrato 

de endeudamiento. 955 
certificados de acciones (Warrants), 954 
clasificaciones de bonos, 967-973 
cláusula de reembolso, 957-958 
contrato de emisión de bonos, 952 
convenios restrictivos. 956 
coordinación de vencimientos. 976-977 
deuda renegociada, 950 
estructura de capital fijada como meta. 

762,797-798, 975-976 
factores que influyen sobre las decisiones. 

974-980 
fideicomisario. 956 
fondo de amortización. 958-959 
fundamento para el uso de diferentes tipos 

de. 973-974 
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innovaciones recientes. 959-967 
instrumentos tradicionales de endeudamien- 

to. 950-955 
niveles de la tasa de interés, 977-978 
operaciones de reembolso, 982-984 
préstamos a plazo, 950-951 
prima de reembolso, 957 

Deuda de tasa flotante, 964-965 
Deuda renegociada. 950 
Diagrama de esparcimiento. 238 
Dias de venta pendientes de cobro, 69, 525 
Distribuciones de probabilidad. 190-192 

continuas, 194-1 96 
Dividendos. 64. 327-328 

base para los valores de las acciones. 327- 
328 

dividendos en acciones, 879-880 
particiones de acciones, 879 
razón de pago de dividendos, 61 
readquisiciones de acciones, 882, 884- 

886 
Dividendo en acciones, 879-880 
Dividendos acumulativos, 1015 
Doble gravamen. 159 
Documentos (cheques) de cobro dudoso. 491 

Economias de escala, 389 
Ecuación Du Pont, 81 
Efecto de clientela, 860-862 
Enfoque de autoliquidación. 464 
Enfoque de coordinación de vencimientos, 

464 
Enfoque de la cadena de remplazo, 697-698 
Enfoque de vida común, 697-698 
Enfoque del rendimiento de bonos más prima 

de riesgo. 756-757 
Equilibrio del mercado de acciones. 337-349 
Equilibrio, 340 
Escritura constitutiva, 15 
Estado de flujo de efectivo, 46, 57-60. 108- 

111 
Estado de registro, 9% 
Estado de resultados (Véase tambien Esta- 

dos financieros), 45, 46 
Estado de utilidades retenidas, 46. 51 -52 
Estados financieros. 45-62 

análisis de razones financieras. 65-88 
análisis de. 43-90 
balance general, 46. 48-51 
ciclo del flujo de efectivo, 55-58 
depreciación, 53-54 
estado de flujos de efectivo. 46, 58-60. 

108-1 11 
estado de resultados, 46 
estado de utilidades retenidas. 46, 51-52 
gráfica Du Pont, 81-85 
prolorrna. 374 
proyectados, 374 
reporte anual, 45 

Estados financieros proforma, 374 
Estatutos, 15 
Estructura de capital. 795-839 

apalancamiento financiero, 802 
apalancamiento operativo. 817-819 
determinación de la, óptima. 804-815 
efecto sobre el precio de las.acciones y so- 

bre el costo de capital, 812-815 
fijada como meta. 762. 797-798, 975-976 

flexibilidad financiera, 797 
fusiones, 832 
grado de apalancamiento, 81 5-822 
grado de apalancamiento financiero, 819- 

820 
grado de apalancamiento operativo, 817- 

819 
grado de apalancamiento total, 820-822 
liquidez y análisis de flujo de efectivo, 823- 

825 - -  ~ 

lista de verificación para \as decisiones, 833- 
836 

óptima, 762, 797-798.975-976 
punto de indiferencia de las EPS. 809 
razón de rotación del interés ganado 

(TIE). 825 
riesgo de negocio. 797, 799-802 
riesgo financiero, 799, 802-804 
teoria de la, 825-831 
variación entre empresas. 836-837 

Estructura de capital fijada como meta. 
762,797-798. 975-976 

Estructura de los plazos de las tasas de in- 
terés. 144-149 

teoría de la preferencia por la liquidez, 
147 

teoria de la segmentación de mercado. 
146 

teoría de las expectativas, 147-148 
Ética de los negocios. 22 
Etica. 22 
Eurobono, 1131 
Eurodólar. 1129 

Factoraje, 608 
Factores externos, 687 
Factores que afectan a los precios de las ac- 

ciones, 32-33 
Factores que influyen sobre las decisiones de 

linanciamiento a largo plazo. 974-980 
Fecha de declaración. 872 
Fecha de exdividendo, 872 
Fecha de pago, 374 
Fecha de tenedor de registro, 872 
Fecha de vencimiento. 303 
Fideicomisario, 956 
Financiamiento a codo plazo (Véase también 

Préstamos bancarios). 581-615 
contrato de credito revolvente. 592 
credito comercial, 584-590 
cuentas por pagar. 584 
factoraje, 608 
linanciamiento de las cuentas por cobrai. 

607-61 1 
financiamiento del inventario. 61 1-61 5 
fuentes. 583 
garantizado, 61 1 
gravamen ilimitado, 61 1 
línea de crbdito, 592 
pagar&, 591 
papel comercial. 584, 605 
pasivos acumulados. 583 
pequeiia empresa. 615-617 
pignoración de las cuentas por cobrar, 

607 
prestamos garantizados, 606 
recibo de almacenamiento, 612 
recibo de fideicomiso, 612 

recurso legal, 607 
saldos compensadores, 592 
uso de garantías colaterales, 606-615 
ventajas y desventajas, 468-670 

Financiamiento del arrendamiento, 1020-1030 
análisis NPV. 1027-1030 
arrendador, 1020 
arrendamientos financieros (o de capi- 

tal), 1021 
arrendamientos operativos, 1021 
arrendatario, 1020 
cláusula de cancelación, 1021 
efectos sobre los estados financieros. 1022- 

1024 
FASE No. 17,1023 
financiamiento fuera del balance gene- 

ral, 1022 
lorma de capitalizar un arrendamiento. 1023 
uso del, por pequeñas empresas, 1050 
valor residual, 1030 
venta y rearrendamiento, 1020 

Financiamiento híbrido, 1013-1052 
Flotación de la cobranza, 490 
Flotación de los desembolsos, 489 
Flotación neta, 490 
Flotación, 489-492 

cobranzas. 490 
desembolso, 489 
neta. 490 

Flujo de efectivo (Véase también Presupues- 
to de capital), 53. 267. 682 

depreciación, 53 
estimación. 682-683 
evaluación de un proyecto, 688-696 
flujos de efectivo en operación, 55 
flujos de efectivo incrementales, 686 
flujos de efectivo relevantes, 684 

Flujo de entrada, 245 
Flujo de salida, 245 
Flujos de efectivo en operación, 55 
Flujos de efectivo incrementales. 686 
Flujos de efectivo relevantes, 684 
Flujos de efectivo sincronizados, 488 
Flujos de efectivo versus ingreso contable, 52- 

55 
Fondo de amortización, 958-959 
Fondo del mercado de dinero. 124 
Fondos adicionales necesarios (AFN), 374 
Fondos de pensiones. 123 
Fondos generados espontáneamente, 376 
Fondos mutuos. 123 
Forma de construir una relación bancaria. 168- 

170 
Forma de encontrar el tiempo y la tasa de inte- 

rbs, 256-259 
Formas alternativas de organización de los ne- 

gocios. 12 
Fusión, 1067- 1087 

alianza corporativa. 1087-1088 
amistosa. 1077 
análisis. 1079 
caballero blanco, 1086 
cogenérica. 1071 
compañía adquiriente. 1077 
compañía objetivo, 1077 
compañia operadora. 1092 
compañía paterna, 1092 
compañía'tenedora. 1092-1095 
consideraciones fiscales. 1068 



control, 1070 
control posterior a la fusión. 1080-1081 
de conglomerado, 1071 
defensiva, 1070 
diversificación, 1069-1 070 
estructura de capital, 832 
financiera, 1079 
fundamento para. 1067-1070 
horizontal, 1071 
hostil, 1078 
negocio conjunto, 1087 
nivel de actividad. 1072-1076 
oferta de doble ligadura, 1075 
oferta directa, 24. 1078 
operativa, 1079 
operativa versus financiera, 1079 
papel de los banqUerOS de inversiones, 

1085 
paracaídas de oro, 26.1086 
pildora venenosa, 1086 
piecio pagado, 1081 
procedimieiitos para combinar, 1077-1078 
sinergia, 1067-1 068 
tasa de descuento, 1082-1084 
términos, 1080-1081 
tipos de, 107' 
valor de remplazo de los activos. 1068-1069 
valuación de la empresa objetivo. 1082- 

1084 
vertical, 1071 

FVA,, 259 

Ganancia o pérdida de capital, 160 
Gastos acumulados, 583 
GordonlLintner. 854 
Grado de apalancamiento, 81 5-822 
Grado de apalancamiento financiero. 819- 

820 
Grado de apalancamiento operativo, 423- 

427, 817-819 
Grado de apalancamiento total, 820-821 
Gráfica Du Pont, 81 * 
Gravamen ilimitado del inventario, 61 1 
Grupo de ventas, 930 

Híbrido. 323 
Hipótesis de los mercados eficientes 

(EMH), 342 
Hipótesis del contenido de información (o 

del señalamiento), 860 

Importancia creciente de la administración fi- 
nanciera, 9-1 1 

Impuesto progresivo, 158 
Impuestos, 156-1 67 

corporativos. 16 1 - 163 
costo de la deuda después de impues- 

tos, 751-753 
depreciación, 167-168 
individuales, 157-1 59 
pequeña empresa, 167 
progresivos, 158 
sobre dividendos y sobre ingresos por inte- 

reses pagados, 164 
sobre dividendos y sobre ingresos por inte- 

reses recibidos, 159-160. 162-163 

Incentivos de la administración. 18-1 9. 26 
Inflación, 8, 131. 221 

electos sobre la administración de inventa- 
rios. 568 

Información asimétrica, 828 
Información simétrica, 828 
Informes emitidos por el mercado de accio- 

nes, 347-349 
Ingreso gravable, 158 
Insolvencia (Véase también Bancarrota), 980 
instituciones financieras, 120-125 
Instrumentos de crédito. 537-539 

aceptaciones bancarias, 538 
contrato condicional de ventas, 538-539 
cuenta abierta, 538 
giro a la vista, 538 
giro a plazo (aceptación comercial). 538 
giro comercial, 538 
pagaré, 537 

Interés (Véase lambien Préstamos banca- 
rios), 593-602 

aditivo, 597-598 
descontado, 595-597 
simple, 594-595 

lnter6s aditivo, 597 
Interés descontado, 595 
Interés simple. 594 
Intermediarios financieros, 121 
Internacional (Véase también Multinacional), 

1107-1 142 
lnventarios de seguridad, 565 
Inversionista marginal, 927 

La administracion financiera en la década de 
los noventas, 7-8 

Las finanzas en la estructura organizacional 
de la empresa, 17 

Leyes de cielo azul, 919 
Leyes federales de bancarrota (Véase tam- 

bién Bancarrota; Reorganización), 993- 
995 

Liberación de instituciones financieras, 8 
Línea de crédito, 592 
Línea o ecuación de regresión. 214. 237 
Líneas de tiempo, 244 
Liquidación, 995-999 
Liquidez. 16 
Liquidez y análisis de flujo de efectivo, 823- 

825 
Litigio de apoderamiento, 18, 906 

Margen de utilidad sobre ventas, 77 
efecto sobre la necesidad de adquirir fon- 

dos externos, 388 
Matriz de rendimientos, 193 
Maximización de la riqueza de los accionis- 

tas, 18-1 9 
Maximización de las utilidades, 31 
Maximización del precio de las acciones, 18. 

20 
Medio ambiente económico. 34 
Mercado de acciones, 125-130 
~ e r c a d o  de ofertas publicas iniciales 

(IPO), 914 
Mercado de ventas sobre el mostrador 

(Over-the-Counter OTC), 128 
Mercados a futuro, 116 

Mercados al contado, 116 
Mercados de activos financieros, 116 
Mercados de activos fisicos. 11 6 
Mercados de capital. 11 6 
Mercados de crédito al consumidor, 1 16 
Mercados de dinero, 116 
Mercados de valores (Véase también Banca 

de inversión). 115-1 17, 913 
equilibrio, 340 
hipotesis de los mercados eficientes. 342 
regulación. 918-920 
tendencias en los procedimientos comercia- 

les. 129-130 
transacciones. 91 3-914 

Mercados financieros. 11 5-1 19 
Mercados globales. 8 
Mercados hipotecarios. 116 
Mercados primarios, 117 
Mercados secundarios, 117,913 
Metas de la corporación, 18 
Metas y recursos de la pequeña empresa. 36- 

38 
Método de depreciacion en linea recta. 739 
Método de dos gavetas, 559 
Método de incremento a lo largo del recorrido, 

237 - - 

Método de la anualidad anual equivalente 
(EAA). 698-670 

Método de la beta contable, 716-717 
Método de la tasa interna de rendimiento 

(IRR), 649-660 
.com~aración con el NPV. 651-660 
fundamento para el. 651 ' 
IRR, 649 
IRR modificada. 660-662 
múltiple, 657 
supuesto de la tasa de reinversión, 656 

Método de línea roja, 569 
Método del balance general proyectado. 

374-384 
Método del juego puro, 716 
Modelo de Baumol, 508-510, 511 
Modelo de crecimiento constante. 332 
Modelo devaluación de activos de capital 

(CAPM), 202 
coeficiente de beta. 212-217 
coeficientes de beta de una cartera. 216- 

217 
prima de riesgo del mercado, 218 
tasa libre de riesgo, 139 
tasa requerida de rendimiento (k,), 326 

Modelo de valuación de bonos (Véase tam- 
bién Valuación). 305-316 

periodos semestrales de composición. 31 5- 
316 

Modelo EOO, 561 
Modelo Modigliani-Miller. 826-828. 853-854 

dividendos, 853-854 
estructura de capital. 825-828 

Modelos computarizados de planeación finan- 
ciera. 395-396 

Multinacional, 1107-1 142 
administración de efectivo, 1137-1 13G 
adminislración del capital de trabajo. 11 11- 

1141 
administración del crédito. 11 38-1 133 
administración del inventario, 1139-1 141 
administracion linanciera, 1107-1 142 
bono extranjero, 1131 
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corporación, 1108-1 11 1 
déficit de la balanza comercial, 1119 
descuento sobre tasa a plazo. 11 25 
devaluación, 11 20 
estructuras de capital. 1 135-1 137 
Eurobono, 1131 
Eurodólar, 11 29 
forma de protegerse de la exposición a 

tipos de cambio, 1125 
infiación, tasas de interés y tipos de cam- 

bio. 1 128-1 129 
London Inter-Bank Offered Rate [LIBOR). 

1130 
mercados internacionales de capital. 1129- 

1132 
moneda convertible. 1123 
operaciones comerciales en moneda extran- 

jera. 1124-1127 
presupuesto de capital. 1133-1 135 
prima sobre la tasa a plazo, 1125 
protección financiera del mercado a plazo. 

1125 
repatriación de utilidades, 1133 
revaluación, 1120 
riesgo del tipo de cambio, 1123 
riesgo político. 1134 
sistema de tipo de cambio fijo, 11 18 
sistema monetario internacional. 11 18-1 124 
tasa al contado. 11 24 
tipode cambio, 1116-1 11&. 
tipo de cambio a plazo, 1124 
tipos de cambio flotantes, 1120 
versus finanzas administrativas nacionales. 

1111-1115 
Multiplicador del capital contable. 83-84 

National Association of Securities Dealers 
(Asociación Nacional de Negociantes 
de Valores), 129. 720 

Negocios conjuntos, 1087 

Oferta de doble ligadura. 1075 
Oferta directa, 24, 1078 
Opción de venta, 30.1032 
Opciones (Véase también Valores converti- 

bles; Certificados de acciones), 1031- 
1037 

cubiertas. 1031 
de reembolso, 1031 
de venta, 1032 
desnudas, 1031 
emisor. 1031 
precio de ejercicio, 1031 
valor de fórmula, 1033 

Opciones de acciones ejecutivas, 26 
Opciones de venta envenenadas. 30 
Opciones sobre acciones. 26 
Operaciones de reembolso, 957. 982-984. 

1002-1008 
Oportunidades de producción. 130 
Oportunidades profesionales en las finanzas. 5 
Organización de los negocios, 12- 17 

Pagare, 537.591 
Pago (PMT), 267 
Pago de cupón, 303 

Papel comercial. 584, 605 
Paracaídas de oro, 26, 1086 
Particiones de acciones. 879 
Participantes de la empresa, 31 
Pasivos circulantes, 35 
Pequenas empresas, 36-38. 91-92, 168-170, 

350-351,471-472, 61 5-616.666-668. 
779-780, 886-887, 936-937, 1050 

análisis financiero, 91 -92 
costo del capital contable, 779-780 
crecimiento y necesidades de capital de tra- 

bajo, 471 -472 
financiamiento de las cuentas por cobrar, 

615-617 
financiamiento del arrendamiento, 1050 
forma de construir una relación bancaria, 

168-170 
metas y recursos. 36-38 
ofertas publicas de acciones. 936-937 
política de dividendos, 886-887 
presupuesto de capital, 666-668 
tratamiento fiscal, 167 
valuación. 350-351 

Periodo de cobranza de las cuentas por co- 
brar, 460. 522 

Periodo de conversión del inventario. 459 
Periodo de diferimiento de las cuentas por co- 

brar, 460-462 
Periodo de recuperación descontado, 644 
Periodo de recuperación. 642 

periodo de recuperación descontado, 
144 

Periodo promedio de cobranza (ACP), 69 
Periodos anuales de composición, 271 
Periodos de tiempo fraccionales. 276-277 
Perpetuidades, 266 
Persona física. 12 
Personal interno. 919 
Pignoración de las cuentas por cobrar, 607 
Píldora venenosa, 26,1086 
Plan de apartado postal, 492 
Plan estrategico de negocios, 638 
Planeación financiera, 413 
Planeacidn y control financiero, 413-439 

análisis del punto de equilibrio en efectivo, 
427-429 

analisis del punto de equilibrio, 415420 
apalancamiento operativo, 421-427 
control en compañías multidivisionales. 436 
presupuesto de efectivo, 429-435 
presupuesto, 413 
procesos, 41 3-4 14 

Planes de reinversión de dividendos, 774 
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