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Prefacio

Esta obra vadirigida a los cursos introdiictorios de administracion financicera.
Ll texto empicza con una exposicion dc diversos conceptos hisicos, qiic
incluycn losestados y reportescontables, 10s mercados de valores, las tasas de
interés, los impucstos, d andlisis de riesgos, ¢l valor del dincro a través del
ticmpo y los principios de lavaluacion de valores. Los capitulos subsccuentes
explican la forma ¢n giie los administradores financieros pucden contribuir «
la maximizacion del valor de su empresa mediante ¢l mejoramiento de la toma
dc dccisioncs c¢n drcas tales como la administracion del capital de trabajo, ¢l
presupucsto de capital y laeleccidn de la estructura de capital mis conveniente
para Ja empresa. Esta organizacion reviste tres ventajas de gran importancia

. Explicara principio del tcxto i forma en que sc usan 10s datos contables,
la forma en giic operan [os mercados financieros y la forma ¢n giic sc
determinan lospreciosde losvaloresayuda a los estudiantes a comprender
de qué manera la administracion financiera pucdce afectar ¢l valor dc la
cmpresa. Por otra parte, una cobertura temprana de ciertos conceptos
bésicos tales como ¢l anilisis de riesgo, el valor del dincro a traves del
tiempo y las técnicas dc valuacion permite ¢l iiso adecuado y refuerzo de
dichos conceptosa través del resto tic laobra.

2. Estructurar la obra cn torno a los mercados y 4 las técnicas de valuacion
favorece la continuidad, toda vez giieesta organizacion ayuda a estudiante
a comprender laformacn que sc relacionan cntre si los diversos topicos.

3. Lamayoriadelosestudiantes —aun aquellosgiic no planean cspecializarse
en finanzas— general mente estin interesados ¢n la valuacion de acciones
y obligaciones, en las tasas de rendimiento y en otros topicos simitares.
Dado «que lacapacidat! dc una personapara aprendcr iinamateria depende
de su interés y motivacion en la misina, y ya giie csta obra empicza con
iinaexposiciondclasrelacionesqiic cxisten entre los mercadosdevalores,
los valores de las acciones y la administracion financicra, consideramos
giie c¢sta organizacion es valiosa desde un punto de vista pedagdgico.

COMPLEMENTOS DE ESTA OBRA CON NUESTROS DEMAS LIBROS

A medida giieel ciicrpo de conocimientos se expandid, ¢l proporcionar todo
lo’quc se necesitaba saber acerca dc la administracién financiera cn iin solo
libro primeramente se hizo una tarca dificil y despucs se volvio imposible,
principalmente a nivel licenciatura, Esta sitiiacion nos condujo a limitar €l
alcance de esta obra y también nos motivé para escribir otros textoscapaces
de tratar aquel material giie no podiaser incluido aqui. Detal modo, entreotras
aportaciones, Fred Wceston ha participado con T'om Copeland cri la novena
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cdicion de Managerial Finance (Finanzas en Administracion), iin textoiniiy
amplio giic ha sido disenado principalmente para las matriculas de las macs-
trias cn Adniinistracion.

La relacion que existe entre esta obra y otros textos mas avanzados merece
iin comentario ¢special. Primero, reconocemos giic los libros avanzados son
usados 4 menudo por aquellos estudiantes giic han utilizado esta obra i los
cursos introductorios. Por tal razon, licinostratado de ¢vitar una superposicion
cxcesiva del material, pero también nos licinos ascgurado de presentar a los
cstudiantes diversos puntos devista alternativos ¢n relacion con ciertostcinas
controversiales. A cfecto de eliminar las superposiciones innecesarias, tanto
NUCSLIOS revisores como Nosotros inisnios hemos tenido cuidado de eliminar
las duplicaciones cxcesivas. No obstante lo anterior, debemos destacar ¢l
hecho de giic los estudiantes giic han tomado cursos avanzados nos han
indicado invariablemente giic encuentran miiy atil giic ¢l inatcrial mas dificil
sca repetido, puces necesitan tal revision. También iios lian dicho giic estin dc¢
acucerdo con ¢l hecho de giic el estilo y las notaciones que se usan en nuestros
libros de nivel supcrior scan consistentescon las de los textos introductorios,
pucs cllo facilita ¢l aprendizaje. Después deconsiderar diversos puntos de vista
alternativos, liemos hecho nuestro mayor ¢sfucrzo para asumir un enfoquc
moderado ¢ intermedio, y ¢n aquellos casos cii [0S giic existe una seria
controversia tratamos de presentar [0S puntos de vista alternativos. Pedimos a
losrevisores que consideraran este aspecto y sus valiosos comentariosnoslian
ayudado a climinar 10s sesgos potenciales.

MERCADO SELECCIONADOY APLICACIONES PARA LA OBRA

Tal como lo hicimos notar anteriormente, c¢sta obra ticne como propdsito
servir de texto introductorio. Los capitiilos basicos piicdcn cubrirse cn iin
curso deiin semestre y, si cstc texto se complementa con casos practicos y
con algunas lecturas adicionales, también pucde usarse en iin curso de dos
semestres. Cuando s¢ use en iin curso semestral, quizas ¢l instructor descc
cubrir tan sélo algunos capitiilos sclcccionados, dejando cl resto del material
para que tos cstudiantes [0 examinen por su propia cuenta 0 para que sca
iitilizado como referencia junto con los trabajos de ciertos cursos postcriores.
También hemos hecho nuestro mejor csfuerzo para escribir los capitulos
dentro de un formato modular y flexible, 10 cual ayudari a los instructores a
cubrir d material cn unasccuencia diferente, sicmpre que lo decidan asi.

PRINCIPALES CAMBIOS EN LA DECIMA EDICION

La teoriay la préctica de las finanzas son de naturaleza dinimica y, a medida
giic ocurrcn nuevos desarrollos, deben incorporarsedentrodc un tcxtocomo
¢l presente. Ademis, al trabajar coniin equipo de revisores, estamosbuscando
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constantemente la adopcion de nuevas formas capaces de mejorar la obraen
términosdeclaridad y comprension parael estudiante. Como resultado dc ello,
se lian hecho varios cambios importantes en esta edicion, los principales se
exponen acontinuacion.

Combinacion y eliminacion de capitulos

La organizacién delanovenaedicién fuebien recibidacngeneral: sinembargo,
los revisores hicieron dos sugerencias que nos condujeron alarealizacion dc
varios cambios importantes a nivel estructural. Primero, el andlisis de razones
financierasy de estados financieros se desplazé liacia el capitulo 2 y ahorase
usa parademostrar laforma eii que las decisiones financieras expiicstas en cl
resto del libro afectan alasoperacionesdelaempresay, por tanto, a valor de
sus acciones. Scgundo, la administracién financiera internacional sc integré a
través de todo cl texto y a la vez se incluyé como iin capitulo separado en
reconocimiento ala creciente importancia dc la globalizacion.

Enfoque dela linea de tiempo y solucionespara d analisis TvM

B capitulo 5, “El valor del dincro a través del ticmpo", ha sido rcescrito
completamciite. Ahora empeczamos cada una dc las secciones basicas con una
cxposicion verbal del aspecto referented valor del dineroatravés del tiempo,
posteriormente presentamos unalinca detiempo dondec exponemosen fornia
grafica los flujos de efectivo sujetos a anadlisis y después proporcionamos la
ecuacion que debe ser despejada para obtener la respucsta descada. Final-
mente, presentamos tres métodos que pueden usarse para despejar tal ecua:
cion: 1) iinasolucion numkrica, 2) unasolucion quese basacn el uso detablas
que calculan el valor del dinero a través del tiempo y 3) una solucién por
calculadora financiera. La linea de tiempo ayuda a |os estudiantes a visualizar
el problema a la mano y a contemplar laforma en que se puede plantear su
solucidn, la ccuacion los ayuda a entender las mateméticas aplicables a caso
y el enfoque de solucion, dividido en tres ctapas, los ayuda a ver que los
problemas relacionados con el valor del dincro a través del ticmpo pueden
solucionarseen varias formas alternativas. Cada estudiantedirigirasu atencion
a aquella técnica especifica de solucion que realmente vaya a usar, lo cual ha
hecho cada vez mas necesario el disponer de una calculadora financiera. Una
ventaja de nuestro nuevo enfoque es que gracias a €l las calculadoras han
dejado de verse tan s6lo como una“caja negra’; en lugar dc ello, se conciben
ahora como unaforma eficiente de solucionar una ccuacion cspecifica acerca
del valor del dinero atravésdel tiempo.

El mismo enfoque se usa cn capitul os subsecuentes, especialmente cn €l
capitulo que trata de la valuacion de acciones y obligaciones, de los aspectos
de laadministracion del.capital de trabajo y del presupuesto de capital.
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Globalizacion

Il movimicnto hacia la globalizacién de 10s mercados ¢ instituciones finan-
cicras avanza cada vez mas rapidamente. Hoy en dia, un banco comercial
japonés ¢s ¢l nias grande del mundo. y los banqueros japoneses Y curopeos,
dedicadosa labanca comercial v de inversion, s¢ estan desplazando vertigino-
samente hacia cicrtas arcas que tradicionalmentc habian estado dominadas por
cmpresas de los listados 'nidos. Esta situacion ¢sta sometiendo a l0s bancos
dc los Estados Unidos y a los banqueros de inversioiics a una competencia
crccicnte, perotambicn esta proporcionando a lascompaiias estadounidenscs
un acceso adicioiia a las fuentes de fondos. ‘Todo csto significa giic los
administradores financieros delosEstados Unidos deben conocer cada vez mas
acerca de los mercados de capitales y de valores del extranjero, Y que también
dcbcen saber mis con relacion alas diversas formas en las giic las cmpresas del
extranjero afectan alosmercados nacionales estadounidenses, cualquicera que
sca su tipo.

Las empresas cxitosas estén reconocicndo que cada vez se ha vuelto mas
dificil seguir sicndo competitivo Sii convertirse ¢n un participante global. Los
nucvos avances tecnolodgicos han dado lugar a la claboracion de productos
cada vez mas complejos y consccuentemente han originado costos de desa:
rrollo més altos, sobrc todo cn lo giic se refiere a automoviles, computadoras,
aviones, mcdicamentos y similares. La existencia de cnormes costos de desa-
rrolio requicre de la creacion de volumenes de venta también ¢normes; a la
vez, ello hace necesario que las empresas realicen sus ventas ¢n forma global.
Al mismo ticmpo, d mejoramicnto ¢n los fletes acreos, en otros tipos de
transportes Y cn las comunicaciones esta haciendo cada vez mas factible
manufacturar productosvirtualmente en cualguicr parte v lasfuertes presiones
competitivas provenientes de las compafiias maltinacionales han convertido
cn un imperativo @ que las empresas realicen su produccion ¢n aquellos
plintos dondc los costos sean mis bajos. Las companias de scrvicios, incluidos
los bancos, lasagencias de publicidad y losdespachos contables, deben scgiiir
a gis clientes y, por lo tanto, también sc¢ estin “volviendo globales”. Sin
enihargo, aun s iina empresa opera tan solo en forma nacional, 10s eventos
intcrnacionalcs influiran sobrc la magnitud de las tasas de inter¢s nacionales v
sobrc € nivel dc actividad cconomica; por lo tanto, nadic es inmunc a las
presiones globales. Todo lo anterior significa giic los administradores financie-
ros deben pensar globalmente con relacion a muchas de las decisiones giic
toman.

Comio resultado de estas tendencias, hemos incorporado e tema relativo d
"pensamiento global" dentro de csta décima edicion. A través de todo € texto,
hemos entrelazado diversas perspectivas globales ¢n un csfuerzo por lograr
que los estudiantes reconozcan que ¢l éxito del mundo modcrrio requiere de
un enfoquedetipo intcinacional . De manera complementaria, liemos afiadido
iin capitulo separado que trata de la administracion financiera internacional.
Desde luego, no estamos tratando que los estudiantes delasfinanzas introduc-
toriasse conviertan en expertos ch finanzas internacional es; sin embargo, ain
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los cstudiantcs de un nivel introductorio deben entendcer que lis empresas
cxitosas deben tomar decisiones dentro de un contexto de naturaleza global.

Computarizacion

Las computadoras personales estan cambiando la forma ¢n que 10S adminis-
tradores financieros conciben ¢l andlisis financiero. Los flujos de efectivo que
sc¢ extienden a través dct tiempo se conciben como celdillas giie corren a lo
largo de iin rengl6n cn una hoja dc cilculo y los factores que determinan |os
flujosde efectivo, talescomo el precio de venta, las ventas unitarias, los costos
variables y los impuestos, se pucdcn visualizar como celdas giic corren hacia
abajo en iina columna de¢ hoja clectronica. Dado giic 10s anilisis de!l mundo
rcal deben hacerse usando PCs, es importante giie los libros de tcxto se
cstructuren de tal modo giie latransicion giic va desdc ¢l saldn d e clases hasta
¢l mundo real sca lomas sencilla posible. Los estudiantes deben reconocer giic
las computadoras son capaces de proporcionar respuestas a4 preguntas quc
tipicamente rio se formulaban hace algunos afos y resulta de gran utilidad que
fos problemas de los libros de texto se estructuren dc tal forma quc los
estudiantes pucedan apreciar la niancra ¢n giie ¢l poder de las computadoras
puede ser utilizado para resolver los problemas de cada dia.

‘I'eniendo ¢n cuenta este razonamiento, algunas partes de esta obra han sido
sestructuradas, principalmente con miras a reflejar ¢l impacto de las compu-
tadoras. Por ¢jemplo, ciertos cuadros lian sido restructurados para rellejar jos
tormatos de las hojas electronicas y las cxposiciones del texto hun sitio
revisadas para capacitar a los cstiidiantes ¢n ¢l uso de solucioncs compui-
tarizadas. No obstante 1o anterior, es importante destacar ¢l heche de que rio
¢~ necesario que los estiidiantces que vayan a usar €ste texto scan expertos (ni
siquicra principiantes) en lo que sc refiere a las aplicaciones de la compu-
tadora. Sin embargo, aquclios que continlen sus estudios en finanzas y que
posteriormente usen hojas electronicas tales como Lotus 1-2-3 (ya sea paracl
analisis d c casos précticos 0 paralasolucion de problemas del mundo real), sc
heneficiaran mucho con tales cambios. Para aquellos cstudiantes giie tecngan
acceso a las computadoras y a Lotus 1-2-3 mientras ¢stén tomando el curso,
y cn lo que se refiere a aquellos instructores que dcscen que sus cstiidiantcs
exploren el poder de lacomputadora para el analisis de los problemas finan-
cieros, cstaobracontiene nunierosos problemasestructurados c¢n relacion con
cl uso delascomputadoras y éstosaparecen en lamayoria de los capitul os. Los
instructores pueden adquirir un diskette el cual contiene los modelos que se
han usado en este texto.

OTROSCAMBIOS

Como siempre, hemos actualizado y mejorado la claridad del textoy hemos
hecho lo misnio con los problemas de fin de capitulo. También afiadimos
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numerosas mejoras « la estructura pedagégica de la obra. Hemos dado una
importancia especial a lainclusion de las disposiciones fiscales mas recientes,
alaactualizacion delosejemplos del miindo real y alainclusion deloscambios
mas novedosos giie se han observado en el medio financiero y en la teoria
financiera. A continuacion presentamos iina miiestra de los cambios que
realizamos:

1

Sehanincluido problemasadicionalesde fin dec capitulo del "tipoexamen”
para proporcionar alos estudiantes un eiifoque practico eii lasolucion de
problemas similares a algunos de los més dificiles que aparecen en €
Banco de pruebas. Esta adici6ii es especialmente Util para aquellos estu-
diantes que participan cn clases de gran tamafno, donde los examenes
deben impartirse con base en un formato de clecciéon mltiple.

Un cuadro giie presenta iin resumen de los principal es instrumentos de
mercado, de los participantes del mercado y de las caracteristicas de los
valores hasido afiatlido d capitulo 3, "El medioambientefinanciero”. Esta
informacién proporciona un panorama general para los estiidiantes mien-
trasllevan acabo lalectura del material del capitiilo.

Una serie de graficas quc ilustran la relacion existente entre el riesgo
comercial, el riesgo financiero y los niveles de endeudamiento ha sido
afadida a capitulo 17, "Estructurade capital y apalancamiento".
Unailustracion que presentalos efectos de la politica de dividendos sobre
los precios de las acciones y sobrc € costo del capital contable ha sido
afiadida d capitulo 18, "Politicade dividendos".

Hemos mejorado los problemasdc integracion que aparecen después de
los problemas ordinarios de cada fin de capitulo. Los problemas de
integracién cubren con gran amplitud la totalidad delos conceptos funda-
mentalesqueseexponen en el capitulo. Nosotros usainos estos problemas
como basc para nuestras exposiciones orales, aunque otros instructores
los asignan como problemas para estudio.

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

MATERIALES CE APOYO

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

1.

Manual del instructor. Existe un amplio manual a disposicion de los
instructores que adoptan esta obra. Dicho manual contiene las respuestas
de todas las preguntas y problemas del texto, un conjunto detallado de
notas para exposiciones orales (que incluye diversas sugerencias para €l
uso de los acetatos y transparencias que se describen mas abgjo), solu-
cionesdetalladas paralos problemas deintegraci 6n, algunas muestras para
examenesy diversas sugerencias para la exposicion del curso.
Trangparencias. Existe un amplio juego de acetatos y placas de trans
parencias, el cual incluye aproximadamente 40 acetatos a colores.
Bancodepruebas. Existeun Bancodepruebas,el cual hasido revisado
y ampliado, que incluye mas de 1200 preguntas y problemas de clase
estructuradoscon base en un formato objetivo. Se puedeadquirirenforma
delibro o en diskettes de computadora IBM y Macintosh. Los diskettesse
presentan en el formato computacional ordinario del banco de pruebaso
en archivos del tipo Word-Perfect para facilitar su edicién. Se han afiadido
algunas preguntas nuevas, lascual esson masdesafiantesquelasde muchos
bancos de pruebas. Ademas, en el margen para cada pregunta se propor-
ciona informacion acerca de los tOpicos que se cubren el grado de
dificultad y la respuesta correcta. Se proporcionan soluciones compl etas
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 seccion separada d final de cada capitulo. Finalmente, debemos
destacar que un nuevo y sencillo sistema puede hacer extremadamente
facil laconstruccion deexamenes; basta con activar algunasclaves queson
automati camente generadas por el programa del bancod e pruebas.
Problemascomplementarios. Aquellos instructores que asi |0 solici-
ten podran recibir otro conjunto de problemas adicional es organizadosde
acuerdo con el tépico y con el nivel de dificultad.

Diskette de problemas. Existe un diskette que contiene model os del
tipo Lotus 1-2-3 paralos problemas de fin de capitulo relacionados con
computadoras. Paraobtener tal diskette, llénese laforma para pedido que
aparece d frentedel Manual del instructor.

Heliograficas y " paquetesdel curso’. B suplemento referente alas
Heliograficas se proporciona alosinstructores en formagratuitay puede
ser total o parcialmenteduplicadoen un centro defotocopiado y venderse
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alosestudiantes aun precio igua d costo de lascopias. Hacemosesto con
los capitulos que cubrimos en nuestro curso y afiadimos algunos aspectos
tales como resimenes, algunos examenes antiguos, ciertas instrucciones
acercadel usodelascalculadorasfinancierasy otros material esespecificos
para€ ciirso. Algunosinstructores sélo mandan fotocopiar lastransparen-
cias 0 algunas transparencias, ademas de las soluciones de algunos de los
problemasdefin de capitulo. En ciialquier caso, alentamos alosinstructo-
res para que construyan sus propios "paquetes del curso”, basandose en
los materiales que hemos proporcionado. Ello debera facilitar €l aprendi-
zgje de sus estudiantes.

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

1

Guiade estudio. Este suplemento eshoza las secciones fundamentales
de cada capitulo, proporciona a los estudiantes varias preguntas para
autoevzluacion y ademas de un conjunto de problemas y soluciones
similaresalasdel textoy alasdel banco depruebns. Debido aque muchos
instructores estan usando actualmente examenes de eleccion mudltiple,

hemosampliado lacobertura delaspreguntasy problemasdetipo examen
que aparecen en la nuevaguiade estudio.

Librode casos practicos. Un nuevo libro de casos précticos, Casesin

Financial Management, segunda edicién, publicado por Eugene F. Brig-
ham y Louis C. Gapenski, esdegran utilidad d usarse con estetexto. Tales
casos practicos proporcionan aplicaciones del mundo real con relacién a
las metodologias y conceptos que se desarrollan en d texto. Algunos
subconjuntos deestelibro, loscual es se han designado como "M ddulo A",

"Modulo B' y asi sucesivamente, contienen 12 casos précticos cada unoy
estén a la disposicion de los estudiantes. Los mddulos constituyen un
complemento perfecto paralosprofesoresquebuscan un nimerolimitado
de casos para usarse junto con esta obra.

Librosdelecturas. Uri libro delecturas, Issues and Readingsin Mana-

gerial Finance (Dryden Press, 1987), editado por Ramon E. Johnson,

proporciona una excel ente combinacién de articul os tedricos y practicos
que pueden usarse como complemento de este texto. Otra antologia
complementariaeslaobra Advancesin BusinessFinancial Management:
A Collection of Readings (Dryden Press, 1989), editada por Philip L.

Cooley, la cual proporciona una amplia seleccién de articulos para es

coger.

Finance With Lotus 1-2-3: Text and Modédls. En su segunda edicion,

estetexto, publicado por EugeneF. Brigham, DanaA. Aberwald y L ouisC.

Gapenski (Dryden Press, 1992) capacita alos estudiantes para que apren-

dan por su propia cuenta el uso del Lotus 1-2-3y laformade aplicarlo a
las decisionesfinancieras.

PROFIT+. Este programa complementario ha sido editado por James
Pettijohn de la Southwest Missouri Statc University. Contiene 18 progra-



Prefacio  xxdii

masde uso facilitado que incluyen diversos conceptosacerca del valor del
dineroatravésdel tiempo, lapreparacién de pronésticosy el presupuesto
de capital. Este paquete incluye un manual del usiiario y estéa disponible
parala PC IBM.
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principales partes de esta obra y dc sus materiales de apoyo, lo cual nos
permitid eliminar erroresy secciones confusas. Carol Stanton y Rob Karp
mecanografiaron y revisaron e manuscrito. Finalmente, el personal de The
Dryden Press y de Elm Street Publishing Services colabord notablemente en
todas lasetapas del desarroilo y delaproduccion del texto: Ted Barnett, Lynne
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CONCLUSION

En un sentido real, las finanzas son la piedra angular del sistema empresarial:
una buena administracion financiera es de importancia vital para la salud
econdmicade lasempresas de negocios y por tanto paralas nacionesy parael
mundo. Dada su importancia, las finanzas deben ser amplia y cabalmente
entendidas, pero esto se dice més fécil dc lo que se hace. H campo de esta
materia es relativamente complejo y se ha sometido a cambios constantes
como respuesta a las variaciones observadas en las condiciones econémicas.
Todo esto hace delasfinanzas una materia estimulante y emocionante, aunque
también llena de retos y algunas veces de sorpresas. Esperamos sinceramente
gue esta obracumpla con su propio desafio y que contribuya a logrode una
mejor comprension de nuestro sistema financiero.

J. Fred Weston
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CAPITULO

5

El valor del dinero
atravésdd tiempo

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

En un nimero recientedela revista Fortune, la historia dela pagina
del frente llevaba d titulo “zSera usted capaz de jubilarse?': Aunque po-
dria reirse cuando seafirma quetal articulo podria ser interesante
para usted, d hecho esqueasi deberia ser. BH articulo empezaba con al-
gunos hechos muy conocidos: 1) la tasa de ahowosen los Estados Uni-
dosesla masbaja de cualquierpaisindustrializado; 2) la razén de
empleados a jubilados, la cual erade 17 a 1 en 1950y actual mente ha
descendidoa 3.3a 1, disminuirda menosde 2 a 1 despuésdel afio
2000; 3) debido a lospuntos 1y 2, € sistema de seguridad social esta
en seriasdificultades. H articulo proseguia con la presentacion de algu-
nas cifrasquedescribianla cantidad de dinero que necesitariala gene-
racionllamada “auge delosbebés’ (7a gente que habia nacido en €
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial desde 1946 hasta
1968) cuando seretirara, dadaslastendencias proyectadasen la infla-
cion. A continuacion, d articulo presentaba algunas estadisticasen re
lacién con la cantidad de dinero quelos miembros de esa generacion
estan ahorrando Y |las tasas de rendimiento quelosahowadores esta:
ban obteniendo sobresusinversiones. Finalmente, d articulo concluia
con /a afirmacién de que aun los miembros de dicha generacion que
eran relativamente ricos(aquellos quetenian ingresos actualesde
aproximadamente $85 000) tendrian problemas para mantener un es-
tandar devida razonable cuando seretiraran y queloshijos de fami-

En las edicionesanteriores. este capitulo habia sido escrito bajo el supuesto de que el estudiante no disponia
de unacalculadora financiera. Sinembargo. en laactualidad estas calculadorasson relativamente econidomicas y
los estudiantes que no pueden usarlas corren el riesgo de ser juzgados como "anticuados™ e incompetentes aun
antes de graduarse. Por lo tanto. este capitulo ha sido reescrito incluyendo unaexposicion de lassoluciones por
calculadora financiera junto con soluciones regulares, tabulares y con calculadora. Aquellas secciones giie
requieran el uso de calculadoras financieras han sido especialmente identificadas. y los instructores pueden
optar por permitir que los estudiantes las omitan en su estudio.
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linea detiempo
Unaimportante herra-
mienta que se usa en el
andlisisdel valor del dine-
ro através del tiempo, es
una representacion gréfi-
caque se usa para mos-
trar Ia periodicidad delos
flujos de efectivo.

lias pertenecientes a dicha generacion (muchos delos habitantes actua-
lesdelos Estados Unidos) probablemente terminarian teniendo que
mantener a sus padres.

/Qué tiene que ver d problema del retirolaboral dela generacion
"auge delosbebés’ (y de suskijos) con e valor del dinero através del
tiempo? En realidad, mucho. Las técnicas y |os procedimientos que se
cubren en este capitul o son exactamentelosque usé la revista Fortune
para pronosticar las necesidades de jubilacion de esa generacion, su
probable nivel deriqueza ala edad deretiroy € déficit resultante. S
e estudia este capitulo cuidadosamente, tal vez sevite caer enla
trampa en la que ha caido mucha gente.

En e capitulo 1 se hizo notar que la principal meta de la administracion
financiera es maximizar el valor de las acciones de laempresa. También sc vio
quc los valores de las acciones dependen parcialmente de la periodicidad dc
los flujos de efectivo que los inversionistas esperan recibir de una inversion
—un dodlar que se espera a una fecha cercana vale mas que uno que se espera
a una fecha distante—. Por lo tanto, es fundamental que los administradores
financieros tengan iina clara comprension del valor del dinero a través del
tiempoy su impacto sobre el valor dela empresa. Estosconceptos se exponen
en este capitul o,dondese muestra laformaen que la periodicidad de losflujos
de efectivo afectaalos valores de los activosy a las tasas de rendimiento.

Los principios del valor del dinero a través del tiempo, tal como se
desarrollan aqui, van desdeel establ ecimiento de programas paralaliquidacion
de préstamos hasta las decisiones acerca de s se debe adquirir un nuevo
equipo. Dehecho, detodaslastécnicasqueseusan enlasfinanzas, ninguna
es masimportante que e concepto del valor del dinero atravesde tiempo,
0 andlisis de flujo de efectivo descontado (DCF). Puesto que este concepto
se usa en € resto del libro, es de vital importancia entender € concepto del
valor del dinero através del tiempo antesde que se avance hacia otros topicos.

LINEAS DE TIEMPO

Una de las herramientas mas importantes en el andlisis del valor del dinero a
través del tiempo eslalinea detiempo, la cual se usa para mostrar en forma
Opticalo que esta sucediendo en un problema en particular y posteriormente
ayuda a darle un planteamiento a problema para su solucién. Para ilustrar €l
concepto delalinea de tiempo, considérese € siguiente diagrama:

Tiempo . O 1 2 3 4 5

| [ Il 1 |
i 1

B periodo de tiempo O corresponde d dia de hoy; € periodo de tiempo 1
corresponde a un periodo contado a partir del diade hoy, o a final del perio-



flujodesalida
Un depésito, yp costo o

una cantidad pagada.

flujodeentrada
Un ingreso.
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do 1; &l periodo de ticmpo 2 corresponde ados periodos contados a partir del
diade hoy o d fina del periodo 2, y asi sucesivamente. Por lo tanto, losvalores
qite aparecen en la parte superior de las marcas periddicas representan valores
de fin de periodo. Con frecuencia, los periodos consisten ¢n afios, pero
también se usan otros intervalos de tiempo tales como periodos scmianuales,
trimestres, mescs o0 incluso dias. 9 cada uno de los periodos giie aparecen
sobre la linea de tiempo representa un ano, clintervalo giie va desde la marca
giic corresponde a O hasta la marca que corresponde a 1 scria ¢l aiio 1, e
intervalo quc va de la marca que corresponde a 1 liasta la marca que corres-
pondc a 2 seria € afio 2 y asi sucesivamente. Obsérvese giie cada marca
corresponde d final de un periodo asi como al inicio del siguiente. I:n otras
palabras, la marca del intervalo de ticmpo 1 representa cl final/ del ano 1,
también representa el i nici o del afio 2 porque d afio 1 acaba de terminar.

Los fliijjosde efectivo se colocan directamente por debajo de las marcas y
las tasas de interés s¢ muestran directamente por arriba de la linea dc tiempo.
Los flujos de efectivo desconocidos, los cuales se tratan de encontrar ¢n d
analisis, se indican mediante signos de interrogacion. Ahora considérese la
siguientc linea de tiempo:

Tiempo 59

00

0
}
-1

N
D+ w

Flujos de efectivo

En este caso, latasadeinterés paracada uno de los tres periodos es del 5%; sc
realiza un solo monto (o una suma acumulada) de flujodesalida de efectivo
en ¢l periodo de tiempo y € valor del periodo de tiempo 3 esiin flujo de
entradadesconocido. Puesto quelos $100inicialesson un flujo desalida(una
inversion), tienen un signo de menos. Puesto que el monto del pcriodo de
tiempo 3 es un flujo de entrada, no tienesigno de menos. Obsérvese que no
ocurre ningun flujo de efectivo en los periodos de tiempo 1 y 2. Obsérvese .
también que no se muestran signosde dolares sobre las lineas de tiempo; esto
reduce la confusion.

Ahora considérese la siguiente situacion, en la que se efectlda un flujo de
salidade efectivo de $100€l diade hoy y se recibird un monto desconocido a
final del periodo de tiempo 2:

5% 1 10%

AN

Aqui la tasade interés es del 5% durante el primer periodo, pero aumenta d
10% durante el segundo. 9 latasadeinterésesconstante entodos|os periodos,
tan solo se muestra en el primer periodo, pero si cambia, se muestran todas
las tasas relevantes sobre la lineade tiempo.

L.a comprension delaslineas de tiempo es esencial cuando se estudian por
primera vez los conceptos del valor del dinero através del tiempo, pero los
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proceso
decomposicion
Proceso aritmético cuyo
propdsito e¢s determinar
e vaor final de un flujo
de efectivo 0 una scric de
flujosde efectivo cuando
se aplica un interés com-
puesto. =

expertos usan las lineas de tiempo para analizar problemas de naturaleza
compleja. Se estardn usando las lineas de tiempo alo largo de todo € libro, y
se deberia adquirir ¢l habito de usarlas cuando se resuelven problemas.

Preguntas de autoevaluacion
Dibujese unalineadetiempo de 3 afiosqueilustre lasiguientesituacion: 1) Un
flujo de salidade $10 000 ociirreen € periodo de tiempo 0. 2) Ocurren flujos

de entradade $5 000 a final de losafios 1, 2y 3. 3) Latasa de interésdurante
los tres aflos es del 10%.

VALOR FUTURO

Un délar que esté disponible el diade hoy vale mas que un délar que hayade
recibirse en @ futuro; si se tuviera ahora, podria invertirse, ganar interesesy
terminar con mas de un ddlar en el futuro. B proceso que consiste en partir
de los valores actuales, o de los valores presentes (PV), para calcular valores
hituros (FV) seconoce como procesodecomposicion. Por ejemplo, supon-
gase quese depositan $100 en una cuenta bancaria que pagaiin interés del 5%
cada afio. /Cuinto se tendria a final de un aflo?Para empezar, hay que dcfinir
|os siguientes términos:

Pv = valor presente, 0o montoinicial, desu cuentabancaria. Aqui PV = $100.
i = tasa deinterés que pagael banco por afio sobre la cuenta. H intcrés
ganadose basaen el saldo queexistad inicio decadaafio,y sesupone
quese pagad final del afio. Aqui i = 5% o, expresado como decimal, i
= 0.05. A través de este capitulo, sc designa la tasa de interés como i
(© D porque ése es el simbolo que se usa en la mayoria de las
calculadoras financieras. Obsérvese, sin embargo, que en los capitul os
finales se usa el simbolo k para denotar las de tasas dc interés porque

k se usa mas a menudo en laliteratura financiera.

INT = délaresde intereses que ganan duranteel afio=Montoinicial x i. Aqui
INT = $100(0.05) = $5.

FV, = valor futuro, o monto final, de su cuenta al final de n afios. Micntras
que PV es el valor actual, o el valorpresente, FV, es el valor n afios
haciael futuro, despuésdeque el interésganado se haya afadido ala
cuenta.

n= nuamero de periodosqueintervienen en el andlisis. Aqui n= 1.

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



valor futuro(FV)

El monto al cual un flujo
de efectivo O una serie de
flujos de efectivo crece
rén a lolargodeiin perio-
do deterniinado de
ticmpo después de giie
Se sujeten a un proceso
decomposicién a una
tasa de interés determi-
nada.
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FV, = FV, = PV + INT |
=PV + PV()
=PVl +1i)

=$100(1 + 0.05) =$100(1.05) = $105

Por lo tanto, el valor futuro (FV) a final de un afio, FV,, es igual al valor
presente multiplicado por 1.0 mas latasa dc interés, por lo tanto. se tendrin
$105 despuésde un afio.

/Qué¢ cantidad de dinero seobtendriasi dejaran $100 ¢n la cuenta durante
cincoafios?A continiiacion se presenta unalinea deticmpo que seha disefiado
para mostrar lacantidad que existiriaa final de cada afio:

0 1 2 3 4 5

} 5% 1 1 1 1 I
Depésito inicial: — 100 FV, = ? FV, =? FV; =7 FV, =? FVy =2
Interés ganado: 5 5.25 551 5.79 6.08
Monto al final
de cada periodo 105 110.25 115.76 121.55 127.63

Obsérvense lossiguientes plintos: 1) Seempiezadepositando $100en laciicnta
—esto se mucestra como un flujo de salida cuando t = 0—. 2) Se ganan
$100(0.05) = $5 de intereses durante d primer afio, por lo tanto ¢l monto a
final del afio 1 (0y=1)esde$100+ $5=$105.3) Se empieza el segundo afio
con $105, se ganan $5.25sobredicho monto queahoraes mayory terminad
segundo afio con $110.25. Su interés durante el afio 2, $5.25, es més alto quc
clinterés del primer afio, $5, porquesec ganaron $5(0.05) = $0.25de intcreses
sobre d interés del primer afio. 4) Este proceso continla, y toda vez que cl
suldo inicial esmasaltoen cadaafio sucesivo, el interés anual ganado alimenta.
5) H interés total ganado, $27.63, se refleja en d saldo final cuando t = 5,
$127.63.
Obsérvese que el valor d final del afio 2, $110.25, esigual a

FV,=FV (1 + i)
= PV(1 +i)(1 +1)
=PV(1 + i)?
= $100(1.05)? = $110.25

Continuando, € saldo d final del afio 3 es:

FVy=FVy(1+1)
=PV +i)
=$100(1.05)* = $115.76

FV; = $100(1.05)° = $127.63

En general, el valor futuro de una suma inicial d final de n afios puede
encontrarse mediante laaplicacion delaecuacion 5-1:
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O

factor deinterés
avalor futuropara

i yn (FVIFi,n) *

B valor futuro de $1 deja.
doen depdsito durante n
periodosa unatasadei
por ciento por periodo.

O

FV, = PV(1 + i) -1

La ecuacidn 51y la mayor parte de los demés problemas relacionados con ¢l
valor del dinero a través del tiempo pueden solucionarse en tres formas
distintas: numéricamente con unacalculadoraordinaria, con tablasdetasasde
interés o con una calculadorafinanciera.

Soluciéon numérica

Se puede usar una calculadora ordinaria ya sea para 1) multiplicar (1 + i) por
si mismo n - 1veceso para 2) usar lafuncidn exponencial afindeelevar (1 +1)
alaenésima potencia. En la mayoriadelas calculadoras, se registral+i=1.05
y se multiplica por si mismo cuatro veces, o bien se registra 1.05, posterior-
mente se oprime la tecla de la funcion de y* (exponencial), y finalmente se
registraun 5. En cualqiiier caso, la respuesta seria 1.2763 (siempre y cuando
la calculadora se haya programado para mostrar cuatro lugares decimales), y
se debera miiltiplicar por $100 para obtener la respiiestafinal, $127.6282, la
cual se redondearia a $127.63.

En ciertos problemas acerca del valor del dinero a través del tiempo, es
extremadamente dificil llegar a una solucioén iitilizando una calculadora ordi-
naria. Se hard una indicacién especial cuando se¢ encuentre uno de dichos
problemasy en estos casos no se mostrara unasolucion numérica. Ademas, en
algunas ocasiones se muestra la solucion numeérica justamente por debajo de
lalinea detiempo, como una parteintegral del diagrama, en lugar de mostrarla
en unaseccion separada.

Tablasde interés (solucion tabular)

El factor deinter ésaval or futuroparaiy n(FVIF;,,) sedefinecomo (1 + i)",
y estosfactores pueden encontrarse usando unacal culadoraordinariatal como
seindicé arriba. B cuadro 5-1 esilustrativo, mientras que el ciiadro A-3, que
aparece en el Apéndice A dela partefinal del libro contienevaloresdc FVIF;,
para un amplio rango devaloresdeiy den.

Puesto que (1 + i)" = FVIF,,, laecuacion 5-1 puede volverse aescribir como
se muestra a continuacion:

FV, = PV(FVIF, ) (5-1a)

Por ejemplo, el FVIF para el problemade intereses al 5% durante cinco afos
puede encontrarse en el cuadro 5-1 buscando hacia abajo de la primera
columnahastael periodo 5, y posteriormente buscando alolargo deesahilera
hasta la columnadel 5%, donde se observaque FVIFsy s = 1.2763. De tal modo,
el valor de $100 después de 5 afios se encuentra de la siguiente manera:

FV, = PV(FVIF,,)
= $100(1.2763) = $127.63
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Cuadro5-1 1 Factoresdeinterésavalor futuro: FVIF;, = (1 +i)"

Periodo (n) 4% 5% 6%
1 1.0400 1.0500 1.0600
2 1.0816 1.1025 1.1236
3 1.1249 1.1576 1.1910
4 1.1699 1.2155 1.2625
5 1.2167 1.2763 1.3382
6 1.2653 1.3401 1.4185

Solucién por calculadorafinanciera

La ecuacion 5-1 y un numero 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 alascinco variables del valor del dinero
através del tiempo que se usan con mayor frecuencia:

o
Aqui:

N = el nimero de periodos; algunas cal culadoras usan n en lugar de N.
[ = tasade interés por periodo; nuevamente, algunas cal culadoras usan i
en lugar del.
PV = vaor presente.

PMT = pago. Edta tecla se usa Unicamente cuando los flujos de efectivo se
refieren a una serie de pagos iguales o constantes (una anualidad).
Cuando no hay pagos periddicosen un problema en particular, enton-
cesPMT = 0.

FV = valor futuro.

En algunas calculadoras financieras, estas teclas son en realidad botones que
aparecen sobre la cardtula de la calculadora, mientras que en otras aparecen
en una pantalla despuésdequeseconsultael menu del valor del dinero através
del tiempo (TVM).

En este capitulo, se tratara con ecuaciones que involucran tan solo cuatro
variables en cualquier momento - tr es de tales variables seran conocidas y la
calculadorase encargara de encontrar la cuarta variable (la incognita) — . En €l
siguiente capitul o, cuando se traten los bonos, se usaran cinco variables en la
ecuacién de la valuacion de bonos.?

2 1a ecuacion programada dentro de las calculadoras realmente tiene cinco variables, una para cada tecla. En
este capitulo. € valor de una de las variables es siempre igual acero. Es una buena idea adquirir el hahito de
alimentar un cero para la variable no usada(cuyo valor se establece automiticameate como igual acero cuando
se borra la memoria de la calculadora); s se olvida borrar las memorias de la calculadora. este procedimiento
ayudard aevitar ungran nimero de problemas
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Para encontrar el valor futuro de $100 después de 5 afios a 5% de interés
usando una calciiladora financiera, nétese que nuevamente se trata con la
ecuacion 5-1;

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

L.a ecuacion tiene cuatro variables, FV,, PV, iy n. S se conoce cualquierade
estastres, se puedeencontrar lacuarta. En este ejemplo, se registran PV = 100,
1=5, PMT =0y N = 5. Posteriormente, d oprimir la tecla FV, se obtendra la
respuesta, FV = 127.63 (redondeada a dos lugares decimales).

Muchas cal culadoras financieras requieren que todoslosflujos de efectivo
scan designadoscomoflujosdeentradao flujosdesalida, y que posteriormente
los fliijos de salida sean registrados como nimeros negativos. En el ejemplo,
sc¢ deposita, o pone, un saldo inicial (que es un flujo de salida) y se retira, o
recibe, el saldofinal (que esunflujodeentrada). S lacalculadora requiereque
s¢ sigan estos convencionalismosdesignos, el PV seregistraria como —100. (S
se registraran los 100, entoncesel FV apareceria como —127.63.) Ademas, en
algunas calculadoras es necesario oprimir la tecla de "Compute™ antes de
oprimir latecla FV.

Algunas veces, losconvencionalismosy loscambiosdesignos pueden crear
mucha confusion. Por ejemplo, si setienen $100 en el banco el diade hoy y
sc quiere saber cuanto se tendra después de cinco afios si la cuenta paga un
5% deinterés, lacalculadora proporcionaré un resultado negativo, en estecaso
-127.63, puesto que ella supone que se van a retirar los fondos. Los conven-
cionalismo-~eferentes a los signos no causan ningun problema cuando uno
sabe |0 que esta haciendo.

También esimportante haccr notar que las calculadoras financieras permi-
ten especificar el niumero de lugares decimales que se desea aparezcan en la
pantalla. En realidad, se usan doce digitos significativos en los calculos. pero
generalmente se usan dos lugares para las respuestas cuando se trabaja con
dolares o porcentajes y cuatro lugares cuando se trabaja con decimales. La
naturalezade cada problema dictalacantidad de lugares decimales que deben
aparecer en la pantalla.

La tecnologia ha progresado hasta el punto en que resulta mucho més
eficiente resolver la mayoria delos problemas del valor del dinero através del
tiempo con unacalculadora. Sinembargo, es muy importante queseentiendan
los conceptos que dan fundamento a los célculos y se sepa cdmo establ ecer
lineas de tiempo para resolver problemas complejos. Esto es verdad para la
mayoriadelos problemasdevaluaciondeaccionesy debonos, el presupuesto
de capital, el analisisde arrendamientoy muchos otrostiposde problemasde
gran importancia.

Formato del problema

Parafacilitar lacomprension delos diversostiposde problemas que tratan del
valor del dinero atravésdel tiempo, generalmente se usa un formato estandar
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dentrodel libro. Primero, se planteael problemacon palabras. Acontinuacion,
se hace el diagrama del problema sobre una linea de tiempo. Posteriormente,
por debajodelalinea detiempo, se presenta laecuacion quedeberaresolverse.
Finalmente, se presentan tres procedimientos alternativos para resolver la
ecuaciony encontrar larespuesta: 1) usar unacal culadoraregular paraobtener
una solucién numérica, 2) usar las tablas o 3) usar una calculadorafinanciera.
Por lo general, lasolucion por calculadora financiera es la més eficiente.

Para ilustrar el formato, el siguiente egemplo muestra iin horizonte de
tiempo a5 afiosy una tasade interés d 5%:

Lineadetiempo:

5% |
1
0 FV

+n
+w
+ &
o Lo

0
}
-10

Ecuacion:
FV,=PV(1 +i)" = $100(1.05)°
1. Solucién numérica:

5% 1 2 3 4 5

100 x 1.05 x 1.05 x 1.05 x 1.05 x 1.05 = 127.63

_— — e — —

105.00 110.25 115.76 121.55

Usando una calculadora ordinaria, elévese 1.05 alaquinta potenciay multipli-
giiese por $100 para obtener FVs = $127.63.

2. Solucion tabular:

Busquese FVIFsy s en el cuadro5-1 0 en el cuadro A-3que aparecen d final del
libroy posteriormente multipliquese por $100:

FVs = $100(FVIFsys) = $100(1.2763) = $127.63

3. Solucion por calculador a financiera:

Entradas. S 5 - 100 0
o
Producto: = 127.63

Obsérvese queel diagramadecal culadoraindicaalimentar |ossiguientes datos:
N=5,P/=-100,1=5y PMT =0, y que posteriormente se debera presionar la
tecla FV para obtener la respuesta, 127.63. Ademas, obsérvese que en este
problemaen particular, latecla PMT realmente no entra en juego, puesto que
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no interviene ninguna serie constante de pagos.* Finalmente, es importante
reconocer que con gran frecuenciaocurren pequefiasdiferenciasde redondeo
entre los diversos métodos de solucién porque las tablas proporcionan un
numero menor de cifras significativas 4) que las calculadoras 12) y también
porgue algunasveces €l redondeo se efectlia con base en pasos intermedios,
principalmenteen los problemas de gran magnitud.

Representacion grdfica del proceso
de composicioén: crecimiento

La figura 51 muestra la forma en que $1 (o cualquier otra suma) crece alo
largo del tiempo y a varias tasas de interés. Laos datos que se han usado para
graficar las curvas podrian obtenerse del cuadro A-3 0 podrian generarse con
una calculadora. Entre mas dta seala tasade interés, masrapidaseralatasadc
crecimiento. De hecho, la tasa de interés es una tasa de crecimiento: S una
suma se deposita y gana un interés del 5%, entonces los fondos depositados
creceran a unatasadel 5%por periodo. Obsérvese también que losconceptos
del valor del dinero atravésdel tiempo pueden aplicarse acualquier cosaque
estécreciendo —ventas, poblacion, utilidadespor accion o cualquier otracosa.

Preguntasde autoevaluacion

Expliquese qué quiere decir la siguiente afirmacion: "Un délar que esté
disponible e dia de hoy vae més que un dolar que se vaya a recibir el afio
siguiente."

¢En qué consiste el proceso de composicion?;Qué quiere decir la expresion:
"intereses sobre intereses'?

Expliqueselasiguiente eciiacion: FV, = PV + INT.

Establézcase una linea de tiempo que muestre la siguiente situacion: 1) €l
depdsito inicial es de $100, 2) la cuenta paga un 5%de interés anua mente, 3)
se desea saber qué cantidad de dinero se habraacumulado d final de tres afios.

¢Qué ecuacion se podria usar para resolver el problema anterior?

¢Cuiles son las cinco teclas de insumo TVM (valor del dinero a través del
tiempo) en una calculadorafinanciera?

VALOR PRESENTE

Supdngase que se dispone de algun dinero extra y se tiene la oportunidad de
comprar un valor de bajo riesgo que pagara $127.63 d final de cinco afios. H

Se alimenta PMT = 0. pero s se borran las memorias de la calculadora antes de que se empiece. dicha
alimentacionquedar 4hecha en forma automética.



tasadecosto
deoportunidad

La tasa de rendimiento so-
bre la mejor alternativa
deinversion disponible
deigua riesgo.

valor presente(PV)

H valor que tendria hoy
un flujo de efectivo futu-
roo unaserie deflujos
deefectivo.
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Figuras-1 1| Relacionesentrevalor futuro, crecimiento, tasasdeinterésy
tiempo

Valor futuro de $1
50r

4.0

3.0

2.0

1.0

Periodos

banco local esté ofreciendo actualmente un 5% de interés sobre certificados
de depdsito acinco afios y se consideraque tal valor es seguro puesto que se
trata de un certificado de depésito. La tasa del 5% se define como latasade
costo de oportunidad o como la tasa de rendimiento que se podria ganar
sobre inversiones alternativas de riesgo similar. ;Cuinto se deberia estar
dispuesto a pagar por dicho valor?

Partiendo del ejemplo de valor futuro que se presentd en la seccién
anterior, se observa que un monto inicia de $100 invertido a 5% por afio
vadria $127.63 d final de cinco afios. Tal como se vera en un momento mas,
sedeberiaserindiferente entreunaeleccion entre$100 el diadehoy y $127.63
a final de cinco afios, y los $100 se definirian como el valor presenteo PV
de $127.63 dentrode 5 afioscuando la tasa de costo de oportunidad esdel 5%.
S el precio del valor llega a ser un tanto inferior a $100, definitivamente se
deberia comprar porque costaria exactamente $100 producir los $127.63
dentrode5 afiossi se ganara un rendimientodel 5%. Por lo tanto, si se pudiera
encontrar otra inversion con el mismo riesgoy que produjera el mismo monto
futuro($127.63), pero que costara menos de $100 (sean $95.00), entoncesse
podiia ganar un rendimiento superior d 5% mediante la compra de tal inver-
sion. De manera similar, si €l preciodel valor esmayor que $100, nose deberia
comprar porque costaria tan s6lo $100 producir el mismo monto futuro auna
tasa de rendimiento dada. S el precio es exactamente de $100, entonces se
podriacomprar o rechazar, puestoqueel precio justo del valor esexactamente
$100.
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procesodedescuento
El proceso que ge sigue
para cncontrar el valor
presente de un flujo de
cfectivo 0 unaserie de
flujos deefectivo; eslo
opuesto a proceso de
compaosicioén.

En general, d valor presente de un flujo de efectivo sujeto a recibirse =
afios hacia d futuro es aquella cantidad que, S estuviera disponible € dia
de hoy, creceria hasta ser igual al monto futuro. Puesto que $100 crecerian
hasta $127.63 en 5 aflosa unatasadeinterés del 5%, $100 esel valor presente
de $127.63 sujetos arecibirse 5 afos hacia el futuro cuando latasa del costo
de oportunidad esdel 5%.

El método quese utiliza paralaobtencién devalores presentesse dcnomina
proceso de descuentoy consiste simplemente ¢n o opuesto a un proceso
de composicion —s seconoceel PV, s¢ puede aplicar un procesode compo-
sicion paraencontrar el FV, mientras que si se conoceel FV, se puede aplicar
un proceso dedescuento paraencontrar el P/— Cuando sc aplica un proceso
de descuento, sc deben seguir los siguientes pasos:

Lineadetiempo:

1
5% | )

L T L

T—-h

D TO

127.63
Ecuacion:

Para desarrollar la ecuacion de descuento, sc empieza con la ecuaciéon 5-1,
FV, = PV + )" = PV(FVIF, ) -1

y posteriormente se puede despejar PV en varias formas equivalentes:

n

PV ﬂ-:wn[ . ]=Fvn<1>wa,n> (5-2)

=(1+i)" 1+i |

La Ultima formade laecuacion 5-2 reconoce que el factor de interés PVIF, , es
igual a término que aparece entre paréntesis en la segunda seccién de la
ecuacion.

1. Solucién numérica:

. 3 4 5

? 5% ] 42 1 | |

| 1 T T T 1
-100= + 1.05 + 1.05 + 1.05 + 105 12763 = 1.05

~<— 10500 -=— 11025 —— 11576 —— 121.55
Dividase cinco veces $127.63 entre 1.05, 0 $127.63 entre (1.05)°.
2. Solucion tabular:

B término que aparece entre paréntesisen laecuacién 5-2 sc dcnominafactor
deinter ésavalor presenteparaiy n (PVIF, ),y el cuadro A-1 del Apéndice



factor deinterésava
lor presente paraiy n
gljgllz;‘r"l)oresente de ¢
pagadero a n periodos ha-
cia ¢l futuro y desconta-
do al i por ciento por

periodo.
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A contiene factores de interés avalor presente para valores selectos de i y n.
ClvalordePVIE , parai=5%Yy paran=5es0.7835, porlotantoel valor presente
de $127.63 que se vaya a recibir despuésde 5 afioscuando la tasade costo de
oportunidad esdel 5% es igual a $100:

PV = $127.63(PVIFsy5) = $127.63(0.7835) = $100

3. Solucién por calculadorafinanciera:

Entradas: 5 5 0 127.63
n
Producto: = - 100

Registrese N =5,1=5,PMT =0y FV = 127.63, y posteriormente oprimasc PV
para obtener PV = —-100.

Representacion gréafica del procesade descuento

l.a figura 5-2 muestra laforma en que el valor presente $1 (0 cualquiera otra
cantidad) sujeto a recibirse en € futuro disminuye a medida que aumenta d
ndmero de afios que deberan transcurrir parasu recepcion. Nuevamente, |0s
datos que se han usado para graficar las curvas podrian obtenerse ya sea con
una calculadora o tomandolos del cuadro A-l. y la gréfica mucstra 1) que d
valor presente de una sunia que vaya a recibirse en alguna fecha futura
disminuye y se aproxima a cero amedida que lafechade pago se amplia mas
hacia el futuro y 2) que la tasa de decrecimiento es mayor entre mas grande
sca latasadeinterés(de descuento). A tasasde interés relativamentc altas, los

Figuras-2 1 Relacionesentrevalor presente, tasasdeinterésy tiempo

Valor presente de $1
1.00

0.75

0.50

0.25

N ) ! ] 1 |
0 2 4 6 8 10

Periodos
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fondos pagaderos en el futuro valen muy poco el diade hoy y, aun a una tasa
de descuento relativamente baja, el valor presente de una suma pagadera cn
un futuro muy distante es muy pequefio. Por ejemplo, aunatasa de descuento
del 20%, $1 millon pagadero en 100 afios vale tan s6lo un centavo el dia de
hoy. (Sin embargo, 1 centavo creceria hasta $1 millén en 100 afios a 20%.)

Preguntas de autoevaluacion

¢Qué se quieredecir con el término "tasa de costo de oportunidad"?

¢En quéconsisteun procesodedescuento?;Coémo se relacionacon un proceso
de composicion?

:Como cambiael valor presentede unasuma quesevayaarecibir en el futuro
amedida que se amplia el tiempo y conforme aumenta la tasa de interés?

FORMA DE CALCULAR EL TIEMPO Y LA TASA DE INTERES

En este momento, es importante notar que los procesos de composicion y
descuento son reciprocos uno con otroy que se ha estado tratando con una
ecuacion en dosformas diferentes:

Forma FV:
FV, = PV( + )" = PV(FVIF, ) (5-1)

Forma PV:

FV, 1 Y
R Fv,{ - ] FV,(PVIE, ) (5-2)
Hay cuatro variables en estas ecuaciones —PV, FV, iy u—, y si se conocen |os
valores de tres cualesquiera, se puede encontrar el valor de la cuarta. Hasta
este momento, siempre se ha proporcionado latasadeinterés (i) y el namero
de afios (n) mas el PV o el FV. Sin embargo, en muchas situaciones scri
necesario resoiver i o n, tal como se expone mas abajo.

Formadeencontrar i

Supoéngasequese puede comprar unvalor aun preciode $78.35el cual pagara
$100 despuésde 5 afios. Aqui seconoce PV, FV yn, peronoi, latasadeinterés
que se ganara sobre la inversion. Los problemas similares a éste se resuelven
delasiguiente manera:
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Lineadetiempo:

A S S N
—-78.35 100
Ecuacion:
FV,=PV({ +i)" G-1)

$100=$78.35(1 + i)’. Despéjese i
1. Solucion numérica:

Iniciese un proceso deensayoy error e insértensediferentesvaloresdei en la
ecuacion 5-1 hasta que se encuentre un valor que "funcione" en el sentido de
que € lado derecho de la ecuacion seaigual a $100. H valor de lasolucion es
i =0.05, 05%. H procedimiento deensayo y error (0 procedimiento de tanteo)
esextremadamente tedioso e ineficiente paralasolucion de la mayoriadelos
problemas que tratan del valor del dinero através del tiempo y por lo tanto
nadie lo usaen el "mundo rea".

2. Solucion tabular:

FV, = PV(1 + i)" = PV(FVIF, )
$100 = $78.35(FVIF,5)
FVIF,5 = $100/$78.35 = 1.2763

Encuéntrese el valor de FVIF tal como se muestra arriba, y posteriormente
busquese a lo largo de la hilera del periodo 5 en el cuadro A-3 hasta que se
encuentreFVIF=1.2763. Estevalor aparece en lacolumnadel 5%, por lo tanto
latasade interés ala cual $78.35 crecen hasta $100 alo largo de 5 afios es €l
5%.4 Este procedimiento se puede usar s6lo cuando la tasa de interés aparece
en el cuadro; en consecuencia, nofuncionaraparael calculo detasasdeinterés
fraccionariaso cuando n noesun nimero entero. Se pueden usar procedi mien-
tos de aproximacion, pero son muy |laboriosos e inexactos.

3. Solucién por calculadorafinancier a:

Ent r adas: 5 -78.35 0] 100
o
Pr oduct o: =50

1 1a solucion también podria establecer se tomandocomo base el formato del valer presente:

PV = FV (PVIF o)
$78.35 = $100(PVIF; 5)
PVIF; 5 = $78.35/$100 = 0.7835

Este valor corresponde ai = 5% en el cuadroA-1
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Registrese N =5, PV =-78.35,PMT=0y FV =100, y posteriormentc prcsioncse
1 para obtener I = 5. Este procedimiento puede usarse para cualquier tasadc
interés o cualquier valor de n, incluyendo val ores fraccionarios.

Forma de encontrar n

Supongase quese sabe que el valor proporcionard un rendimiento del 5% por
afno, que costard $78.35,y quese recibiran $100al vencimiento, pero que no
sc sabe cuando vencerdel valor. Por o tanto, sc conoce PV, FV ei, peronosc

conoce n, el nimero de periodos. Ta situacion se presenta mas abajo:

Lineadetiempo:

0 59 2 n-1 n=>72
2y s
~78.35 100
Ecuacion:
FV,=PV{ + )"
$100= $78.35(1.05)". Despéjese n (5-1)

1. Solucién numérica:

Nuevamente se podria iniciar un proceso de tanteo en el que se sustituyeran
distintos valores para n dentrodelaecuacion. Seencontraria(cvcntual mente)
que n = 5 “funciona”, por lo tanto 5 es el nimero de afios que sc requieren
para que $78.35crezcan hasta $100 cuando la tasa de interés es del 5%.

2. Soluciéntabular:

FV, =PV + )" = PV(FVIF, D)
$100= $78.35(FVIFsy )
FVIF5%’H = $100/$7835 = 12763

Ahora busguese hacia abajo de la columna del 5%en el cuadro A-3 hasta que
seencuentre FVIF=1.2763. Estevalor apareceen la hilera5, lo cual indicaque
se necesitan 5afiosparaque $78.35crezcan a$l00alatasadeinterésdel 5%.3

3 Ede problema también podna solucionarse de la siguiente manera:

PV = FV,(PVIF; p)
$78.35 = $100(PV1Fsy, o)
PVIFsy, n = $78.35/$100 = 0.7835

Egevalor corresponde an =5 afios en el cuadro A-1



Capitulo5 E vaor del dinero atravésde tiempo 259

- 3. Solucién por calculadorafinanciera:

anualidad

Una serie de pagosde
monto igua aintervalos
fijos durante un niimgro
especifico de periodos.

anualidad ordinaria
(diferida)

Una anualidad cuyos pa
gosocurren d find de
cada periodo.

anualidad pagadera
Una anualidad cuyos pa
gosocurren d inicio de
cada periodo.

FVA,,

El valor futuro de una
anudidadalo largode n
periodos.

Entradas 5 - 78 35 0 100
n
Producto = 50

Registresel =5, PV =-78.35, IMT =0y FV =100, y posteriormente oprimasc
N paraobtener lacifraN = 5.

Preguntas de autoevaluacion
Suponiendo que sc¢ proporcionan el PV, el FV y latasa dc interés, i, escribasc
iina eciiacion giie piieda usarse para determinar d periodo de tiempo, n.

Siiponiendo que se proporcionan el IV. FVy periodo de tiempo, n. escribase
una ecuacion que pucda usarse paradeterminar la tasa de intercs, i.

Expliquese la forma en que pueden usarse las calculadoras financicras para
encontrar losvaloresdeiy n.

VALOR FUTURO DE UNA ANUALIDAD

Una anualidad es una serle de pagosiguales que se hacen a intervalos fijos a
lo largo de un nimero especifico de periodos. Por ejemplo, $100 a final dc
cadaunodelostresafiossiguienteses unaanualidad detresafios. A los pagos
selesdael simbolo PMT, y pueden ocurrir a inicio o a final de cada periodo.
S los pagos ocurren dfinal decada periodo, tal como sucede tipicamente, la
anualidad sedenominaanualidadordinariao diferida.d los pagosse hacen
a inicio de cada periodo, la anualidad se denomina anualidad pagader a.
Puesto que las anualidades ordinarias son mas coiniines cn las fiiianzas,
siemprequese use € término "anualidad" en estelibro, sc debera suponer
quelos pagos ocurren al final de cada periodo a menos que se cspecifique o
contrario.

Anualidadesordinarias

Una anualidad ordinaria, o diferida, consiste en unaserie de pagosiguales giie
se'hacen al final de cada periodo. S se depositan $1004d final dc cada afio
durante tres afios en una cuenta de ahorros que paga ¢l 5% deinterés por ano,
jcuénto se tendra d final de 3 afios? Para responder esta pregunta, sc debe
encontrar el valor futuro de la anualidad, FYA,,. Cada pago se sujcta a iin
proceso de composicion hasta el final del periodo ny lasuma de los pagos
compuestos esel valor futuro de laanualidad, FVA,.
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factor deinterés
avalor futuro parauna
anualidad (FVIF; )

El factor deinterésava
lor futuro para una anuali-
dad de n periodos
compuesto

ciento

Lineadetiempo:

O 5% ! 2 3
| — T T - 1
100 100 100

FVA; = 315.25

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

Ecuacion:

# FVA, = PMTQ + )° + PMT( + D' + PMT(L +i)* + - - - + PMT(1 + i)""!

=PMT > 1+ (5-3)

t=1

Obsérvese que la primera linea de la ecuacion 5-3 presenta los pagos de
anualidades en orden opuesto de pago, y el exponente de cada término indica
el nimero de periodos de interés aplicables a cada pago. En otras palabras,
debido aque e primer pago de la anualidad se hace & final del periodo 1, el
interés se ganaria Unicamente del periodo 2 d periodo n; por lo tanto, €
proceso de composicion se aplicariaan -1 periodos en lugar de aplicarsea n
periodosy el valor compuesto parael segundo pago delaanualidad iriadesde
el periodo 3 hastael periodo n, o n=2 periodos, y asi sucesivamente. H pago
de la ultima anualidad se hace en el mismo momento en que se elabora el
célculo, y por lo tanto ya no queda mas tiempo para que se gane un interés;
de estaforma, € exponente O representa el hecho de que no se gana ningun
interés. La simplificacion de la primera linea produce la Gltima linea de la
ecuacion 5-3.

! 1. Soluciobn numérica:

La seccion inferior de la linea de tiempo muestra la solucion numérica. Se
encuentra e valor futuro de cadaflujo de efectivo, y dichos FV se suman para
obtener el FV de la anualidad. Este es un proceso bastante tedioso para las
anualidades largas.

2. Solucioén tabular:

El término de la sumatoria de la ecuaciéon 5-3 se conoce como factor de
inter ésavalor futuro paraunaanualidad (FVIFA; ,):*

6 EI tercer término de la ecuacion 5-3a se encuentra aplicando el dlgebra de las progresiones geométricas. Eta
ecuacion esdegran utilidad en aquellassituacionesen lasque los valo- s requeridos de iy n no aparecen en las
tablasy cuando no se dispone de una calculador a financiera
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‘ FVIFALH = Z (1 + i)n-l - M

: (5-32)

Se han calculado los FVAs paravarias combinacionesdei y n; el cuadro A-4 del
Apéndice A contiene iin conjunto de factores de FVIFA. Para encontrar la
respuesta d problema de la anualidad de $100 a 3 afios, constltese primera
menteel cuadro A-4y biisquesc haciaabajo de lacolumnadel 5% hasta €l tercer
periodo; el FVIFA esdc 3.1525. Por lo tanto, el valor futuro de laaniialidad de
$100 esde $315.25:

FVA, = PMT(FVIFA, )
FVA; = $100 (FVIFAsy ) = $100 (3.1525) = $315.25

3. Solucién por calculadorafinanciera:

Entradas: 3 5 0 - 100
(1]
Producto: = 315.25

Obsérvese queen los problemasque tratan dc anualidades, la tecla PMT sc usa
en forma conjunta con lasteclas N e I, mis la tecla PV o I'V, dependiendo dc¢
s se esta tratando de encontrar el PV o FV de la anualidad. En el ¢jemplo, sc
desea obtener el FV y por lo tanto se debe oprimir la tecla FV para obtener la
respuesta, $315.25. Puesto que no existe pago inicial. sedeberegistrar PV = 0.

Anualidades pagaderas

S los tres pagos de $100 del ejemplo anterior se liiibieran hecho a inicio de
cada afio, la anualidad hubiera sido una anualidad pagadera. En la linea dc
tiempo, cada pago hubiera cambiado hacia la izquierda un afio; por lo tanto,
cadapago se hubierasujetoaun procesodecomposicién poriin afio adicional.

I. Lineadetiempoy solucién numérica:

pose ¥
100 100 100
L= 105
[ 110.25
-~ 115, 7625

FVA; (anualidad pagadera) = 331.0125

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

2. Solucién tabular:

En una anualidad pagadera, cada pago se sujeta a un proceso d e composicion
por un periodo adicional; por lo tanto, cl valor futuro de toda la aniialidad es
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igual d valor futuro deuna anualidad ordinaria sujeta a un proceso d¢ compo-
sicién por un periodoadicional. A continuacionse presentalasol ucion tabular.

FVA, (anualidad pagadera) = PMT(FVIFA; )(1 + i) (5-3b)

=$100(3.1525)(1.05) = $331.0125

Los pagos ocurren de una mancra mas temprana y, por lo tanto, s¢ gana una
mayor cantidad por concepto deintereses. En consecuencia, € valor futuro
delaanualidad pagaderaes mayor, $331.01 versus $315.25 para la anualidad
ordinaria.

3. Solucidén por calculador a financiera:

La mayoria de las cnlculadoras financicras ticne un interruptor O una tecla
marcada como “DUE” o “BEG”, la cual pcermite cambiar de los pagos hechos
a final del periodo (anualidades ordinarias) a los pagos hechos al inicio dcel
periodo (anualidades pagaderas). Cuando se activa  modo referente a los
pagos hechos al principio del periodo, la pantalla muestra normalmente la
palabra “BEGIN". Por |o tanto, para tratar con las anualidades pagadcras, sc
dcberi operar el modo "BEGIN" delacalculadoray se debera proceder como
antes:

BEGIN
Entradas: 3 5 0 — 100
1]
Producto: = 331.0125

Registrese N=3,[=5,PV =0, PMT =-100y posteriormente oprimase FV para
obtener la respucsta, $331.01. Puesto que /a mayoria de los problemas
especifica flujos de efectivo de fin de periodo, siempre se debe volver a
programar la calculadora al modo “END” después de que se huya solucio-
nado un problema acerca de una anualidad pagadera.

Preguntas de nutoevaluacion

¢Cual esladiferencia entre unaanualidad ordinaria y unaanualidad pagadera?

¢/Como sedebe modificar laecuacion quese utiliza paradeterminar € valor de
unaanualidad ordinaria cuando se pretende calcular el valor de una anualidad
pagadera?

:Qué anualidad ticne mayor valor futuro: una anualidad ordinaria 0 una
pagadera?;Por qué?

Explqucse laforma en que se pueden usar las calculadoras financieras para
resolver problemas de valor futuro de una anualidad.
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VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD

Supdngase que se ofrecicron las siguientes alternativas: 1) una anualidad a 3
afoscon pagosde $100al final dccadaafio o 2) el pago deuna suma acumulada
cl diadc hoy. No sc tendra neccsidad del dinero durante los 3 afios siguicntcs;
por lo tanto, s sc acepta la anualidad, simplcmentc se depositarian 10s pagos
en unacuenta dcahorrosque pagael 5% de interés por aio. De manerasimilar,
¢l pago de la suma acumulada se depositaria en la misma cuenta. ;Qué tan
grande deberi scr el dia de hoy e pago de la suma acumulada para hacerlo
cquivalcntealaanualidad?A continuacion se presentael planteamiento deesta
pregunta:

Lineadetiempo

0 2
—3% : ;
100 100 100
95.238 +——
90.703
86.384 =

PVA; = 272.325

La linea de tiempo ordinaria se muestra en la partesuperior del diagramay los
valores para la solucion numérica se muestran cn la columna de la izquierda.
H PV dc laanualidad, PVA,, esigual as$272.325.

Ecuadon:

Laecuacion general quese usa paraencontrar el PV deunaanualidad ordinaria
se muestra a continuacion:'

1 2

PVA,,=PMT[#]+PMT[L_] +-~-+PMT[——1—)
. 1+i 1+i i

t=1

n 1 S
=PMT2[1+1J 59

7 Eltérmino de sumatoriaseconoce como PVIFA y. utilizandoel procesodesolucion por progresion geométrica,
su valor se obtiene:
1

l —_——
2":(1 v g+ 1 1
T+ i i (1 + i)
Eda forma de ecuacitn ¢s de gran utilidad para tratar con anualidades cuando los valoresdei y n no aparecen
en lastablas y cuando no se dispone de una calculadora financiera.
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__

O

factor deinterésava-
lor presente para una

anualidad (PVIEA,; ,)

El factor

de intereés a va-

lor presente para una
anualidad de n periodos

descontado eni %.

1. Soluciéon numérica:

Para encontrar el PV de la anualidad, primero se calcula €l valor presentc de
cada flujo de efectivo y posteriormente se suma. Este procedimiento se
muestra en la seccion inferior del diagrama de la linea de tiempo, donde se
observa que el PV de laanualidad es $272.325.

2. Soluciontabular:

H término de la sumatoria de la ecuacion 54 se conoce como factor de
inter ésavalor presenteparaunaanualidad (PVIFA, ,), y los valores para
tal término bajo distintos valoresde i y n se muestran en el cuadro A-2cn la
parte posterior del libro. Por |o tanto,

) PVA, = PMT(PVIFA, ) (5-42)

Para encontrar la rcspiiesta a problema de la anualidad de $100 a 3 afios,
simplemente consultese el cuadro A-2 y busqucse hacia abajo de la columna

del 5% hastael tercer periodo. H PVIFA esigual a2.7232; por o tanto, el valor
presentede laanualidad de $100 es $272.32:

PVA, = PMT(PVIFA, )
PVA, = $100(PVIFAsy5) = $100 (2.7232) = $272.32

3. Solucioén por calculadorafinanciera:

Entradas: 3 5 - 100 0
o
Producto: = 272.32

RegistreseN=3,1=5,PMT =-100y FV =0, y posteriormente oprimase latecla
PV para encontrar el PV, $272.32.

Una aplicacion especial mente importante del concepto de anualidad es
aquella que se relaciona con los préstamos que incluyen pagos constantes,
tales como las hipotecas y los préstamos sobre automoviles. Con dichos
préstamos, los cuales se denominan préstamos amortizados, la cantidad
solicitada en préstamos es igual d valor presente de una anualidad ordinaria,
y los pagos constituyen lacorriente de laanualidad. Se examinaran los présta-
mos de pagos constantes con mayor profundidad en unaseccién posterior de
este capitulo.

Anualidades pagaderas

9 los tres pagos de $100 del ejemplo anterior sc hubieran hecho a inicio de
cada afio, la anualidad hubiera sido una anualidadpagadera. Cada pago sc¢
cambiaria un afio hacia laizquierda, por lo tanto cada pago se descontaria por
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un afio menos. A continuacién se presenta el planteamiento de la linea dc
tiempo:

1. Lineadetiempoy solucion numérica:

O 50 1 2 3
F

100 100 100

95.238 —-—

90.703

PVA; (anualidad pagadera) = 285.941

Nuevamente seencuentra el PV decadaflujo deefectivoy posteriormente se
suman estos PVs para encontrar € PV de laanualidad pagadera. Este procedi-
miento se ilustra en la seccién inferior del diagrama de la linea dc tiempo.
Puesto que los flujos de efectivo ocurren con mayor rapidez, d PV de la
anualidad pagadera es superior a de la anualidad ordinaria, $285.94 versus
$272.32.

2. Solucién tabular:

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

PVA, (anualidad pagadera) = PMT(PVIFA; (1 + i) (5-4b)

= $100(2.7232)(1.()5) = $285.94

3. Solucioén por calculadorafinancier a:

BEGIN
Entradas: 3 5 - 100 0
n

Producto: = 285.94

Cambiese d modo de "inicio de periodo" y posteriormente registrese N = 3,
1=5,PMT=-100y FV = 0; finalmente oprimase PV para obtener larespuesta,
$285.94. Nuevamente, puesto que la mayoria de los problemas trata con
Sflujos de efectivo de “fin de periodo': no se debe olvidar la importancia de
volver a programar la calculadora al modo "END".

Preguntas de autoevaluacion

¢Qué anualidad tiene el valor presente méasalto: unaanualidad ordinaria o una
pagadera? ;Por qué?
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Expliquese Ja torma en que puceden usarse las calculadoras financieras para
cncondr Lo valores presentes de las anualidades.,

PERPETUIDADES

L.a mayoriadelasanualidades exigeque se hagan pagosa lolargode un periodo
per petuidad detiempofinito —por ejemplo, $100 por afiv durante 3ainos—. Sin embargo,
Una corriente de pagos algunas anualidades continiian dc¢ mancra indefinida, o perpetuamente, porlo
iguales que sc espera con-  ue dichas anualidades se conocen como per petuidades. B valor presente
tinac indefinidamente. de una perpetuidad se encuentra aplicando la ecuacién 5-5.%

O—r | n
PV(Perpetuidad) = Pago - M (5-5)
|

Tasadeintereses [

Es posible gjemplificar el funcionamiento de las perpetuidades mcdiantc
ciertos valores britanicos que se emitieron después dc las guerras napoleoni-
cas. En 1815, el gobierno britanicovendié unaenormeemision de bonosy uso
los fondos provenientes de tal venta para liquidar muchas emisiones mas
pequefias que se habian puesto a flotar en afios anteriores para financiar las
guerras. Puesto que el propédsito de los bonos fue consolidar las deudas
pasadas, recibieron el nombre de consols. Supdngase que cada consol pro-
Un bono perpetuo emiti mgtiera pagar $100 por a_ﬁo a perpgtuidgd. (En realidad, la tasa d(; interés sc
do por ¢l gobicrno briti-  €stipulaba en libras esterlinas.) ¢Cual seria ¢l valor de cada bono 9 la tasa de

consol

nico para consolidar costodeoportunidad, o tasadedescuento, fueradel 5%? Larespuesta cs $2000:
deudas pasadas; en gene- $100 N

ral, cualquier bono a per- PV(perpetuidad) = _6_(% -$2000si i =5%

petuidad. ~

Supongase que la tasadeinterésaumentara a 10%; (qué sucederia a valor del
consol? Su valor disminuiria a $1000:

PV(perpetuidad) = %lf%) =$1000 cuando i = 10%

Se observa queel valor de una perpetuidad cambiaen una forma especial-
mente notoria cuando la tasa de interés se modifica. Las perpetuidades se
exponen con mayor detalle en el capitulo 6, donde se presentan diversos
procedimientos que pueden utilizarse para encontrar el valor de varios tipos
devalores.

CR Preguntasde autoevaluacion

¢{Qué le sucede a valor de una perpetuidad cuando aumentan las tasas de
interés?

# Laderivacion de laecuacion 5-5 s¢ proporciona en ¢l Apéndice4A de Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski,
Intermediate Financial Management, 4ta. ed. (Forth Wonh. Tex.: Dryden Press, 1993).
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¢Qué sucede cuando disminuyen las tasas de interés? ;Por qué ocurren estos
cambios?

CORRIENTESDESIGUALESDE FLUJOS DE EFECTIVO

La definicion de anualidad incluye las palabras monto constante ----esto signi-
fica que las anualidades implican pagos que son iguales en cada periodo.
Aungue muchas decisiones financierasse relacionan con pagos constantes,
algunas decisiones importantes tratan con flujos de efectivo desiguales o
variables; por ejempl o, las accionescomunes tipi camente pagan unacorriente
creciente dedividendos alo largodel tiempo, y lasinversiones en activosfijos,
talescomo equi po nuevo, normalmente no generan flujosde efectivo constan-
tes. En consecuencia, es necesario ampliar nuestra exposicion acercadel valor
del dinero atravésdel tiempo para incluir corrientesdesigualesde flujos
deefectivo.

A travésde todo d libro, se seguiran los convencionalismos y se reservara
el término pago (PMT) para denotar aquellas situaciones de anualidades en
que losflujosde efectivo son constantes y utilizar el término flujodeefectivo
(CF) para denotar flujos de efectivo desiguales. Las calculadoras financieras
han sido disefiadas con apego a estos convencionalismos; por lo tanto, si se
dispone de unacal culadoray se esta tratando con flujos de efectivo desiguales,
se necesitarausar €l registro deflujode efectivo.

Valor presente de unacorrientedesigual
deflujosde 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
provenientesde ta corriente. Por €jemplo, supdngase que se debe encontrar
el valor presente de la corriente de flujos de efectivo que se describe a
continuacion, descontada d 6%:

) _e% | 2 2 : ; N
f T T T L T 1 1
PV =? 100 200 200 200 200 0 1000

El PV se encontrarda mediante la aplicacion de la siguiente ecuacion general

1 2

parael calculodel valor presente:
1 1 1Y
V= — .
P CF‘[1+1]+CF2[1+i]+ +CF"[1+i]

-3 cF, 2 CF(PVIF,)

Lo i)k

(5-6)
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Sepodriaencontrar el PV decadaflujodeefectivoindividual usando el método
numeérico, tabular o de calculadora financiera, sumando posteriormente estos
valores para encontrar € valor presente de la corriente. Dicho proceso se
desarrollaria tal como se describe a continuacion:

0 oo 2 3 4 5 6 7
} 2 A‘ﬁ Jl Alli Ajﬁ Jli Alli J\
100 200 200 200 200 0 1000
94.34 -—— i
178.00
167.92 =
158.42 -
149.46 ~=
0.00 =
665.10 -
1413.24

Todo lo que se hizo fue aplicar la ecuacion 56, mostrar los PVs individuales
en lacolumnaizquierda del diagramay después sumar estos PVs individuales
paraencontrar el PV delatotalidad delacomente.

B valor presente de una comente de flujo de efectivo siempre se puede
encontrar afadiendo losvalorespresentesdelosflujosdeefectivoindividuales
como se muestra arriba. Sin embargo, la existencia de 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 a 5 representan una
anualidad. Sepuede utilizar ese hecho pararesolver el problemadeunamanera
ligeramente distinta:

0 1 2

—5% : ; h :
a 100 2(‘)0 2(')0 2(1)0 2(’)0

1000
94.34 -~—

693.02 =
653.80 -——
0.00 =
665.10 =
1413.24

Los flujos de efectivo de los afios 2 a 5 representan una anualidad ordinaria,
por lotanto seencuentrasu PV enel afio 1 (un periodo antesdel primer pago).
Este PV ($693.02) debe entonces volverse a descontar un periodo mas para
obtener su valor en el afio Q

Los problemas que se refieren a flujos de efectivo desiguales pueden
solucionarse en un solo paso con la mayoria de las calculadoras financieras.
Primero se debe alimentar losflujos de efectivo individuales, en orden crono-
|6gico, alasmemoriasdeflujosdeefectivo. Porlogeneral, losflujosdeefectivo
se designan como CF,, CF,, CF,, CF; y asi sucesivamente. A continuacion, se
registra la tasa de interés. En este momento se habran sustituido todos los
valores conocidosde laecuacion 5-6, por lo tanto sélo seré necesario oprimir
latecla NPV paraencontrar el valor presentede lacorriente. Lacalculadora ha
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sido programada paraencontrar el PV decadaflujodeefectivo y posteriormen-
te siimar estos valores para encontrar el PV de la totalidad de la corriente. A
efecto de alimentar los flujos de efectivo para este problema, registrese O
(porque CF, = 0), 100, 200, 200, 200, 200, 0, 1000 en ese orden dentro del
registro de flujo de efectivo, registrese I = 6 y después oprimase NPV para
obtener la respuesta, $1413.19, la cual difiere ligeramente de la solucion
calculada por ¢l método largo principalmente como consecuencia de los
errores de redondeo.

Esimportante poner de relieve dos aspectos. Primero, cuando se trata con
el registro de flujo de efectivo, la calculadora usa el término "NPV" en lugar
de"PV".La N significa "neto", y por lo tanto NPV es la abreviatura de "valor
presente neto", el cual consiste simplemente en el valor presente netode una
scric deflujos deefectivo positivosy negativos. Nuestroejemplo notieneflujos
de efectivo negativos, pero si los tuviera, sencillamente se alimentarian con
Signos negativos.

El segundo aspecto que se debe poner de relieve es el hecho de que las
anualidades se pueden alimentar a registro de flujo de efectivo de iin modo
mas eficiente mediante el uso de la tecla N,. (En algunas calculadoras es
necesario registrar el nimero de veces que ocurre €l fliijo de efectivo, y aiin
en algunasotrascalciiladoras | os procedi mientos paralaalimentacion de datos,
tal como se expone a continuacion, pueden ser diferentes. Es necesario quc
seconsiiltee manual de la calculadora para determinar los pasos apropiados
ascguir.) En este ejemplo se deberian registrar CF, = 0, CF, = 100, CF, = 200,
N, =4 (lo cual indica alacalciiladora que la cifra 200 ocurre 4 veces), CF, =0
y CF; = 1000. Posteriormente se debe registrar I = 6y oprimir latecla NPV, y
1,413.19aparecera en la pantalla. Ademas, nétese que las cantidades alimen-
tadas dentro del registro de flujo de efectivo permanecen en la memoria hasta
que son borradas. Por lo tanto, si previamente se hubiera solucionado iin
problemacon ocho flujos de efectivo y posteriormente se hubiera tomadoiin
problema con tan solo cuatro flujos de efectivo, la calculadora supondria giie
losflujosdeefectivo provenientesdel primer problemapertenecen al segiindo
problema. Por lotanto, sedebetener laseguridad de haber borrado lamemoria
deflujo de efectivo antes de empezar un nuevo problema.

Valor futuro de una corriente desigual de flujos de efectivo

H valor futuro de una comente desigual de flujos dc efectivo (el cual se
denomina algunas veces val or terminal) se encuentra mediante la aplicacion
de un proceso de composicién acada pago a final delacorrientey posterior-
mente sumando los valores futuros:

FV,=CF( + D" "+ CFy(1 +i)yi-2+ .- -+ CF,(1 + D"

= i CF( +i)r-t= i CFFVIF; ) 67
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El valor futuro de esta corriente desigual de flujos de efectivo que se ha usado
para propositos ilustrativos es $2 124.92:

0 6% | /
T T 1
100 200 200 200 200 1000

\_‘—— 0
- 22472

= 238.20
= 25250
= 267.65

141.85
2124.92

Algunas calculadoras tienen una tecla de valor futuro neto (NFV) la cual,
después de que los flujos de efectivo y la tasa de interés han sido registrados
en la calculadora, puede usarse para obtener el valor futuro de una corriente
deflujosdeefectivo desiguales. En cual quier caso, es bastantesencillo encon-
trar el valor compuesto de los flujos de efectivo individuales hasta el afio
terminal y posteriormente sumarlos para encontrar € valor futuro de la
corriente. Ademas, generalmente se estid més interesado en el valor presente
delacorriente deflujos de efectivode un activo queen €l valor futuro porque
elvalor presente representael valor del diade hoy, el cual se puede comparar
con el preciodel activo.

Forma deresolver i con corrientes desiguales
deflujosde efectivo

Esrelativamentefécil encontrar el valor dei enforma numéricao con lastablas
cuandolosflujos deefectivo representan sumas acumuladas o anualidades. Sin
embargo, es extremadamente dificil despejar el valor dei cuando los flujos
deefectivo son desigual es, puesto que es necesario pasar por un gran nimero
de tediosos célculos por tanteo. Sin embargo, con una calculadora financiera
es mas sencillo encontrar el valor de i. Simplemente se deben alimentar los
valores de flujo de efectivo d registro respectivo y posteriormente se debe
oprimir la tecla IRR. Las siglas IRR significan “internal rate of return™ (tasa
interna de rendimiento), queesel rendimiento sobre unainversién. Sediferira
una exposicion mas profunda de este calculo por ahora, pero mas adelante se
emprenderaen laexposicionacercade los métodosde presupuesto de capital
en el capitulo 14.

Preguntasde autoevaluacion

Proporcidnense dos ejemplos de decisionesfinancierasque tipicamente invo-
lucren flujos de efectivo desiguales.

+Qué se quiere decir con el término "valor terminal"?
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PERIODOS SEMIANUALES DE COMPOSICION
Y OTROSPERIODOSDE MENOR AMPLITUD

En todos los cjemplos que se han presentado hasta ¢ste momento, s¢ ha
supuesto que el interés se compone una vez a afio, 0 anualmente. Esto s¢
conoce como composicion anual (o interés compuesto anualmente). Sin
embargo, supdngasc que se dcpositan $100 en un banco que paga una tasa
anual del 6% pero queel interés se afiade cada seis meses. Esto Sc conoce como
composicion semianual. ;Qué cantidad sc acumularia a final de un afio, dos
anos o algun otro periodo bajo una composicién semianual ?

Para cjemplificar la formacion dc periodos scmianualcs dc composicién,
supdngase quc se dcpositan $100 ch una cuenta que paga una tasa de interés
del 6% y que sedcejan ahi por masde3 aios. Primero, consi dérese nuevamentc
lo que succdc bajo unacomposicién dc tipo anual:

1. Lineadetiempo, ecuaciony solucion numérica:

6% | 2
i

1
00 FV =7

Fv, = PV( + )" = $100(1.06)*
=$119.10.

3
S

2. Solucién tabular:

FV; = $100(FVIFq3) = $100(1.1910) = $119.10
3. Solucién por calculadorafinancier a:

Entradas: 3 —100

6 0
N 0 O o0

Producto: = 119.10

Ahora considérese lo que sucede bajo periodos semianuales dc composi-
cion. Aqui setienen =2 X 3 = 6 periodos semianuales, y se ganara i = 6%/2 =
3% cada seis meses. Obsérvese que en todos los tipos de contratos, ¢l intercs
sicmpre seestipulacomo unatasa anual, y si lacomposicién ocurrecon mayor
frecuencia que unavez d afo, tal hecho debera destacarse claramente, junto
con latasadeinterés seleccionada. En el ejemplo, la tasa cotizada es del “6%,
scmianualmente compuesta”. A continuacion se expone laforma dc calcular
cl valor futuro después de 3 afios d 6% bajo periodos semianuales de compo-
sicion:
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Lineadetiempo:

3 Afios
(I) 39 :}. I2 3 4 5 I6 Periodos de 6 meses
I T ’I)

-100 FV =

” 1. Ecuacion y solucion numérica:

tasadeinter és nomi-
nal (cotizada)

La tasade interés contra
tada ¢ cotizada.

FV,=PV( +i)" = $100(1.03)¢
=$100(1.1941) = $119.41

Aqui i = tasa por periodo = tasa anual/periodos de composicion por afio =
6%/2 = 3%,y n=el namero total de periodos = anos x periodos por afio =3 X
2=6.
2. Solucién tabular:

FVi = $100(FVIF., o) = $100(1.1941) = $119.41

Busquese € FVIF d 3% para 6 periodos ¢n el cuadro A-3 y complétese la
aritmética.

3. Solucioén por calculadorafinancier a:

Entradas: 6 3 - 100 0
0 B En
Producto: = 11941

Registrese N = afios X periodos por afio = 3 X 2 =6, 1 = tasa anual/periodos por
afio = 6/2 = 3, PV = -100 y PMT = 0, y posteriormente oprimasc FV para
encontrar la respuesta, $119.41 versus $119.10, bajo periodos anuales dc
composicion. El valor futuro es mis grande bajo periodos semianuales de
composi cion porquc se ganan interesessobre interesescon mayor frecucncia.

En toda la econoniia del mundo, se usan diferentes periodos de composi-
cion para distintos tipos de inversiones. Por ejemplo, las cucntas bancarias
generalmente pagan intereses en forma diaria, la mayoria de 1os bonos paga
intereses semianualmente, y las acciones generalmente pagan dividendos en
forma trimestral.? 9 se desea comparar en forma adecuada un numero dc
valores que incluyan periodos de composicion de naturaleza distinta, es
necesario expresarlos sobre una base comin. Esto requiere que se distinga
entre tasasde inter ésnominales, o cotizadas,y tasasanualesefectivas."'

2 Afgunos bancos e institucionesde ahorros ¥ préstamos incluso pagan sntereses €N una forma continnamente
compuesta. H interés continuo se expone con todo detalle en el Apéndice SA

!0 El termino tasa nominal, tal como se usa aqui, tiene iin significado diferente al que tenia cuando se usoen
cl capitulo 3. Ahi. lastasas nominales de interés se referian alastasas de mercado estipuladas en oposicion a las
tasas reales (con una intlacion de cero) En este capitulo. ¢l termino tasa nominal se refiere ala tasa anual
estipulada. o cotizada, ¢n oposicion alatasa anual efectiva Sin embargo. en ambos casos, ¢l término nominal
denota una tasa estipudada, o cotizada, en oposicion a alguna tasa ajustada
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La tasa de interés nominal, o cotizada, es del 6% en el ejemplo. La tasa
anual efectiva(EAR) s=define como aquella gue produciria d mismo valor
final (futuro) s s hubieran usado periodosanuales de composicion. En el
gjemplo, la tasa anual efectiva es aquella que produciria un valor futuro de
$119.41 d final del afio 3.

Se puede determinar latasaanual efectiva, dada latasa nominal y el nUmero
de periodos de composicién por afio, mediante la resolucién de la siguiente
ccuacion:

|

Tasa anual efectiva= EAR= 1+ "‘F‘“J -1.0 (5-8)

En este caso in.m €S la tasa de interés nominal o cotizada, y m es el nimero de
periodos de composicion por afio. Por jemplo, para encontrar la tasa anual
efectivacuando latasa nominal esdel 6% y cuando se usan periodossemianua-
les de composicion, se tiene™

2
Tasa anual efectiva= EAR:(I + L§6] -1.0

=(1.03)2-1.0
= 1.0609 — 1.0 = 0.0609 = 6.09%

Laos periodos semianuales de coniposicion (o cualquier periodo de compo-
sicion detipo no anual) pucden manejarsce en dos formas distintas: 1) Todos
los datos se pueden definir sobre una base periédica mas que sobre una basc
aiiual. Por ejemplo, Usese n = 6 periodos en lugar de n= 3 afios, y Usese i = 3"
por periodo cn lugar de i = 6% por afio. 2) Alternativamente, encuéntrese la
tasa anual efectiva mediante laaplicacion de laecuacion 5-8, y posteriormente
Usese esta tasa como una tasa anual sobre el numero de afos dado. En cl
ejemplo, Usese i = 6.09% y n = 3 afios. A continuacion se presentan las lineas
de tiempo para los dos procedimientosalternativos:

(!) % % ? § 411 EI'J (15 Periodos de 6 meses
- 100 FV =119.41

O 609% ! 2 3 Afos
—-100 FV = 119.41

Seobserva que ambos procedi mientos producen el mismo resultado, $119.41.
Desde luego, cuando se empieza a tratar con tasas de interés que no constitu-
yen nimeros enteros, tal como un 6.09%, el usode unacal culadoraesesencial.

1 La mayoria de las calculador asfinancieras ha sido programada para enconrrar la tasa anual efectiva (EAR) o.
dada la EAR, paraencontrar la tasa nominal. Esto se conoce como " conversion de la tasa deinterés™, y 1an solo
se ntcesita alimentar latasa nominal y el nimerode periodos de composicion por afio v posteriormente oprimie
la tecla EFFX% para encontrar 1a EAR.
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Los puntos que se han tocado acerca de los procesos semianuales de
composicion pueden generalizarse de la siguiente manera. Ciiando lacompo-
sicion ocurre con unafrecuencia mayor que unavez d ano, se pucde usar iina
version modificada de la ecuacion 5-1 para encontrar el valor futuro de
cualquier suma acumul ada:

Composicién anual: FV, = PV(l + )" (5-1)
Orr ( '

Para composiciones mas frecuentes: FV, = P\/[ 1+ 1% ] (5-9)

En este caso inom €S la tasa nominal o cotizada, m es el numero de veces gue
ocurre lacomposicién por afio y n esel mimero de afios. Por ejemplo, ciiando
los bancos pagan intereses en forma diaria, € valor de m se establece en 365
y se aplica laecuacién 5-9.1
Parailustrar con mayor profundidad los efectos que se prodiiccn a utilizar
un proceso de composicion masfrecuente que unavez a afio, considéresc la
tasadeinterésquese carga sobrelastarjetasdecrédito. Muchos bancos cargan
tasa por centual anual un 1.5% por mes, y en susanuncios piiblicitarios afirman que la tasa porcen-
(APR) tual anual (APR) esdel 18%. Sin embargo, la tasa verdadera es la tasa anual
L:f tasa periédiqa por €l fectiva del 19.6%:13
niimero de periodos por clectiva del 15674

~ 12
ano Tasa anual efectiva:EAR:[1+Oi—128~] -1

=(1.015"%-1.0
=0.196 = 19.6%

"También se pueden usar periodos semianiialcs de composicion y de otra
naturaleza para realizar descuentos tanto de anualidades como de sumas
acumiiladas. Primeramente, considérese el caso en el quesegiiiere encontrar
el valor presente de una anualidad ordinaria de $100 por afio durante 3 afios
cuando latasade interés es del 6%, anual mente compuesta:

2 Como gjemplo. el valor futuro de $1 invertido d 10% durante 1 afio bajo periodos diarios de composicion ¢s
iguala $1.1052:

365(1)

FVn=$1[l +wJ =$1(1.105156) = $1.1052
365

'3 Latasa porgentual anual (APR) es la que se usa frecuentemente en los anuncios de prestamos bancarios
puesto que satisface 1os requerimientos minimos estipulados en las leyes de “lealtad crediticia™. Tipicamente,
la APR se define ¢omo (tasa periddica) (nGmero de periodos en un afio). Por ejemplo, la APR sobre tna tarjeta
de crédito con cargos por interesesde 1.5% por mesesde 1.5% (12) = 18.0%. La APR resta importancia a la tasa
anual efectiva. por lo tanto los bancos tienden a usar la APR cuando anuncian los cargos que hacen por los
préstamos que conceden, pero usan la tasa anual efectiva cuando divulgan sustasas sobre cuentas de ahosros y
certificados de deposito, principalmente porque tratan de hacer que sus tasas de deposito se vean mas altar
iSus hombres de mercadotecnia tambikn estudiaron Finanzas!
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Linea detiempo:

8%

N TOo

PV =

1. Solucién numeérica;

Encuéntrese el valor presente de cada flujo dc efectivo y posteriormente
simense los valores encontrados. El valor presente delaanualidad es $257.71.

2. Solucién tabular:

PVA, = PMT(PVIFA, »)
= $100(PVIFAw,5) = $100(2.5771) = $257.71

3. Solucién por calculadorafinanciera:

Lntradas 3 8 — 100 0
n
Producto: = 257.71

Secambia ahora lasituacion. Por gjeniplo, supdngase que laanualidad exige
pagos de $50 cada 6 meses ¢n lugar de $100 por afio, y giie Ia tasa ¢s dcl 8%,
semianual nientecompuesta. A continuacion sc presenta la linca de tiempo:

Linea de tiempo:

1 2 3 Afios
0 on 1 2 3 4 5 6 Periodos de 6 meses
I’ 4% : ; : | ! =
PV =7 -50 -50 -50 -50 -50 -50

1. Solucion numé&rica:

Encuéntrese el valor presente de cada flujo de efectivo descontandolosal 4%.
Trétese cada marcade lalineade tiempo como un periodo, de tal modo quc¢
haya6 periodos. El valor presentedelaanualidad esde $262.11 versus $257.71
bajo periodos anuales de composicion.

2. Solucion tabular:

PVA, = PMT(PVIFA, )
= $50(PVIFAo) = $50(5.2421) = $262.11

3. Solucién por calculadorafinanciera:

Entradas; ¢ 4 -50 0

N 0 O B @

Producto: = 262.11
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Los pagos semianuales se reciben de una manera mas rapida, por lo tanto la
anualidad semianiial de $50 es més valiosaque laanualidad anual de $100.

Preguntasdeautoeualuacion

+Qué cambios se deben hacer ¢n los calculos para determinar el valor hituro
de un monto giie esta siendo compiiesto a 8% semianualmente versus iin
monto que estd siendo compiiesto a 8% anual mente?

;Por qué uiia composiciéii semianual es mejor que una composiciéii anual
desde el punto de vista del ahorrador?

;Qué se quiere decir con los términos "tasa porcentual anual”, "tasa anual
cfectiva™ y "tasa nominal deinterés"?

«Como difiered término"tasa nominal”, que sc us6 en este capitiilo del inismo
término como se usé ¢n el capitulo 3?

PERIODOS FRACCIONALESDE TIEMPO

In todoslosejemplosgiiese han visto hasta cste momento dentro del capitulo
se ha supuesto giie los pagos ocurren d inicio o final de los periodos pero no
¢n alguna fecha dentro del periodo. Sin embargo, con cierta freciiencia sc
encuentran situaciones que requieren de la composicién o el desciientoa lo
largo de periodos fraccionales. Por ejempl o, supdngase que sedepositan $100
en iin banco giie pagael 10% de interés compuesto anualmente. S se d¢ja ¢l
dinero en ¢l banco durante iiueve meses, o un 0.75 del afio, ;qué cantidad dc
dinero seacumularia en estacuenta?Los probleniassimilares a éste se pueden
mancjar ficilmente, pero las tablas generalmente no se pueden usar.

Lineadetiempoy ecuacion:

0 o, 0.25 0.50 0.75 1.00
1% — -
100 FV =2

FV, =PV + i)

1. Solucion numérica:
FV" = $100(1.10)°7 = $100(1.0741) = $107.41
2. Solucidén por calculadorafinanciera:"

Entradas: 0.75 10 -100 0
o
Producto: = 107.41

't Algunas calculadoras antiguas producirin la respuesta <l¢ FV = 107.50. Este resultado ocurre porque dichas
calculadoras proporcionan soluciones en base a periodos de tiempo fraccionales y para ¢lto utilizan un
procedimiento e interpolacion en linea recta.
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Todos los célculosde valores presentes, lasaniialidades y ¢n general todos
los problemas ¢n que se deben determinar tasas de intcrcs o ndmeros de
periodos se pueden manejar con facilidad. Sin embargo, s¢ deberd observar
giie las calculadoras financieras son esenciales para la solucion de iniiclios
problemas queimplican fracciones deafios —en este caso las tablas no son de
iitilidad.

Pregunta de autoevaluacion
Por qué las tablas no son dc¢ iitilidad para resolver periodos de¢ ticmpo

fraccionales?

AMORTIZACION DE PRESTAMOS

Una de las aplicaciones més importantes del interés coinpiicsto incluye a
aquellos préstamos que son ligiiidados cn pagos parciales a través de¢l ticmpo.
lintre clos se cnciicntran los préstamos para automoviles, [0S hipotecarios
sobre viviendas, |0s prestamos para estudiantes y [a mayoria dc las deudas que
contraen 10s negocios. excepto préstamos a miiy corto plazo y bonos a largo
plazo. S iin prcstamo debe ser reembolsado en niontos periodicos iguales
(mensual, trimestral 0 anualmente) sedice que esun préstamoamortizado.’®

Como cjemplo, supdngasc que una empresa solicita $1 000 ¢n préstamo y
quedicho préstamo debe ser reembolsado en 3 pagos igualesal final d¢ cada
uno delos tres afios siguientes. H prestamista debera recibir un 6% dc intcrcs
sobre d saldo del préstamo que sc cnciientrc pendiente de pago a inicio de
cada afio. Paraencontrar este monto, rcconézcase que 1os $1000 representan
cl valor presente de una anualidad de PM'l' délares por afio durante 3 afios,
descontado a 6%:

Lineadetiempoy ecuacion:

O 6% | 2 3
1 T i
~ 1000 PMT PMT PMT
PV = PMT | _PMT - MT S PMT
a+d G+ a+d &Ea+a
s1000 = 5 PMT
<4 (1.06)

En este caso sc conocen todos los datos excepto PMT, por lo tanto, s¢ piiede
despejar PMT en la ecuacion.

15 Lapalabra amortizado proviene del latin mors, que significa “muerte”; por lo tanto, un préstamo amortizado
esaquel que "quedard muerto” através del tiempo.
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Q 1. Soliicion numérica:

e

~
programa
deamortizacion

Un programa que mues-
tra en forma exacta lama:
ncra en queiin préstanio
scerd reembolsado. Propor-
ciona ¢l pago requerido
sobre cada fecha de pago
y una clasificacion del
conjunto de pagos, mos-
trando qué cantidad re-
presenta interesesy qué
cantidad representael
reembolso de capital.

Se podria seguir un procedimiento de tanteo, insertando valores para PM1 en
la ecuacion hasta giie se encuentre un valor giic “funcione” Y sca capaz de
provocar giic d lado derecho de la eciiacion sea igual @ $1000. [ste seria un
proceso muy tedioso, pero finalmente se desciibriria que PMT = $374.11.

2. Soliicion tabular:

Sustitiyanse los valores conocidos y blsquesc ¢l PVIFA para 0%, 3 periodos
en € ciiadro A-2:

PVA, = PMT(PVIFA, )
$1000 = PMT(PVIFA,. ;) = PMT (2.6730)
PMI' = $1000/2.6730 = $374.11
3. Soliicién por calculadorafinancier a:

— 1000

Lntradas: 3 6

[§)
N 0O

Producto: = 374.11

Registresc N=3,1=6, R/ =1 000y FV =0, y postcriormente oprimasc la tecla
PMI' para encontrar PMT = $374.11.

Por lo tanto, la empresa debc pagar d prestamista $374.114al final de cada
uno de los tres afios siguientes, y ¢l costo porcentiial para e prestatario, giic
también esla tasadc interés parad prestamista, seradel 6%.

Cada pago consiste parcialmente en interesesy parcialmentecii ¢l recem-
bolso del principal. Eda clasificacion de los pagos se proporciona ¢n ¢l
programadeamor tizacion que sc muestraen ¢l cuadro 5-2. EEl componente
que sercficre al interéses més grandecn € primer afo y disniiniiyc a medida

Cuadro 5-2 1 Programade amortizacion de préstamos, tasadeinter ésdel 6%

Monto Reembolso Saldo
inicial Pago Inter & del principal® restante
Afio D €3] 3) @)-3)=(9) Q)-4=()
1 $1000.00 $374.11 560.00 $314.11 $685.89
2 68589 $374.11 41.15 552.96 552.95
5 552.95 _$374.11 21.18 552.95 0.00
$1122.33 $122.33 $1000.00

'El interlsse calculamultiplicando el saldo del préstamo d inicio del afo por latasa de interés, Por 1o tanto,
en e afo | el interés es de $1000¢0.06) = $60; en el afo 2 ¢s de $685.89(0.06) = $41.15. y ¢n € ano 3 ea
de $352.93(0.06) = $21.18.

" El reembolso del principal esigual d pago de $374.11 menos ¢l cargo de intereses para cada afo
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giie decrece el saldo insoluto del préstamo. Para propoésitos fiscales, un
prestatario de negocios reporta el componente de interés que s¢ muestra ¢n
la columna 3 como un costo deducible cada afio, mientras que ¢l prestamista
reporta esta misma cantidad como ingreso gravable.

Las calculadoras financieras han sido programadas en forma tal que se¢ haga
posibleel cilculo de las tablas de amortizaci 6n —simplemente sc registran [os
datosdeinsumo, y posteriormentese oprime una tecla para obtener cada uno
de los registros del cuadro 52—. S sc dispone de¢ una calculadora financicra,
valdria la penalcer laseccion apropiadadel manual y posteriormente aprendcer
como se debe usar la caracteristica referente a la amortizacion.

Preguntasde autoevaluacion

Al construir iin programa dc¢ amortizacion, ;como sc determina ¢l monto de
los pagos periodicos?

¢Como sc deterniina ¢l monto de cada pago que sc destina d interés y a
principal ?

COMPARACION DE DIFERENTES
TIPOS DE TASAS DE INTERES

Hasta este momento, s¢ han expuesto tres diferentes tipos de tasas deintercs.
S sc ha de trabajar con problemas que impliquen iin andlisis relativamente
dificil det valor del dineroatravésdel tiempo, entonces serd muy ttil comparar
los tres tipos de tasas y saber cuindo debera usarse cada una de ¢llas, tal como
se expone mas abajo:

1. Tasanominal o cotizada. Estaes latasaque cotizan los prestamistas
y prestatarios. Los profesionales del mercado de acciones, bonos. hipote-
cas, préstamos comerciales, préstamos a consuinidor, bancay otros scc-
tores mas expresan todos los contratos financieros ¢n términos dc tasas
nominales. Por lo tanto, si se habla acerca de las tasas con un banqucro,
iin corredor, un prestamista de hipotecas, una compafiia de financia-
miento de automoéviles 0 un funcionario de préstamos para cstudiantes,
por lo general se referiran alas tasas nominales. Sin embargo, para quc
tenga significado, la cotizacién de la tasa nominal también debe incluir
el niumero de periodos de composicién por afio. Por ejemplo, un banco
podria ofrecer un 8.5%, trimestralmente compuesto, sobre certificados
de depdsito, o un fondo mutualista podria ofrecer un 8%, mensualmente
compuesto, sobre su cuenta del mercado de dinero.

Las tasas nominal es son susceptibles de compararse cnttc si, pero
solo si los instrumentos que se estdn compar ando usan € mismo ni-
mero deperiodos de comzposicionpor afio. Por o tanto, para comparar
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I

I

un pago anual deiin certificado de depdsito a 8.5% con un pago diario
a 8% deun fondo del mercado de dinero, se necesitaria expresar ambos
instrumentos sobre la base de unatasa anual efectiva (EAR) tal como
se explica mas adelante en esta seccion.

Obsérvese también quela tasa nominal nunca se muestra sobre
unalinea detiempo, y nunca se #sa COMo un insumo en una calcula-
dora financiera a menos de que d proceso de composiCion ocurra
una vezal afio (en cuyo caso iy, = tasa periddica = EAR). Cuando
ocurreiin proceso dc composicidn més frecuente. se debe iisar la tasa
periddica o la tasa anual efectiva, tal como se expone més adelante. '

Tasaperiddica, ipe. Esta esla tasa cargada por iin prestamista o paga-
da por un prestatario en cada periodo. Piiede ser una tasa por afio, seis
mescs, trimestre, mes, dia o algln otro intervalo de tiempo (gencralmen-
te un afio o menos). Por ejemplo, un banco podria cargar un 1% por
mes sobresiis préstamosde tarjetas de crédito, 0 una compania financic-
ra podna cargar un 3% por trimestre sobre préstamosa consuiriidor. Se
podna encontrar latasa periddica delasigiiiente manera:

Tasa periddica, ipgr = inom/M, (5-10)

lo cual implica simplemente que:

inom = (Tasa periddica)y(m) = APR (5-11)

En este caso in.m €S la tasa nominal anual y m esel niimero de periodos
de composicién por afio. APR, que es la tasa porcentual anual, repre-
senta la tasa periddica estipulada sobre una base anual sin considerar el
interés compuesto; es igual a in,»- L& APR nunca se usa en los calculos
reales; simplemente sereporta a los prestatarios. Como ejemplo, consi-
dérese ¢l préstamo de una compafiiafinancierad 3% por trimestrc:

Tasa nominal anual = in,, = (Tasa periodica)(m) = (3%)(4) = 12%

Tasa periodica = iy,m/m = 12%/4 = 3% pOr irimestre.

S seefectlia un pago por afo, o si el interés se afiade tan sélo unavez d
afio, entonces m = 1y la tasa periodica es igual ala tasa nominal. Pero,
en todos aquellos casosen que se afiade d interés, o los pagos se ha-
cen una frecuencia mayor a lade un afo, /a tasa periédica esinfe
rior a latasa nominal.

La tasa periddica se usa paraefectuar calculos en problemasen los
gue se mantienen estas dos condiciones: 1) l0s pagos ocurren sobre una

16 Algunas caiculadoras tienen un interruptor que permite especificar ¢l namero de pagos por afio. Es menos

confuso establecer este interruptor a l y posteriormente dejarlo ahi. ESpreferible trabajarcon “perodos™ cuando

vcurre mis de un solo pago en cada afo porque esto mantiene una consistenicia entre ¢l nitmero de periodos v
la tasa de interés periddica
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base regular pero con una frecuencia mayor alade un afio y 2) se hacce
un pago en cada fecha de composicion (0 en cada fecha de descuento).
Por lo tanto, si se estuviera tratando con un préstamo sobre un automo-
vil que requiriera de pagos mensuales, con un bono de pagos semestra-
les o un préstamo para la educacion que exigiera de pagos trimestral es,
entoncesen lalinea de tiempo y en los calculos se usaria la tasa periodi-
ca = inon/m. La tasa periddica no se usaria para encontrar el valor presen-
tede una anualidad que requiriera de pagos anuales sino en aquclla en
la que el descuento ocurriera trimestralmente, porque en ese caso 10s
pagosy periodos de dcsciiento por aiio no coinciden.

Obsérvese que en cada uno de los ejemplos anteriores el periododc
interés compuesto es el mismo que el del periodo de pago. L a tasa pe
riddica se puede usar directamente en los cdlculos, pero solo cuando
el namero de pagos por afio es consistente con d namero de periodos
de composicion delos intereses.

Para ilustrar el uso delatasa periddica, supéngase que se hicicran
ocho pagos trimestrales de $100 dentro de una cuenta que pagara el
129, compiiesto trimestralmente. ;Qué cantidad se tendria d final de
dos afios?

Lineadetiempoy ecuacion:

1 2 Afos
8 Tri
0 59, ! ? ? l]l ? (IS ;7 :Trlmestres
-100 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100

FV = 2
n H

FVA, = 2 PMT(I + i)' ' = 3 $100(1.03)" "
t=1 t=1

1. Solucién numérica:

Obténgasc el valor compuesto de cada pago de $100 d 12/4 = 3% por ¢l
numero apropiado de periodos, y posteriormentesimense ¢stos valores
futuros individuales para encontrar el valor futuro de la corricnte de pa:

gos, $889.23.

2. Solucién tabular:

Busquese el FVIFA para el 3%, 8 periodos, en el cuadro A-4, y compl éten-
se los siguientes calcul os aritméticos:

FVA, = PMT(FVIFA; »)
= $100 (FVIFA 49 = $100(8.8923) = $889.23

- 3. Solucioén por calculadorafinanciera:

Entradas: 8 3 — 100

O
N 0 © OO

Producto: = 889.23
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RegistreseN=2 x 4=8,1=12/4=3, P/ =0y PMT = -100, y posterior-
mente oprimase latecla FV para obtener i/ = $889.23.

3. Tasaanual efectiva(EAR). Estaeslatasacon lacual, bajo proce-
sos de composicion anuales (m = 1), se obtendria el mismo resultado
ques se hubiera iisado una tasa peri6dica determinada con m periodos
de composicién por afio. La EAR se encuentra de la siguiente manera:

m

AR = izom Y _ )
FAR (1+mj 1.0 (5-8)

En laecuacion EAR, ix,Jm eslatasa periédicay mesel nimerode pe-
riodos por afo. Por ejemplo, supongase giic se puede obtener un présta
mo usando una tarjeta de crédito que cargaun 1% por meso un
préstamo bancario con una tasa nominal deinterés cotizada d 12%Y su-
jeto aun proceso de composicion trimestral. ;Qué alternativa se deberia
escoger?Para responder esta pregunta, la tasa de costo de cada alternati-
va dcbe expresarse como una EAR:

Prc'stamo con tarjeta de crédito EAR = (1 + 0.01)'? - 1.0 = (1.01)"? - 1.0
=1.126825-1.0 =0.126825 = 12.6825%

Préstamo bancario: EAR = (1 +0.03)" - 1.0 = (1.03)' - 1.0
=1.125509 - 1.0 =0.125509 = 12.5509%

Por lo tanto. ¢l préstamo con tarjeta de crc'dito es ligeramente mas costo-

so giic ¢l préstamo bancario. Este resultado deberia haber sido intuitivo

— ambos préstamos tienen la misma tasa nominal del 12%; sin embargo,

se tendrian que hacer pagos mensuales sobre latarjetade crédito versus
= pagos trimestrales bajo el préstamo bancario.

© Preguntasde autoevaluacion

Definase latasa nominal (o cotizada), la tasa periddicay latasa efectiva.

+Como se relacionan entre si la tasa nominal, la tasa periddica y la tasa anual
efectiva? ;Se puede pensar en unasituacion en la que estas tres tasas sean la
misma?

RESUMEN

Las decisiones financieras frecuentemente implican situaciones en las quc
alguien paga dinero en un momento en € tiempoy recibe dinero en alguna
época posterior. Los délaresquese pagan o se reciben en dosdiferentes puntos
en e tiempo son distintos, y esta diferencia se reconoce y explica por €
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Figura53 I llustracién parael resumendd capitulo(i = 4%)

? 4% 2!. I2 3. Afios
i
1000 1000 I~ 1000.00
96150 | ‘ I > 1040.00
922608, 1081.60
889.00 «
Valor presente = 2775.10 valor futuro = 3121.60

andlisis del valor del dinero a través del tiempo (TMV). A continuacion se
resumen los principales tiposde andisisde TVM y los conceptos fundamenta
lesque se cubren en este capitul 0. Se usaran los datos que aparecen en lafigura
53 parailustrar talesaspectos. El lector debera consultar dichafiguraconstan-
tementey tratar de encontrar en ela un gemplo de los puntos que se cubren
amedida que se desarrolle este resumen.

1 Lacomposicidnse refiere d proceso que se sigue paradeterminar el
valor futuro (FV) de un flujo de efectivo o de una serie de flujos de
efectivo. El monto compuesto, o valor futuro, esigua d monto inicial
més el interés ganado.

i Vdor futuro: Fv, = PVl +i)" = PV(FVIF, )

(para un solo pago)
Ejemplo: $961.50 compuestos durante 1 afio d 4%:

FV, = $961.50(1.04)' = $1000

i El descuento consiste en € proceso que se sigue paraencontrar €l va-
lor presente (PV) de un flujo de efectivo futuro o de una serie de flu-
josde efectivo; el descuento eslo reciproco de la composicion.

i Vdor presente: PV = 1F-|\-/,,' - =FV, 1 - | = FV,(PVIF, .
(un solo pago) (1+1) 1 +i

Ejemplo: $1000 que se descuentan por 2 afios al 4%:

_ $1000 1Y

PV (1.04)7% $1000 [—— ] = $1000(0.9246) = $924.60.

1.04

1 Unaanualidad se define como una serie de pagos periddicos iguales
(PMT) durante un nimero determinado de periodos.

i Vdor futuro: FVA, = PMT{ + D% + PMT( + D' + PMT +i)* + - . . +
PMT( + D"~ (de una anualidad)

=PMT ¥ (1 + i)o~



284

Parte Il Conceptos fundamentales de la administracion financiera

= PMT [ (i¥—1 } = PMT(FVIFA, ,).

Ejemplo: FYA de 3 pagos de $1000 cuando i = 4%:
PVA; =$1000(3.1216) = $3121.60

Valor presente: PVA, =- PMTI + PMT' L+ o 7 PMT
(detinaanualidad) (1 *D° (14D (1 +i)

(1 + i)
i

n 1
=PMT Y, [1+i]=PMF

t=1
= PMT(PVIFA, .
Ejemplo: PVA de 3 pagos de $1000 cuando i = 4%:
PVA, = $1000(2.7751) = $2775.10

Una anualidad cuyos pagos ocurren a final dc cada periodo se conoce
como anualidad ordinaria. Lasférmulas que se han presentado arriba
son para anualidades ordinarias.

S cada pago ocurrea principio del periodo en lugar de que ocurra a fi-
nal del mismo, setendra una anualidad pagaderao diferida. En la fi-
gura 5-3 los pagos se mostrarian en los afios 0, 1y 2 en lugar de los
afios 1, 2y 3. H valor presente de cada pago seria més grandc, porque
todos los pagos se descontarian un afio menos, y consecuentemente cl
valor presente dela anualidad también scria mas grandc.

De manerasimilar, el valor futurodeunaanualidad pagadera también scria
mas grande porque cada pago se sujetaria a un proceso dc composicion
por un afo extra. Se pueden usar lassiguientes formulas para convertir ¢l
valor presente y el valor futuro de una anualidad ordinariaen una anuali-
dad pagadera:

PVA(anualidad pagadera) = PVA de una anualidad ordinaria x
(1 +10)

Ejemplo: PVA de 3 pagos de $1000 al inicio del afio cuando i = 4%:
PVA(anualidad pagadera) = $1000(2.7751)(1.04) = $2886.10
FVA(anualidad pagadera) = FVA de una anualidad ordinaria X
@+

Ejemplo: FVA de 3 pagos de $1000 a inicio del afio cuando i = 4%:
FVA(anualidad pagadera) = $1000(3.1216)(1.04) = $3246.46

S lalinea de tiempo de lafigura 5-3 se ampliara indefinidamente de tal
modo que los pagos de $1000 continuaran parasicmpre, se tendria una
per petuidadcuyo valor se podria encontrar de la siguiente manera:



Capitulo5 El vaor del dinero a través del tiempo 285

PMT _ $1000

=002 " $25 000
S los flujos de cfectivo de la figura 5-3 fueran desiguales, no se podria
usar lasformulas para anualidades. Para encontrar ¢l valor presente O ¢l
futuro de una serie desigual, encuéntrese el valor presente o d futuro
dc cadaflujo dc cfectivo individual y posteriormente stimensc. Sin ¢m-
bargo, S algunos de losflujosde cfectivo representan una anualidad, en-
tonces se puede usar laférmula de las anualidades para calcular ¢l valor
presente de esa parte de lacorriente de flujo de cfectivo.

Vaor deuna perpetuidad =

Las calculador asfinancieras tienen programas internos que cjecutan
todas las operaciones que se han expuesto en este capitulo. Seria muy
util que se adquiricra unade dichascalculadoras y se aprendiera a usar-
la. Aun teniendo unadeeéellas, seria esencia que se entendieran los pro-
cesos légicos implicitos.

L.os cllculosdel andlisis del valor del dinero atravésdel tiempo general-
mente incluyen eciiacionesque tienen cuatro variables; por lo tanto, si
seconocen tresde tales valores, podra encontrar ¢l cuarto.

S se conocen losflujosde efectivo y el valor presente (o ¢l valor futu-
ro) de una corriente de flujo de efectivo, se puede deter minar latasa
deinterés. Por ejemplo, en lailustracion de la figura 5-3, si sedierala
informacién de que un préstamo exigiera 3 pagos de $1000 cada uno, y
el préstamo tuviera un valor d diade hoy de PV = $2775.10, entonces
se podriaencontrar aquella tasa de interés que ocasionara que lasuma
delosvalores presentesde los pagosfueraigual a $2775.10. Puesto que
se esta tratando con una anualidad, se podria proceder como se descri-
be a continuacion:

a. Recondzcase que PVA, = $2775.10 = $1000(PVIFA; )
h. Calcilese el valor de PVIFA, 4

PVIFA, = $2775.10/$1000 = 2.7751

c. Busgueselacifra2.7751end cuadroA-2, enlatercera linea Obsérvese
gueseencuentra en lacolumnadel 4%, por lo tanto latasadeinterés
debeser del 4. S el factor no apareciera en d cuadro, dlo indicaria
gue la tasa de interés no constituye un nimero entero. En este caso,
no se podria usar este procedimiento para encontrar la tasa esperada.
Sin embargo, en la préctica esto no es un problema debido a que la
mayoriadelaspersonas usacal culadorasfinancieras paraencontrar las
tasas deinterés.

Hasta este momento dentro del resumen supuesto quelos pagos se ha-
cenyd interésse gana, a final de cada afio o anualmente. Sin embar-
go, muchos contratosexigen pagos mas frecuentes; por ejemplo, las
hipotecas y los préstamos para la comprade automoviles requieren de
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pagos mensuales, y la mayoria de los bonos paga intereses en forma se-
mestral. De modo similar, la mayoria de los bancos calcula el interésen
forma diaria. Cuando el proceso de composicion ocurre con una fre-
cuencia mayor alade un afo, se debe admitir este hecho. Se puede
usar el ejemplode lafigura 5-3 parailustrar los procedimientos. Prime-
ro, la siguiente férmula se usa para encontrar latasaanual efectiva

(EAR):
Tasaanual efectiva = EARz(l + '%n"_'J - 10

Parael caso de una composicién semestral, latasaanual efectiva es del

4,04%:
0.04 ¥
[ 1+ —2— ] -1.0=(1.02)2-1.0= 1.0404 — 1.0 = 0.0404 = 4.04%

Por |o tanto, esta tasa podria usarse (con una calculadora pero no con las
tablas) para encontrar el valor presente o el valor futuro de cada pago dc
lafigura 5-3.

d los pagos de $1000 por afio fueran real mente pagaderos a razén dc
$500 cada seis meses, simplemente sc redisefiaria la figura 5-3 para
mostrar 6 pagos de $500 cada uno, pero también se necesitaria usar una

tasaperiodicadeinter ésde 4%/2 = 2% para determinar el valor presente
o el valor futuro de los pagos.

1 Laecuacién general que se usa paraencontrar el valor futuro para cual-
quier nimero de periodos dc composicién por afio eslasiguiente:

* FV,,=PV[1 +‘M]
m
donde;

inom = tasa de interés cotizada.
m = namero de periodos de composicion por afio.
n = numero de afos.

1 Un préstamoamortizado(o amortizable) es aquel que seliquidaen
pagos iguales alolargo de un periodo de tiempo especificado. Un pro-
gramadeamortizacion es aquel que muestra qué cantidad de cada
pago representainterés, qué cantidad se usa parareducir el principal y
el saldo restante del préstamo en cada punto en el ticmpo.

Los conceptos que se han cubierto en este capitul o se usaran através de todo
el restodelacobra. Por ejemplo, en el capitulo6 se aplicaran los conceptosdel
valor presente d proceso de valuacion de accionesy de bonos, y se vera quc
los precios de mercado de losval ores se establ ecen medi ante la determinacion
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delosvalores presentes de losflujosde efectivo que -e esperaque propor cio-
nen. En los capitulos posteriores, se aplican los mismos conceptos basicos a
las decisiones cor por ativas que incluyen los gastos sobr e activos de capital y
ladeter minacion de lostiposdecapital quedeben usar separapagar losactivos.

Preguntas

5-1 (Qué es una tasa de costo de oportunidad?;Cémo se usa esta tasa en el anali-
sisdel valor del dinero a travésdel tiempo y donde aparecesobre lalinea de
tiempo?:Es latasa de oportunidad un solo nimero que se usaen todas | as situa-
ciones?

5-2 Unaanualidad se define como unaserie de pagos de monto fijo por un nime-
ro especifico de periodos. Por lo tanto, $100 anuales durante 10 afios constitu-
yen una anualidad, pero $100 en el afio 1, $200 en el afio 2 y $400 en los afios
3 a10 no representan una anualidad. Sin embargo, la segunda serie contiene
una anualidad. ¢Es esta afirmacion verdadera o falsa?

5-3 S lasutilidades por accion de unaempresacrecieran de$1a$2 alolargode
un periodo de 10 afios, el crecimientototal sena del 100%, pero latasa de cre
cimiento anual senade menosdel 10%. ;Es esto verdadero o falso? Explique:
se la respuesta dada.

5-4 ;Qué seria preferible, unacuenta de ahorros que pagarael 5%de interés semes-
tralmente compuesto o una que pagara un 5%de interés diariamente compues-
tol Expliquese la respuesta dada.

5-5 Paraencontrar el valor presente de unaserie desigual de flujos de efectivo, se
= deben encontrar los valores presentes de losflujos deefectivo individualesy
posteriormentesumar. Los procedimientos de las anualidades nunca podran
scr de utilidad, aun si algunosde losflujos de efectivo representan unaanuali-
dad (por ejemplo, $100 para cada uno delos afios 3, 4, 5y 6); elio se debe a
hecho de que latotalidad de laserie no constituye una anualidad. ;Esta afirma
cion esverdadera o falsa?Explicar la respuesta.

5-6 H valor presente de una perpetuidad esigua d pago que se hace sobre la anua-
lidad, PMT, dividido entrelatasa deinterés, i: PV = PMT/i. ¢(Cuil eslasuma. o
el valor futuro, de una perpetuidad de PMT délares por afio?(Una pista: la res
puesta esinfinito. Expliquese por qué.)

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

PA-1 Definase cada uno delossiguientes términos:
Términos clave a  PV;i; INT; FV,; n; PVA,; FVA,; PMT; M; inom
b. FVIF;,; PVIF,; FVIFA;,; PVIFA,
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PA-2
Valor futuro

PA-3
Valor del dineroatravés
del tiempo

SR A

it

Tasa de costo de oportunidad

Anualidad; pago de¢ suma acumulada; flujo de efectivo; corriente de flujos de
ctectivo desiguales

Anualidad ordinaria (diferida); anualidad pagadera

Perpetuidad; consol (bono dc consolacion)

Flujo de salida; flujo de entrada; linea dc tiempo

Proceso de composicion; proceso de descuento

Proccso de composicion anual, semestral, trimestral, mensual y diario

‘Tasa anual efectiva (FAR); tasa dc interés nominal (cotizada). APR; tasa periddica
Programa de amortizacién; componente de! principal versus componente del in-
terés de un pago; préstamo amortizado

Valor terminal

Supongase qur lioy es ¢l 1 de cnerode 1993, B 1 de cnero de 1994, se depositarin
$1000 en una cuenta deahorros que paga ¢l 8%.

S ¢l banco paga un interés anualmente compucsto, ;cuinto s¢ tendri en la cuen-
tad 1 deencrode 1997?

;Cuil seria d saldo d 1 de cnerode 1997 si ¢l banco usaria un Proceso de compo-
sicion trimestral ¢n lugar dc un proceso de composicion anual?

Supédngase que se depositan 10s $1000 en 4 pagos de $250 cada uno ¢l | de ¢nc-
rode 1994, 1995, 1996 y 1997. ;Cuinto sc tendria en cuentacl 1 de encro de
1997. tomando como base un proceso anual de composicion del 8%7?

Supongase que sc¢ depositaran cuatro pagos iguales en lacuenta d 1 de ciicro de
1994, 1995. 1996y 1997. Suponiendo una tasa dc¢ interdés del 8%, ;qué tan gran-
de tendria que ser cada uno de sus pagos para que Se obtuviera ¢l misnio saldo fi-
nal que calculd en la parte a?

Supongase que hoy esd 1 dc enero de 1993, y s¢ neeesitaran $1000 ¢l 1 de enero
de 1997, £l banco sujeta el interésa un proceso de composicion Con una tasa del 8%
anual.

b.

{Queé cantidad se debera depositar d 1 de enero de 1994 para tener un saldo de
$10004d 1 de encro de 19972

S sedesea hacer pagosiguales cada 1 de enero desde 1994 hasta 1997 para acu-
mular los $1000, ;qué tan grande deberi ser cada uno de 10S cuatro pagos?

S una persona ofreciera hacer 10s pagos que se calcularon ¢n la parte b
($221.92) o proporcionar una suma acumulada de $750 ¢l i e ¢nero de 1994,
¢cual opcién scna mejor?

S se tuvieran s6lo $750 ¢l 1 deenero de 1994, ;qué tasa dc interés, anualmente
compuesta, s¢ tendnaqué ganar paratener [os $1000 ncecesarios ¢l 1 de ciicro
de 19977

Supdngase que se depositan tan s6lo $186.29 cada 1 de enero desde 1994 hasta
1997, pero que adin necesitan $1000 el 1 dccnero de 1997. ;Qué tasa de inte-
rés, con una composicién anual, sc debera buscar para lograr ¢sta meta?

Para ayudar alograr la mcta dc $1000, una persona of rece proporcionar $400 cl
1 dc enero de 1994. Se obtendrd un empleo d¢ medio tiempo y se harin scis pa-
gos adicionales de montosiguales cada seis meses despucs de esa fecha. S todo
este dinero sc deposita en un banco que pagi un 8%, scmestralmente compucs-
to, ¢qué tan grande deberéa ser cada uno de los seis piagos?
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Tasasanuales efectivas

5-1
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futuros para diferentes
periodos

5-2
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futuro para diferentes
tasas de interés

53
Plazo de tiempo
necesario paraqueuna
suma acumulada se

duplique
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g. ¢Cuileslatasaanual efectivaque esta siendo pagada por €l banco en la parte f?

h. H riesgo de la tasa de reinversion se definid en el capitulo 3 como aquel que
ocasiona que losvalores de vencimiento préximo (y los pagos de cuponessobre
los bonos) tengan que ser reinvertidos a una tasa de interés mas baja de la que es-
taban generando anteriormente. ;Existe algin riesgo dc tasa de reinversion impli-
cito en €l andlisis anterior?En caso de ser asi, ,como podria eliminarse este
riesgo?

H Banco A paga un interés dei 8%, trimestralmente compuesto, sobre su cuenta del
mercado de dinero. Los aclministradores del Banco B desean que su cuenta del merca:
do de dinero seaigual alatasa anual efectivadel Banco A, pero el interés debera suje
tarse aun proceso de composicion sobre una base mensual. ;Qué tasa nominal, o
cotizada, debe establ ecer el Banco B?

Problemas

Encuéntrense los siguientes valores mediante el uso de las ecuacionesapropiadas y
posteriormente resuélvanse los problemas usando una calculadora financierao las ta
blas correspondientes para verificar la respuesta. Haganse a un lado loserrores de re-
dondeo. (Una pista: si se esta usando una calculadora financiera, se pueden registrar
losvaloresconocidos y posteriormente se debera oprimir la tecla apropiada para en-
contrar lavariable que no se conoce. De tal modo. sin borrar el registro TVM, es posi-
ble "rastrear" la variable que cambia registrando tan solo un nuevo valor paraellay
posteriormente oprimiendo la tecla para determinar la variable ,desconocidaafin de
obtener lasegiinda respuesta. Este procedimiento se puede usar en las partesb yd y
en muchas otrassituaciones. para observar laforma en quelasvariables de entrada
afectan alasvariables de salida.)

a.  Unasumainicia de $500 compuesta durante un afio a 6%.

b. Unasuma inicial de $500 compuesta durante 2 afios al 6%.

c. Elvaor presente de $500 pagaderos a 1 afio a una tasa de descuento del 6%.

d. El vaor presente de $500 pagaderos a 2 afios a una tasa de descuento del 6%.

Usense las tablas 0 una cal culadora financiera para encontrar 10s siguientes valores

Vuélvase aconsultar y Usese la pista que se dio parael problema 5-1.

a. Unasumainicia de $500 compuesta por 10 afios a 6%.

b. Unasumainicial compucsta por 10 afiosal 12%.

c. Hvaor presente de $500 pagaderos a 10 afios a una tasa de descuento del 6%.

d. Hvalor presente de $1552.90 pagaderos a 10 afiosa una tasa de descuento del
12% y aunatasa del 6%. Proporcidnese una definicion verbal parael término va-
lor presente e ilUstrese usando una linea de tiempo con los datos de este proble-
ma. Como parte integral de larespuesta, expliquese por qué losvalores
presentesdependen de lastasas de interés.

<Qué cantidad de tiempo se requerird para que unasuma de $200 se dupliquesi sc
deposita y gana en lassiguientes tasas? Aproximar la respuestad afio mascercano.
[Notas: 1) Coiistltese la pista que se estableci¢ para el problema 5-1. 2) Este proble-
ma no podré resolverse en forma exacta con algunas cal culadoras financieras. Por
ejemplo, S seregistra PV = =200, FV = 400 e 1=7 en una HP-12C, y posteriormente
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5-4
Valor futurodeuna
anualidad

5-5
Valor presentedeuna
anualidad

5.
Corrientedeflujode
efectivodesigual

seoprime latecla N, se obtendran 11 afos para la parte a. La respuesta correctaes
10.2448 afios, la cual se redondea a 10, pero la calculadora presenta la respuesta cn
formadecimal. Sin embargo, laHP-10B y la HP-17B proporcionan la respuesta corrcc-
ta. También se deberia buscar FVIF = 400/200 = 2en lastablas paralas partesa, by

c, pero = deberan detallar los calculos para la parte d.]

a 7%

b. 10%
c. 18%
d. 100%

Encuéntrese el valor futuro delassiguientes anualidades. H primer pago de estas
anualidades se hace d final del afo 1; esdecir, son anualidades ordinarias. (Nota:
consultese la pista parael problema 5-1. También obsérvese que se pueden dejar los
valores en el registro TVM, hacer el cambio a “BEG”, oprimir latecla FV y encontrar
el valor futuro de la anualidad pagadera.)

$400 por afio durante 10 afios d 10%

$200 por afio durante 5 afios al 5%

$400 por afio durante 5 afios a 0%

Ahora vuélvase aresponder las partes a, b y ¢ suponiendo que los pagos se ha
cen a inicio de cada afio; es decir, son anztalidadespagader as.

cooo

Encuéntrese el valorpresente de lassiguientes anualidades ordinarias (consultese

lanotadel problema 5-4):

a  $400 por afio durante 10 afios d 10%

b. $200 por afio durante 5 afiosa 5%

c. $400 por afio durante 5 afios a 0%

d. Ahoravuélvase aresponder las partesa, by ¢ suponiendo que los pagos se ha:
cen a inicio de cada afio; es decir, son anualidadespagader as.

a. Encuéntreselosvalores presentes de lassiguientescomentes de flujos de efecti-
vo. Latasadeinterés apropiada es del 8%.(Una pista: resulta muy sencillo resol-
ver este problematratando con losflujos de efectivo individuales. Sin embargo,
si se dispone de unacalculadorafinanciera, Iéase laseccién del manual donde sc
describe laforma de registrar flujos de efectivo similaresalos de este problema.
Esto llevara un poco detiempo, pero tal inversion detiempo pagara enormes di-
videndosalolargo de todo el curso. Notese que, si se trabajacon el registrode
flujo de efectivo, sera necesario registrar CFy=0.)

Afio CorrientedeefectivoA CorrientedeefectivoB
1 $100 $300
2 400 400
3 400 400
4 400 400
5 300 100

b. ¢Cuilesel valor de cadacomente deflujo de efectivoaunatasadeinterésdel
0%?
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Encuéntrense las tasas deinterés, o las tasas de rendimiento, de cada uno delos si-
guientes conjuntos de datos:

a. Seobtienen enpréstamo $700y se promete reembolsar $749 d final de 1 afio.
b. Seprestan $700Yy se recibe una promesa de reembolso de $749 al final del

1 afio.

C. Seobtienen en préstamo $85 000y se promete reembolsar $201 229 d final de
10 afios.

d. Seobtienen en préstamo $9000 y se promete hacer pagos de $2684.80 por afio
durante 5 afios.

Encuéntrese el monto a cual creceran $500 bajo cada una de lassiguientes condicio-
nes:

a  12% anualmente compuesto durante 5 afios.

b. 12% semestralmente compuesto durante 5 afios.

c. 12% trimestralmente compuesto durante 5 afios.

d. 12% mensualmente compuesto durante 5 afios.

Encuéntrese € valor presente de $500 pagaderos en el futuro bajo cada una de lassi-
guientes condiciones:

a  Una tasa nominal del 12%, semestralmente compuesta, dcscontada por 5 afios.
b. Unatasa nominal del 12%, trimestralmente compuesta, dcscontada por 5 afios.
c. Unatasa nominal del 12%, mensual mente compuesta, dcscontada por 1 afio.

Encuéntrense los valoresfuturos de las siguientes anualidades ordinarias:

a. B valor futuro de $400 cada seis meses durante 5 afios a una tasa nominal del
12%, semestralmente compuesta.

b. H valor futuro de $200 cada 3 meses durante 5 afios a una tasa nominal del 12%,
trimestralmente compuesta.

c. Lasanualidadesque sedescribieron en las partesay b tienen la misma cantidad
dedinero pagadero en ellas mismas durante el periodo de 5 afiosy ambasganan
intereses ala misma tasa nominal; sin embargo, la anualidad de la parte b gana
$101.60 mas que laanualidad de la parte a, alo largo delos 5 afios. ;Por qué ocu-
rre esto?

B First City Bank pagaun interésdel 7%, anualmente compuesto, sobre depdésitos a

plazo. B Second City Bank paga un interés del 6%, trimestralmente compuesto.

a. Tomando como base las tasas de interés efectivas, en qué banco seria preferible
depositar el dinero?

b. ¢Podria influenciar la eleccién bancaria el hecho de que se quisieran retirar l1os
fondos durante el afio en oposicion aretirarlosd final del afio?Al responder esta
pregunta, supéngase que los fondos deben permanecer en depoésito durante la
totalidad del periodo de composicién para que se pueda recibir algin interés.

a. Establézcase un programa de amortizacion para un préstamo de $25 000 que
deba reembolsarse en pagosiguales d final de cada uno de los préximos 5 afios.
Latasa deinterésesdel 10%.

b. ¢Qué magnitud debera tener cada pago anual si el préstamo es por $50 000? Su-
pongase que la tasa de interés permanece a 10% y que el préstamo seliquidaa
lo largo de 5 afios.
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5-13
Tasas de rendimiento
cfectivas

5

5-14
Pagos requeridos por una
anualidad

c. ¢Qué magnitud debe tener cada pago s ¢l préstamo es por $50 000. la tasa de in-
terés esdel 10% y ¢l préstamo se liquida en pagosanuales al final de cada tino
delos 10 afios sigiiientes? Este préstamo es por el mismo monto giic ¢l présta-
mo de la partc b, pero los pagos se extientlen ¢l doble d¢! nimcro de periodos.
¢Por qué estos pagos iio son de¢ la mitad de lamagnitud que los pagos giie s¢ ha-
cen sobre ¢l préstamo que se describe en la parte b?

Supoéngase que los administradores del fondo de pensiones de AT& T estan conside-
rando dosvalores alternativos como inversiones: 1) ¢l valor Z (con fltijos de c¢fectivo
de ccro a mediados de ano) ¢} cual ticne un costo de $422.41 ¢l dia de hoy, NO paga
nada durante su vida de 10 afios y posteriormente paga $1000 después de 10 afos o
2) ¢l valor B, ¢!l cual ticne lioy eri «ia un costo d¢ $1000 y paga $80 al final de ciada
uno de los 9 anos sigiiientesy posteriormente $1080 d final del afio 10

1. ¢Cuil esla tasa de rendimiento sobre cada valor?

b.  Supbngasce giic la tasa de interés que pueden ganar los administradores del fon-
do de pensiones de AT&T disminuye a 6% inmediatamente despucs de que 1os
valoresson comprados y sc espera que permanezcan acse nivel durante 10s 10
anos siguientes. ¢Cuiles serian ¢l cambio que se observaria ¢n ¢l precio de cada
valor, la utilidad del fondo sobre cada valor y ¢l porcentaje de utilidad (utilidad
dividida ¢ntre ¢l costo) de cada valor?

c. Suponiendo que los flujos de cfectivo de cada valor tuvierao que reinvertirse a ba
nueva tasa de interés de iiiercado del 0%, 1) scudl seria ¢l precio atribuible a
cada valor al final de 10 anos ¥ 2) que tasa de rendimicento “real v posterior a 10s
hechios” hubicra ganado ¢t fondo sobre cada valor?(Una pista: fa tasa “real” de
rendimiento se encuentra como la tasa de interés que causa giic ¢l valor presen-
te del monto compucesto del ano 10 sea igual al costo original del valor.)

. Ahora suponganse de iiucvo todos loshechos giic se dieron ¢n las partesbycy
supongase ademasquela tasa de interés aumenta a 127 en lugar de qiie dismi-
nuya d 6%. ;Qué sucederia alas cifras de utilidades tal como se desarrollaron en
la parte by alastasas "reales" de rendimiento tal como se¢ determinaron ¢n la
parte c?Explicar los resultados.

tn padre de familia esta planeando un programa de ahorros para giic su hija realice
siis estudios universitarios. Su hija ticneactualmente 13 afios de edad. Planea inscri-
birsc ¢n la universidad dentro de 5 afios. V necesitaria 4 afios para terminar sy educa-
cion. Actualmentc, el costo por ano, incluyendo todo lo necesario —alimentos,
ropa, colegiatura, libros. transporte y similares— e¢s de $12 500, pero se ha pronosti-
cado una tasa de inflacion dei 5% aplicable aestos costos. La liija recibi6 reciente-
mente $7500 de la herencia de su abuel o; este dincro, el cual se ha invertido en una
cuenta bancaria giie paga el 8% de interés anualmente compucesto, se utilizard para
ayudar a sufragar los costos de la educacion de la hija Fl reste de [0S costos sera su-
fragado niediante una sumaz de dinero que el padre depositara cn la cuenta de aho-
rros. 1Hara 6 depositos iguales ala cuenta en cada afio desde ahora hasta giic la hija
empiecesiis estudios universitarios. Estos depositos cmpezarin el dia de lioy y tam-
bi¢r: ganaran un interésdcl 8%.
a. ¢Cuilserd el valor presente del costo de cuatro afios d¢ educacion en el momen-
to’en que la liija cumpla 18 afios? {Una pista: calctlesc el valor futuro del costo
(al 5%) para cada afio de su cducacion, posteriormente descuéntense tres de es-
tos costos (al 8%) tomando como basecl afio en cl cual la liijacumpla 18 afios, y
finalmente, stimcense 10s cuatro costos.]
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b ,Cualscri el valor de los $7500 que la hija recibio de L herencia de su abuclo
cuando empicee la universidad a laedad de 18 afios? (Una pista: obténgase ¢l va-
lor contpucsto de 5 afos al 8%.)

€. Sicl padre estuviera plancando hacer el primero de scis depésitos ¢! dia de hoy,
cquc magnitud deberd tener cada deposito para que sea capaz de financiar la
educacion universitaria de su hija?

PROBLEMAS TIPO EXAMEN

Los problemas gue se han incluido en esta seccion han sido diseriados en wune for-
et tal que pueden usarse como problenias de cleccion miiltiple.

cQué cantidad vale mas al 14%: $1000 disponibles ¢l dia de hey 0 $2000 pagaderos
cn O afos?

Las ventas de 1992 de Marell Corporation fucron de $12 millones. Cinco atos antes

(¢n 1987) lasventas fucron de $6 mitlones.

A, ¢A qué tasa han estado creciendo las ventas? Aproximar la respucesta al punito
porcential mas cercano.

b, Supongase que alguien calcula el crecimicnto en ventas de la Martell Corpora-
tion ¢n la parte a, tal conio se describe a continuacion: “Lias ventas s¢ duplicaron
cn 5anos. Esto representa un crecimiento del 100% ¢n 5Saidios; por lo tunto, al di-
vidir 100Y% entre 5, s¢ encuentra giic ia tasa de crecimiento ¢s del 20% por ano
Explicar qué s lo que hay de incorrecto €n este ¢ilenlo.

Supongase que Oregon-Pacific invierie $4 millones para ¢l acondicionamicento de
una porcion de terreno y para plantear una arboleda de pinos de temprana edad 1a-
les pinos maduraran en 10 anos, ¢u cuya fecha Oregon-Pacific planca vender la arbo-
leda a un precio esperado $8millones. ;Cudl ¢s I tasa esperada de rendimicnto de
Oregon-Pacific?

In corredor ofrece vender un documento en $13 250 ¢l cual pagard $2345 05 por
aito durante 10 aitos. 3 se compra tal documento, ;qué tast de interes s¢ ganara?
(Aproximar 1 respuesta al porcentaje mas cercano.)

Una compania hipotecaria ofrecc prestar $85000; ¢l prestamo cxige pagos de
$8273.59 por ano durante 30 afios. ;Quc tasa de interés estard cargando Ja compania
hipotecaria?

Para terniinnr su Gltimo ano ¢n la escueta de negocios ¢ iiigresar posteriormente a da

cscuela de leyes, se necesitarin $10 000 por ano durante 4 anos, empezando ¢l pro-

ximo afio (es decir, s¢ necesitara retirar los primeros $10 000 dentro de iin ano con-

tado a partir del dia de lioy). Se tiene un pariente rico, quien ofrccc tinaiiciar la

cducacion, y se compromete a depositar uria suma de <inero en iin banco que paga

iin 7% de¢ interés. Dicha suma sera suficiente para proporcionar los cuatro pagos de

S10 000 cada uno. Su deposito se hara d did de lioy.

a. +Qué tan grande debe ser @ deposito?

b.  ;Qué cantidad ¢stard disponible en la cuenta inmediatamente despuds de giic se
haga cl primer retiro?:Y después del nitimo rctiro?
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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 de interés del
9%. S Steve reembolsa $1500 por afio, ¢cuinto tiempo necesitari para reembol sar

tal préstamo?Aproximese la respuesta dada al afio mascercano.

Se necesitaacumular $10 000. Para lograrlo. se planea liacer depositos de $1250 por
afio. liaciéndose d primer pago despuésde un afio contado a partir del dia de lioy,
en una cuenta bancariaque paga d 12% deinterés anual. B Ultimo depdsito seri de
menos de $1250 si se necesita una cantidad menor para redondear los $10 000.
¢Cuintos afios se necesitaran para lograr la metade $10 000 y de qué magnitud debe-
raser el Ultimo depésito?

¢Cual serd d valor presente de una perpetuidad de $100 por afio si latasa apropiada
dedescuento esdel 7%? S lastasasde interés se hieran aduplicar en forma general y
la tasa de descuento apropiada aumentara d 14%, ¢qué sucederia a valor presentede
la perpetuidad?

Supdngase que se hereda una cierta cantidad de dinero. Un amigo esté trabajando
como internosin goce desueldo en una empresa local de corretaje, y su jefe esta
vendiendo algunos valores que exigen cuatro pagos, $50 & final de cadaiinodelos 3
afios siguientes, mas un pago de $1050 al final del afio 4. El amigo indica que pucde
conseguir algunos de estosvalorcsa un costo de $900 cada uno. H dinero sc invierte
ahora ¢n un banco que paga una tasa de interés nominal (cotizada) del 8% pero con
periodos de composicién de orden trimestral. Se considera que tales valoresson
igiialmente seguros, y tan liquidos como el depdsito bancario, por lo tanto latasa re-
querida efectiva de rendimiento anual sobre losvaloreses lamismaque laque corres
pondeal depdsito bancario. Se deberéa calcular el precio dc losvalores para decidir si
es una buenainversion. ¢Cual esel valor presente?

Supéngase que un pariente vende su casa d 31 de diciembrey toma una liipoteca
por un monto de $10 000 como parte del pago. La liipoteca tieneiinatasa deinterés
cotizada (o nominal) del 10%, pero requiere pagos cada 6 meses, empezando cl 30
de junio y debera ser amortizada alo largo de 10 afios. Hoy en dia. iin afio més tarde,
el pariente debe presentar laforma 1099 anted IRSy ante la persona que compré la
casa, informandolesacerca del interés queseincluyd en losdos pagos que se hicie-
ron durante el afio. (Este interés sera un ingreso parael pariente y una deduccion
para el comprador delacasa.) ¢Cual esel monto total deintereses que se pag6 duran-
teel primer afio? Aproximar la respuesta a délar mas cercano.

Una compaiiia esta planeando obtener un financiamiento de $1 000 000 sobre la
base de un préstamo a plazo plenaniente amortizable a5 afiosy a 15% con pagos
anuales. ¢;Qué¢ fraccion del pago que <e liaga a final del segundo afio representara un
reembolso de capital ?

a. Supéngase que hoy esel 1 deenerode 1993. Se planea hacer cinco depdsitos
de $100 cada uno, uno cada seis meses, liaciendo el primer pago e/ dia de hoy.
S d banco paga una tasa nominal deinterésdel 12% pero usa periodos semi-
anuales de composicion, ;qué cantidad dedinero liabraen la cuenta después de
10 afos?

b. Sedebe liacer un pago de $1432.02 dentro de diez afios contados a partir del
diadelioy. Aefecto de prepararse paraeste pago, sc liaran cinco depdsitos igua



5-28
Tasanominal de
rendimiento

5-29
Pagos requeridos por una

anualidad; fisese UNA

. 5-30
Analisis del valor del
dinero 2 través 4. ti€mpo

Capitulo5 H valor del dinero atravésdel tiempo 295

les. empezando el diade lioy y continuando los cuatro trimestres siguientes, en
un banco que paga una tasa nominal deinterés del 12% trimestralmente com-
puesto. ;Qué tan grande debera ser cada uno de los 5 pagos?

Sue Sharpe, administradora de Oaks Mall Jewelry, desea vender acrédito, dando a
losclientes 3 meses pan liquidar sus pagos. Sih embargo, Sue tendré que pedir dine-
ro en préstamo asu banco para estar en condiciones de mantener sus cuentas por pa
gar. El banco cargara una tasa nominal del 15%, pero con periodos mensuales de
composicion. Sue deseca cotizar una tasa nominal parasusclientes (todos los cuales
sc espera que paguen oportiinamente) lacual pueda cubrir en forma exacta sus cos-
tos de financiamiento. ¢Qué tasa nominal anual deberia cotizar parasusclientesacré-
dito?

Supongase que una persona tiene actualmente 50 afos, planearetirarse dentrode 10
afiosy espera vivir 25 afios despuésde que se jubile; esdecir, liasta que tenga 85
afios. Esta persona desea iin ingreso fijo como pension de retiro; en el momento en
quese jubile, dicho ingreso deberatener el mismo poder decompraque tienen

$40 000 cl diade hoy (esta conscientedequeel valor real de su ingreso por retiro de-
clinari cada afo después de quese retire). Su ingreso por retiro empezarael dia que
se jubile, 10 afios contados a partir del diade lioy, y obtendra 24 pagos anual es adi-
cionales. Seespera que lainflacion sea del 5% por afio desde lioy en adelante; actual-
mente ha ahorrado $10 000y esperaganar un rendimiento sobresiisaliorros del 8%
por afio, anual mente compuesto. ¢Qué cantidad de dinero debera aliorrar durante
cada uno delos 10 afios siguientes (haciendo depésitos a final de cada afio) para lo-
grar su metade retiro?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Supéngase que se esta cercadegraduarsey se ha presentadoiinasolicitud de em-
pleo a un banco local. Como parte del proceso de evaluacion del banco, se requiere
someterse a un examen quecubriravariastécnicas de andlisis financiero. La primera
seccién dela prueba trata del andlisisdel valor del dinero atravésdel tiempo. ;Como
se respondenan las siguientes preguntas?

a. Dibujense lineasde tiempo paraa) un flujo deefectivo por una suma acumulada
de $100 d final del afo 2, ) una anualidad ordinaria de $100 por afio durante 3
afosy ¢) unacomentedesigual deflujosdeefectivo de -$50, $100, $75y $50 a
final de losafiosOa 3.

b. 1) ¢Cuilesel valorfuturode unasumainicial de $100 despuésde 3 afiossi se

invierte en una cuentaque pagael 10%de interés anual ?
2) ¢Cual esel valor presentede unasumade $100 que se recibird en 3 afiossi
latasa de interés apropiadaesdel 10%?

c. Algunasvecesse necesita determinar cuanto tiempo serequiere paraque una
sumadedinero (o cualquier otra cosa) crezca liasta alcanzar un monto especifi-
co. Por ejemplo, si lasventas de una compafiiaestan creciendo a unatasadel
20% por afio, ¢qué cantidad de tiempo se necesitara para quelasventasse dupli-
quen?

d. ¢Cuil esladiferencia entre una anualidad ordinariay una anualidad pagadera?
¢Qué tipo de anualidad se muestra méas adelante? ;Cémo se cambiaria por el otro
tipo de anualidad?
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C. 1) ,Cudles elvalor futuro de una anualidad ordinaria de $100 4 3 anos cuando
la tasa dc interés apropiada es del 10%?
2) ;Cuil ¢s el valor presente de la apualicdlad?
3) ¢Cuidles serian los valores presente y futuro si fa anualidad fuera de tipo paga-
dero?
f.  ¢Cudl ¢s el valor presente de lasiguicnte corriente desigual de flujos de efectivo?
La tasa de intercs apropiada ¢s del 10%, anualmente compuesta,

0 1 2 3 4 Anos
b — + — |
0 100 300 300 - 50

2. Quc tasa de interes anual provocara que una suma de $100 crezea hasta

$125.97 ¢n 3 afios?

h, 1) .Serd mayor o menor ¢l vator futuro de una sumi S Se sujeta a un proceso
de composicion un monto inicial a iina frecuencia mayor ala de 1 afo, por
cjemplo, cada seis meses, 0 manteniendo constante la tasa de interés estipu-
lada? ;Por qué?

2) Definase a) la tasa de interés estipulada, cotizada o nominal, ) la tasa perio-
dica y ¢) 1a tasa anual efectiva (EAR).

3) +Cual es latasa anual efectiva para iina tasa nominal def 10% semestralmentce
compucesta? ;Y trimestralnientc compuesta? ;Y diariamente compuesta?

4) ¢Cuil ¢s ¢l valor futuro de $100 después de 3 anos bajo un 10% semestral-
mente compuesto? ;Y trimcstralmente compuesto:’

i. ¢Scriigua algunavez latasa anual efectivaa la tasa nominal (tasa cotizada)?

i. 1) éCuilserael valoral final del afio 3de lacorrientc de flujos de efectivo que

< se describe acontinuacion, s latasa de interés cotizada esdel 10% semes-
tralmente compiiesto?

0 1 2 3 Afios

L 1 £ 1 I
T

100 100 100

2) ;Cuilles el valor presentede la misma corriente?

3) iRepresenta esta corriente unaanualidad?

4) Unarcgla importante e¢s aquella giie afirma giie nunca se debe mostrar una
tasa nominal sobre unalinea detiempo ni tampoco sedebe niostrar ¢n los
calculos a menos que exista una cierta condicion. ;En qué consiste tal condi-
cion? (Una pista: piénsese en periodos anuales de comiposicion, cuando
inom = EAR = ipgr). ¢Qué estana mal con las respuestas a las preguntas j1) y
j2) 9 se usarala tasa nominal del 10% en lugar dela tasa periodica ingnJ2 =
10%/2 = 5%?

k. 1) Constriyase un programa de amortizacién paraiin préstamo de $1000 a
iina tasa anual del 10% reembolsable en 3 pagosiguales.

2) ;Cual esel gastoanual deintereses para el prestatario, y el ingreso anual de
intereses parael prestamista, durante el afio 27
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(Para lasolucion delas partes| o Usese una calculadora.)

L.

Supéngase que el 1 de enero de¢ 1993 se depositan $100 en uni cucnta que paga
una tasa deinterés nominal. o cotizada, del 11.33463%, con iin interés diaria-
mente afiadido (o diariamente compuesto). ;Qué cantidad de dinero sc tendri
en lacuentael 1 deoctubre, o después de 9 meses?

Ahora sup6ngase quesc deja el dinero en el banco durante un periodo de 21 me-
scs. Detd forma, d 1 deencro de 1993 sc depositarian $100en una cuenti que
paga unatasa de interés anual y efectiva del 12%. ;Qu¢ cantidad de dincro se ha-
bra acumulado en su ciienta el 1 de octubre de 1994?

Supdngase que alguien ofreciera vender un documento giie requiricra ¢l pago
de $1000después de 15 meses contados a partir del dia de hov. Supdngase quc
tal documento fuera ofrecido en $850. Se tienen $850en un depdsito bancario a
plazo que paga una tasa nominal del 6.76649 bajo periodos diarios de¢ composi-
cidn, lacual corresponde a una tasa de interés anual efectiva del 7%, y sc planea
dejar el dinero en d banco a menosque secompre el documento. Dicho docu-
mento no es riesgoso —existe laseguridad de que serd liquidado oportunamen-
te—. ¢Se deberia comprar ese documento? Verificar la tlecision en tresformas
distintas: 1) comparando el valor futurosi secomprael documento versus laal-
ternativa de dejar el dinero en el banco, 2) comparando el valor presente dcl do-
cumento con la cuenta bancaria corrientey 3) comparando la tasa anual efectiva
sobre el documento versus la de la cuenta bancaria.

Supéngase que d tlocumento que se expuso en la parte n tiene un costo de
$850, pero requiere de cinco pagos trimestrales de $190cada uno, donde d pri-
mer pago fuera pagadero en 3 meses en lugar de $10004d final de 15 meses. ;Se-
ria ésta una buenainversion?

UN PROBLEMA RELACIONADOCON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvased problema que s presenta en esta seccion sOlosi e esta usando d dis-
kette para resolucién de problemas con computadora.

Usese el modelo computarizado que se presentaen el archivo C5 para la resolucion
deeste problema.

a.

Establézcase un programa de amortizacion para que un préstamo de $30 000 sea
reembolsado en pagos iguales al final decada uno de los 20 afios siguientes, a
unatasa deinterésdel 10%. ;Cual sera el monto del pago anual?

Establézcase un programa de amortizacion para un préstamo de $60000 que de-
bera reembolsarse en 20 pagos anualesde igua magnitud a una tasa de interés
del 10%. ¢Cual sera el monto del pago anual?

Establézcase un programa de amortizacion para un préstamo de $60000 que de-
beréa ser reembolsado en 20 pagosanualesde igual magnitud aiinatasa deinte
résdel 20%. ¢Cual sera el monto del pago anual?
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Apéndicesa

Procesos continuos de
composicion y descuento

En el capitulo 5 se trata Unicamente con aquellas situaciones en las que €l interés se
afiade a interval os discretos — anual mente. semestralmente, niensualmentey asi suce-
sivamente—. Sin embargo, en algunos casos es posible encontrar un crecimiento
instantaneo o continuo. En este apéndice, se exponen los cilculos de valor presente v
valor futuro cuando latasa deinterésse sujetaaun proceso continiio de composicion.

Procesoscontinuos de composicion

La relacién quc existe entre los procesos discretos y 10s procesos continuos de

procesos continuos de  composicion seilustraen lafigura 5A-1. B panel amuestrael caso de un procesode

composicién

composicion anual, donde €l interés se afiade una vez d afio; el panel b muestra la

Una situaciéon en la cual situacion en que lacomposicion ocurredosvecesd afio, y el panel ¢ muestraun interés
el interésse afiade conti- que seganaen formacontinua. Tal comolo muestran talesgréficas. entremas frecuente
nuamente en lugar de afia-  Sea €l periodo de composicion, mayor serd el valor del monto final compuesto porque
dirse a puntosdiscretos se ganan intereses sobre intereses en unaforma mas frecuente.

en el tiempo. La ecuacién 5-9 del capitulo puede ser aplicada a cual quier nUmero de periodos de¢

composicioén por afio:

i‘,‘) ) nmn
Procesos de composicién més frecuentes: FV, = PV [ 1+ '\—m"— ) G99
< Como gjemplo, sea PV = $100, i = 10% y n = 5. Sobre la base de varios periodos de
composicion por afio, se obtienen los siguientes valores futurosa fina de 5 afios:
1(5)
Anual:FV5:$100(1 + &%—0) =$100(1.10)° =$161.05
0.10 Y
Semestral: Fvs = $100[ 1+ 5 ) =$100(1.05)"°  =$162.89
0.10 12(5)
Mensual: FVs = $100| 1 + === = $100(1.0083)* = $164.53
0.10 Y
Diaria Fv5=$100[1 +36—5] = $104.86

Se podria continuar indefinidamente este proceso, sometiendo losflujos a un proceso
de composicion por cada hora, minuto, segundo, y asi sucesivamente. En el limite. sc
podria adoptar un proceso de composicién por cadainstante, 0 continuamente. La
ecuacion aplicable aun proceso continuo de composicién es lasiguiente:

O | FV, = PV(e™) (5a-1) |
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Figura 5A-1 1 Proceso decomposicidn anuales, semestral es y continuos:
valorfuturoconi=25%

a. Proceso anual de composicion b. Proceso semestral de composicion c. Proceso continuo de composicion
Délares Délares Délares

4 |- 4l

Interés
Interés ganado $3.2473
- ganado $3.0518 3r \
2= v 20 r—-r
1+ 1
] 1 1 1 | | ) 1 | I
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
Anos Anos Anus

Aqui e es el valor 2.7183...' 9 $100se invierten durante 5 afios d 10% continuamen-
te compuesto, entonces @ FVs se calcula de la siguiente manera:

Continuo: FVs = $100 [e°'%®] = $100¢2.7183. . )
=$164.872

Procesos continuos de descuento

La ecuacion 5A-1 puede convertirse en laecuacion SA-2 y usarse para determinar los
valores presentes bajo un proceso continuo de descuento:

O+ _F,

BY = ~Ea(e™) (5A-2)

Detal forma. si s2deben pagar $1649 dentro de 10 afios y la tasa apropiada de des
cuento continuo, i, esdel 5%, entoncesel valor presente de este pago futuro sera
igual a

__ 81649 _ $1649
(2.7183. . .)°5  1.649

=$1000

! Las calculadoras con funciones exponenciales se pueden usar para evaluar Ia ccuacion SA-).
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UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

En 1992 s observo una gran batalla /2 cual estuvo relacionadacon €
hecho de s losbancos, lasinstitucionesde ahowosy de préstamos
(5&L), las compariias de segurosy lasuniones de crédito deberian'Po-
ner a flotar en e/ mercado” susvalores. Richard Breeden, presidentede
la Securitiesand Exchange Commission (SEC), argumento que si debe-
rianhacerlo. H hizo notar que una deas razones del desplomedelas
S&L era que talesinstituciones estaban reportando obligacionesy véros
valoresal costoen susestadosfinancierosaun cuando lospreciosde
mer cado delos valoreshabian disminuido en forma muy notoria des
de que s=habian adquirido. En consecuencta, cuando lospasivosse
sustraian delosactivossobrevaluados, aparecia un capital contable
neto positivo, mientras gue en la realidad las instituciones er an insol-
ventes porque SUs pasiVoSexcedian € valor verdaderode susactivos.
Eda situacion impedia quel oslegisladores federalescerraran las instt-
tuciones; los negocios permanecian en € mercado y continuaban iNCu-
rriendo en pérdidas, |as cuales serian cubiertas por |0s contribuyentes
durante fos 30 0 40 afios siguientes.

Lasinstituciones financieras y suscontadoresestan “cabildeando”
contra la politicade'(flotacionde valoresen & mercado" desean con-
tinuar reportando sus valores sobrela base delos costos ristoricos—.
Su principal argumento esque Jos bancos, las companiias de segurosy
otrasempresassimilaresgeneralmente mantienen sus valores hasta
que venzan, en cuyo momento seligquidan a su valor nominal. Por lo
tanto, s d precio de mercado de un valor disminuye por debajo de su
cgsto, dlo representara tan sélo una ‘pérdida de papel” que no llegara
arealizarse, y deberia ignorarsepara todo propdsito contable. Los ban-
guerostambién argumentan que en vista dela volatilidad delos mer-
cadosfinancierosdelos Estados Unidos, un requerimiento de
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de deuda

“flotacién de valoresen € mercado” podria lograr facilmente quelas
instituciones fundamental mente sdlidas parecieranser insolventes, y
esto podria tener un serio efecto adver so sobre nuestro sistema finan-
ciero. Finalmente, losbanqueros argumentan que frecuentemente es
muy dijicil determinar el precio de un valor; por 10 tanto, un elemento
dearbitrariedad, en oposicién a un elemento de objetividad, deberia
ser infundido si =llegara a imponer |a regla de “flotacién de valores
en & mercado”.

A medida que selea este capitul o, piénsese en la forma en quelos
conceptosque s cubren sepodrian aplicar s seimpusierala regla de
flotacion de valoresen d mercado. ;Serian mas Utileslos estadosfinan-
cierosque s=desarrollaran bajo tal regla quelosestadosfinancieros
que s=elaboraran bajola regla del costo histérico?Bajo una considera-
cion de tipo global, ;deberia imponersetal regla?

En el capitulo 1 se hizo notar que la meta de la administracion financiera
consiste en maximizar el valor delasempresas. Posteriormente, en € capitulo
4 seviolaformaen quelos inversionistasdeterminan las tasas de rendimiento
gue requieren sobre los valores, y en el capitulo 5 se examiné el analisis del
valor del dinero a través del tiempo. Estos conceptos del valor del dinero a
través del tiempo son frecuentemente usados por los administradorese inver-
sionistapan establecer el precio de cualquier activo cuyo valor se deriva de
una serie futura de flujos de efectivo; dichos activos incluyen bienes raices,
fabricas, maquinaria, pozos petroleros, minasdecarbén, terrenos paragranjas,
accionesy bonos. Ahora, en este capitulo, se usaran las técnicas del valor del
dinero a través del tiempo para explicar la forma en que los inversionistas
establecen lospreciosdelasaccionesy delosbonos u obligacioncs. H material
guesecubreen estecapitulo esobviamenteimportanteparalosinversionistas,
y es igualmente importante para los administradores financieros. De hecho,
puesto que todas |as decisiones cor porativas de importancia deberian ser
analizadas en términos de la forma en que afectaran al precio de las
acciones de la empresa, es esencial que los administradores conozcan la
forma en que sedeterminan los precios de las acciones.

VALUACION DE OBLIGACIONES

Las corporaciones obtienen capital de dos maneras fundamental es— deudasy
capital contable comin—. En este capitulo, la primera tarea consiste en
examinar el proceso de valuacién para las obligaciones, e principal tipo de
deuda alargo plazo.

Una obligaciéon (o bono) es un pagaré a largo plazo emitido por un
negocio o por una unidad gubernamental. Por ejemplo, ¢l 2de enerode 1993



valor ala par

El valor nominal o valor
decaratulade unaaccion
u obligacion.

pago de cupon

H namero especificado
de ddlares de intereses pa-
gados cada periodo, gene-
ralmente cada seis meses,
sobre una obligacion.

tasa deinterés

dd cupdn

La tasa anual deinterés es-
tipulada sobre una obliga-
cion.

L)

fechadevencimiento
Una fecha especifica en
lacual el valor alaparde
una obligacion debe ser
reembol sado.
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Allied Food Products solicité en prestamo $50 millones mediante la ventade
50 000 obligaciones individuales a $1000 cada una. Allied recibi6 los $50
millones y prometi6 pagar alos obligacionistas un interés anual, y reembol sar
los $50 millones en una fecha especifica. Los prestamistas estaban dispuestos
a proporcionar a Allied $50 millones, por lo tanto el valor de la emision de
obligacionesfuede 50 millones. Pero, icomo decidieron losinversionistas que
la emision valia $50 millones?Como primer paso en la explicacion acercade
laformaen quelos precios de éstasy de otras obligaciones se determinan, se
necesita definir algunos términos:

1. Vaor alapar. Blvalor alapar estddado por el valor original decara
tula de una obligacion; generalmente se fijaen $1000, aunque con fre-
cuencia también se usan miltiplos de $1000 (por ejemplo, $5000). B
valor ala par generalmente representa la cantidad de dinero que laem-

presa solicita en préstamo y que promete reembolsar en alguna fecha fu-
tura.

2. Tasadeinterésdel cupon. Unaobligacion requiere que el emisor pa
gue un nimero especifico de délares de interés cada afo (0, mas comun-
mente, cada seis meses). Cuando este pago de cupoén, tal comosele
denomina, sedivide entre el valor ala par, €l resultado eslatasadein-
terésdel cupodn. Por gjemplo, las obligaciones de Allied tienen un va
lor ala par de $1000, y pagan $150 de intereses cada afio. H interés del
cupoén del bono esde $150, por lo tanto su tasa deinterés de cupén es
de $150/$1000 = 15%. Los $150 son la "renta" anual sobreel prestamo
de $1000. Dicho pago, el cual sefijaen el momento en quese emite la
obligacién, permanece vigente, por laviadel contrato, durante toda la
vida dela obligacion. Por cierto, hace algun tiempo, la mayoria delas
obligaciones tenian literalmente cierto nimero de cupones muy peque-
fos (!/, por 2 pulgadas) con una fecha especifica, los cualesles eran ane-
xados, y en lafechade pagode intereses, el propietario desprendiad
cupon correspondiente y lo podia cobrar en su banco o enviarlo por co-
rreo a agente de pago de lacompafiia, quien asu vez enviaba un che-
gue por correo paracubrir el interés adeudado. Un bono semestral a 30
anos empezariacon 60 cupones, mientras que un bono con un pago
anual a 5 afios empezana sélo con cinco cupones. En la actualidad, la
mayoria de los bonos son registrados — no incluyen cupones fisicos y
los cheques por los intereses son enviados automati camente por correo
alos propietarios registrados de los bonos. Aun asi, la gente continta
usando los términos cupoén y tasa de interésde cupdn cuando se refiere
alos bonos registrados.

3. Fechadevencimiento. Las obligaciones generalmentetienen unafe

chadevencimiento especifica en la cual se debe pagar su valor ala
par. Los bonos deAllied, los cualesse emitieron d 2 deenerode 1993,
venceran d 1 deenero de 2008; por o tanto, tenian un vencimiento de



304

vencimiento original

El nimero de afiosd ven-
cimiento que existeen d
momento en gue se emi-
te unaobligacion.

clausuladereembolso
Una clausula que aparece
en un contrato de bonos
y proporciona d emisor
el derecho deliquidar los
bonos bgjo términos espe
cificos antes de lafecha
de vencimiento estipula
da

5.

\
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15 afios en el momento en quefueron emitidos. La mayoria de las obliga:
cionestiene vencimientosoriginales(el vencimiento que se estipula
en el momento en quese emite un bono) que van desde 10 hasta 40
anos, aunqueciialquier vencimiento es legalmente aceptable. Desdc lue-
go, el vencimiento efectivo de un bono disminuye cada afio después dc
que hasido emitido. De tal forma, los bonos de Ailied tenian un venci-
miento original de 15 afos, pero en 1994 tendrin iin vencimiento de 14
anosy asi sucesivamente.

Clausuladereembolso. La mayoria de los bonos u obligaciones tie-
nen una clausula gracias a la cual el emisor puede liquidarlos antesde su
vencimiento. Esta particularidad se conoce como clausulade reembol-
SO, y seexponecon gran detalle en el capitulo 20. S una obligacién es
reembolsable, y si las tasas de interés de la economia disminiiyen, enton-
ces lacompariia podra vender una nueva emision de bonos a una tasa
deinterés bgjay usar losfondos resultantes para retirar laemision anti-
gua cuyas tasas de interés eran altas, del mismo modogiie el propietario
de una casa puede refinanciar una hipoteca sobre su casa.

Nuevasemisionesdebonosver susbonosen circulacion. Tal
como severa, el precio de mercado de un bono se determina principal-
mente através de sus pagos dc interés de cupon —entre mas alto sea el
cupdén, manteniéndose constante todo lo demés, mas alto seri el precio
de mercado del bono—. En el momento en que se emiteiin bono, el cu-
pon se fijageneralmente aun nivel que ocasionara que ¢l precio de mer-
cado del bono sea igual asu valor ala par. S sefijaraun cupdn mas
bajo, losinversionistas simplemente no estarian dispiiestosa pagar
$1000 por el bono, mientras que si sefijaran cuponesde nivel mas alto,
los inversionistas se interesarian mucho por e bono e impulsarian sii
precio a masde $1000. Los banqueros de inversiones pucden juzgar
con gran precision aquella tasa de cupon que provocara giie un bono sc
vendaasu valor ala par de $1000.

Un bono que acaba de ser emitido se conoce como de nueva emi-
'sion. (El Wall StreetJournal clasifica alos bonos como de niieva emi-
sion durante aproximadamente iin mes después de que se hayan
emitido por primera vez). Unavez que e bono ha estado cn el mercado
durante un tiempo, se clasifica como bono en circulacién, y también se
le denomina emision sazonada. Los bonos de nueva emision general-
mente se venden a un valor muy cercano ala par, pero los precios de
los bonos en circulacion varian ampliamente desu valor ala par. Los pa
gosdeinterés de cupdn son constantes, por lo tanto, cuando las condi-
ciones econémicas cambian, un bono con un cup6n de $150 que se
hubiera vendido a la par cuando fue emitido se venderadespués de esa
fecha en una cantidad superior o inferior a $1000.

N,
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El modelo basicode ualuacion de bonos!

Bl valor decual quier activo financiero— unaaccién, un bono, un arrendami en-
toy aun un activofisico tal como un edificio de departamentos o una piezade
maquinaria— se basaen el valor presentede losflujosdeefectivo queseespera
gue produzcatal activo. En el caso de un bono, losflujos de efectivo consisten
enlospagosdeintereses habidos durante lavidadel bono méas un rendimiento
del monto del principal tomado en préstamo, generalmente el valor a la par,
cuando el bono vence. En un formato de lineade tiempo, la situacion que se
produce es lasiguiente:

0 k% ! 2 3 N

T ] e . .—|
Valor INT INT INT INT
M

Donde

k,= latasadeinterés apropiada sobre el bono=15%. Se usad término
"i" 0 “I" paradesignar latasadeinterés en el capitulo 5, porque di-
chostérminos son los que se usan en las cal culadorasfinancieras,
pero laliteral "k" con subindice "d" se usa normalmente en las finan-
zas paradesignar la tasa sobre un valor de endeudamiento.’

N = H numerode afios antes de que venza el bono = 15. Obsérvese que
N disminuye cada afio después de que se haya emitido el bono; por
lo tanto, un bono que tuvieraun vencimientode 15 afios cuando
fueemitido (vencimiento original = 15) tendra N = 14 despuésde un
ano, N = 13 despuésde dos afios, y asi sucesivamente. Obsérvese
también que en este punto se supone que el bono paga intereses
unavez d afo, o una anualidad, y por lo tanto N se mide en afios.
Més adel ante, se tratara con los bonos de pagos semestrales, |10s cua-
les pagan intereses cada seis meses.'

INT= dodlaresdeintereses que se pagan cada afio = tasa de cupén x valor
alapar =0.15($1000) = $150. Enlaterminologia de las cal culado-

En las finanzas. d témino modelo se refiere a una ecuacion o a un conjunto de ecuaciones disefiadas para
mostrar laformaen que unao masvariablesafectan aalgunaotravariable. ’or lo tanto. un modelo de valuacion
de bonos mostrara la relacién matemética que existe entre el preciode un bonoy el conjunto de variables que
determinan el precio.

2 |atasade interésapropiadasobre los valores que representan i nstrumentos de deuda se expuso en el capitulo
3. Elgradode riesgodel bono. suliquidezy susaios al vencimiento, asi como lascondiciones deofenay demanda
en el mercado de capitales influyen conjuntamente en la tasa de interés sobre los bonos.

Esimponante hacer notar quealgunos bonos emiti dosen afios recienteso no pagan intereses durante sus vidas
(bonoscon cupdn decero) o pagan tasasde cupon muy bajas. Talesbonosse venden aun descuento por debajo
desu valor ala pary por lo tanto seles denominabonos de descuentode emision original. H "interés' ganado
sobre un bono con cupdén de cero se presenta a final cuando una compafiialiquida ala par ($ 1000) un bono
que fue comprado en. por ejemplo, $321.97.H descuento de $1000 - $321.97= $678.03 sustituye d interés.
Los bonos de descuento de emision original se exponen con gran amplitud en el capitulo 20.
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ras, INT=PMT = 150.S el bono hubiese incluido pagos de tipo se-
mestral, el pago hubierasido de $75 cada seis meses.

M = el valor ala par del bono = $1000.Este monto debe ser liquidado 4
vencimiento.

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

9 1506 1 2 3 N

Valor 150 150 150 150
1000 -

1150

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

INT
O Valor del bono=Vy= INT + .04 INT M
1+ ko) (1 koY 4k (14 kg
. INT . M
- 61
2 ikt da kP ©n

Laecuacion 61 también puede ser expresada para usarse con las tablas:

Ve = INT(PVIFA,, ) + M(PVIF, ) (6-2)

Al insertar valores para un bono en particular, setiene:
V. = o $150 , 31000
PT&uasy T aas)®

= ‘ISO(PV]FAIS%.IS) + $1000(PV]FH.",5).

Obsérvese quelosflujos deefectivo consisten en unaanualidad de N afios més
el pago de suma acumuladaque se efectuara a final del afio N, y este hecho
sereflgjaen lasecuaciones6-1 y 6-2. Ademas, laecuacion 6-1 puedeser resuelta
mediante los tres procedimientos que se expusieron en el capitulo 5. 1)
numeéricamente, 2) usando lastablasy 3) con una cal culadorafinanciera.

._. Solucion numérica:
Simplemente vuélvase adescontar cadaflujo deefectivo a presentey simense
estos valores presentes para encontrar el valor del bono; véase la figura 61

donde se presenta un gemplo. Este procedimiento no es muy eficiente, en
especial cuando a bono le faltan muchos afos para su vencimiento.



Figura6-1 1
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Lineadetiempo paralosbonosde Allied Food Productsa la

tasadeinterésde 15%

‘Valor
presente

1/2/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06

1/07

1/1/2008

Pagos 150 150 150 150 150 150 150 150

130.43 4——-[
113.42

98.63
85.76 =
74.58 =«
64.85
56.39 <
49.04 =
42.64 -

150

150

37.08 =
32.24 =

150

150

28.04 =
24.38 <—

150

2120 =

150

18.43 <+

150 + 1000

I

122.80+—

= 1000 cuando kg = 15%

Solucién tabular;

Tansoélo basqguense los valores apropiados del PVIFA y del PVIF en los cuadros
A-1 y A-2 que se presentan a final del libro, insértense en la ecuacion y

efectiiense |as siguientes operaciones aritméticas:

Va

1l

$150(5.8474) + $1000(0.1229)
$877.11 + $122.90 = $1000

Existe un error de redondeo de un centavo, como resultado de que las tablas

s6loincluyen cuatro lugares decimales.

- Solucién por calculadorafinanciera:

En el capitulo 5 se solucionaron algunos problemas donde so6lo se usaban
cuatrodelascincoteclasparael andlisisdel valor del dineroatravésdel tiempo
(TVM), pero con los problemasde bonos se usan las cinco teclas. El plantea

miento correcto esel siguiente:

Entradas: 15 15

|

Producto:

- 1000

150

1000
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Simplemente se alimentan lossiguientes datos N = 15,1=k = 15, INT = 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 de salida para el inversio-
nista, se presenta con un signo negativo.

Cambiosen losvaloresde los bonos a través del tiempo

S ky permanecieraconstantea 15%, ;cual seriad valor del bono 1 afiodespués
de que fuera emitido?Se puede encontrar este valor usando la ecuacién 6-2 y
las tablas, pero por ahoracl plazo d vencimiento es de s6lo 14 afios, es decir,
N = 14. Obsérvese que Vg permanece constante a $1000:

Vi, = $150(5.7245) + $1000(0.1413)

$999.98 = $1000.

Con una calculadora financiera, Gnicamente hagase una transposicion de N =
15 con N = 14, oprimase la tecla del PV y se obtendréa la misma respuesta. H
valor del bono seguird siendo de $1000 en tanto que su tasa dc interés
apropiada permanezcaconstanted 15%.1

Ahora supbngasc que las tasas de interés dc la economia disminuyeran
después deque los bonos de Allied fueran emitidosy que, como resultado, kg
disminuyera por debajo dela tasa de cupdn decayendo del 15 d 10%. Tanto
los pagos de interés del cupdn como el valor a vencimiento permanecen
constantes, pero ahora habria que usar valores d 10% parael PVIF y el PVIFA
eniaecuacion 6-2. H valor del bono d final del primer afio seriade $1368.31:

< Vg

$150(PVIFA oy, 1.) T $1000(PVIF o 1)
$150(7.3667) T $1000(0.2633)
s1105.01 t $263.30
= $1368.31.
Por lo tanto, si k, disminuyeray llegara a colocarse por debajo de la tasa de
cupon, el bonosevenderiasobrelapar, o conunaprima. Con unacalculadora

financiera, solo cambiese k,=1de 15a 10y posteriormente oprimase la tecla
PV para obtener larespuesta, $1368.31.

¥ Los precios de los bonos cotizados por los corredores se calculan tal como se describid. Sin embargo, si se
comprara un bono entre feclias disiintas de pagos de intcreses, se tendria giie pagar el precio basico més €
interksdevengado. Por lo tanto. s se compraraunbono de Allied 6 meses después degiiefue emitido. el corredor
envidria unafactura en la que se afirmaria que se tendrian que pagar $ 1000 como el precio basicodel bono mas
$75deintereses. lo cual representaria la mitad del interés aniial de $150. B vendedor del bono recibiria $1075.
9 comprara el bono justamente un dia antes de su feclia de pago de intereses. se pagarian $1000 + (364/365)
($150) = $1149.59 Desde luego. se recibiria un pago de intereses de $150 d final del dia siguicnte. Véase el
problemadeautoevaluacion 3 en el que se presenta unaexposicion detallada acercad i las cotizaciones de bonos
entre feclias distintas de pagos de intereses

A través de todo € capitulo supondri que el bono se evalGainmediatamente después deiina fecha de pago
de intereses. Las cal culadorasfinancieras més costosas tienen iin calendario interno giie permite el célculo de
valores exactos entre feclias distintas de pagos de intereses.
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La aritméticadel incremento en el valor del bono deberia sercvidentc, pero
¢cuil es la logica giic la respalda?B hecho de que k, liaya disminiiiclo a 10%
significa giic s se tuvieran $1000 para invertir, s¢ podrian comprar bonos
niicvos como los de Allicd (cada dia se¢ observan ventas dc bonos niicvos
pertenecientes a unas 10 0 12 compariias), excepto que estos bonos niicvos
pagarian $100 dc intcreses cada afio cn lugar de $150. Naturalmente, s¢
preferirian $150 ¢n lugar de $100, y por lo tanto sec estaria dispiicsto a pagar
rnas de $1000 por los bonos de Allied para obtener sus cupones cuyo valor ¢s
mas alto. Todos los inversionistas reconocerian estos hechos y, como resulta-
do, los bonos dc Allicd aumentarian su precio a $1368.31, ¢n cuyo piinto
proporcionarian la mismatasa dc rendimiento para un inversionista potencial
que |os nucvos bonas; —1 0%.

Siiponiendo quc las tasas de interés permanecieran constantes a 10%
durante los 14 afios sigiiientcs, ;qué siiccderia al valor de un bono de Allicd?
Disminuiria gradualmente de iin valor actual de $1368.31 hasta iin valor de
$10004a vencimiento, ciiando Allicd redimicra cada bono cn $1000. Este piinto
piicdc ilustrarse calculando cl valor del bono iin afio mis tarde, ciiando 1¢
queden 13 anos para su vencimiento. Con una calculadora financicra, simple-
mente sc alimentan losvalores paraN, 1, PMT y FV, usando ahora N = 13, y s¢
oprime la tecla PV para encontrar ¢l valor del bono, $1355.17. Usando las
tablas, sc tendria:

Vi = $150(PVIFA 10y, 13) + $1000(PVIF % 13)
=$150(7.1034) + $1000(0.2897) + $1355.21 (error de redondeo)

Por lo tanto, el valor clcl bono habradisminuidode $1368.31a$1355.21,0¢n
$13.10. 9 sedescaracalcular cl valor del bono ¢n otrasfechas Sutiiras, cl precio
continuaria disminiiycndo a medida que sc¢ aproximara la fecha de vencimiento.

Obsérvese que si compraracl bono aun precio de $1368.31 y se vendicra
iin afio mas tarde con ky aun &l 10%, se incurriria en una pérdida de capital dc.
$13.10, o cn un rendimicnto total de $150.00 - $13.10 = $136.90. H porcentaje
dc la tasa dc rendimiento consistiria cn iin rédito por intereses (también
Ilamado rédito corriente) mas un réditoporgananciasde capital, el cual sc¢
calcula dc lasigiiicntc mancra:

Ré&dito por intereses, o réditocomente=  $150/$1368.31 = 0.1096= 10.96%
Rédito por gananciasde capital = $13.10/$1368.31 = -0.0096 = 0.96%
Rédito total o tasa total de rendimiento= $136.90/$1368.31 = 0.1001 ~ 10.00%

_Si,enlugar dc disminuir, lastasas dc inter¢s hubiesen aumentado del 15 &
20% durante el primer afio, cl valor del bono hubiera declinado a $769.49.

It

Vi = SISO(PVIFA ) + S1000(PVIF ., ,,)
$150(4.6100) + $1000(0.0779)
3691.59 + 877.90

8709.49.

1l

il
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En estecaso, el bono se venderiaa un descuento de $230.51 por debajo desu
valor alapar:

Descuento = Precio - Valor a la par = $769.49- $1000.00
=~ $230.51.

B rendimiento total esperado sobre el bono en el futuro consistiria nuevamen-
teen unrendimiento corrientey un rendimientopor gananciasdecapital, pero
ahora el rendimiento por ganancias de capital seria positivo. B rendimiento
total seria del 20%. Paraver esto, calculese el precio del bono cuando lefaltan
13 aflos para su vencimiento, suponiendo quelas tasasde interés permanecen
a 20%. Con laayudade una calculadora, registrese N = 13, I = 20, PMT = 150
y FV = 1000, y posteriormente oprimase PV para obtener el valor del bono,
$773.37. Usando las tablas, procédase de la siguiente manera:

Vi = SHIO(PVIFA,,;, ;) T $1000(PVIFa0r, 13)
SiS0(4.5327) + $1000(0.0935)
$679.91 + 393.50
$773.41.

l

Obsérvese que laganancia de capital del afio en curso esigua aladiferencia
entreel valordel bonoen el afo 13y el valordel bonoen el afio 14,0$773.41 -
$769.49 = $3.92. H rédito por intereses, el rédito por ganancias de capital y el
rédito (o rendimiento) total se calculan de lasiguiente manera:
Rédito por intereses orédito comente=  $150/$769.49 = 0.1949 = 19.49%
Rédito por gananciasdecapital = $3.92/$769.49 =0.0051 =_0.51%
Rédito total otasa total derendimiento= $153.92/$769.49 = 0.2000 = 20.00%

B descuento o la prima sobre un bono también puede calcularse como el
Pv de ladiferencia en los pagos de intereses, descontados a la nueva tasa de
interés:

_ Pagodeintereses

sobre el bono antiguo ~ sobreel bono nuevo](PVlFAku. N)

Descuento _[ Pago deintereses
O prima

En este caso N = afios a vencimiento sobre el bono antiguo y ky = tasa actual
de interés sobre un bono nuevo. Por ejemplo, si las tasas de interés hubieran
aumentado a 20% 1 afio después de que los bonos de Allied hubieran sido
emitidos, el descuento sobre ellos se calcularia de la siguiente manera:

Descuento =($1 50 - $200)(4.6106)= -$230.53

(Bl signo de menosindica un descuento.) Este valor concuerda, excepto por
losefectos del redondeo, conel valor de-$230.51 quesecal cul 6 anteriormen-
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Figwa62 1 Rutadetiempodel valor deunbonoconvalor alaparde
$1000y concup6n del 15%cuandolastasasdeinteréssondel
10%, 15%Y 20%

Valor del bono

(%)

Ruta de tiempo del valor del bono cuando kq < tasa de cupén
1368 |- /f— {bono de prima)
/
/
,/Ruta de tiempo del valor del bono cuando ky = tasa de cupon
M= $1000 (bono a la par) M
\
769 |- '\ ,
Ruta de tiempo del valor del bono cuando kg > tasa de cupon
(bono de descuento)
L1 1 L I ! I L L 1 I [ |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9101112131415
Arios
Aiio ks = 10% ka=15% k4 = 20%
0 P2 ; =
1 $1368.31 $769.49
15 1000 1000

Nota. las curvas pan 10%y 20% tienen una ligera inclinacion.

te. A partir de estos célculos, se observa que el descuento es igual a valor
presente de los pagos de interés que Se sacrificarian si sccomprara un bono
antiguo con un cup6n bajo en lugar de un bono nuevo con un cup6n alto.
Entre més prolongado sea el plazo que falte a un bono para su vencimiento,
mayor ser el sacrificio, y por lo tanto el descuento serda mayor.

En lafigura6-2 sc grafica el valor del bono através del tiempo, suponiendo
quc las tasas de interés de la economia 1) permanecen constantesd 15%, 2)
disminuyen a 10% y posteriormente permanecen constantes a esc nivel o 3)
se elevan al 20% y permanecen aese nivel. Desde luego, si las tasas de interés
No permanecen constantes, entoncesel precio del bono fluctuara. Sin embar-
go, indepcndientcmcente de cuéles sean las tasas de intcrés que se presenten
en el futuro, el preciodel bonoseaproximaraa$1000amedidaquesc acerque
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bono dedescuento
Un bono que sevende
por debajo e su valor a
la par; ocurresiempre

quc la tasa vigente dc inte-

rés aumenta por arriba
de la tasa de cupon.

bono deprima

Un bono que sevende
por arriba desu valor ala
par; ocurre siempre que
latasa vigentedr intcrés
disminuye por debajo de
latasa decup6n.

rendimiento

al vencimiento(YITM)
1.a tasa de rendimiento
guese gana sobre un
bono s s¢ mantiene hasta
su fecha de vencimiento.
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a la fecha de vencimiento (salvo que exista una bancarrota, en cuyo caso el
valor del bono podria disminuir acero).
La figura 6-2 ilustra los siguicntes aspectos fundamental es:

1 Siempre que latasa vigente deinterés, kg, sea igual alatasade cupon.
un bono sevenderaasu valor ala par. Normalmente, latasa de cupon
se establece como igual a la tasa vigente de interés cuando se emite un
bonoy por lo tanto inicialmente s¢ vende a la par.

2. Lastasasdc interés cambian alolargo del tiempo, pero latasade cupon
permanecefija después de que ¢l bono hasido emitido. Siempre que la
tasa vigente dc interés sea mayor que la tasa de cupon, el precio deiin
bono disminuirapor debajo de su valor ala par. Ta bono sc conoce
como bono dedescuento.

3. Siempre que la tasa vigente de interés sea menor que la tasade cupén,
¢l precio de un bono se clevara por arribade su valor alapar. Tal bono
se conoce como bono de prima.

4. En consecuencia, iin incremento en lastasasde intercs provocara que
el precio de¢ un bono en circulacién disminuya, mientras que una dis-
minucion en las tasas provocara que aumente.

5. El valor de mercadodeun bono siempre se aproximaraasu valor ala
par a medida giie se aproxime su fecha de vencimiento, siempre y cuan-
do la empresa no caiga en quiebra.

Estos puntos son muy importantes, puesto que demuestran que los obligacio-
nista~pueden incurrir en pérdidas o ganancias de capital, dependiendo desi
las tasas de interés alimentan o disminuyen después de que el bono ha sido
comprado. Y, tal comosevioen €l capitulo 3, |as tasas de interés ciertamente
cambian atravésdel tiempo.

Forma de encontrar la tasa de interés sobr e un bono:
d rendimiento al vencimiento

Supdngase giie s¢ ofrece un bono a 14 afios, con un cupén del 15%, un valor
a la par de $1000, a un precio de $1368.31.;.Qu¢ tasa de interés se ganaria
sobre la inversion si se comprara el bono y mantiiviera hasta su fecha de
vencimiento? Esta tasa se conoce como rendimiento al vencimiento del
bono (YTM), y esla tasade interésde laque hablan los negociantes de bonos
y obligaciones cuando hacen mencion de las tasas de rendimiento. Para
encontrar el rendimiento a vencimiento, s¢ podria resolver la ecuacion 61 o
6-2 aefecto deencontrar el valor de kg:

$150 + + $150 $1000
(1 + k) T+ k)" (1 + k"

S150(PVIFA,,,,) + S1000(PVIF,,,,).

V, = $13068.31 =

i

S setiene unacalculadorafinanciera, simplemente se registraria N = 14, PMT
= 150, FV = 1000 y PV = 1368.31 (-1368.31 en algunas calculadoras), y
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posteriormente se oprimiria la tecla I. La calculadora parpadeara durante
algunos segundos, y entonces aparecerd la respuesta: 10%.5

S no se dispone de una calculadora financiera, se pueden sustitiiir los
valores para PVIFA y PVIF hasta que sc encuentre un par que "fiincione" y
conduzcaalasiguiente igualdad:

$1368.31 = SI50(PVIFA,,,,) + S1000(PVIF,,,,).

¢Cuil serfa una buena tasa de interés para usarse como piinto de partida?
Primero, se sabe que ¢l bono se esta vendiendo a una prima sobre su valor a
la par ($1368.31 contra $1000), por lo tanto el rendimierito al vencimiento decl
bonodeberi estar por debajo de sutasadeciipon del 15%. Entonces, se podria
ensayar una tasa del 12%. Al sustituir factores de interés para el 12%, se
obtendria lo siguiente:

$150(06.6282) + $1000(0.2046) = $1198.83 # S$1308.31

H valor calculado parael bono, $1198.83, se encuentrapor debajo del precio
rcal de mercado, por lo tanto el rendimiento d vencimicnto no esdel 12%.
Para aumentar el valor calculado, se debe disminuir la tasa de interés usada
en el proceso, porque lastasasde interésmasbajassignifican precios mésaltos
para los bonos. Al insertar factores de interés para el 10%, se obticncn los
sigiiientes resultados:

Vi = $150(7.3667) + $1000(0.2633)
= §1105.01 + $263.30
= $13068.31.

Este valor calculado ¢s igual al precio de mercado del bono, por lo tanto cl
rendimiento a vencimiento del bono esdel 10%: k,=YTM = 10.0%.¢

El rendimiento d vencimientoesidéntico alatasade rendimiento total que
seexpusoen laseccion precedente. H rendimientoal vencimicnto deun bono
quesevendealapar consistecompletamenteen un rendimiento por intereses,
pero si el bono se vende a un precio distinto a de su valor a la par, el
rendimicnto a vencimiento consistira en el rendimiento por intereses masun
rendimicnto positivo o negativo por ganancias dc capital. Obsérvesc también
giic el rendimiento d vencimiento de un bono cambia siempre que cambien
las tasasde interés dela economia, y estosucedecasi todoslosdias. Aquel que
compre un bono y lo mantenga hasta su fecha de vencimiento recibira el
rendimiento al vencimicnto que existia en lafechade compra, pero el rendi-
miento d vencimicnto calculado para el bono cambiara frecuentemente entre
la fecha de compra y la fecha de vencimiento.

5 9 se usa una calculadora Sharp, asegurarse de que no seencuentreen el modo BGN y oprimir la tecla de cilculo
antes de oprimir e botén 1.

© Hace algunos afios, los negociantes de bonos disponian de una serie de tablas especializadas las cuales se'
denominaban tablar de bonos Estas proporcionaban los rendimientossobre bonosde difer entes vencimientos
que se vendian adistintas primasy descuentos. Debido a que las calculadoras son mucho maés eficiente?.(y
exactas). lastablasde bonosya casi no se usan.
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rendimiento por reem-
bolso anticipado (YTC)

La tasa de rendimijento
quc se gana sobre un
bono si se le reembolsa
antesdc suU fecha de ven-
cimiento

O—r

Rendimiento por reembolso anticipado

S se comprara un bono reembolsable por sorteo y la compafiia llegara a
reembolsarlo, ya no se tendria laopcion de mantenerlo hasta su vencimiento,
por lo tanto no se podria ganar un rendimiento a vencimiento. Por ejemplo,
si los bonosde cupon de Allied d 15% fueran anticipadamente reembolsables
y lastasasde interés disminuyeran del 15% a 10%, entonceslacompariia podria
reembol sar los bonos a 15%, reemplazarlos con bonosa 10% y ahorrar $150
- $100 = $50 de intereses por bono por afio. Esto seria muy benéfico para la
companiia, pero no paralostenedoresdelos bonos.

S lastasas de interés vigentes se encuentran muy por debajo de latasade
cupon de un bono en circulacion, entonces es probable que un bono antici-
padamente reembol sabl e sea efectivamente reembolsado, Yy 10S inversionistas
deberian estimar la tasa esperada de rendimiento sobre tal bono como un
rendimientopor reembolso anticipado(YTC) en lugar deestimarlacomo
un rendimiento d vencimiento. Paracalcular el YTC, resuélvase la ecuaciony
encuéntrese el valor de kg

INT _ + Precio de reembolso anticipado
(1 + ko) a1+ kd)N

N
Precio del bono = 2

6-3)

Aqui N esel niumero de afios que deberan transcurrir hasta que la compafia
pueda reembolsar €l bono; el precio por reembolso anticipado ¢s aquel que
dcbe pagar la companiia para poder reembolsar el bono (frecuentemente sc
establececomoigua a valor ala par masel interés correspondiente aun afo);
y kg es el rendimiento por reembol so anticipado.

Para ejemplificar el cilculo del rendimiento por reembolso anticipado,
supdngase que los bonos de Allied tuvieran una clausula que afirma que la
compania, si lodesea, puedereembolsar los bonos10afiosdespuésdelafecha
de emisién a un precio de $1150. Supéngase ademas que las tasas de interés
hubieran disminuido atal grado que un afio después de la emisién k, fuera
igual a 10% y el precio delos bonosfueraigua a$1368.31. A continuacion se
presenta el planteamiento apropiado para encontrar, con una calculadora
financiera, el rendimiento por reembolso anticipado delos bonos:

9 - 13068.31 150 1150
o
9.78

El rendimiento por reembol soanticipadoesdel 9.78% —éste esel rendimiento
que se ganaria si se comprara el bono a un precio de $1368.31 y fuera
reembolsado 9 afios después contados a partir de lafecha de hoy. (El bono no
podria ser reembolsado hasta 10 afiosdespuésdesu fechadeemision,y yaha
pasado un afio, por lo tanto faltan 9 afios para la primera fecha de reembol so
anticipado.)
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iReembolsara Ailied los bonos cuando éstos sean redimibles?Laaccion de
Ailied dependeriade cudl fuerala tasade interés vigente cuando los bonos se
volvieran redimibles. S la tasa siguiera siendo de kg = 10%, entonces Allied
podria ahorrar 15% - 10% = 5%, o $50 por bono anual, si reembolsara y
reemplazara los bonos al 15% con una nueva emision a 10%. Se producirian
ciertoscostosquelacompafiiatendriaque cubrir parareembolsar laemision,
pero los ahorros en intereses probablemente valdrian el costo, y por o tanto
Ailied reembol sarialos bonos. Por consiguiente, hay unagran probabilidad de
guerealmente se ganaria un rendimiento por reembolsoanticipadode9.78en
lugar del 10% del rendimiento a vencimiento que obtendria si se optara por
comprar los bonos bajo las condicionesindicadas.

Bl andlisis que se us6 para decidir si sedeben reembolsar o nolos bonosen
forma anticipada se cubre con gran detalle en el capitulo 20y en el apéndice
20B. En la parte restante de este capitulo, se supondraque los bonos no son
reembol sables en forma anticipada a menosde que se haga notar lo contrario,
aunquealgunosdelos problemasal final del capitulo tratan con el rendimiento
por reembol so anticipado.

Valoresdelos bonoscon periodos semestrales de composicion

Aungue algunos de los bonos pagan intereses en forma anual, en realidad la
mayoriadeellos pagaintereses en formasemestral. Paraevaluar losbonoscon
pagos semestrales, se deben modificar los model os de valuacion (ecuaciones
6-1y 6-2) delasiguiente manera:

1. Dividaseel pago anual delosintereses del cupon entre 2 para determi-
nar el monto deintereses que se pagara cada seis meses.

2. Multipliguense los afios @ vencimiento, N, por 2 paradeterminar el nd-
mero de periodos semestrales.

3. Dividase latasaanual deinterés, ky, entre 2 para determinar latasadein-
terés periodica (semestral).

Al hacer estos cambios, se obtienen las siguientes ecuaciones, las cuales
permiten encontrar el valor de un bono que pagainteresesen formasemestral:

XN INT/2 M
_ 6-1
° 2 A+ ky2) A+ kg2 1=
INT 6
=—9— (PVIFAkd/z_ N+ M(PVIFk‘,/Z. pa)] (6-22)

Por ejemplo, supdngase ahora que los bonos de Ailied Food Products pagan
$75 de intereses cada 6 meses en lugar de $150 al final de cada afio. Por lo
tanto, cada pago deintereses tendra tan solo la mitad de magnitud, pero habra
el doble de dichos pagos. Cuando la tasa vigente (nominal) de interés es del
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10%con periodossemestralesde composicion, el valor deestebono a 15 afios
se encuentra de lasiguiente manera:’

Ve = $75(PVIFAgy 30) + $1000(PVIFsy )
$75(15.3725) + $1000(0.2314)
$1152.94 + $231.40

$1384.34.

I

I

Con una calculadora financiera, registrese N = 30, K=1=5, PMT =75, FV =
1000, y posteriormente opnmase la tecla PV para obtener el valor del bono,
$1384.31. H valor calculado bajo pagos deintereses semestral esesligeramente
mayor que $1380.32, que es el valor que se obtiene cuando |os intereses se
pagan en forma anual. B valor mas alto ocurre debido a que los pagos de
intereses se reciben un tanto mas rapido bajo periodossemestrales de compo-
sicion.

Algunas veces los estudiantes desean descontar el valor al vencimiento d
10%alolargode 15 afiosen lugar dedescontarlo d 5%galolargo de 30 periodos
deseis meses. Esto esincorrecto. Logicamente, todos losflujos de efectivo de
un contrato determinado deben descontarse ala misma tasa periddica, en este
caso, una tasa semestral del 5%. Por razones de consistencia, |0s negociantes
de bonos deben usar la misma tasa de descuento para todos los flujos de
efectivo, incluyendo el flujo de efectivo d vencimiento, y de hecho lo hacen
asi.

Riesgo delatasa deinteréssobreun bono

Tal comosevioen el capitulo 3, las tasas de interés aumentan y disminuyen a
lo largo del tiempo. Ademas, |os cambios en las tasas de interés afectan a los
tenedoresdelosbonosencirculacion endosformasdistintas: 1) Unincremen-
toen lastasasdeinterésconduceaunadisminucion enlosvaloresdelosbonos
en circulacion. Puesto quelastasas de interés pueden aumentar, |os tenedores

riesgo del precio dela \ debonosseenfrentan al riesgo desufrir pérdidasen losvaloresdesuscarteras.

tasade interés
El riesgo d€ que sobreven-

ga una disminucion en
lospreciosdelosbonos
al cual estan expuestos
los inversionistas debido
ala existencia detasasde
inter és cambiantes.

\Este riesgo se conoce como riesgo ddl precio de la tasa de interés. 2)
Muchos tenedores de bonos (incluyendo a los tenedores institucionales de
bonos tales como fondos de pensiones y compafiias de seguros de vida)
compran bonosaefecto de crear fondos paraalgun uso futuro. Estostenedores
de bonos reinvierten los flujos de efectivo (pagos de intereses mas reembol so
de principal cuando los bonos vencen o cuando son reembol sados anticipada-
mente). S lastasasde interés disminuyen, los tenedoresde bonosganaran una
tasa de rendimiento mas baja sobre los flujos de efectivo reinvertidos, y esto
reducirdel valor futurodesuscarteras en relacion con losvaloresque hubieran

"También sesupone un cambioen la tasa de interésanual efectivadel 10% a

EAR = (1.05)2 -1 =1.1025 - 1.0 = 0.1025 = 10.25%

Lamayoriade losbonospagainter esesen forma semestral y lastasascotizadasse estipulan en una basesemestral.
Por lo tanto. | as tasasanuales efectivasde la mayoriade los bonosson un tanto méasaltasque lastasas cotizadas.



riesgodelatasade
reinversiondelatasa
deinterés

B riesgo de que d ingre-
SO proveniente de una

carterade bonos disminu-

yadebido d hecho de te
ner que reinvertir los
flujos de efectivo auna
tasa mas bagja.
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tenido s las tasas de interés no hubieran disminuido. Esto se conoce como
riesgodelatasadereinversondelatasadeinterés.

Entonces, cualquier cambio dado en las tasas de interés tiene dos efectos -

separados sobre los tenedores de bonos -cambia los valores actuales de sus |
carteras (el riesgo del precio), y las tasasde rendimiento alas cuales pueden }
reinvertirse losflujosde efectivo provenientes de sus carteras (riesgo delatasa |
dereinversion). Obsérvese que estos dos riesgostienden acompensarse entr

si. Por ggemplo, unincremento en lastasasde interésdisminuirael valor act

de una cartera de bonos, pero ya que losflujosde efectivo futuros producidos
por la cartera seran reinvertidos a una tasa de rendimiento més alta, el valor
futurodelacarteraseveraincrementado. BEn estaseccién, seobservaralaforma
en que estos dos efectos operan para afectar las posiciones de los tenedores
debonos.?

Supodngase que se compran algunos bonos de Allied d 15% d precio de
$1000, y que las tasas de interés aumentan posteriormente d 20%. Tad como -
sevio anteriormente, el precio delos bonos disminuiraa$769.49, por lo tanto
seincurririaen una pérdida de $230.51 por bono.’? Lastasasde 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 d riesgo que resulta de las
tasasdeinterés cambiantes, el cual se conoce como riesgodel preciodelatasa
deinterés.

Laexposicion d riesgodel precio delatasade interéses méasataen el caso
delosbonos que tienen vencimientos prolongadosque en aquellosque vencen
en un futuro méscercano. Este punto puede demostrarse exponiendo laforma
en que el valor de un bono a1 afio con un cupdén de un 15%fluctuard con los
cambios en k, y comparando después tales cambios con los de un bono a 14
anos tal como se calcularon anteriormente. Laos valoresde un bono a1 afo a
diferentes tasas de interés se muestran mas abajo:

Vaor cuando ks = 10%:
VB = slSO(PVIFAl()%‘ 1) + leOO(PVIFl()%' 1)
= $150(0.9091) + $1000(0.9091)

=$136.37 + $909.10
= $1045.47

8 Bn redlidad no s¢ hard un examen total de losefectos de loscambios de la tasade interés sobre las posiciones

de lostenedores de bonos. puesto que tal examen iria mésalladel alcance de este texto. Sin embargo. se hace
notar que un concepto denominado "duracién” ha sido desarrollado para ayudar a que los inversionistas de
ingreso fijo traten con las tasas de interés cambiantes. Ademéas. con una cartera de valores adecuadamente
estructurada (aquellaque tengaladuracion correcta). la mayoriadelosriesgosde lastasasdeinterés cambiantes
puede ser eliminada porque el riesgo del precio y el riesgo de la tasade reinversion pueden interponerse de tal
forma que se compensen entre si.

'Se tendria unapérdida(y unimpuesto) contable solosise vendierael bono; si se mantienehastasuvencimiento,

no se tendrata pérdida. Sin embargo, incluso s no se vende. alin se sufre unapérdida econémica rea en un
sentido de costo de oportunidad porque se pierde la oportunidad de invertir d 20%Yy se estd comprometido
con un bonod 15% en un mercadodel 20% Por lo tanto, en un sentido econémico, "las pérdidasde papel" son
justamente tan malas como las pérdidas contabl es realizadas.

\
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Figura
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Valor debonosal 15% acortoy largo plazoscon unatasa
de cupon anual y adiferentestasas de inter ésde mer cado

6-3 1

Valor del bono

2000

($)

I

Bono a 14 anos
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Bono a 1 afo
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] | ] 1 ]
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Tasa de interés. ky (%)
Valor de
Tasadeinterésvigente unbono un bono
en el mercado, kyq a1lafo al4afnos
5% $109524  $1989.86 ©
10 104545 136833 |
15 1000.00 1000.00 -
20 958.33 769.47
25 92000 - 61759 '

Nota: Losvaloresde losbonos se obtuvier on usando una calculadorafinanciera

Valor cuando kg = 15%:

V3 = $150(0.8696) + $1000(0.8696)
= $130.44+ $869.60
= $1000.04 = $1000

Valor kg = 20%:

Vg = $150(0.8333) + $1000(0.8333)
= $125.00+ $833.30
= $958.30
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Se podria 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 en la
calculadora, registresel = 15 parasustituir €l antiguo 1= 10,y oprimase latecla
PV paraencontrar el valor del bono cuando ky =1=5; éste serdaigua a $1000.
Posteriormente registrese I = 20 y oprimase la tecla PV paraencontrar el valor
del dltimo bono, $958.33.

Losvaloresde losbonosa ly 14 afios avarias tasas de interés vigentes en
el mercado se resumen y se grafican en lafigura 6-3. Obsérvese que el precio
del bono alargo plazo es mucho mas sensible a los cambios en las tasas de
interés. A unatasa de interés del 15%, tanto los bonos a largo como a corto
plazo quedaréan valuados en $1000. Cuando lastasasaumenten a 20%, €l bono
alargo plazo disminuird a$769.47, pero el bono acorto plazo disminuira tan
solo a $958.33.

En d caso delosbonosque tengan cupones similares, este diferencial en
la sensibilidad hacia los cambiosen lastasas de interés siempre se manten-
drayseraverdadero -entremasprolongadosead vencimientodeun bono,
mayor es seran sus cambios deprecio en respuesta a un cambio dadoen las
tasasdeinterés. Por lo tanto, aun si el riesgo deincumplimiento sobre losdos
bonos es exactamente e mismo, aquel que tenga el vencimiento més prolon-
gado se encontrara tipicamente expuesto a un mayor riesgo de precio prove-
niente de un aumento en las tasas de interés."

Laexplicacion l6gicade estadiferencia en el riesgo del preciodelatasade
interés es muy sencilla. Supdngase que se compra un bono al4 afos, que'
reditiaun 15%, o $150 anuales. Ahorasupdngaseque lastasasdeinteréssobre
bonos de riesgo comparabl e aumentan a 20%. Se recibirian tan solo $150 de¢
interesesdurante lossiguientes 14 afios. Por otra parte, si se hubieracomprado

a un bono a1 afio, se tendria un rendimiento bajo durante Unicamente 1 afio. Al
final del afio, sevolverian aobtener 10s $1000, y se podrian reinvertir y recibir
un 20%, o $200 por afio, durante los 13 afiossiguientes. Por o tanto, €l riesgo
del precio de la tasa de interés reflgja el plazo de tiempo d que uno se ha
comprometido en unainversion determinada.

Aungue un bono a 1 afio tiene un menor riesgo del precio de la tasa de

, interés que un bono a 14 afos, el bono a 1 afio expone a comprador a un

i mayor riesgo de latasade reinversion de la tasade interés. Supdngase que se

, compra un bono a 1 afio que reditda un 15%, y que posteriormente las tasas
¢ deinterés sobre bonos de riesgo comparable disminuyen a 10%. Despuésde
1 afio, cuando se volvieran a obtener los $1000, se tendrian que invertir

| Unicamente d 10%, por lo tanto se perderian $150 - $100 = $50 de intereses
+ anuales. 9 se hubieracomprado el bono a14 afios, se recibirian $150 en pagos
\\anuales de intereses aun si las tasas disminuyeran. S se reinvirtieran dichos
pagos decupoén, setendriaque aceptar unatasaderendimiento mas baja, pero

"'Si se graficara un bono a 10afios en la figura 6-3, su curva se encontraria entre la del bono a 14 afos y la del
bono a | afio. La curva de un bonoa 1 mes seria casi horizontal, lo cual indicariaque su precio cambiaria muy
poco COMo respuesta a un cambio en la rasa de interés. pero una perpetuidad tendria una pendiente muy
inclinada.
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se estaria en una posicién aun mejor si hubiera estado manteniendoel bono a
1 afio.

Preciosde los bonos en anos recientes

Del capitulo 3 se sabe que las tasas de interés fluctlan, y se acaba de ver que
los precios de los bonos en circulacion aumentan y disminuyen en forma
inversaaloscambiosen lastasasdeinterés. Lafigura6-4 muestraloquesucedio
a precio de un bono tipico, un bono de Alabama Power a 8'/,% y a 30 afnos
el cual vencerd en el afio 2001. Cuando este bono fue emitido en el afio de
1971 teniaunvalorde $1000, peroenel anode 1981 latasadeinterés alcanzé
un picoysevendiodtan soloen $530.Sin embargo, ladi sminucidnsubsecuente
gue se observd en las tasas de interés provocé que el precio del bono
aumentara, y en 1987 nuevamente se encontro sobrela par y se vendia auna
ligeraprima. En 1988, lastasasdeinterés aumentaron de nuevoy el preciodel
bono volviéadisminuir por debajodelapar, peroen 1992 lastasasdeinterés
se volvieron a encontrar a un nivel bgjo, y por lo tanto d bono se estaba
vendiendo nuevamenteauna prima. Lagréficatambién muestraquesi las tasas
deinterés permanecenal nivel de1992, el preciodel bonodisminuirdenforma
gradual, y se vendera en $1000 (més el interés devengado) justamente antes
dequevenzaen el afio 2001.

Mercadosde bonos

Los bonos corporativos se negocian principalmente en el mercado de ventas
sobre el mostrador. La mayoria de los bonos es poseida y negociada entre las
institucionesfinancieras de gran tamafio (por ejemplo, compafiias de seguros
devida, fondos mutuosy fondos de pensiones, los cuales tratan con bloques
de acciones de gran tamafio), y es relativamente facil que los negociantes de
bonos que circulan sobre el mostrador arreglen la transferencia de grandes
blogues de bonosentre los relativamente pocos tenedoresde los bonos. Seria
mucho mas dificil realizar operaciones similares en el mercado de acciones
entrelosliteralmente millonesdeaccionistas grandesy pequefios; por tal razon
un porcentaje mas alto de negociacionesde acciones ocumran en las bolsas
devalores.

La informacion referente a las negociaciones de bonos que ocurren en el
mercado de ventas sobre el mostrador no se publica, pero un grupo repre-
sentativo de bonosseenumeray senegociaen ladivision de bonosdelaBolsa
de Valores de Nueva York. Lafigura6-5 presentaunasecciondelapaginaque
tratadel mercado de bonos en The Wall Street Journal paralas negociaciones
gueserealizaronel 17 deenerode 1992. Senegoci6 un total de609 emisiones
en esafecha, pero tan sélo se muestran los bonos de Alabama Power. Obsér-
vese que Alabama Power tenia seis bonos diferentes que se negociaron el 17
de enero; en realidad, la compariia tenia mas de 20 emisiones de bonos en
circulacién, pero algunos de ellos no se negociaron en esa fecha.
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Figura6-4 1 Bonosa 30 ariosde Alabama Power al 81/,%, valor de mer cadoen funcién deloscambios
en latasadeinterés
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Nota: la linea que va desde 1992 hasta 2001 tiene apariencia de recta, pero en realidad es una curva poco pronunciada

Los bonos de Alabama Power y otros bonos pueden tener variasdenomina
ciones, pero por conveniencia, generalmente se concibe a cada bono como
aquel quetiene un valor ala par de $1000, ésta es la cantidad por bono que la
compafiia tomo en préstamo y también es la cantidad que debera reembol sar
agun dia. Sn embargo, puesto que otras denominaciones también son posi-
bles, para propdsitos de negociaciones e informacion los bonos se cotizan
como porcentajesde su vaor ala par. 9 se observa e segundo bono que se
presenta en lalista, € cua corresponde d graficado en lafigura 6-4, se vera
queexiste un 8!/, jusamentedespuésdel nombredelacompahia; esto indica

.queel bono pertenece alaserieque pagaun8'/,% deinteréso 0.0850($1000) =

$85.00de interesespor afio. El 8'/,% es latasade cupdn del bono. H 01 que
aparece a continuacion indica que este bono vencera y que debera ser
reembolsado en € afo 2001; no aparece en la figura, pero este bono fue
emitidoen 1971, por lo tanto teniaun vencimientoorigina de 30 afios. El 8.3
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rendimiento vigente
El pago anual de intere-

ses sobre Wn bono dividi-

do entre su y.10r actual

en € mercado.

Figura6-5 I BolsadeValoresde Nueva York: transacciones del mercadode
bonos, 17 deener o de 1992

Bonosde la cor por acién
Volumen, $49 510 000

Rendimiento

Bonos vigente Volumen Ciere Cambio neto
AlaP 952000 8.8 3 102Y, - A
AlaP 8'/,501 8.3 2 1027/ - 'y
AlaP 7%/4502 7.8 5 99'/4 - 34
AlaP 107/ 05 10.1 4 107374 + 1*/y
AlaP 9%/4 08 9.2 21 10474 + 5/8
AlaP 10518 95 20 105 - 1

Fuente: The Wall Street Journal, 20 de enero de 1992,

gue aparece en el segunda columna es el rendimiento vigente del bono, €
cual se define como e pago anual de intereses dividido entre su precio de
cierre: rendimiento vigente = $85/$1028.75 = 8.26%, redondeado d 8.3%. H
32 que aparece en la tercera columna indica que 32 de estos bonos fueron
negociadosel 17 deenero de 1992. Puesto giie &l precio quesc muestraen la
cuartacolumnaseexpresacomo un porcentajedel valor alapar, el bono habra
cerrado d 102.875%, lo cual se traduce en $1028.75, inferior en '/, de 1%, o
$1.25 respecto d cierredel dia anterior.

Las tasas de cupdn generalmente se fijan a niveles que reflgjen la "tasa de
interés vigente" en el dia en que se emite el bono. S las tasas se fijaran a un
nivel masbajo, losinversionistassimplemente nocomprarianlosbonosal valor
ala par de $1000, por lo tanto la compafia no podria obtener en préstamo el
dinero que solicita. Por lo tanto, los bonos generalmente se venden a siis
valoresalapar en el diaenqueseemiten, perolospreciosdelosbonosfluctian
después de esa fecha a medida que cambian las tasas de interés.

Td como puede observarse en la figura 6-5, los bonos de Alabama Power
al 8'/,% que vencen en el afio 2001 se estaban vendiendo recientemente ¢n
$1028.75, mientras que sus bonos d 7%/% que vencen en el afio 2002 se
estaban vendiendo en $992.50. Ladiferencia en lastasas delos cupones refleja
el hecho deque latasa vigente de interés del afio de 1971, cuando los bonos
sevendian a 8'/,, era mas ataqueen 1972, cuando sevendian d 73/4. La tasa
vigentedeinterés(enero de 1992) seencuentraentre 7%,y 8!/,%, por lo tanto
los bonosd 7%/4 se venden ahoraaun descuento mientras que losbonosal 8'/,
sevenden a una prima.

Todoslos bonos que se negocian en un diadeterminado aparecen listados
en el periédico (y por lo tanto en la figura 6-5) en orden alfabético por
compafiiay siguiendoel orden delasfechasen lascual es fueron originalmente
emitidos, empezando por los bonos que se emitieron primero. Por lo tanto,
las tasas de cup6n que aparecen en lafigura 6-5 disminuyen y posteriormente
aumentan a medida que se va hacia abgjo de la lista. Ello reflgja el hecho de
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gue las tasas de interés generalmente han aumentado en afios recientesy que
Alabama Power no ha tenido que obtener mucho capital nuevo mediante
deudas puesto que las tasas de interés han disminuido.

Preguntas de autoevaluacion

¢Cuiles son las dos formas principales en las que las corporaciones pueden
obtener capital ?

<Qué se quierc decir con los téerminos "emision nueva' y " emision sazonada” ?

Expliguese la siguiente ecuacién en forma verbal:

1Z

INT M
ST+ k) (1 + k)
Expliquese qué sucederd d precio dc un bono § 1) las tasas de interés

aumentan por arribade latasa de cupén del bono o 2) s lastasas de interés
disminuyen por debajo delatasadecupon del bono.

Vg =

Escribase unaférmula que pucda usarse para calcular el descuento o la prima
sobre un bono, y expliquela.

Establézcase la diferencia entre €l riesgo del precio de la tasa deinterésy el
riesgo delatasa de rcinversion.

¢Como difiere el cllculodel precio de un bono entre un bono que probable-
mente vaya a ser reembolsado anticipadamente y otro que no ofrezca tal
probabilidad?

¢Como cambialaférmuladevaluacion de bonosque se muestra arribad tratar
con los bonos que tienen cupones semestrales en lugar de cupones anual es?

VALUACION DE ACCIONES PREFERENTES

Las acciones preferentes constituyen un hibri do —son similares a los bonos
en algunos aspectos y a las acciones comunes en otros—. Los dividendos
preferentesson similares alos pagosdeinteresessobrelosbonosen el sentido
de que son de un monto fijo y generalmente deben pagarse antes de que se
puedan pagar losdividendossobrelasacciones comunes. Sin embargo, a igual
que los dividendos comunes, los dividendos preferentes no pueden omitirse
sin enviar a la empresa a la bancarrota, y muchas emisiones preferentes no
tienen fecha especifica de vencimiento.

La mayoria de las acciones preferentes da derecho a sus propietarios a
obtener pagos de dividendos regulares y fijos. S tales pagos duran para
siempre, la emision sera una perpetuidad cuyo valor V., se encuentra de la
siguiente manera:
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O

o

Ves = 1o (6-9)

S

b}

V,.es €l valor delaaccion preferente, Dy, esel dividendo preferentey k, esla

tasarequeridade rendimiento. Allied Food Products tiene accionespreferentes

en circulacion que pagan un dividendo de $10 por afio. S latasarequerida de

rendimiento sobre sus acciones preferenteses del 10%, su valor sera de $100,

y se encuentra resolviendolaecuaci6n 6-4 tal como se muestraaconti nuaci on:
$10.00

s = = $100.00
0.10

9 se conoce €l precio actual de una accién preferente y su dividendo, es
posible obtener la tasa actual que se estd ganando mediante la siguiente
formula:

}_EU

kps = Vi, (6-4a)

Preguntas de autoevaluacion

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

VALUACION DE ACCIONESCOMUNES

Las acciones comunes representan una participacion en la propiedad de una
corporacion, pero para un inversionista tipico, una accion de capital comun
es simplemente una pieza de papel que se caracteriza por dos aspectos:

1. Daderechoasu propietario alaobtencién de dividendos, pero sélo
cuando la compafiiatiene utilidadesa partir de las cuales se pueden pa
gar dichos dividendosy sblo cuando la administracién opte por pagar
los mismos en lugar de retener y reinvertir la totalidad de las ganancias.
Mientrasgque un bono contiene unapromesade pagar intereses, las ac-
ciones comunes no proporcionan tal promesa —si posee una accion,
ciertamente se puede esperar un dividendo, pero de hecho, las expecta
tivas pueden no llegar a redizarse—. Por g emplo, Long Island Lighting
Company (LILCO) habia pagado dividendos sobre sus acciones comu-
nes durante més de 50 afios, y la gente esperaba que estos dividendos
continuaran en d futuro. Sin embargo, cuando la compariia se encontrd
con problemas muy graves hace tan sélo algunosarios, dej6 de pagar di-
videndos. No obstante, obsérvese que LILCO continué pagando intere-
ses sobre sus bonos; s no lo hubiera hecho, entonces hubiera tenido
que declararseen quiebra, y los tenedores de bonos podrian haberse
apoderado de la compaiiia.
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2. Lasacciones pueden venderse en algunafecha futura, principa mente
con laesperanzade lograr un precio de venta mayor d precio de com-
pra. S laaccion se llega avender realmente aun precio superior asu
precio de compra, € inversionistarecibird una ganancia de capital . Ge
neralmente, en e momento en que las personas compran acciones co-
munes, esperan recibir ganancias de capital; de otra forma, no
comprarian las acciones. Sn embargo, después de los hechos, uno pue
de terminar obteniendo pérdidasde capital en lugar de gananciasde ca
pital. El precio de las accionesde LILCO disminuy6 de $17.50a$3.75
en un afo, por lo tanto las gananciasde capital esperadassobre esa ac-
cion resultaronser pérdidas realesde capital.

Definicionesde los términosque se usan
en los model os de valuacion de acciones

Las acciones comunes proporcionan una corriente de flujos de efectivo espe
radosen el futuro, y € valor de una accién se encuentra de la misma manera
que los valoresde 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 cadaafio y 2) el precioquelosinversionistasesperan recibir cuando
vendan las acciones. El precio fina esperado para la accion incluye € rendi-
miento de lainversiéon origina mas una ganancia de capital.

En € capitulo 1 se vio que los administradores tratan de maximizar los
valores de las acciones de sus empresas. Las acciones de |os administradores
afectan tanto a la corriente de ingresos que se genera para los inversionistas
comoad gradode riesgodeesacorriente. Por lo tanto, el administrador necesita
conocer laforma en que los actos alternativos probablemente afectardn alos
precios de las acciones. Es por eso que, en este punto, se desarrollan algunos
model os que serviran para mostrar laformaen que d vaor de una accién de
capital se determina en la practica. Esta exposicion comienza definiendo los
siguientes términos:

D, = € dividendoque € accionistaegpera recibir d final del afot. D, es
el dividendo masreciente, € cual yahasido pagado; D, esel primer
dividendo esperado, y serd pagado d fina de este afo; D, es €
dividendo esperado d fina de 2 afios, y ad sucesivamente. D,
representa el primer flujo de efectivo que recibira un nuevo com-
prador de la accién. Obsérveseque Dy, € dividendo que acaba de
ser pagado, se conoce con certeza. Sn embargo, todos los dividen-
dos futuros son valores esperados, por o tanto la estimacion de D,
puedediferir entre losinversionistas.”

"1 |_asacciones gener almentepagan dividendosen forma trimestral. Por lo tanto, desdeel punto de viga teorico,
sedeberian evaluar sobr euna basetrimestral.Sn embar go,en la valuacion de acciones, la mayoria de | osanalistas
trabaja sobre una base anual porque los datos por o general no son lo suficientemente precisos como para
garantizar un refinamiento hacia un modelo trimestral. S se desea informacion adicional sobre el modelo

trimestral, consdltese “Estimation Biases in Discounted Cash Flow Analysis of Equity Capital Cost in Rate
Regulation”, en Financial Management, de CharlesM . LinkeyJ. Kenton Zumwailt,otofio de 1984, 1521
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preciode mercado, Py
El precio d cual se vende
una accién cn € mercado.

valor intrinseco, P,

El vaor de un activo que
de acuerdo con las supo-
siciones de un inversionis-
ta cn particular esta
justificado por loshe-
chos: Py puede diferir del
precio actual de¢ mercado
del activo, desu vaor en
libroso de ambos.

tasade crecimiento, g
La tasa esperada de creci-
miento en dividendos
por accion.

tasarequeridade ren-
dimiento, k,

La tasa minima de rendi-
miento sobre una accién
comln que un accfonista
considera como acepta-
ble.

tasaesperada derendi-
miento, ks

La tasa de rendimiento so-
bre una accién comuin
gue espera recibir iin in-
versionista individual.

tasareal (realizada) de
rendimiento, ks

La tasa de rendimiento so-
brc una accion comun
que realmente cs recibida
por los accionistas. k
pucde ser mayor 0 me
nor que k y/o que k,.

Po=
P =

precioreal de mercadode laaccién a diade hoy.

precio esperado de laaccién al final de cada afio t (término quese
conoce como “P con sombrero subindicet”). P, esel valor intrin-
Seco, o teodrico, delaaccion al diade hoy tal como lo contemplan
losinversionistas particulares que realizan el andlisis; P, esd precio
esperado d final del afio 1, y asi sucesivamente. Obsérvese quc P,
esel valor intrinseco de laaccion a diade hoy tomando como base
la estimacion particular de un inversionista en relacion con la
corriente esperada de dividendos de laacciéony en relacion con el
grado de riesgo dedichacorriente. Por lo tanto, mientras que P, es
fijoy esidéntico paratodoslosinversionistas, P, podriadiferir entre
los inversionistas dependiendo de qué tan optimistas sean en rela
cién con la compaﬁia. El acento circunflejo, 0 "sombrero", se usa
para indicar que P, es un valor estimado. P,, la estimacion del
inversionistaindividual en relacion con el valor intrinsecoa diade
hoy, podria encontrarse por arriba o por debajo de Py, el precio
actual de la accion, peroiin inversionista compraria tal accién tan
s6lo si su estimacion de P, fueraigual o mayor que Py,

Puesto que hay un gran nUmerode inversionistasen el mercado,
puede haber muchosvalores paraP,. Sin embargo, se puede pensar
en iin grupo de inversionistas "promedio” o "marginales" cuyas
operacionesrealmentedeterminan el precio de mercado. En ¢l caso
de estos invcrsionistas marginales, P, debe ser igua a Py; de otra
forma, existiriaun desequilibrio, ylascomprasy ventas del mercado
cambiarian a P, hasta que P, = P, para un inversionista marginal.
la tasa esper ada de crecimiento en dividendos tal como queda
pronosticada por un inversionista marginal. (3 se supone gue se
espera que los dividendos crezcan a una tasa constante, g también
seraigual alatasaesperadadecrecimientoencl preciodelaaccion.)
Diferentes inversionistas pueden usar distintas g para evaluar las
acciones de una empresa, pero el precio de mercado, Py, sc fija
sobre la base de la g que ha sido estimada por los inversionistas
marginales.
tasa requeridade rendimiento,o tasa minima aceptable sobre
las acciones considerando tanto su grado de riesgo como los
rendimientos disponibles sobre otras inversiones. Nuevamente,
este término se relaciona por lo general con los inversionistas
marginales. Losdeterminantesdck, se expusieron con detalleen cl
capitulo 4.
la tasa esperada de rendimiento que espera recibir un inversio-
nista que compre la accion. k, (se conoce como “k con sombrero
subindices™) podriaencontrarse por arriba 0 por debajo dek,, pero
s6lo se compraria la accién si k, fuera igual o mayor quek,.
tasaderendimientoreal,orealizada,y posterior aloshechos.
Se conoce como "k con barra subindice s”. Se puede esperar
obtener un rendimientodek, = 15% 9 secompralaaccién de Exxon



rendimiento en divi-
dendos

El dividendo esperado di-
vididoentree precio ac
tual de unaaccion de
capital.

rendimiento por ga
nancias de capital

La gananciade capita ha
bida durante un afio de-
terminado divididaentre
cl precioinicial.

rendimientototal espe
rado

Lasumadel rendimiento
csperado por dividendos
y € rendimiento espera
do por gananciasde capi-
tal sobre unaaccion
detcrminada.
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el diade hoy, pero si el mercado disminuye, se podria terminar €l
afio siguiente con un rendimiento real y realizado que fuera mucho
mas bgjo, y tal vez negativo.
D\/P,= el rendimiento en dividendossobre una accién que se espera
obtener duranteel afiosiguiente. S se espera que unaaccion pague
un dividendo de $1 durante los 12 meses siguientes, y si su precio
actual es$10, entoncesel rendimiento esperado endividendossera
igual a$1/$10=0.10 = 10%.

P, -
P—P" =el rendimiento por gananciasde capital sobre una accién que
0 se espera obtener durante el afo siguiente. S una accion se vende

en $10 el diade hoy, y si seesperagque aumentea $10.50 al final de
1 afio, entonces la ganancia de capital esperadaseraigua a P, - P,
=$10.50 - $10.00= $0.50,y el rendimiento esperado por ganancias

Rendi- decapital seraigua a $0.50/$10 = 0.05 = 5%.

miento - Kk = rendimiento esperadoendividendos(D,/P,) masel rendimiento

total esperado por ganancias de capital [(P, - Po)/P,]. En este ejemplo, cl

esperado rendimientototal esperado=k = 10% + 5% = 15%.

Los dividendos esperados como base para
determinar |0s valores de lasacciones

En laexposicion acercade los bonos (u obligaciones), seencuentrael valor de
un bono como el valor presente de los pagos de intereses habidos a lo largo
delavidadel bono méasel valor presente del valor a vencimiento (o valor ala
par) de los bonos:

INT INT INT ) M
+

Ve - 1 +
Po(1t k) L (1t k) 1+ k) (1t k)

Del mismo modo, los precios de las acciones se determinan como el valor
presente de una corriente de flujos de efectivo, y la ecuacion basica para la
valuacion de acciones essimilar alaecuacién de valuacién de bonos. ¢Cuales
son losflujosdeefectivo quelascorporaciones proporcionan asusaccionistas?
Primeramente, piénsese en un inversionista que compra una accion con la
intencion demantenerla (dentro desufamilia) parasiempre. En estecaso, todo
lo que €l (y sus herederos) recibira es una corriente dc dividendos, y el valor
de laaccion al diade hoy se calculacomo el valor presente de una corriente
infinita de dividendos:

Vdor delaaccion = P, = PV de losdividendosesperados en d futuro
= D, D, IR +_D°°_
(I'+ k) (1 + k) (1 + kg™
= D,
< (1 + k)

(6-5)
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¢Qué podriadecirse acercadel caso mastipico, en el que se espera mantener
laaccién durante un periododetiempofinitoy posteriormentevenderla?;Cual
serael valor deP, en este caso?A menos deque hubieraciertas probabilidades
dequelacompaniafueraliquidaday detal formadesapareciera, d valor dela
accion s determinaria nuevamente mediante la ecuacion 6-5. Para com-
prender esto, se debe reconocer que para cualquier inversionista individual,
los flujos de efectivo esperados consisten en los dividendos esperados mas d
precio de venta esperado paralaaccidon. Sin embargo, el precio deventaque
recibael inversionistaordinario dependeradelosdividendos queesperealgin
inversionista futuro. Por consiguiente, para todos losinversionistas actuales 'y
futurosen total, losflujos de efectivo esperadosdeben basarse en los dividen-
dosesperadosen el futuro. Dicho de otraforma, a menos de que unaempresa
sea liquidada 0 vendida a otro negocio, €l flujo de efectivo que proporcione
parasus accionistas consistiriatan solo en unacorriente dedividendos; por lo
tanto, el valor de una accion de su capital debera establecerse como el valor
presente de esa corriente esperada de dividendos.

La validez general de laecuacién 6-5 también puede confirmarse haciendo
el siguiente cuestionamiento: supdngase que se compra una accién que se
espera mantener durante 1 afio. Serecibiran losdividendosdurante el afio mas
el valor P, cuando sevendaa fina del afio. Pero, ¢qué determinarael valor de
P,? La respuesta es que dicho valor sera determinado como el valor presente
delosdividendosduranteel afio 2 masel preciodelasaccionesqueseobserve
a final deeseafio, e cual alavezseradeterminado comoel valor presentede
otro conjunto dedividendos futurosy como el precio de una accién aun mas
distante. Esteproceso puedecontinuarsead infinitum,y el resultadofinal sera
laecuacion 6-5.12

La ecuacién 6-5 es un model o generalizado de valuaciéon de acciones en €
sentido dequeel patrén de tiempo de D, puede sujetarse a cual quier compor-
tamiento: D, puede estar aumentando, disminuyendo o puede permanecer
constante, o aun puede aparecer fluctuando aleatonamente, y la ecuacién 6-5
aun se mantendrd. Sin embargo, con gran frecuencia la corriente proyectada
dedividendos sigue un patron sistematico, en cuyo caso se puede desarrollar
una version simplificada (es decir, mas facil de evaluar) del modelo de valua-
cion deaccionesqueseexpreso en laecuacion 6-5. En lassiguientes secciones
seconsideraran los casos referentes aun crecimiento de cero, un crecimiento
constantey uno no constante.

+2 Notese que losinversionistas pierden devista periddicamente la natural eza alargo plazo de lasacciones como
inversionesy olvidan que para vender unaaccion a una utilidad se debe encontrar un comprador que pagur €
precio més alto 3 se andiza el valor de unaaccion de acuerdo con laecuacion 6.5 y se concluye que €l precio
de mercado de la accion excede de un valor razonable. y posteriormente secompralaaccion. entonces se ¢staria
siguiendo la teona de inversiones del “gran bobo" —se puede ser un bobo d comprar la accion aun precio
excesivo si s¢ piensaque cuando se esté listo pan venderla. se podra encontrar a alguien alin més bobo—. La
teoria del gran bobo fue ampliamente seguida en el verano de 1987. justamente antes de que el mercado dr
acciones perdiera més de un tercio de su valor en la bgja de octubre de 1987.
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Valoresde las acciones con crecimientode cero

Supdngase que no se espera que los dividendos crezcan en absoluto sino que
permanezcan constantes. En este caso se tendria una accion con un creci-
miento de cer 0, para la cual los dividendos que se esperan en afios futuros
son iguales aalglin monto constante, esdecir, D, = D, = D, y asi sucesivamente.
Por lo tanto, es posible eliminar los subindices de D y volver a escribir la
ecuacion 6-5 como se muestra a continuacion:

D , D ., ., D

(6-5a)

N a+k)» a+ky 1+ k)

Ta como se hizo notar en el capitulo 5 en relacién con los bonos de consola
cion britanicos, y tal como se menciond en nuestra exposicién acerca de las
acciones preferentes, un valor gue se espera gue pague un monto constante
cada afio y para siempre se denomina perpetuidad. Por lo tanto, una accion
con crecimientode cero es una per petuidad.

Aungue se espera que una accion con crecimiento de cero proporcione
una corriente constante de dividendos hacia un futuro indefinido, cada divi-
dendo tiene un valor presente mas pequefio que el dividendo anterior y, a
medidaque N sevuelve muy grande, el valor presentedelosdividendosfuturos
se aproximara acero. Por ejemplo, supéngaseque D = $1.15y quek, = 13.4%.
Se puede volver aescribir la ecuacién 6-5a de la siguiente manera:

b SLIS sLis o sl1s o sLs SIS
T (1.134)Y T (1.134)2 0 (1.134) T (11134)° T 7 (1.134)'%

= $1.01 + $089 + $0.79 + ..+ 30002 + ..+ $0.000004 + ..

También es posible mostrar la perpetuidad en forma grafica, como se
presentaen lafigura 6-6. Lalinea horizontal muestra la corriente constante de
dividendos, D, = $1.15. Lacurvade funcién descendente en forma escalonada
muestra el valor presente de cada dividendo futuro. S se ampliara el andlisis
hasta el infinito y posteriormente se sumaran |los valores presentes de todos
los dividendos futuros, lasumasenaigual d valor de laaccion.

Como se vio en el capitulo 5, el valor de cualquier perpetuidad consiste
simplemente en el pago correspondiente dividido entre la tasa de descuento,
por lo tanto €l valor de una accion con crecimiento de cero se reduce a la
siguienteférmula:

(6-6)

>
]
F1o

En consecuencia, el valor de la accién ilustrativa es $8.58:

. $1.15
p, = —— = $8.58.
0134
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Figura66 1 Valorespresentesdedividendos de accionescon crecimiento
decero (perpetuidades)

Dividendo
(%) Monto en ddlares de cada
dividendo = D, = $1.15

{

1.15
PVD, =1.01

- _ D,
PV de cada dividendo = R

/ _ $1.15
T (1.134)

0.58
ipv D, = Area bajo la curva PV
0 = (a1 = $8.58 —
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9 se amplia la figura 6-6 infinitamente y posteriormente se afiade el valor
presente de cada dividendo individual, se terminaria obteniendo el valor
intrinseco delaaccién, esdecir, $8.58."* El valor real de mercado de laaccioén,
P,, podria ser mayor que, 0 menor que, o igua a $8.58, dependiendo de las
percepciones de los inversionistas en relacion con el patron de dividendos 'y
d grado deriesgo de laaccion.

Se podria trasponer P, y la k, en la ecuacion 6-6 y encontrar el valor dek,
para producir la ecuacion 6-7.

<>
i

-7

Jo

Posteriormente se podria buscar el precio delaacciony el altimo dividendo,
P,y D, en el periddico, y el valor de D/P, seriaigua alatasade rendimiento
gue se esperaria ganar si se comprara la accion. Puesto que se trata con una
tasa derendimiento esperada,se pone un " sombrero" sobreel valor dek. Por
lo tanto, si se comprara laaccion a un precio de $8.58y se espera recibir un
dividendo constante de $1.15, la tasa esperada de rendimiento seria:

- $1.1
= —— = (0.134 = 13.4%.
ks $8.5 . >

@ | W

139 se piensaque tener una accion que paguedividendosparasiempre esagoirred. entonces piénsese en elio
como algo que duraria tan solo 50 afios. Aqui se tendriauna anualidadde $1.15 por ano durante 50 aiios. B valor
presente de unaanualidadde 50 afios seriade $1.15(7.4488) = $8 57. el cual difeririatan sblo en un centavo del
valor de una perpetuidad. Por lo tanto. los dividendosque van desde d afio 51 hasta el infinito no aportan cas
neda d valor delaaccion.
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Crecimiento normal o constante

Aungue el modelo decrecimiento de cero es aplicable sélo aalgunas compa-
fias, seesperaquelas utilidadesy losdividendos de lamayoriadelasempresas
aumenten cadaafio. Lastasasesperadasdecreci miento varian deunacompaiiia
aotra, pero por lo general seesperaqueel crecimiento endividendos continle
en un futuro previsible aproximadamente ala mismatasaqueladel producto
nacional bruto nominal (PNB real més inflacién). Sobre esta base, uno puede
esperar qued dividendo de unacompafiia promedio, 0 "normal" crezcaauna
tasa del 6 a 8% por afio. Por lo tanto, si el Ultimo dividendo de la compafiia
con un crecimientonormal, o congante, el cual ya hubiera sido pagado,
fueseigual aDy, su dividendo en cual quier afio futurot podria pronosticarse
como D =Dy(1 + g)', donde g eslatasaesperadaconstantedecrecimiento. Por
gjemplo, si Allied Food Products acabara de pagar un dividendo de $1.15 (es
decir, Dy = $1.15), y los inversionistas esperaran unatasa de crecimiento del
8%, entonces € dividendo estimado 1 afo después seria D, = $1.15(1.08) =
$1.24, D, seria$1.34 y el dividendo estimado 5 afios después seriaigual a

D, = Dg(1 + g)' = $1.15(1.08)° = $1.69.

Usando este método para la estimacion de los dividendos futuros, se puede
determinar d valor actual delaaccion, Py, usando la ecuacion 6-5 tal como se
expuso anteriormente. En otras palabras, es posible encontrar la comente
esperada de flujos futuros de efectivo (los dividendos), calcular el valor
presente de cada pago de dividendos y finalmente sumar estos valores
presentes paraencontrar el valor delaaccion. Por lo tanto, d valor intrinseco
delaaccion esigual a valor presentedesusdividendos esperadosen el futuro.

S g esconstante, la ecuacion 6-5 puede volverse a escribir de la siguiente
manera:!*

P, = Do(1 + g)* +Do(l + gy P Do(1 + gJ°
1+ k) 1 + kP a+ k)

_Do(l +g)_ Dy

6-8
ks_g ks_g ( )

Al insertar valoresdentro dela ultimaversion delaecuacion 6-8, se encuentra
queel valor delaaccion ilustrativa es $23.00:

_ $1.15(1.08) _ $1.242
° " 0.134 - 008 0054

= $23.00.

Y EI Gltimo términode la ecuaci6n 6-8 seha derivado del Apéndice 4A de Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski,
Intermediate FinancialManagement. 4a. edicibn (Fort Wonh. Tex : Dryden Prcss, 1993). Bn esencia. la version
amplia de la ecuacion 68 es la suma de una progresibn geométncay € Gltimo términoes el valor de solucion
de laprogresion.



332 Partelt Conceptosfundamentalesde la administracion financiera

modelode
crecimiento constante
También conocido como
Modelo de Gordon; se
usa para encontrar el va
lor deunaacciéndecre
cimiento constante.

Figura6-7 1 Valorespresentesdelosdividendosdeunaacciéndecreci-
miento constante: Dy = $1.15, g = 8% ks = 13.4%

Dwidendo

(S)

Monto en dolares de cada dwidendo
=Do(1+9g)

1.15
PVD. =110

Ou (1 + 6)°

PV de cada dwvidendo = 2L
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B modeo de crecimiento constante, tal como se expuso en el dltimo
término de la ecuacion 6-8, se conoce frecuentemente como Modelo de
Gordon, debido a su creador, Myron J. Gordon, quien hizo mucho por
desarrollarloy popularizarlo.

Obsérvese que la ecuacion 6-8 es|o suficientemente general para abarcar
el casodecrecimiento deceroquesedescribidanteriormente: si € crecimien-
to esigual a cero, éste sera sencillamente un caso especial de crecimiento
constantey laecuacion 6-8seraigual alaecuacion 6-6. Obsérvesetambién que
una condicion necesaria para la derivacion de la forma simplificada de la
ecuacion 6-8 consiste en que k, sea mayor que g.-Si tal ecuacion se usa en
situaciones en las que k; no es mayor que g, los resultados carecerédn de
significado.

H concepto en el que se basa el proceso de valuacion para una accién de
crecimiento constante se ha graficado en lafigura 6-7. Los dividendos estan
creciendo a latasa de g = 8%o,pero debido a que k, > g, el valor prcscnte de
cadadividendo futuro esta disminuyendo. Por ejemplo,'el dividendo en el afio
1esD, =Dyl +g)' = $1.15(1.08) = $1.242.Sin embargo, el valor presente de
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este dividendo, descontado a 13.4%, esPV(D,) = $1.242/(1.134)! = $1.095. H
dividendo esperado en € afio 2 crece a $1.242(1.08) = $1.341, pero el valor
presente de este dividendo disminuye a $1.04. Continuando, D; = $1.449 y
PV(D;) = $0.993, y asi sucesivamente. Por lo tanto, |os dividendos esperados
estan creciendo, pero el valor presente de cada dividendo sucesivo esta
disminuyendo, porquelatasadecrecimientodedividendos (8%) es menorque
latasa que se ha usado para descontar los dividendos a presente (13.4%).

S se sumaran los valores presentes de cada dividendo futuro, esta suma
seriael valor delaaccion, P,. Cuando g es unaconstante, esta suma esigual a
D,/(k, - g), tal como se muestraen laecuacién 6-8. Por lo tanto, si seampliara
la curva defuncion escalonada que se muestra en la parte inferior de lafigura
6-7 hasta el infinito y se afadieran los valores presentes de cada dividendo
futuro, la suma seria idéntica a valor proporcionado por la ecuacién 6-8,
$23.00.

. H crecimiento en dividendos ocurre principalmente como resultado del
crecimiento en las utilidadespor accién (EPS). H crecimiento en las utilida-
des, alavez, resultade un nimero defactores, entre loscuales seincluyen: 1)
lainflacion, 2) el monto de las utilidades que lacompaiiia retiene y reinvierte
y 3) la tasa de rendimiento que la compafiia gana sobre su capital contable
(ROE). Desde el puntodevistadelainflacion, si la produccién (en unidades)
esestableytantolos preciosdeventacomoloscostosdelosinsumosaumentan
en forma acorde con la tasa de inflacion, entonces las utilidades por accion

y también creceran a la tasa de inflacion. Las utilidades por accion también

creceran como resultado de lareinversion de utilidades. S las utilidadesde la
empresa no se pagan en su totalidad como dividendos (es decir, si se retiene
\;:a fraccion de las utilidades), los délares deinversion que respaldan a cada

/

ccién aumentaran atravésdel tiempo, y ellodeberaconduciraun crecimiento
en las utilidades y los dividendos.

Tasa esperada de rendimiento sobre una accion
de crecimiento constante

Se puederesolver laecuacion6-8y encontrar el valor dek,, usando nuevamente
el sombrero paradenotar que se trata con una tasade rendimiento esperada:*®

Tasa esperada Rendi réﬂento + Tasa esperada de creci gni ento,
S = esperado por o rendimiento esperado por
de rendimiento dividendos ganancias de capital
D
k = P + g 69

15 El valor k, de la ecuacion 6-8 es una tasa requerida de rendimiento, pero cuando se transforma para obtener
la ecuacion 6-9, se obtiene una tasa esperada de rendimiento. Obviamente. la transformacionrequiere que k, =
&. Egaigualdad se mantiene cuando el mer cado de accionesesta en equilibrio. unacondicién que se expondra
masadelanteen este capitulo.
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Por consiguiente, si se compra unaaccion aun precio de Py = $23, y si se
espera que la accion pague un dividendo de D, = $1.242 después de un afio
contado a partir del diade hoy y que crezca a una tasa constante g = 8% cn €l
futuro, entonces la tasa esperada de rendimiento seradel 13.4%:

J 292 e - s4% + 8% = 134%
$23 o TR

En estaforma, seveque k, esel rendimiento total esperado y queconsiste en
un rendimiento esperadopor dividendos, D,/P, = 5.4%, méas unatasa espera:
da de crecimiento o un rendimiento por ganancias de capital, g = 8%.

Supongase que este andlisis hubiese sido realizado a 1 de enero de 1993,
y por lotanto P = $23fuerael preciodelaacciona 1deenerode 1993y D, =
$1.242fuerae dividendo esperadod final de1993. ;Cual esel precioesperado
delaaccion afinalesde 1993 (o principios de 1994)? Nuevamente sc aplicaria
laecuacion 6-8, pero en esta ocasion sc usariad dividendo de 1994, D, =D (1
+g) =$1.242(1.08) = $1.3414:

. D,y $1.3414 ,
Prigy, = — = = - = $24.84
k, — g 0.134 — 0.08

Ahora obsérvese que $24.84 es un 8% mayor que Py, € precio de $23 d 1 de
enero de 1993:

$23(1.08) = $24.84

Por consiguiente, se esperaria obtener una ganancia de capital de $24.84
$23=$1.84 durante el afio y un rendimiento por ganancias de capitdl de
8%:

Rendimiento por ganancias de capitaljggs _ Ganandia de cepitdl _ %L% =0.08 = 8%
- Precio inicial -

Se podria seguir ampliando el andlisis, y en cada afo futuro el rendimiento
esperado por ganancias de capital siempre seria igual a g, la tasa esperada de
crecimiento en dividendos.

Continuando con el andlisis, el rendimiento por dividendos en 1994 podria
estimarse de la siguiente manera:

- Digos _ $1.341
Rendimientos por dividendos;gg4 = -- = —%%2%?— =0.054 = 5.4%

194

B rendimiento por dividendos para el afio 1995 también podria calcularse y
nuevamente seria del 5.4%. Por lo tanto, en d caso de una accion de
crecimiento constante, se deben mantener las siguicntes condiciones:

1. Seesperaraque el dividendo crezca parasiempre a una tasa constante, g.
2. Seesperardqueel preciodelaaccidn crezca aesta misma tasa.
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3 B rendimiento esperado por dividendossera una constante.

4. H rendimiento esperado por ganancias de capital también sera una cons-
tantey seraigual ag.

5. Latasatotal esperadade rendimiento, k,, seraigual a rendimiento espera-
do por dividendos més la tasa esperada de crecimiento: k, = rendimiento
por dividendos + g.

Bl término esperado (es decir, tasa esperada) debe ser convenientemente
aclarado: denota una expectativa en un sentido probabilistico, tal como un
resultado estadisticamente esperado. Por o tanto, si sedice queseesperaque
la tasa de crecimiento permanezca constante a 8%, en realidad se estara
sefialando quelamejor prediccién paralatasadecrecimiento en cual quier afo
futuro es 8%, pero ello no significa que se espere literalmente que latasade
crecimiento sea exactamente igua a 8% en cada anb futuro. En este sentido,
el supuesto de crecimiento constante resulta ser razonable para muchas
compariias grandes y maduras.

Crecimiento supernormal O no constante

Tipicamente, las empresas pasan por ciclosde vida. Durante la primera parte
desuvida, su crecimientoesmucho masaceleradoqueel delaeconomiacomo
un todo; posteriormente se ajusta a crecimiento de la economia; finalmente
su crecimiento es mucho méaslento queel de laeconomia.'® Los productores
de automdviles en la década de los afios veinte y las empresas dedicadas a la
elaboracién de programas de cémputo, tales como Microsoft en ladécadade
los afios noventa, constituyen algunos ejemplos de empresas de la primera
parte del ciclo; estas instituciones se denominan empresas de crecimiento
supernormal 0 N0 congante. Lafigura 6-8 ilustra un crecimiento no cons-
tante y también lo comparacon un crecimiento normal,conunodeceroycon
uno negativo.""

En lafigura, los dividendos de la empresa de crecimiento supernormal se
espera que crezcan a una tasa del 30%durante 3 afios, después de lo cual se

14 E] concepto de ciclos de vida podria ser ampliado a ciclo del producto. ¢i cual incluiria a las compafiias
pequefiasy de inicio reciente y alas compafiias grandes tales como IBM, las cuales introducen peri6dicamente
nuevos productos que confieren un auge alas ventasy utilidades. Tamb*<n se deberian mencionar losciclosde
los negocias. |os cuales deprimen e impulsan en forma alternativa las utitidades y ventas. Latasa de crecimiento
justamente despuésdeque se hayaintroducido un nuevo producto deimportancid mayor. 0 de que unaempresa
emerja de las profundidades de una recesion, probablemente acanzara un nivel mas alto que el de la "tasa
esperada de crecimiento promedio a largo plazo”. la cual sena la cifra adecuada para un andlisis de flujo de
efectivo descontado.

!7 Unatasade crecimiento negativaindica la existenciade unacompafia declinante. Una compaiija mi nen cuya
utilidad esté disminuyendo debido aun yacimiento decrecientede mineral esun ejemplo. Aquel que comprara
dicha compariia esperaria que sus utilidades, y consecuentemente sus dividendos y €l precio de sus acciones,
declinaran cada afio y esto conduciria a pérdidas en lugar de ganancias de capital. Obviamente. € precio de las
acciones de una compariia declinante sera relativamente bajo y su rendimiento por dividendos debera ser lo
suficientemente alto para compensar la pérdida de capital esperada y producir aun un rendimiento total
competitivo. Algunas veces |os estudiantes argumentan que no estarian dispuestosacomprar una accion cuyo
precio tuviera expectativas de declinar. Sin embargo. si losdividendos anuales Son lo suficientementegrandes
paracompensar en excesoel precio declinante delaaccion. éstapndna proporcionar aiin un buen rendi miento.
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Figura 6-8 | Tasas ilustrativas de crecimiento en dividendos
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espera que la tasa de crecimiento disminuya al 8%, el promedio que sc ha
supuesto para la economia. El valor de esta empresa, al igual que el dc cualquier
otra, es igual al valor presente de sus dividendos esperados ¢n el futuro tal
como los determina la ecuacion 6-5. En el caso en el cual Dt esté creciendo
a una tasa constante, se simplifica la ecuacion 6-5 para convertirla en P, =

~ D,/(k, — ). Sin embargo, en el caso de un crecimiento supernormal, la tasa de
crecimiento esperado no es una constante; disminuye al final del periodo de
crecimiento supernormal. Para encontrar el valor de cualquier accion de
crecimiento no constante, cuando la tasa de crecimiento se estabilice finalmen-
te, se procede mediante tres pasos:

1. Encuéntrese el valor presente de los dividendos durante el pcrnodo de
crecimiento no constante.

2. Encuéntrese el precio de la accion al final del periodo de crecimiento no
constante, en cuyo punto se habra convertido en una accién de crecimien-
to constante, y descuéntese este precio al presente.

3. Afiadanse estos dos componentes para encontrar ¢l valor intrinseco de la
accion, P,

Se puede usar la figura 6-9 para ilustrar el proceso que se sigue para valuar
acciones de crecimiento no constante, suponiendo que se dan los cinco
hechos siguientes:

k, = tasa requerida de rendimiento de los accionistas = 13.4%. Esta tasa sc usa
para descontar los flujos de efectivo.
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N = numero de afios de crecimiento supemormal = 3.

gs= tasa de crecimiento en utilidades y dividendos observada durante el
periodo decrecimiento supernormal = 30%. (Nota: latasadecrecimiento
observada durante el periodo de crecimiento supemormal podria variar
de un afio a otro. Ademas, podria haber varios periodos diferentes de
crecimiento supernormal, esdecir, 30% durante 3 afos, posteriormente
20% durante 3 aflos y finalmente un 8% constante.) Esta tasa se muestra
directamente sobrelalineade tiempo.

g, = tasadc crecimiento normal, o constante, despuésdel periodo supernor-
mal = 8%. Esta tasa también se muestrasobre lalineadetiempo, después
del afio 3.

Dy = Ultimo dividendo que pag6 lacompaniia = $1.15.

H procesodevaluacion, tal comose muestraenformadediagramaen lafigura
6-9, seexplicaen los pasos que aparecen debajo delalineadetiempo. B valor
delaaccion de crecimiento supernormal se ha calculado en $39.21.

Preguntasde autoevaluacion

Expliquese la siguiente afirmacion: "Mientras que un bono contiene una
promesa de pagar intereses, una accion comun proporciona una expectativa
de pagar dividendos, pero tal expectativa no constituye una promesa.”

¢Cuiles son los dos elementos que componen |os rendimientos esperados de
una accion?

Escribase y expliquese el modelo de valuacion aplicable a una accion con
crecimiento de cero.

Escribase y expliquese el niodelo de valuacion aplicable a una accion con
crecimiento constante.

¢Como se calculan el rendimiento por ganancias de capital y el rendimiento
por dividendos de una accion?

Expliquese la forma en que se podria encontrar el valor de una accion de
crecimiento supemormal.

H. EQUILIBRIO DEL MERCADO DE VALORES

Recuérdese queen el capitulo 4 sevio que el rendimiento requerido sobre la
accion X, kx, puede encontrarse usando la ecuacion de la Rectadel mercado
de valores (ML) tal como se desarroll6 en la exposicion del Modelo de
valuacién de activosde capital (CAPM):

kx = kg + (km — krp) bx
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Figura6-9 1 Proceso paraencontrar el valor deuna accién decrecimiento

supernormal
O g =30% | 2 3 g.=8% “
- = — — 4
D, = 1.4950 D, = 1.9435 D, = 2.5266 . = 2.7287
(-7
1.3183 13':; | }
T8 413‘40; P, = 50.5310
36.3838 <= 53.0576

39.2134 =~ $39.21 = P,

Paso 1. Cacllenselosdividendosesperadosd find de cada afio durante d
periodo de crecimiento supemormal. Calcllese d primer dividen-
do, D; = Do(1 + g9 = $1.15(1.30) = $1.4950. Aqui g, es la tasa de
crecimiento durante € periodo de crecimiento supemormal de 3
anos, 30%. Muéstrenselos $1.4950sobre la linea de tiempo como
d flujo de efectivo para d afio 1.

Paso 2. Ahora calcllese D, = Dy(1 + g) = $1.4950(1.30) = $1.9435, poste
riormente Dy = D;(1 + g)) = $1.9435(1.30) = $2.5266. Muéstrcnse
estos valores sobre la linea de tiempo corno los flujos de efectivo
paralosafios2y 3.

Paso 3. El precio de la accion es € valor presente de los dividendos desde
d afio 1 hasta d infinito; por lo tanto, en teoria, se podria proyectar
cada dividendo futuro, con un desarrolloigud d de la tasa norma
decrecimiento, g, = 8% que se usd paracalcular D4y otros dividen
dos. Sn embargo, se sabe que después de que se ha pagado U,, 1o
cual sucede en d afo 3, la accién se convierte en un valor de
crecimiento constante, por lo tanto se puede usar la formula de
crecimientoconstante paraencontrar P, € cua esd valor presente
delosdividendosdesded afio 4 hastad infinitota como seevallan
en € afio 3.

Primero, se determina Dy = $25266(1.08) = $2 7287 para usarse
en laférmula, y posteriormentese calculaP, delasiguiente manera:

D, $2.7287

P, = =
Tk - g 0134 — 008

= $50.5310

Ahorase muestran estos $50.5310sobre la linea de tiempo como
un segundo flujo de efectivoen € afio 3. Los $50.5310 son € flujo
deefectivode afo 3 en d sentidode qued propietariode laaccion
podria venderlaen $50.5310en d afio 3y tambiénen d sentido de
que los $50.5310 son d vaor presente equivalente alos flujos de
efectivo por dividendosdesded afio 4 hastad infinito. Obsérvese
que el flujo total de efectivo en d afio 3 consisteen lasumade D;
+ Py = $2.5266+ $50.5310= $53.0576.
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Figura6.9 I (Continuacién)

Paso4 Ahora que los flujos de efectivo se han colgcado sobre lalineade
tiempo, se puede descontar cada uno a la tasa requerida de rendi-
miento, k, = 13.4%. Puesto queel 13.4% no apareceen lastablas, ¢s
necesario descontar cada flujo de efectivo dividiéndolo entre
(1.134)', donde t = 1 paraelafio 1, t = 2 para el afio 2y t = 3 para el
afio 3. S se hace esto, se obtienen los valores presentes que se
muestran en laparteinferior izquierda de lalineadetiempo. Lasuma
delosvalorespresentes esigua a valor delaaccion de crecimiento
supemormal, $39.21.

9 se tiene una calculadora financiera, se podra obtener el valor
presente de los flujos de efectivo como se muestra en la linca de
tiempo usando el registro de flujos de efectivo (CFLO) de la calcu-
ladora. En tal caso, seregistrariaun O paraCF, porque noseobtiene
ningun flujo deefectivoen el momento O, CF, = 1.495, CF, = 1.9435
y CF, = 2.5266 + 50.531 = 53.0576. Posteriormente registrese I =
13.4 y oprimase la tecla NPV para encontrar el valor de la accion,
$39.21.

S la tasa de rendimiento libre de riesgo esigual al 8%, la prima de riesgo de
mercado es igua a 4% y la accion X tiene una beta de 2, entonces €l
inversionistamarginal requerira un rendimiento del 16% sobre laaccion X, el
cual secalcula delasiguiente manera:

kx =8%+ (12% — 8%) 2.0
=16%

Este rendimiento requerido del 16% se muestracomo un punto sobre larecta
del mercado devaloresen lafigura6-10.

B inversionista marginal estarainteresado en comprar laaccion X si latasa
esperada de rendimiento es de méas del 16%, estara interesado en venderlasi
latasa esperada de rendimiento esde menos del 16%, y serdindiferente, y por
lotanto mantendralaaccién, peronolacomprarao venderd, s latasaesperada
de rendimiento es exactamente igual al 16%. Ahora supdngase que lacartera
del inversionista contiene laaccion X y que analiza los prospectos de laaccion
y concluye que puede esperarse que sus utilidades, susdividendosy el precio
crezcan a una tasa constante del 5% por afio. B ultimo dividendo fue Dy =
$2.8571, por lo tanto d siguiente dividendo esperado es:

D, = $2.8571(1.05) = $3

B inversionista marginal observa queel precio actual delaaccién, Py, esigual
a $30. (Deberia comprar mas acciones de X, vender sus acciones actuales o
mantener su posicion actual ?
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equilibrio
Aquellacondicién bgjo la
cual € rendimiento espe-
rado sobre un vaor es
exactamente igud a su
rendimiento requerido, k

=k, y d precio esestable.

Figura 6-10 | Rendimientosesper adosy requeridossobr e laaccion X
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El inversionista puede calcular la tasa esperada de rendimiento de¢ la
accion X delasiguiente mancra:

D, $3°
— g ==t 5% = 15%
P, $30

ky =
Este valor ha sido graficado sobre la figura 6-10 como el punto X, y aparece
por debajo de la rectadel mercado de valores. Debido a que la tasa esperada
derendimientoesinferior a rendimiento requerido, este inversionista margi-
nal estaria interesado en vender laaccién, tal como lo harian otros tenedores
delamisma. Sinembargo, pocas personasquerrian comprarlaal precio dc $30,
por lo tanto los propietarios actuales no podrian encontrar compradores a
menos de que disminuyeran ¢l precio de la accion. De tal forma, el precio
disminuiria, y esta disminucion continuaria hasta que ¢l precio de la accion
llegaraa$27.27,en cuyo puntoel mercado deestevalor estariaen equilibrio,
porque latasa esperada de rendimiento, el 16%, seria igual ala tasa requerida
de rendimiento:

.83
$27.27

X - + 5% = 11% + 5% = 16% = kx

S la accién se hubiera vendido inicialmente en menos de $27.27, por
gjemplo, en $25,loshechosse hubieran invertido. Losinversionistas hubieran
querido comprar la accidn porque su tasa esperada de rendimiento hubiera
excedidoasu tasarequerida de rendimiento, y lasérdenesdecompra hubieran
impulsado el preciode laaccion hasta € nivel de $27.27.

Para resumir o anterior, se deben mantener en equilibrio estas dos condi-
ciones:
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1 latasaesperadade rcndimicnto, tal corno es concebida por iin inversio-
nista marginal, debe ser igua alatasa rcqucridade rciidimicnto: k; = k;.

2. El preciorcal de mcrcado dc laaccion dcbc ser igual asu valor intrinse-
cotal como lo estima un inversionista marginal: P, = P,

Dcsdc luego, algunos inversionistas individiialcs piicden pensar que k; > k 'y
giie Py > Po, y por o tanto cllos invertirian la mayor parte dc sus fondos ¢n la
accion, mientrasgiic otrosinversionistas pueden tener una perspectivaopues-
tay venderian todas sus accioncs. Sin embargo, es ¢l inversionista marginal
quicn establece el prccio real dc mercado y paracste inversionista k; = k; y Py =
Py. S estas condiciones no sc manticnen, seguirin ocurriendo ncgociacioncs
liasta giic se mantengan.

Cambios en los preciosde equilibrio delas acciones

L.os precios dc mcrcado de las acciones no son constantes, ocasionalmente SC
someten a cambios miiy violentos. Por ejemplo, ¢l 19 de¢ octubre dc 1987, ¢l
indice Dow Joncs disminuy6 508 puntos y la accién promedio perdi6 aproxi-
madamente el 23% desuvalor enséloiin dia. Algunasaccioncs pcrdicron mas
de la mitad de su valor ese mismo dia. Para apreciar laformacn giic piicden
ocurrir tales cambios, supéngase que la accion X esta cn equilibrio, vendién-
dose a un prccio de $27.27 por accion. S las cxpcctativas se cumplicran ¢n
forma exacta, diirdntc ¢l afio siguiente ¢l prccio aiimentana ¢n formagradiial
a4 $28.63, 0 ¢n un 5%.Sin embargo, muchos y muy difcrcntcs eventos podrian
ociirrir y ocasionar un cambio ¢n ¢l precio dc equilibrio dc la acciéon. Como
cjemplo, considérese nuevamentc cl conjunto de entradas que SC usaron para
desarrollar ¢l prccio de $27.27 de la accion X, junto con un nuevo conjunto
de variables de entrada supuestas para el mismo caso:

Valor delavariable

Original Nuevo
Tasa libre dc ricsgo, kg 8% 7%
Prima de riesgo del mercado, ky - kge 4% 3%
Coeficiente de becta de laaccion X, by 2.0 1.0
Tasa esperada dc crecimiento dc laaccion X, gx . 5% 6%
Do $2.8571 $2.8571
Preciodelaaccion X $27.27 7

Ahora hagase una prucba usted mismo: ¢Como afectariad precio el cambio
habido en cada variable por si mismay cudl ¢s su prondstico en relacién con
el nuevo prccio de laaccion.

Cada cambio, aistadamente considerado, conduciriaa un incremento en ¢l
prccio. Las tres primeras variables influirdn al valor de k,, ¢l cual disminuira
del 16 10%: -

kx original = 8% + 4% (2.0) = 16%
kx Nueva= 7% + 39%(1.0) = 10%
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Hipotesisde mercados
eficientes (EMH)

Aquella hipotesis que afir-

ma que losvaloresse en-
cuentran tipicamente en
equilibrio — queseen-
cuentran valuados aun
precio justoen el sentido
dequesu precio reflgja

toda lainformacién publi

camente disponible so-
bre cadavalor.

Usando estos valores, junto con €l nuevo valor de g, se encuentra que P,
aumentade $27.27a $75.71."8

- $2.8571(1.05) $3 _
P, original = —————— = = = = $27.27
0 09 0.16 - 005 O0.71

$2.8571(1.06) _$3.0285
P, nuevo= = =$75.71
’ 010-006 003 %
Al nuevo precio, las tasas esperadas y requeridas de rendimiento seran igua
les:®?

Rx:%%%erﬁ% = 10% = ki

Laevidencia indica que las acciones, especialmente agquellas de las compariias
grandes de la Bolsa de Valores de Nueva Y ork, se gjustan rapidamente a las
situaciones de desequilibrio. En consecuencia, generalmente existe unasitua:
cion de equilibrio para cualquier accion daday, 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 rapida, pero esto
simplemente refleja la existencia de condiciones y expectativas cambiantes.
Desde luego, existen situaciones en que una accién continfia reaccionando
durantevarios meses ante un desarrollo favorable o desfavorable, pero esto no
implica la existencia de un largo periodo de gjuste; en lugar dc ello, simple-
mente ilustra que a medida que se dispone de mas y nuevas piezas de
informacion acerca de cierta situacion, el mercado se ajustaaellas. La capaci-
dad del mercado paraajustarse ainformacion nuevase exponeen lasiguiente
seccion.

La hipodtesisde mercados eficientes

Un cierto cuerpo de teorias que se conoce como Hipdtess de mercados
eficientes(EMH) mantiene que: 1) las acciones siempre estan en equilibrio
y 2) es imposible que un inversionista "le gane a mercado" en una forma
consistente. Esencialmente, aquellos que creen en la EMH observan que
existen aproximadamente 100 000 analistas profesionales y negociantes de
valores de tiempo completo y altamente capacitados quienes operan el mer-
cado, mientras que existen tan s6lo 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 es en forma alguna extrafio. Los precios de muchas acciones se
<lupfican o disminuyen ala mitad durante un afio. Por ejemplo, durante 1990 Cabletron incrementd su valor en
un 204%; por otra parte, Monarch Capital disminuy6 de 183 ay, una pérdida de un 97%.

19 A estas alturas deberia ser obvio que |as tasas de rendimiento realesy realizadas no necesariamente son
igualesalos rendimientosesperadosy requeridos. Deta forma. uninversionista podsia haber esperado arecibir
un rendimiento det 15% s hubiesecomprado unaaccién de Cabletron o Monarch Capital en 1990, pero, después
delos hrclios. el rendimiento realizadosobre Cabletron fue de una cantidad muy superior a 15%, mientras que
el rendimiento sobre Monarch Capital fue muy inferior atal cantidad
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cifraes bastante razonable, puesto que los analistas tienden aespecializarseen
las acciones de una industria especifica), habria un total de 1000 analistas
siguiendo cada accion. Ademas, estos analistas trabajan para organizaciones
talescomo Citibank, Memll Lynch, Prudential Insurancey otras mas, lascuales
tienen varios miles de millones de ddlares disponibles para aprovechar las
gangas. Como resultado delosrequerimientosderevelacion delaSECy delas
redes de informacion el ectronica, amedidaque sedispongade nuevainforma
cion acerca de las acciones, estos 1000 analistas la recibirdn y evaluaran
aproximadamente en el mismo momento. Por lo tanto, el precio delaaccion
se gjustara en forma casi inmediata para reflejar la existencia de cualesquiera
nuevos desarrollos.

Lostedricosdelasfinanzas generalmentedefinen tresformas, o niveles, de
eficiencia de mercado:

1. Laforma débil dela EMH afirmaque toda la informacién contenidaen
los movimientos de precio anteriores se reflgja totalmente en los pre-
cios actuales de mercado. Por lo tanto, lainformacién acerca de las ten-
denciasrecientes en los precios de las acciones no es de ninguna
utilidad para la seleccion de valores, el hecho de que una accidon haya au-
mentado durante los tres dias anteriores, por ejemplo, no proporciona
indicios Utiles en relacion con lo quesucedera el diade hoy o el de ma
flana. Quienes piensan que existe laformade eficiencia débil también
opinan que aguellos que se encargan de observar las cintas magnéticas
delasbholsasy elaborar gréficas de andlisis estan perdiendo su ticmpo.

2. lLaforma semifuerte delaEMH afirma que el precio actual de niercado
reflgja toda la informacion pablicamenrte disponible. S esto esverdad,
no sc podran ganar rendirnientos anormales mediante el analisis de ac-
ciones.”” De td forma, s existe laformasemifuerte dc eficiencia, no es
recomendabl e escudrifiar 10s reportes anuales u otros datos publicados
porque los precios de mercado se habran ajustado a cualesquiera noti-
cias buenas 0 malas contenidas en tales reportes tan pronto como se hu-
biesen editado. Sin embargo, el personal interno (por gjemplo., los
presidentes de las compaiiias), aun bajo unaformadeeficiencia semi-
fuerte, podra todavia obtener rendimientos anormales sobre las accio-
nes de sus propias companias.

3 Laforma fuerte delaEMH afirma que los preciosactuales de mercado
reflejan toda la informacion pertinente, indistintamente de que esté pu-
blicamente disponible o que se mantenga en forma privada. 9 esta for-

| osobservadores de lascintas magnéticas son individuos que se encargan de vigilar lascintas de informacion
y datos que se generan en la Bolsa de Valores de Nueva York, mientras qur los graficadores se encargan de
representar patrones anteriores de movimientos de precios de acciones. Ambos se drnominan “técnicos” y
tienen la conviccion de que pueden distinguir €l momento en que suceda algo a unaaccion giir ocasione qiir
su precio se desplace hacia arriba o hacia abajo en un futuro cercano.

2! Un rendimiento anormal esaque! que rxceded rendimiento justificado por € riesgo de lainversion; es decir,
un rendimiento cuya grafica aparece por arribadr la Recta del mercado de valores rn una grifica como lade la
figura 6-10.
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ma se mantiene, aiin € personal interno de la compania encontraria im-
posible ganar rendimientos anormales en el mcrcado de acciones.??

Se han realizado numerosos estudios empiricos para probar estas tres
formas de eficiencia de mercado. 1.2 mayoria de estos estudios indica que el
mercado de acciones es ¢n verdad altamente eficiente en la forma débil y
razonablemente eficiente en la forma scmifuerte, d menos ¢n el caso dc las
acciones mas grandes y mas ampliamente estudiadas. Sin embargo, la forma
semifuerte de la EMH no sc mantiene, por lo tanto aquellos que poseen
informacion interna pueden obtener utilidades anormales.

¢Qué implicacioncstienela EMH en las decisiones financieras? Puesto que
los precios de las acciones parecen reflgjar la informacion publica, la mayoria
delasaccionesparece encontrarse val uadaen unaforma justa. Esto nosignifica
que los nuevosdesarrollos no pudicnn provocar giielos preciosde unaaccion
ascendieran o descendieran repentinamente, perod significaque lasacciones,
en general, no se cnciientran ni sobrevaliiadas ni subvaluadas, se enciientnn
valuadas a un precio justo y cn equilibrio. Sin embargo, existen ciertos casos
cn los cuales ¢l personal corporativo interno posee informacion que no es
conocida por el personal externo.

S laEMH cscorrecta, cs una pérdidade tiempo que sc analice lasacciones
buscando aquellas que se enciientran subvaluadas. S los precios de las accio-
nes reflejan de hecho toda la informacién puablicamente disponible y por o
tanto sc enciicntran valuados a un precio justo, uno podriatener éxito en ¢l
mercado tan s6lo por merasuerte, y ciertamente es muy dificil, si noimposible,
giic alguien acierte en forma consistente a los promedios de mcrcado. Las
pruebas empiricas han demostrado que la EMH es vélida tanto en su forma
débil como en su forma semifuerte. Sin embargo, ciertos individuos, talcs
como los funcionarios corporativos quienes poseen informacidén interna,
pueden lograr un mejor desempefio que los individuos promedio, y los
individuos y las organizaciones que se han especializado en la obtencién de
informacion acerca de compafiias pequefiasy nuevastambién parecen desem-
penarse cn unaformaconsistentemente buena. Ademas, algunosinversionistas
pueden ser capaces de analizar y de reaccionar mas rapido que otros a las
publicaciones de informacion nueva, y estos inversionistas pucden tener una
ventgja sobre los demés. Sin embargo, Ias acciones de compra-venta dec cstos
inversionistas colocan rapidamente en equilibrio los precios de mercado. Por
consiguiente, general mente es seguro suponer quek = k, que P, = Py y que las
accionesse gjustaran alagraficade la Recta del mercado de valores.??

2 Varios casos de negociaciones ilegales realizadas por el personal interno de las empresas han ocupado la
primera planadelos periodicos recientemente. Estoscasosinvolucraron aempleados devanascasasdeinversion
de dimensiones mayoresy aun a un empleado de la SEC. En ¢l caso més famoso. Ivan Boesky admitié haber
obtenido $50 millones comprando lasacciones de lasempresas que €l sabia que estaban a punto de fusionar se.
Fue encarcelado y tuvo que pagar una multa de gran cuantia, pero ayud6 a desaprobar la forma fuerte de la
Hipotesis de mer cados eficientes.

2} |a eficiencia de mercado también tiene importantes implicaciones para las decisiones administrativas.
especialmente aquellas que pertenecen a las emisionesde accionescomunes. readquisiciones de acciones y
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Preciosy rendimientosreal esde las acciones

Hasta este momento esta exposicién se ha centrado en |0s precios esperados
delasaccionesy en lastasas esperadasde rendimiento. Cualquier personaque
haya invertido alguna vez en el mercado de acciones sabe que puede haber y
gue generalmente hay grandes diferenciasentrelos preciosy los rendimientos
esperadosy realizados.

Se puede usar €l caso de la Commonwealth Edison, una compafiia de
servicios publicos de Chicago, para ilustrar este punto. A principios de la
década delos noventa, el preciode lasaccionesde Edison era de aproximada:
mente$38poraccion. Enel afio de 1989, su dividendo, Dy, habiasido de $3.00,
pero los analistas esperaban que la compafiia creciera *4% en el futuro. Por
lo tanto, un inversionista promedio que comprara Edison aun precio de $38
hubiera esperado ganar un rendimiento de aproximadamenteun 12.2%:

&= Rendimiento SSPerado Tasa esperada de crecimiento,

Pl + la cual estambién el rendimiento
por dividendos esperado por ganancias de capital

Dkt
Pl)

$3.12

$38

82% + 40% = 12.2%.

+ 4%

Dehecho, lascosas nosalieron tal como se esperaba. En 1990, laeconomia
era mas débil de lo que se habia pronosticado, por lo tanto las ganancias de
Edison no crecieron tan rapido como seesperabay su dividendo sigui6 siendo
de $3. Por lo tanto, en lugar de crecer, €l precio de las acciones de Edison
disminuy6, y el 31 dediciembrede 1990 cerréaun preciode $34.75, el cual
fueinferior en $3.25 parael afio. Por consiguiente, sobre unainversién de $38
a principio del afio, el rendimiento real sobre Edison paracl afio de 1990 fue
de —0.7%:

k. = Rendimiento real por dividendos+ Rendimiento real por ganancias de capital

$3.00 = $3.25
$38 338
= 79% — 86% = —07%.

La mayoria de las demas acciones tuvo un desempefio similar al de Edison o
aun peor en 1990.

Lafigura 6-11 muestra laformaen qued precio de una accion de capital
promedio havariado en afios recientesy lafigura6-12 muestralaformaen que

ofentas dir ectas. Lasacciones par ecen estar valuadasen formaapropiada. por o tanto lasdecisiones que se basan
en la subvaluaciéno en la sobr evaluacionde una accion deben aproximar secon gn n precancion. Sin embar go.
los adminisirador esciertamentetienen una me or informacion acer cade sus propiascompafiiasque ¢l personal
externo. y esta informacion puede ser usada legalmentepara beneficio propio de la compaiia (pero no pan la
ventaja de los adminisiradores).
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Figura6-11 I S&P 500 Index, 1967-1991
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Figura6-12 | S&P 500index, rendimientostotales: rendimiento
por dividendos+ ganancia o pérdidade capital, 1967-1991
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han variado |os rendimientos total es realizados. La tendencia del mercado ha
sido notoria y fuertemente hacia laalza, aunque ha ascendido en algunos afios
y ha disminuido en otros, y las acciones de las compafias individuales han
igualmente ascendido y descendido. A partir de la teoria, se sabe que los
rendimientos esperados, tal comolosestima el inversionistamarginal, siempre
son positivos, pero en algunos afios, tal como lo muestralafigura6-12, se han.
obtenido rendimientos negativos. Desde luego, aun en los afios mal os algunas
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compafias individuales se desempefian bien, y por lo tanto, en el andlisis de
valores el "nombre del juego” consiste en seleccionar a los ganadores. Los
administradores financieros tratan de ejecutar acciones que pongan a sus
companiias en la columnade los ganadores, pero no siempre tienen éxito. En
los capitul os subsecuentes se examinaran aquellas acciones que pueden eje-
cutar los administradores para incrementar las probabilidades de que sus
companiias logren un desempefio relativamente bueno en el mercado.

I nformacion del mercado de valores

Lafigura 6-13, tomadade un periddico decirculacion diaria, es unasecciéon de
la paginadel mercadodevalores paralasaccionesqueseenumeran en laBolsa
deVaoresde Nueva York. Paracada accion, el informe delaBolsade Valores
de Nueva Y ork proporciona datosespecificos acercadelas negociacionesque
ocurrieron durante el dia anterior. Se dispone de informacion similar para las
acciones que se encuentran en las otras bolsas de valores asi como para las
acciones negociadas sobre el mostrador.

Las acciones se enumeran en orden alfabético, desde AAR Industries hasta
Zweig; losdatosde lafigura 6-13 se tomaron dela parte superior delalista. Se
examinaran los datos de Abbott Laboratories, Abbott Labs, los cuales se
muestran aproximadamente ala mitad del cuadro hacia abajo. Lasdos colum-
nas de la izquierda muestran los precios méas alto y mas bajo a los cuales se
vendieron las accionesdurante el afio pasado; Abbott Labs se ha cotizado en
el rango de $69'/, a $39'/4 durante las 52 semanas anteriores. La figura que
aparece justamente aladerecha del nombre abreviado delacompaiiia corres-
ponde a dividendo; Abbott Labstuvo una tasa actual indicada de dividendos
anualesde $1.00 por accién y un rendimiento por dividendos (que esigual a
dividendo entre el precio decierre delaaccion) del 1.6%. A continuacion se
presentalarazon del preciodelaaccion asus utilidades anuales(la razén P/E),
seguida por el volumen de negociaciones para el dia: 862 300 acciones del
capital de Abbott Labsfueron negociadasel 17 deenerode 1992. Después del
volumen se presentan los precios altoy bajo para el dia, y posteriormente se
presentael preciodecierre.H 17 deenero, Abbott Labsal canz6 unacotizacion
tan altacomo $63!/, y tan bajacomo $61, mientras quela Gltima operacion se
negociéen $62%/;. La Gltimacolumna proporcionael cambio respectoa precio
decierre observado el diaanterior. Abbott Labs mostré un incremento de %/,
0 $0.375, por lo tanto el cierreanterior debe haber sido de $62.625 - $0.375=
$62.25.

Hay otros puntosquese deben hacer notar en lafigura6-13. Primero la*“pf”
gue se presenta después del nombre de la accion del segundo listado AM Int
indica que ésta es una accion preferente en lugar de una acciéon comun.
Segundo, un “4A” que precede alas columnas que contienen Lcs precios alto y
bajo de una accion durante 52 semanas indicaque el precio alcanzé un nuevo
récord de altura en 52 semanas, mientras que un “¥” que aparece después de
las columnas que contienen |os precios alto y bajo de 52 semanas indicard un
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Figura613 1 Transaccionesddl mercadodevalores, 17 deenerode 1992
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Fuente: The Wall Street Journal, 20 de enerode 1992.

nuevo récord de descenso en 52 semanas. La Ultima emision de acciones
preferentes de Alabama Power alcanzd un nuevo récord de atura el 17 de
enerode1992. Tercero, la“x" que precedealascolumnascontienelos precios
altos’y bgjos de 52 semanas; también precede d volumen deventasdelaaccion
e indicaque esta Ultima se encontraba en la condicién de " ex dividendos" ese
dia; esto significa que alguien que compre ta accién no recibira el siguiente
dividendo. AMEV es un gjemplo de una compafiia que esta negociando en
condicionesde"ex dividendos" d 17 deenerode 1992. Seexponen con todo

[FFNT]

detalle los efectos de dicha condicion en el capitulo 18. Cuarto, la “z” que
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precede d volumen de ventas de laaccién indicalas ventasen su totalidad, las
cuales no se muestran en centenas. Las Ultimas dos emisiones de acciones
preferentes de Alabamaque aparecen en el cuadro presentan las ventas en su
totalidad. Quinto, la “s” que precede alos precios alto y bajo de 52 semanas
indica que tal accidén se sometié a una particion dentro de las 52 semanas
anteriores; la particion de acciones se expone con todo detalle en el capitulo
18. Ninguna de las acciones que se presentaron en lafigura 6-13 reporta una
particion durante el periodo anterior de 52 semanas. La"n" que precede alos
precios alto y bajo de 52 semanas indica que la accién fue emitida dentro de
las 52 semanas anteriores. Hubo tresacciones que fueron emitidas durante las
Gltimas 52 semanas;, ADT fue una de dichas acciones. A continuacion, las
emisiones gue aparecen en negritas denotan a aquellas acciones que tuvieron
un cambio de un 5% 0 mas en su precio respecto d precio decierre anterior.
Airborne Freight constituye un ejemplo de una compariia que tuvo un cambio
deprecio mayor d 5%respectod precio decierredel diaanterior. Finalmente,
la"€" quesiguealacolumnadedividendosindica que sedeclard o quese pagd
un dividendo en los 12 meses anteriores, pero que no existe una tasa regular
de dividendos. Adams Express es un jemplo de una compafiia que no tiene
una tasa regular de dividendos pero que declaré o que pag6 un dividendo en
el periodo anterior de 12 meses. La politica de dividendos se expone en €l
capitulo 18.

Estas son tan sélo algunas de las notas de pie méas comunes que aparecen
enloslistadosdelaBolsadeValoresde Nueva Y ork y delaAmerican Exchange.
Si se desean algunas notas de pie adicionales y sus explicaciones, consultense
las notas explicativas que aparecen en el Wall Street Journal en la primera
pagina de la seccién donde se publican estos listados.

Preguntasde autoevaluacion

¢Qué condiciones deben mantenerse cuando una accién esta en equilibrio?
¢Cual eslaprincipal conclusion dela Hipétesis de mercadoseficientes (EMH)?

¢Cuil es la diferencia que existe entre las tres formas de la Hipétesis de
mercados eficientes: 1) forma débil, 2) forma semifuerte y 3) forma fuerte?

9 una accidn no estaeii equilibrio, expliguese laforma en que los mercados
financieros se gjustan para equilibrarla.
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EL CASO DE UNA

PEQUENA EMPRESA

Valuacion de pequefiasempr esas

Parte II Conceptos fundamentales de la administracion financicra

En este capitul o se presentaron varias ecuaciones
que pueden utilizarse para valuar el capital comin
de unaempresa. Estas ecuacionestenian un elemen-
to en comun: todasellas suponian que la empresa es
taba pagando actual niente un dividendo. Sin
embargo, muchas empresas de tamafo pequefio,
aun las altamente rentabl es cuyas acciones se nego-
cian en el mercado, nunca han pagado un dividendo.
:Como se podrian valuar las acciones de tales empre-

videndos en d futuro, se pueden modificar las
ecuaciones de este capitulo y usarlas para determi-
nar el valor de la accion.

Con frecuencia, un nuevo negocio espera tener
ventas muy bajas durante sus primeros afios de ope-
racion mientras desarrolle su producto. Posterior-
mente, si el producto tiene éxito en el mercado, las
ventas creceran rapidamente durante vanos afios.
Por gjemplo, la Compaq Computer Company tenia
tan sblo tres empleados cuando seincorporé en
1982. Su primer afio se dedicé d desarrollo del pro-
ducto, y en 1982 lasventas fueron nulas. Sin embar-
go, en 1983 Compag empez6 acomercializar su
computadora personal y sus ventas alcanzaron los
$111 millones, un volumen récord parael primer
afio de operaciones de cualquier compafiia. En
1986, Compag fle incluida en la revista Fortune
como una de las 500 empresas industrial es mis gran-
desdelos Estados Unidos. Obviamente, Compaq ha
sido una compafiia mas exitosa que la mayoria de los
negocios nuevos, pero escomun que lasempresas
pequefias tengan tasas de crecimiento del 100%, del
500%, o aun del 1000% durante los cinco. primeros
anosde operacion.

H crecimiento en ventastrae consigo la necesi-
dad de obtener fondos adicionales. Compaqg no hu-
biera podido incrementar sus ventas en la forma en
guelo hizosin antes incrementar también sus acti-

cremento en los pasivos y/o en las cuentas de capital
contable. Lasempresas de tamafio pequefio general-
mente obtienen alguna formade crédito bancario,
pero deben mantener un equilibrio razonable entre
susdeudasy su capital contable. Por lotanto, los
préstamos bancarios adicionales requieren diversos
incrementosen capital contabley la obtencion del

sas?S seespera que una empresaempiece a pagar di-

vos, Y el crecimiento de los activos requiere de un in-

capital contable necesario para apoyar €l crecimien-
to puede ser muy dificil para lasempresas de tamafio
pequeno. Tienen un acceso limitado a los mercado
de capitalesy, aun cuando puedan vender acciones
comunes, los propietariosde Las emipresas de tama-
flo pequefio se rehiisan ahacerlo por € solo tenior
de perder el control de la votacién. En consecuen-
cia, lamejor fuente de capital contable para la mayo-
ria de los negocios pequefios son las utilidades
retenidas, y por esta razén la mayoria delasempre-
sas pegjiiefias no paga dividendos durante sus afios
de crecimiento répido. Sin embargo, al final de cuen-
tas, lasempresas pequefias y ¢xitosas ciertamente pa-
garin dividendos, y dichos dividendos generalmente
crecen enforma rapida a principio pero posterior-
mente disminuyen hasta alcanzar una tasa constante
y sostenible una vez que laempresa ha alcanzado su
madurez.

9 unaempresa pequefia no paga divideiidos ac-
tualmente, pero se espera que los pague en ¢l futu-
ro, el valor de sus acciones se podria encontrar rle la
siguiente manera:

I. Estimeselafechaen que se pagaran los dividen-
dos, la cuantia del primer dividendo, latasa de
crecimiento aplicable d periodo de crecimien-
to supernormal, el plazode tiempo del perio-
do supernormal, la tasa de crecimiento alargo
plazo (crecimiento constante) y la tasa de ren-
dimiento requerida por los inversionistas.

2. Useseel modelo de crecimiento constante
para determinar el precio de laaccién después
de quela empresa alcance unasituacion de cre-
cimiento estable.

3.  Grafiquense en unalinea de tiempo los flujos
de efectivo (los dividendos correspondientes
d periodo decrecimiento supernormal y €l
precio de laaccion unavez que se alcanza la
tasa de crecimiento constante) y posteriormen-
te encuéntrese el valor presente de estosflujos
deefectivo. Dicho valor presente representa el
valor dela accién cotizado al dia de hoy.

Para ilustrar este proceso, considérese la situa-
cion de WonderLure Inc., una companiaquefuees
tablecida en 1992 para produciry cornercializar un
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nuevo y altamente tecnificado cebo para pesca. Las
ventas de WonderLure estan creciendo actualmente
auna tasa de 200% por afio. La compariiaespera ex-
perimentar una dta pero declinante tasa de creci-
miento en ventasy en iitilidadesdurante los 10 afios
siguientes, después de lo cua losanalistasestiman
que crecera aun 10% uniforme por afio. La adminis
tracion de la empresa ha aniinciado que no pagara di-
videndos durante 5 afios pero, 5 las utilidadesse
llegaran a materializartal como se ha pronosticado,
pagard un dividendo dc $0.20por accién al fina del
afno 6, $0.30en € afio 7, $0.40en € afio 8, $0.45en
d afio 9y $0.50 en d afio 10. Despuésdel afio 10,
los planes actuales consisten en incrementar € divi-
dendo en un 10% por ano.

Los bangiieros de inversionesde WonderLure esti-

man que los inversionistasreqiiieren un rendimiento
de 15% sobre accionessirnilares. Por lo tanto, se pue
deencontrar el valor de una accién de WonderLure
de lasiguiente manera:

$0 $0

=+ ——

(1.15) (1.15)
$0.20 $0.30

+ o+ =

(L15)°  (1.15)

$0.40 $0.45 $0.50

(1.15) * (1.15) * (1.15)"

$0.50(1.10) ( 1 )
+
0.15 — 0.10/\(1.15)"

= §3.30.

0

El dltimo término se eiicargade encontrar € prccio
esperado de la accion ¢n el afio 10y posteriormente
encuentra el vaor presente de ese precio. Por lo tan-
to, se observa que los conceptos de valuacion que se
expusieron en € capitulo pueden aplicarsealas em-
presasdetamaiio pequefio que actualniente no pa
gan dividendos, siempre y cuando se pueda hacer
una estimacion de los dividendos futuros.

Las decisiones corporativas se deben analizar en términosde laformaen que
los cursos alternativos dc accidon probablemente afectarian al valor de una

2 cmpresa. Sin embargo, antes detratar de medir €l inodo en ¢l que una decisién
determinada afectardal valor cspecifico de unaempresa, €s necesario conocer
la manera en que se establecen los precios de los bonos y las acciones.
Consecuentemente, este capitulo expuso laforma en que se determinan los
valoresdelosbonosy lasacciones, asi como lamanera en que losinversionistas
estiman las tasas de rendimiento ¢ue esperan ganar. L.os conceptosfundamen-
tales que se cubren en este capitulo sc resumen a continuacion.

t Unbonoes un pagaré alargo plazo emitido por un negocio O una uni
dad gubernamental. Laempresa recibe d prccio deventa del bonoa
cambio de la promesa de hacer pagos de interesesy de reembolsar €l
principal en unafecha futura especifica.

I El valor deun bono se encuentracomo d valor presente de una
anualidad (los pagos de intercses) mis el valor presente de una suma
acumulada (el principal).H bono se evallia alatasa dc interés periédi-
caque resulte apropiada alo largo del niimero de periodos durante los
cuales se hacen pagos de intereses.
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La ecuacién que se usa para encontrar el valor de un bono de cupén
anual es lasiguiente:

N

< INT M

+
2‘1(! + ko)t (1t k)Y
INT(PVIFA,n) + M(PVIF, )

Vy =

Il

Se debe hacer un ajuste alaférmulasi el bono paga intereses semestral-
mente: dividase INT y k, entre 2, y multipliquese N por 2.

H rendimiento ganado sobre un bono que se mantenga hasta su venci-
miento se define como el rendimiento al vencimiento (YTM) del
bono. S el bono puedeser redimido antes del vencimiento, seré antici-
padamente reembolsable, y el rendimiento que reciban |0s inversionis-
tas en caso de que sea reembolsado en forma anticipada se define
como el rendimiento por reembolso anticipado (YTC). B rendi-
miento por reembolso anticipado se encuentracomo el valor presente
delos pagosdeintereses que se reciban mientras el bono esté en circu-
lacién maés € valor presente del precio por reembolso anticipado (el va
lor ala par mas una prima por reembol so anticipado).

Entre mas prolongado sea el vencimiento de un bono, méas cambiara su
precio como respuesta a un cambio en las tasas de interés; esto se cono-
cecomoriesgode preciodelatasadeinterés. Sin embargo, los bo-
nos que tienen vencimientoscortos exponen a inversionista a un alto
riesgodelatasadereinversion delatasadeinterés, el cual consis
teen el riesgo de que disminuya d ingreso como consecuencia de que
losflujos de efectivo que se reciban de los bonostengan que ser rein-
vertidos a tasas de interés mas bgjas.

La mayoria de las acciones preferentes son per petuidadesy cl valor de
una accion preferente cotizada a perpetuidad se encuentra como el divi-
dendo dividido entre latasa requerida de rendimiento:

H valor deuna accion de capital se calculacomo el valor presente
delacorrientededividendosquese espera que dicha accién propor-
cioneenel futuro.

La ecuacién que se usa para encontrar el valor deunaaccién con cre
cimiento constante, o normal, eslasiguiente: P, D,/(k, — Q).

La tasa derendimientototal esper ada proveniente de una accion
consiste en un rendimientopor dividendosesperado masun ren-
dimiento esperado por gananciasde capital. En el caso de una em-
presa de crecimiento constante, tanto el rendimiento por dividendos
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esperado como € rendimiento esperado por ganancias de capital seran
constantes.

La ecuaci6n que se aplica paraobtener € valor de k,, la tasaesperada
derendimiento sobreuna accién de cr ecimiento congtante, pue-
deexpresarse de lasiguiente manera: k, = Dy/Py + g.

Una accion con crecimiento de cero es aguella cuyos dividendos fu-
turos NO se espera que crezcan en absoluto, mientras que una accion
con crecimiento super normal es aguella cuyas ganancias y dividen-
dos se espera que crezcan mucho mas rapido que laeconomia como
un todo alo largo de un periodo de tiempo especifico.

Para encontrar € valor presentede una accion con cr ecimientosu-
pernormal, 1) encuéntrense los dividendos esperados durante el perio-
do decrecimiento supernormal, 2) encuéntrese el precio de laaccion

a final del periodo de crecimientosupernormal, 3) descuéntense a pre-
sente losdividendosy €l precio proyectado y 4) simense los valores
presentes para encontrar € valor actual de laaccién, P,.

La Hipdtes sde mer cadoseficientes(EMH) mantiene: 1) que las ac-
ciones siempre estan en equilibrio y 2) que esimposible que uninver-
sionista tenga éxito en € mercado en una forma consistente. Por |o
tanto, de acuerdo con la Hipétesis de mercados eficientes, las acciones
siempre se encuentran valuadasasu precio justo (P, = Py), €l rendimien-
to requerido sobre una accion esigual asu rendimiento esperado (k =
k) y todos los rendimientos esperados de |as acciones se ajustan sobre
la Recta del mercado devalores.

Finalmente, en este capitulo sevio que pueden existir diferenciasy que
éstas ciertamente existen entre e rendimiento esperado y el rendimien-
toreal en los mercados de accionesy bonos sélo en el caso de los acti-
vos acorto plazoy libresde riesgo los rendimientosesperados y los
rendimientos reales (o realizados) son iguales.

Preguntas

6-1

6-2

Dos inversionistasestan evaluando las acciones de IBM parasu posible com-
pra. Estan de acuerdo en el vaor esperado de D, y en la tasa esperada de creci-
miento de dividendos en €l futuro. Ademas, estan de acuerdo en el riesgo dela
accion. Sn embargo, un inversionistanormal mente mantiene las acciones du-
rante 2 afios, mientras que el otro normalmente las mantiene durante 10 afios.
Sobre la base del tipo de andlisisque se hizo en este capitulo, ambos deberian
estar dispuestos a pagar € mismo precio por lasacciones de IBM. (Sera esto
verdadero o falso?Explicar la respuesta.

Un bono que paga intereses par. sicmpie y que no tiene fecha de vencimiento
es un bono perpetuo. ¢En qué aspecto ¢s similar un bono perpetuo a una ac-
cién comun sin crecimientoy a una accion de capital preferente?
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PA-1
Términosclave

6-3

64

6-5

6-6

6-7

6-8

¢Es verdad que se puede usar la siguiente ecuaci6n para encontrar el valor dc
un bono de N afios que paga intereses unavez d ano?

N 7
Interés anual , Valor ala par
5= Z n p

S ekt (kP

"Losvalores de los bonos en circulacion cambian siempre que se modifiquela
tasa de interés. En general, lastasas de interés a corto plazo son mas vol atiles
quelastasasde interésalargo plazo. Por lo tanto, los precios de los bonos a
corto plazo son més sensibles aloscambios en las tasas de interés que |0s pre-
ciosde los bonos alargo plazo." (Es esta afirmacion verdadera o falsa? Explique
Su respuesta.

La tasa de rendimiento que se obtendriasi se comprara un bono que se mantu-
viera hasta su fecha de vencimiento se conoce como rendimiento a vencimien-
to. 9 las tasas de interés de la economia aumentan después de que sc ha
emitido un bono, ;qué sucederd d precio de un bonoy asu rendimiento a ven-
cimiento?;Afectari ¢l plazo de tiempo d vencimiento el grado a cual un cam-
bio determinado en las tasas de interésinfluird sobre el preciodel bono?

S secompra un bono anticipadamente reembolsable y las tasas de interés dis
minuyen, ;aumentari el valor del bono en la misma cantidad que si no hubiera
sido anticipadamente reembol sable? Explicar la respuesta.

S secomprara unaaccion de capital comun, se esperaria recibir dividendos
mas ganancias de capital. ;Se esperariaque ladistribucion entre el rendimiento
por dividendosy las ganancias de capital se viera afectada por la decision dela
empresa de pagar mas dividendos en lugar de retener y reinvertir una mayor
parte desus utilidades?

¢Es verdad que se puede usar la siguienteexpresion paraencontrar el valor de
una accion de crecimiento constante?

D,

]:’(,2——.
k. +g

Problemas de autoevaluacion (Lassolucionesse presentan en e/

Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:;

Poooe

—h

Bono

Valor ala par; fecha de vencimiento; clausula de reembol so anticipado

Pago de cupodn; tasadeinterésde cupon

Bono de prima; bono de descuento

Rendimiento actual (sobre un bono); rendimiento a vencimiento (YTM); rendi-
miento por reembolso anticipado (YTC)

Riesgo del precio delatasa deinterés; riesgo de la tasa de reinversion de latasa
deinterés )

Valor intrinseco (Py); precio de mercado (Py) )

Tasa requerida de rendimiento, k; tasaesperada de rendimiento, k,; tasade ren-
dimiento real, o realizada, k
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Tasasde crecimiento de
accionesy valuacion

PA-3

Valuacién debonos
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i. Rendimiento por gananciasde capital; rendimiento por dividendos; rendimiento
total esperado

j. Accionconcrecimientode cero

k. Crecimiento normal o constante; crecimiento supernormal 0 no constante

. Equilibrio

m. Hipotesis de mercadoseficientes (EML); las tres formas de Hipotesis de merca:
doseficientes

Se considera lacompra de las acciones de doscompaiiias giie operan en la misma in-
dustria; tienen caracteristicas muy similares excepto en lo querespecta asiis politi-
casde pago de divitlendos. Se espera que ambas compafiiasganen $6 por accién
cste afio. Sin embargo, se espera que la compafiia 1> (como abreviatura de “dividen-
do") pague todas sus utilidades como dividendos, mientras que lacompafiia C (como
abreviatura de "crecimiento") pague tan sélo un tercio de sus utilidades, o $2 por ac-
cién. Ll precio delaaccion D es $40. Lascompaiiias C y D son igualmente riesgosas.
+Cuil dc las siguientes afirmaciones tiene més probabilidades de ser verdadera?

1. La compafifa C tendrd iina tasa de crecimicnto masrapida quelade lacompaiiia
D. Por lo tanto, el precio delasaccionesde C deberia ser mayor que $40.

b. Aungue latasa decrecimiento de C deberia ¢xceder ala de D, el dividendo ac-
tual de D excede a de Cy esto deberiaprovocar que el preciode D excediera a
de C.

c. Un inversionista que coloque sus ahorros en el capital de D recuperard su dinero
mas rapido porque DD paga una mayor parte de sus utilidades como tlividendos.
Por lo tanto, en cierto sentido, D esanaloga aun bono acorto plazoy C essimi-
lar aun bono alargo plazo. Entonces, s los cambiosecondmicos ocasionan qgiie
kay k, aumenten y s lascomentes esperadas de dividendosde D y C permane-
cen constantes, las accionesde D y de C declinaran, peroel preciode D) deberia
declinar de una manera mas pronunciada.

d. Latasade rendimiento esperaday requerida para lacompafiia > esk, = k, = 15%.
Bl rendimiento esperado de C serd mas alto debido a que su tasa esperada de cre-
cimiento esmés alta.

c. Sobre labase de lainformacion disponible, la mejor estimacion de la tasa de cre-
cimiento de Cesdel 10%,.

La Pennington Corporation emitié una nueva serie de bonosel 1 deenero de 1970.
Los bonossevendieron ala par ($1000), tienen un cup6n del 12% y vencen dentro
de 30 afos, el 31 dediciembre de 1999. Los pagos de cupones se hacen en forma sc-
mestral (el 30 de junio y el 31 de diciembre).
a. ¢Cuil senael rendimiento a vencimiento de los bonos de Pennington tomando
como baseel 1 deenerode 1970?
b. ¢Cuil seria el precio del bono a 1 deenero de 1975, 5 afios mas tarde, suponien-
doqueel nivel delas tasas de interés hubiera disminuido a 10%?
c. Encuéntrense el rendimiento actual y el rendimiento por gananciasde capital so-
“bre el bono tomando como baseel | deenero de 1975, dado el precio que se de-
termind en la parte b.
d. B 1dejuliode 1993, losbonosde Pennington se vendian en $916.42. ;Cual ha-
bréasido el rendimiento a vencimiento en esa fecha?
e. ¢Cuiles habran sido el rendimiento actual y el rendimiento por ganancias de capi-
tal a 1 de juliode 1993?
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f.  Ahora sup6ngase que se compra un bono en circulacién de Pennington el 1 de
marzo de 1993 y que latasa deinterés esdel 15.5% en esa fecha. ;Por qué canti-
dad se debera emitir un cheque paracompletar la transaccion? jEsta es una pre-
guntadificil! (Una pista: PVIFA; 75y, 13 = 8.0136 Yy PVIF; 755 ;3= 0.3789.)

B precio actual de lasacciones de Ewald Company esde $36Y su Ultimo dividendo
fuede $2.40. En vistade lafuerte posicion financiera de Ewald y de su consecuente
bajo riesgo, su tasa regquerida de rendimiento es tan sélo del 12%. 9 se espera que los
dividendos crezcan a una tasa constante, g, en el futuro, y si seespera que k; perma-
nezcaa 12%, cuil serael precio esperado de las acciones de Ewald después de 5
anos contados a partir de hoy?

La Snyder Computer Chips Inc. esta experimentando un periodo de rapido creci-

miento. Se espera que las utilidades y los dividendos crezcan a una tasa del 15% du-

rantelos 2 afios siguientes, a 13% en el tercer afio y a una tasa constante del 6%

después deta fecha. B Ultimo dividendo de Snyder fue de $1.15, y la tasa requerida

de rendimiento sobre lasaccionesesdel 12%.

a. Calculeseel valor dela accion a diade hoy.

b. Calctleseel valor deP,y deP;.

c. Calculeseel rendimiento por dividendos y el rendimiento por ganancias de capi-
tal paralosafos1, 2y 3.

Problemas

Supéngase que la Ford Motor Company vendiera una emision de bonos con un venci-
miento a 10 afios, con un valor ala par de $1000, una tasa de cup6n del 10% y pagos
semestralesde intereses.

a. Dos afiosdespuésde que los bonos fueron emitidos, la tasa vigente de interés so-
bre bonostales como éstos disminuy6 a 6%. ¢A qué precio se venderian los bo-
nos?

b. Supongase que, dosafiosdespués dela oferta inicial, la tasavigente de interés
hubieraaumentado a un 12%. ¢A qué precio se venderian los bonos?

c. Supdngasequeexistieran lascondiciones que se mencionan en la parte a, esde-
cir, quelastasasdeinterés disminuyeran d 6% dos afios despuésde lafecha de
emisién. Supongase ademais que la tasa de interés permanecieraa 6% durante
los 8 afiossiguientes. ¢Qué sucederiaa precio de los bonos de |a Ford Motor
Company alo largo del tiem\po?

Los bonos de la Lange Corporation son perpetuidades con un cupdn del 10%. Los bo-

nos de este tipo actualmente reditlan un 10% y su valor ala par esde $1000.

a. ¢Cualesel precio delosbonos de Lange?

b. . Supdngase que los niveles dela tasa deinterés aumentaran hastael puntoen
guetales bonos redituaran ahora un 12%. ;Cual seriael precio delos bonosde
Lange?

C. A qué preciosevenderian los bonosde Langesi el rendimiento sobrelos mis
mosfuera del 10%?

d. ;Como cambiarian las respuestas a las partesa, by ¢ si los bonos no fueran per-
petuidades, sino que tuvieran un vencimiento a 20 afios?
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\ 6-3 Un corredor de bolsa vende algunas acciones del capital comin de la Wingler & Co.
Valuaciondeaccionesde que d diadeayer pagaron un dividendo de $2. Seespera que d dividendo crezca a
crecimientoconstante  yna tasadel 5% por afio durante los 3 afiossiguientes, y a comprar diclia accién se
planea mantenerla durante 3 afiosy posteriormente venderla.

a.  Encuéntrese el dividendo esperado para cada uno de los 3 afios siguientes; es de-
cir, calcllese d valor de Dy, D, y D;. Obsérvese que Dy = $2.

b. Dadoquelatasa apropiada de descuentoesdel 12% vy el primero de estos pagos
dedividendos ocurrira despuésde 1 afio contado a partir del diade hoy, encuén-
trese d valor presentede lacomente dedividendos; es decir, calclilesed valor
presentedeD,, D, y D3, y posteriormentesimense estos valores presentes.

c. Seesperaqued preciode laaccion despuésde 3 afioscontados a partir de lafe
chade hoy seade $34.73; esdecir, que P, sea igua a $34.73. S se descontara a

] latasa del 12%, (cuil seriael valor presente del precio esperado afuturo parala

. accion? En otras palabras, encuéntrese el valor presente de $34.73.
/ K9 S se planea comprar la accién, mantenerla durante 3 afiosy posteriormente ven-

((}ﬁ.}/ derlaen $34.73, ;cual esla maxima cantidad que se deberia pagar por ella?

Usese la ecuacion 6-8 para calcular el valor presente de esta accion. Supéngase
queg = 5%Y que esconstante.

f. iDependeri el valor de esta accion de la cantidad de tiempo que se planee man-
tenerla?En otras palabras, si el periodo planeado de tenenciafuerade 2 o 5 afios
en lugar de 3 afos, ¢afectaria esto el valor de la accién a diade lioy, }30?

e
NS

o

6-4 Secompraunaaccion del capital de Damanpour Corporation en $21.40. Se espera
Rendimientosobreuna  gue pague dividendos de $1.07,$1.1449y $1.2250 en losafios 1, 2 y 3, respectiva-
accioncomun mente, y seespera venderlaa un precio de $26.22 d fina de 3 afios.
a. Calculese latasa de crecimiento en dividendos.
. b. Calcullese el rendimiento esperado por dividendos.

@ c. Suponiendo que se espera que continte la tasa de crecimiento calculada, se pue-

\/ de afadir d rendimiento por dividendos a la tasa esperada de crecimiento para
obtener latasa total esperada de rendimiento. ¢Cual sera latasa total esperadade

4 rendimiento de esta accion?

6-5 Losinversionistas requieren una tasa de rendimiento del 5% sobre las accionesde
Valuacion deaccionesde  Goulet Company (ks = 15%).
crecimientoconstante g ;Cuil serdd valor delas acciones de Goulet si el dividendo anterior hubiese sido
deDg = $2y losinversionistas esperaran que los dividendos crecieran a una tasa
1(,"\"\ anual constante compuesta de 1) -5%, 2) 0%, 3) 5%y 4) 10%?
N b. Usando losdatosde la parte a, ¢cuil seria el valor del modelo de Gordon (mode-
e lo de crecimiento constante) para las acciones de Goulet si latasa requerida de
rendimiento fueradel 15% y latasa esperada de crecimiento fuera del 1) 15% o
2) 20%? ¢Son razonables estos resultados? Explicar la respuesta.
C. ¢Seria razonable esperar que una accion de crecimiento constante tuviera una
g>k?

6-6 Busquenselos preciosde lasaccionesy los bonosde la Soutliwestem Bell en The
Informaciéndebonosy  Wall Street Journal (0 en algun otro periddico que proporcione esta informacion).
acciones ga. (Cual fueel rango del precio de la accién durante el afio anterior?
b. ¢Cual esel dividendo actual de Southwestern Bell?;Cuil essu rendimiento por
dividendos?
c. ¢Quécambioocurridoen el preciodelasaccionesde Southwestern Bell d diaen
quese publico d periddico?
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S Soutliwestern Bell hiera avender una nueva emision de bonos alargo plazo
con un valor ala par de $1000, ;qué tasa dc interés de cupdn aproximada ten-
driaqueestipular en los bonossi deseara colocarlos entreel pablico asu valor a
la par?(Nota: los bonos de Soutliwesternse negocian en la AMEX.)

S setuvieran $10 000y se desearainvertirlos en Soutliwestern Bell, ;qué rendi-
miento se esperaria obtener a comprar los bonos?,;Cuil sena ¢l rendimiento es
perado si secompraran lasacciones de Southwestern Bell? (Uiia pista:
considérese d concepto de ganancias de capital cuando sc respondala dltima
parte de esta pregunta.)

Supdngase queen febrero de 1966 las autoridades del aeropuerto dc Los Angeles liu-
bicran emitido unaserie de bonos a 30 afiosa 3.4%. l.as tasas de interés aumentaron
en formasustancial en losafios posteriores alaeniision y, a meditla que aumenta-
ban, d precio delosbonosdisminuia. Enfebrerode 1979, 13 afios mastardc, el pre-
cio de losbonos liabia disminuido de $1000 a $650. Al responder las siguientes
preguntas, supongasc que el bono requiriera de pagos anuales de intereses.

a.

b.

d.

S cada unodeestosbonos se hubiera vendido originalmente a su valor ala par
de $1000, ;cuil hubiera sido su rendimiento a vencimiento en lafecliaen que
fueron emitidos?

Calculeseel rendimiento a vencimientoen febrero de 1979.

Supodngasc quelas tasas de interésse estabilizaran a nivel de 1979y que perma-
necieran ahi por el resto delavida delos bonos. ;Cuil senael precio de 10s bo-
nosen febrerode 1992, cuando faltaran tan s6lo 4 afios para su vencimiento?
¢Cual serd el precio delos bonos justamente el dia antesde que venzan en 1996?
(Omitase el ultimo pago de intereses.)

En 1979 los bonos del aeropuerto de LosAngeles se clasificaron como “bongs
de descuento". ;Qué sucede a precio de un bono de descuento a medida que se
aproximaasu feclia de vencimiento?¢Existe una"ganancia de capital incluida”
dentro de tales bonos?

. El pago deinteresesde cupoén divididoentreel precio de mercado de un bono

se conoce como rendimiento actual del bono. Suponiendo quese dieran las
condiciones que se mencionan en la parte c, ;cuil hubierasido el rendimiento
actual (o vigente) de un bono del aeropuerto de Los Angeles 1) en febrero tle
1979y 2) cn febrerode 1992? ;Cuales hubieran sido sus rendimientos por ganan-
ciasde capital y sus rendimientos totales (el rendimientototal esigual a rendi-
miento al vencimiento) en esas dos mismas fechas?

Supdngase que lioy es1 deenero de 1993. Swink Electric Inc. acaba de desarro-
Ilar un panel solar capaz de generar un 200% mas de electricidad que cualquier
panel solar actualmente disponible en el mercado. Como resultado deello, se es-
peraque Swink experimente una tasa anual de crecimiento del 15% durante los 5
afos siguientes. Al cabo de 5 afios, otras empresas habrin desarrollado una tecno-
logia comparabley la tasa de crecimiento de Swink disminuird a 5% por afio inde-
finiddmente. Los accionistas requieren un rendimiento del 12% sobreel capital
de Swink. H dividendo anual masreciente(Dy), el cual fuc pagado el diade ayer,
fuede $1.75 por accion.

a.
b.

Calcllense |os dividendos esperados para 1993, 1994, 1995, 1996y 1997.
Calculeseel valor delaaccién a dia delioy, Py. Procédase mediante la obten-
cion del valor presentedelosdividendos esperados a final de 1993, 1994,
1995, 1996y 1997 mésel valor presente del precio de laaccidn que deberia

.
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existir a final de 1997. B precio de lasacciones afinales del afio de 1997 pue-
den obtenerse usando la ecuacién de creci miento constante. Obsérvese que
paraencontrar el precio a 31 dediciembre de 1997, sc¢ debe usar el dividendo
esperado en 1998, el cual es un 5% mayor que el dividendo de 1997.
Calculese d rendimiento esperado por dividendos, D,/Py. ¢l rendimiento espera-
do por ganancias de capital en 1993y el rendimiento total esperado (el rendi-
miento por dividendos mas el rendimiento por ganancias de capital) para 1993.
(Supéngase que Py = Py y recondzcase que el rendimiento por ganancias de capi-
tal esigual a rendimiento total menosel rendimiento por divitlendos.) Calculen-
se tambi én estos tres mismos rendimientos para 1997.

¢Como podria afectar la situacion fiscal de un inversionista su decision (¢ com-
prar acciones de compafiias que se encuentran en las primeras etapas de su

vida, cuando estan creciendo rapidamente, en comparacién con las acciones de
empresas mas madurasy mas antiguas?;Cuindo se volverian "maduras" las accio-
nesde Swink en este ejemplo?

Supdngase que una persona piensa que la tasa anual de crecimiento sera tan sélo
del 12% durantelos 5 aflos siguientes y que la tasa normal de crecimiento de la
empresaserd desolo el 4%. Sin liacer ningln calculo, ;qu¢ efecto general ten-
drian estos cambiosen la tasa de crecimiento sobre el precio de lasaccionesde
Swink?

Supodngasc que esa misma persona opina que Swink es unaempresa totalmente
riesgosay que piensa que la tasa requerida de rendimiento deberia ser del 14% 'y
nodel 12%. Nuevamente sin hacer ningun calculo, ¢como afectaria la tasa reque-
rida de rendimiento masata al precio delaaccion, asu rendimiento por ganan-
ciasde capital y asu rendimiento por dividendos,

Tanner Technologies Corporation (TTC) ha estado creciendo a una tasa del 20% por
afio durante los afios mas recientes. Se espera que esta misma tasa d e crecimiento se
mantenga durante otros dos afos.

a.

S Dy =$1.60, k= 10% y g, = 6%, ;qué valor tendran lasaccionesde TTC el diade
hoy? ¢Cual serd su rendimiento esperado por dividendosy su rendimiento por ga
nancias de capital en esta ocasion?

Ahora supongase qued periodo de crecimiento supernormal de TTC fueraadu-
rar otros 5 afiosen lugar de 2. ;Como afectaria esto asu precio, a rendimiento
por dividendosy al rendimiento por ganancias de capital ? Preparar la respuesta
usando solo palabras.

¢Cuil serd el rendimiento por dividendosde TTCy el rendimiento por ganancias
de capital unavez quetermine su periodo de crecimiento supernormal?(Una pis-
ta: estos valoresserdn los mismos indistintamente de quese examine el caso de
20 5 afos de crecimiento supernormal; los célculos son muy sencillos.)

¢Qué interéstiene paralos inversionistasla relacion cambiante entre el rendi-
miento por dividendosy el rendimiento por ganancias de capital alo largo del
tiempo?

Supdngase que hoy esel 1 deenerode 1993y que se esta considerando la compra
de un bonoen circulacion de la Puckett Corporation que fueemitidoel 1 deenero
de 1991. E bonode Puckett tiene un cupdn anual del 9.5% y un vencimiento origi-
nal de 30 afios(vencera el 31 de diciembre de 2020). Hay unaclausula de proteccion
por reembolso anticipado a5 afios (hasta el 31 dediciembrede 1995), despuésde
cuya fecha el bono podra ser reembolsado a 109 (es decir, a 109% del valor ala par
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0 $1090). Lastasas de interés han disminuido desde que el bono fue emitido y actual-
mente seestavendiendo d 116.575% del valor ala par, 0 $1165.75. Se desea determi-
nar tanto el rendimiento d vencimiento como el rendimiento por reembol so
anticipado paraeste bono. (Nota: el rendimiento por reembolso anticipado conside-
ra el efecto de unaclausula de rendimiento anticipado sobre el rendimiento proba-
ble del bono. En loscél culos, se supone que el bono estara en circulacion hasta la
fecha de reembol so, en cuyo momento sera reembolsado. Por lo tanto, el inversionis
ta habri recibido pagosde intereses durante el periodo de proteccién contra reem-
bolso anticipado y posteriormente recibird el precio de reembolso - e neste caso,
$1090— en la fecha de reembol so anticipado.)
a. ¢Cualesel rendimiento a vencimientoen 1993 para el bono de Puckett?;Cuil
sera su rendimiento por reembolso anticipado?
b. S secompraraeste bono, ;qué rendimiento se ganaria real mente? Explicar el ra
zonamiento.
c. Supongase queel bono se hubiera vendido a un descuento. ¢Hubiera sido mas re-
levante el rendimiento a vencimiento queel rendimiento por reembolso antici-
pado?

La tasa derendimiento libre de riesgo, kge, s del 11%,; la tasa requerida de rendimicn-
to sobre el mercado, ky, esdel 14% y lasaccionesde la Altman Company tienen un
coeficientede betade 1.5.

a. 9 el dividendoesperado durante el afiosiguiente, Dy, esde $2.25y si g = una
constanted 5%, ¢a qué precio deberian venderse las acciones de Altman?

b. Ahorasupédngase que el Federal Reserve Board aumentara la oferta de dinero,
ocasionando que la tasalibre de riesgo disminuyeraa 9% y que ky decayera d
12%. ;Qué efecto tendria esto sobreel precio de lasacciones?

c. Ademéas del cambio dela parte b, supdngase que declinara la aversion haciael
riesgo de los inversionistas; este hecho, combinado con ladisminucién en kgg,
ocasiona que ky declinea 11%. ¢A qué precio se venderian lasaccionesde Alt-
man?

d. Ahorasupdngase que sobreviene un cambio en la administracién de Altman. H
nuevo grupo instituye una politica que incrementa la tasa esperada de crecimien-
tod 6%. Ademas, la nueva administracién ha estabilizado lasventasy las utilida
desy ello ha provocado queel coeficientede beta disminuyade1.5a1.3.
Supongase que kgr Y ky SON igualesalos valores quese citan en la parte c. Des
pués de todos estos cambios, ¢cuil serd el nuevo precio de equilibriode Altman?
(Nota: Dy asciende a $2.27.)

Supdngase que la administracion de la Sartoris Chemical Company realiza un estudio

y concluye quesi Sartoris ampliara su division de productos d consumidor (la cual

€S Menos riesgosa que su seccion primaria de negocios: los quimicos industriales), la

beta delaempresa disminuiria de 1.2 a0.9. Sin embargo, los productos para el consu-

midor tienen un margen de utilidad un tanto mas bajo y esto ocasionaria que la tasa

decrecimiento constantede Sartoris en utilidades y dividendos disminuyera del

7d 5%.

a. ¢Deberia la administracion gjecutar tal.cambio? Supdngase que se dieran las si-
guientes condiciones: ky = 12%, kgr = 9%; Do = $2.

b. Supdngase quese dieran todos los hechos que se mencionaron arriba excepto e
cambio en el coeficientede beta. {Hasta qué punto tendria que disminuir el va
lor de beta para hacer que laexpansion fuese buena?(Una pista: bajo la nueva
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politica, fijese el valor de P, como igual a de Py bajo la antigua politica y encuén-
trese el nuevo valor de beta que produciria esta igualdad.)

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Losproblemasquesehan incluido en estaseccion han sido disesiados en una for-
matal quepuedan marsecomoproblemasde eleccion mdltiple.

La Desreumaux Company tiene dosemisiones de bonos ¢n circulacion. Ambos bo-
nos pagan un interés anual de $100 méas $1000 al vencimiento. H bono L tiene un
vencimiento de 15 afiosy el bono Stiene un vencimiento de 1 afio.

a. ¢Cual serdel valor decada uno deestos bonos cuando la tasa vigente de interés
seade 1) 5%, 2) 8%y 3) 12%? Supdngase que tan sblo faltara hacer un pago adi-
cional deinteresessobre el bonoS.

b. ¢Por quéfluctia masel bono alargo plazo (15 afios) que el bono a corto plazo
(1 afio) cuando cambian lastasas de interés?

A losbonosde la Sevem Company lesfatan 4 afios para su vencimiento. Su interés

se paga anual mente; los bonos tienen un valor ala par de $1000, y la tasa de interés

decupodn esdel 9%.

a. ¢Cuil esel rendimiento d vencimientoa un precio actual de mercado de 1)
$829 0 2) $1104?

b. ¢Seria conveniente pagar $829 por uno de estos bonossi se pensara que la tasa
deinterés apropiada fuera del 12%, esdecir, si ky=12%? Explicar la respuesta.

¢Cual sera la tasa de rendimiento de un bono perpetuo con un valor ala par de
$1000, unatasa decupon del 8% y un precio actual de mercado de &) $600, b) $800,
©) $1000y ) $1400? Supdngase que el interésse paga en forma anual.

Lasreservas de mineral de McCue Mining Company se estan agotando, por lo tanto
susventas estan disminuyendo. Ademés, el pozo de la mina se vuelve mas profundo
cada afio y en consecuencia sus costos estan aumentando. Como resultado de lo ante-
rior, las utilidades y los dividendos de la compaiiia estan disminuyendo a una tasa
constante del 5% por afio. 9 Dg = $5 Y k, = 15%, ¢cual sera el valor de lasacciones de
McCue Mining?

El coeficiente de beta paralaaccion Cesdeb, = 0.4, mientrasque el delaaccion D
esdebp=-0.5. (La betadelaaccion D es negativa, lo cual indica que su tasa de ren-
dimiento aumenta siempre que disminuyen los rendimientos de la mayoria de las de-
mas acciones. Hay muy pocas accionescon una beta negativa, aunque las acciones
de las agenciasde cobranzas se citan algunas veces como ejempl os tipicos.)

a. Slatasalibrederiesgoesdel 9% y latasaesperada de rendimiento sobre una ac-
cion promedio esdel 13%, ;cuiles serén las tasas requeridas de rendimiento so-
brelasacciones Cy D?

b. Enel casodelaaccion C, supéngase queel precio actual, Py, fuera de $25, el si-
guiente dividendo esperado, D, fuerade $1.50 y la tasa esperada de crecimien-
to constante de la accion fuera del 4%. ¢Estari la accion en equilibrio?
Expliguese la respuesta dada y descnbase |o que sucedera si la accion noestaen
equilibrio.
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Supongase giie dentro de la industria de una compafiia se espera que la empresa pro-
medio crezca a una tasa constante del 6% y que su rendimiento por dividendos sea
del 7%. Laempresa es aproximadamente tian ricsgosa COMoO la empresa promedio
dentro de laindustria, peroacaba de terminar con éxito algunos trabajos de investiga
ciény desarrollo que la han condiicido aesperar giic sus utilidades y dividendos cre-
ccrén aiinatasa del 50% [Dy = Do(1 + g) = Do(1.50)] durante este ano y aun 25%
durante el afio siguiente, después de lo cual el crecimiento deberd ajiistarse a ia tasa
promedio de la industria del 6%. El altimo dividendo pagado (1)g) fuede $1. ;Cudl ¢s
clvalor por accion dc las acciones de la empresa?

Supongase giieel administrador de inversionesdel plan de pensiones de la Florida
Electric Company (la cual esta exenta de impuestos sobre ingresos), dehe escoger ¢n-
trelosbonos de IBM y las acciones preferentes de AT&T. Los bonos tienen un valor

a la par de $1000, venceran dentro de 20 afios, pagan $40 cada scis meses, Son antici-
padamente reembolsables a opcion de IBM a un precio de $1080 después de 5 afios
(periodos de 6 meses) y s¢ venden a un precio de $897.40 por bono. Las acciones
preferentes son una perpetuidad; pagan un dividendo de $2 cada triniestrc y se ven-
den en $95 por accion. ;Cull ¢s la tasa anual efectiva de rendimiento (EAR) mnds
probable sobre ¢l valor que reditda el rendimiento mds alto?

L.os bonosde 1a Tapley Corporation incluyen unatasade cupdn del 14%, pagos sc-
mestrales, un valor ala par de $1000 y vencen dentro de 30 afios. Son anticipadamen-
te reembolsables a iin precio de $1050 después de 5 afios contados a partir del dia

de hoy. Los bonos se venden a un precio de $1353.54 y la curva de rendimicento cs
plana. Suponicndo que seespera que las tasasde interés d e la cconomia permancz-
can asu nivel actual, jcuil ¢s la mejor estimacion de la tasa de interés nominal de Ta-
pley sobre los bonos niievos?

La Microtech Corporation se estd expandiendo con mucha rapidez, y actualmente ne-
cesita retener la totalidad de sus utilidades; por lo tanto, no pagara ningdn dividen-
do. Sin embargo, losinversionistas esperan que la Microtech empicce a pagar
dividendos y que el primer dividendo de $1.00 sc pague dentro de tres afios conta-
dos a partir del dia de hoy. El dividendo deberia crecer rapidamente —a iina tasa del
50% por aflo— durante losafios 4 y 5. Después del afio 5, la compaiia deberiacrecer
a Unatasa constante del 8% por afio. S el rendimiento requerido sobre la accion fue-
radel 15%, jciidl seria el valor de tal accidén el diade hoy?

PROBLEMAS DE INTEGRACION

Robert Balik y Carol Kicfer son los vicepresidentes en jefe de la Mutual of Cliicago In-
surance Company. Son codirectoresde ladivision de administracion del fondo de
pensiones de lacompafiia. Balik es responsable de los valores de renta fija (bonos pri-
marios) y Kiefer esresponsablede lasinversiones de capital contable Un nuevo
clientede gran importancia, la California League of Cities, ha requerido que Mutual
of Cliicago presente un seminario deinversionesalos jefesde lasciudades repre-
sentadas, y Bdik y Kiefer, quienes se encargaran de hacer la presentacion real, han
solicitado que se les ayude suministrandoles las respuestas de las siguientes pregun-
tas:
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¢Cuiles son las principales caracteristicas de un bono?

COmo se determina ¢l precio de cualquier activo cuyo valor se base en los flu-
jos de efectivo esperados a futuro?

+Como se¢ determina ¢l valor de un bono? ;Cual ¢s el valor de un bono a | ano
con un valor a k1 par de $1000 y un cupon anual del 10% si su tasa requerida de
rendimiento ¢s del 10%? ¢Cudl seria ¢l valor de un bono similar a 10 afnos?

1) ;Cuil seria el valor del bono que se describio en la parte ¢ si, justo despucs
de que hubicera sido emitido, la tasa de inflacion esperada aumentara ¢n 3
puntos porcentuales, ocasionando que los inversionistas requiricran un ren-
dimiento del 139%7? ,S¢ tendria en este caso un bono de descuento o uno de
prima? (Una pista: PVIF 5., | = 0.8850; PVIF 4, 10 = 0.2946; PVIFA s 4o =
5.4262.)

2y Qué sucederia al valor del bono si la inflacion disminuyera y kg disminuye-
ri a un 7%7? ;Se endria en este caso un bono de prima o uno de descuento?

3) Quc sucederia a lo largo del tiempo al valor del bono a 10 anos si la tasa re-
querida de rendimiento permancciera al 1392 ;Y si permanccicra al 79?2

1) ;Cudl serd ol rendimiento al vencimiento de un cupon anual a 10 afnos y al
9% con un valor a la par de $1000 que se vende en $887.00? ;Y si s¢ vende
cn $1134.207 ;Quc indica ¢l hecho de que un bono se venda a un descuen-
to o una prima desde ¢l punto de vista de Ta relacion entre kg y T tasa de cu-
pon del bono?

2) ¢Cudles serin ¢l rendimiento actual, ¢l rendimicnto por ganancias de capital
y ¢l rendimiento total en cada caso?

¢Ein qué consiste ¢l riesgo del precio de la tasa de interes? ¢Cual de los bonos que
s¢ mencionan ¢n la parte ¢ tendra un nuayor riesgo det precio de fa tasa de inte-
rés, ¢l bono a 1 afio o ¢l bono a 10 afos?

En qué consiste el riesgo de Ta tasa de reinversion de la tasa de interés? ;Cual de
los bonos que se¢ citan en la parte ¢ tendra un mayor riesgo de la tasa de reinver-
sion de la tasa de interds, suponicndo un horizonte de inversion a 10 afios?
Vuclvanse a resolver las partes ¢ y d, suponiendo que los bonos tienen cupones
semestrales en vez de anuales. (Una pista: PVIF g, , = 0.8817; PVIFA, <, , =
1.8206; PVl s, 20 = 0.2838; PVIFAG s 20 = 11.0185; PVIF 4y 2 = 0.9335;

PVIFA, 54, 2 = 1.8997; PVIEs 5. 9 = 0.5020; PVIFA; g0, 20 = 14.2124).

Supdngase que se pucde comprar en $1000 un bono a 10 afios al 10% con pagos
anuales o con pagos semestrales. Ambos son igualmente riesgosos. ;Cuil ¢s pre-
ferible? Sila cifra de $1000 cs ¢l precio adecuado para ¢l bono semestral, jcudl
scrd ¢l precio apropiado para ¢l bono con pagos anuales?

¢Cuidl sera ¢l valor de un bono perpetuo con un cupon anual de $100 si su tasa
requerida de rendimiento es del 10%? 5Y sies del 13%? /Y si s del 79%7? EvalGese
la siguicnte informacion: “Debido a que los bonos perpetuos se ajustan a un hori-
zonte de inversion de naturaleza infinita, ticnen poco ricsgo del precio de la tasa
deinterés.”

Supongasce que un bono a 10 afios al 10% con un cupon semestral con valor a la
par de $1000 se esta vendiendo actualmente ¢n $1135.90, produciendo un rendi-
micnto al vencimicento del 8%. Sin embargo, tal bono puede scr reembolsado an-
ticipadamente después de 5 aifos en un precio de $1050.

1) ;Cuil sera ¢l rendimiento del bono por reembolso anticipado? 2) Si se compra-
ra este bono, jse tendrian mas probabilidades de ganar con ¢l rendimicento al ven-
cimicnto o ¢l rendimicnto por reembolso anticipado?
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Seccidn 11: valuacion de
acciones

Aefectodeilustrar el proceso de valuacion de acciones comunes, Balik Y Kiefer han

solicitado analizar la Bon Temps Company, una agencia de empleos que proporciona
operadores de procesadores de palabras y programadores de computadoras para em-
presas que tienen cargas de trabajo temporalmente intensas. Para ello se deberan res
ponder las siguientes preguntas:

a. 1) Escribase unaférmula que puedausarse para valuar cualquier accion sin im-

portar su patrén de dividendos.

2) ¢Qué es una accion de crecimiento constante?;Cémo s¢ vallan las accioncs
decrecimiento constante?

3) ¢Qué sucedera si laconstante g > k,? ¢lfabra muchasaccionesen lasqueg
> k,?
Supodngase que Don Temps tiene un coeficiente de betade 1.2, latasa librede
riesgo (el rendimiento sobre losbonos de laTesoreria) esdel 10% y latasade
rendimiento requeridasobred mercado esdel 15%. ¢Cual sera la tasa de rendi-
miento requerida sobre las accionesde la empresa?
Supdngase que Bon Temps es una compafiia de crecimiento constante cuyo Ulti-
mo dividendo (Dy, d cua fue pagado el diade ayer) fuede $2.00 y cuyosdivi-
dendos se espera que crezcan indefinidamente a una tasa del ¢%.
1) :Cuil seralacorrienteesperada de dividendos de laempresaalo largo d¢
los 3 afos siguientes?
2) iCualserad precio actual de lasaccioncs de la empresa?
3) «Cuil serael valor esperado de una accién después de un afio contado a par-
tir del diade lioy?
4) (Cuales serén d rendimiento esperado por dividendos, el rendimicento por
ganancias de capital y el rendimiento total duranteel primer afio?
Ahora, supbdngase que laaccion se esta vendiendoactualmenteen $21.20. ¢Cual
serd la tasa esperada de rendimiento sobre la accion?
¢Cuil seria el precio delaaccion si seesperara quesus dividendos tuvieran una
tasa de crecimiento de cero?
Ahora supdngase que se espera que Bon Temps experimente un crecimiento su-
pernormal del 30% durante |os 3 afios siguientes y que posteriormente regresara
asu tasa de crecimiento constante del 6%. ;Cuil sera el valor dela accién bajo ¢s:
tas condiciones? ;Cual sera su rendimiento esperado por dividendosy su rendi-
miento por ganancias de capital en el afio 1? ;Y en el afio 4?
Supéngase que se espera que Bon Temps experimentara un crecimiento decero
durantelos 3 primeros afiosy posteriormente recuperara su crecimiento unifor-
me del 6% en el cuarto afio. ;Cual serd el valor de la accion a diade lioy?:Cuil
serd su rendimiento esperado por dividendosy su rendimiento por ganancias de
capital enel afio 1? ;Y en el afio 4?
Finalmente, supéngase que se espera que las utilidades y dividendos de Bon
Temps disminuyan a un 6%constante por afio, esdecir. que g = -6%. ;Por qué
quema alguien estar dispuesto acomprar tal accién y aqué precio se deberia
vender?;Cuiles serian el rendimiento por dividendosy el rendimiento por ga
nancias de capital en cada afio?
¢Qué significaequilibrio de mercado?
9 el equilibrio no existe, ;cémo se establecerd?
¢<En qué consiste la Hipotesis de mercadoseficientes y cudlesson sus tresfor-
mas?
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UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase el problema que se presenta en esta seccion Unicamente s se esta usan-
do d diskette para la resolucién de problemas con computadora.

Usese el modelo queapareceen el archivo C6 del diskette de problemas de computa-

dora para resolver este problema.

a  Remitase de nuevo a problema 6-8. Vuélvase aresolver la parte e, usando un mo-
delo computarizado para determinar cualessenan los dividendosesperadosy el
precio delasaccionesde Swink bajo las condicionesdadas.

b. Supdngase que una persona considera que Swink esdel todo riesgosa y piensa
que la tasa requerida de rendimiento debena ser més ataqueel 12% originalmen-
teespecificado. Vuélvase asolucionar el problema bajo lascondicionesque se
dan en la parte e, pero cAmbiese la tasa requeridade rendimiento 1) d 13%, 2) d
15% y 3) a 20%para determinar los efectosque las tasas requeridasde rendi-
miento mas altas puedan tener sobre el precio de las acciones de Swink.
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CAPITULO

-

El prondstico financiero

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Lcs prondsticos econémicos desempehan un papel fundamental en la
administracion financiera. Los economistas pronostican d nivel gene-
ral de actividad econbémica, y posteriormente e/ mismo personal que
prepara pronésticos €N | a empresa estima la demanda para su compa-
fifa tanto en forma total como por tipo de producto. Se contratan em-
Dleados, disefian productos, se construyen plantas y se almacenan
inventadoscon iz finalidad de estar listos para poder hacer frente al
nivel pronosticado de demanda. 54 los pronésticos son correctos, enton-
cesla empresa tendrd & ntamero y la combinacién correcta deen @&~
dos, plantas y equipos. Sin embargo; si se cométen errores serios, la
empresa etaraen dificultades. -
Seven Schnaars, un profesor de mercadotecstia del Baruch Colle-
- gede Nueva York, rectentemente lievs a CabO wna encuesta para de-
terminar qué tan exactos habfan sido los pronbsticos para predecir
|os efectos delos desarrollos tecniolégicos y sociales sobre [as condi-
cionesecondmicas que existian €N diversas industrias. Bl descubrié
que aproximadamented 80% delos “megaprondsticos” se alefaron
mucho dela realidad —algunas predicciones nunca £ materializa-
ron, aunque otrassflo hicferon, pero varias décadas depués de que
habian sdo anunciadas—. Por ejempils, la maquina fax fue inventa-
da hace masde 100 a#tos Y a finales de |a década de loscuar ent a
quienes = ocupaban de preparar pronésticos prediferon queen
UNOS cuantos aftos | 0S faxes reemplazarian al correo ordinarioy a
otrossistemasde reparto. Sn embargo, /a tecnologia de kas mdqui-
nas fux tuvo SU auge aproximadamente 40 afios mastarde, cuando
ta divisidndela AT&ET y € desarrollo de |0S sistemas de transmision
defibra Optica redujeron d coga de ias telecomunicacionesdel arga
distanciahasta d punto en qued uso delas maquinasfax a gran es
cala era econémicamente factible.
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Sin embargo, esimportante observar que los desarrollostecnol 6gi-
cos algunas veces ocurren rapi damente, creando problemas para quie
nes no losanticipany oportunidades para quienessaben
pronosticarlos. La computadora personal es un buen ejemplo. La IBM,
la DEC y otras compafias de computaci onde gran envergadura supu-
seronqueend futurola computacionserealizariaa travésde maqui-
nas a gran escala y desecharonlas computador as personales cuando
Apple lasintrodujo a finalesdela década de los setenta. Finalmente,
IBM sach al mercado su propia computadora personal pero, aun enton-
ces, la compafiia no pudo visualizar que d poder delas computadoras
personalesaumentariaen una formatan rapida y quepodrian ser s
tematizadas en una forma tan €ficientequelas nuevascomputadoras
per sonal eser osionar ian rapidamented mercado delas computadoras
a gran excala. Microsoft, bajola presdencia de Bill Gates, anticipotal
Situacion en forma correcta y se ocupO de dirigir la revolucion de las
computador as personales. Como resultadode dlo, las acciones de IBM
ahora s venden aproximadamentea la mitad de su nivel anterior
masalto, y Gates s convirtio en d hombremads rico delos Estados Uni-
dos cuando apenastenia 35 afios.

La moral deettashistoriastiene un doble pronésticoilustrativo: pri-
mero, la observacion de Schnaars en € sentido de quela mayoria de
los cambiosde la economia sobrevieneen pequefios incrementosesin-
dudablementecierta. Por o tanto, los prondsticos basadosen € supues
to del advenimiento de enormes cambiosa corto plazo probablemente
e algandelarealidad, mientrasquelos prondsticosbasadosen  su-
puesto de un progresolento pero seguro muy probablementetendrdan
éxito. Segundo, s puede estar seguro de que ocur riran cambios mayo-

~ res, probablementecuando menos e esperen; por consiguiente, se debe
edtar listo para tratar con condiciones cambiantes. La caveesta enla
“flexibilidad’, |0s administrador es financier os deberian hacer suspro-
nésticos bas cos partiendo dd supuesto de cambi os tecnol 6gicos peque
#ios pero crecientes, pero tambi én deberian estar preparadospara
tratar con cambiosmas grandes cuando ocurran. Manténgaseesto en
mente a medida que selea este capitulo.

Fuente: "Where Forecasters GO Wrong", Across the Board, diciembrede 1989

Hastaeste momento el enfoque hasido principalmcntcal analisisdc losestados
financieros, d medio ambiente financiero, a riesgoy a rendimiento, d valor
del dinero a través del tiempoy a las técnicas de valuacién. Ahora se veri el
proceso de planeacion y control.

Las compafiias bien administradas gencralmente basan sus planes operati-
VOS en un conjunto de estados financieros pronosticados. H proceso de
planeaci6n comienza con un prondstico de ventas paralos cinco afios siguien-
tesaproximadamente. Posteriormente se determinan los activos que se requc-
riran para satisfacer el nivel deventasy se toma una decision en rclacion con
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la forma ¢n giic s¢ financiarén los activos requeridos. En ese momento, los
cstados de resultados y 1os balances gencerales puceden ser proyectados, Y las
utilidades y losdividendos poraccion, ast como las razones financicras bisicas,
pucden ser adecuadamente pronosticados.

Una vez giic s¢ han pronosticado los estados financicros y las razonces
“basicas para ¢l caso”, los altos administradores formularin preguntas coiiio
las siguicntes: sson los resultados pronosticados tan buenos conio se¢ podria
esperar ¢n una forma realista? Y s iio, ccomo s¢ podrian cambiar 10S plances
operativos para producir mejores utilidades y un precio mas alto para las
acciones? ;Qué tan seguro s¢ estd de ser capaz de lograr los resultados
proycctados? Por cjemplo. si ¢l prondstico bisico para ¢l caso supone la
existencia de iina economia razonablemente buena, v posteriormente ocurre
una recesion, ses mejor encontrarse bajo un plan operativo de tipo alternativo?
En el resto de este capitulo y del sigiiientce. se explorard con alguna profundidad
¢l proceso de la plancacion financiera.

PRONOSTICOS DE VENTAS

1)l prondstico de ventas gencralmente cmpicza coniinarevision de las ventas
habidas durante [os 5 0 10 aflos antceriores, expresadas en iina grafica tal corno
i de la figura 7-1. La primera parte de la grifica mucestra 5 anos de ventas
historicas para Allied Food Products, ¢l procesador y distribuidor de¢ alimentos
ampliamente diversificado que se analizé por primera vez en ¢l capitulo 2. La
grafica podria haber contenido 10 anos de datos de ventas, pero Allicd
generalmente se centraen lascifrasde ventascorrcspondicntesa l0os5 Gltimos
anos porque los estiidios de la empresa han demostrado giic ¢l crecimiento
futuro sc encuentra mas intimamente relacionado con los hechos recientes
(uc con ¢l pasado distante.

Allicd tuvo sus puntosaltos y bajos durante ¢l periodo que fuce desde 1988
hasta 1992. En 1990, las deficiencias declimaque seobservaron ¢n lasregiones
productoras de frutade California dieron como resultado iina baja produccion,
y esto provoco qgiic las ventas de 1990 disminuyeran por debajo del nivel de
1989. Posteriormente, unaexcel entecosechaque seobservéen 1991 impul s6
lasventas haciaarriba un 15%, una tasa inusualmente alta para un procesador
dc alimentos maduro. Tomando como base un andlisis de regresion, quicnes
s¢ ocupaban dc preparar los pronésticos de Allied determinaron que la tasa
promedio de crecimiento anual en ventas que se observo alo largo delos 5
anos anteriores fue del 9.1%. Sobre la base de esta tcndencia histérica en
ventas, de los nuevos productosy lasintroducciones hechas al mercado, y del
pronostico dc Allied para laeconomia, d comité de planeacion delaempresa
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Figura 7-1 | Allied Food Products: Proyeccion de ventas para 1993

(millonesdeddlar es)

v 1

Ventas netas Cifras proyectadas

— \

3000

Recta de regresion

2000

1000 L

0 1 S | 1 — )
1988 1989 1990 1991 1992 1993

Afio Ventas

1988 $2058

1989 2534

1990 2472

1901 2850

1992 5000

1993 3300 (Cifra proyectada)

Allicd Food Products se encuentradividida cn tres divisiones: alimentos
enlatados, alimentos congeladosy alimentos empacados, como frutas se-
cas. Ll crecimiento cn ventas cs rara vez € mismo paracada una dc las
divisiones, por lotanto, para cmpczar ¢l proceso de preparacién dc pro-
nésticos, sc hacen proyecciones divisionalcs sobre la base del crecimien-
to historico, y postcriormentc los prondsticos divisionalessc combinan
para producir iina “primera aproximacion" del prondstico de ventas cor-
porativo. 4

A continuacidn, sc¢ pronostica d nivel de actividad econémica cn cada
una de las éreas de¢ mercadotecniadc lacompafiia, por ejemplo, ;qué
tan fucrtes seran las cconomias cn cada uno de los seis territorios nacio-
nales y cn los dos territorios extranjeros de distribucion de Allicd, y qué
cambios de poblacidon s¢ pronostican para cada arca?

H comité dc plancacion dc Allied también contempla la probable distri-
bucidén de mercado de cada territorio dc distribiicion. S¢ da considera-
cion afactores tales como la capacidad de distribucion y produccion de
la empresa, las capacidades de sus compctidorcs, las nucvas introduccio-
nes de productos que han sido plancadas por Allied y sus compctidorcs
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y los cambios potenciales en las distribuciones de espacios para anaque-
les, las cuales son de importanciavital para las ventasdc alimentos. Las
cstratcgiasde fijacion de precios también sc consideran; por ejemplo,
dtiene planes laempresa dc aumentar los prccios para impulsar hacia
arribalos margenes o dc disminuir los precios para incrcmentar la parti-
cipacion dc mecrcado y aprovechar las cconomias dc ¢scala d comprar y
procesar materias primas?Obviamente, tales factorcs podrian afectar cn
forma muy importante a las ventas futuras. Adicionalmentc, las ventas
dc exportacién de Allied sc ven afectadas por los tipos de cambio, las
politicas gubernamentales y otros factorcs similarcs.

4. Quienesrealizan la plancacion dc Allied también deben considerar los
efectos dc lainflacién sobre los preciosdc laempresa. A lo largo de los
5 afios siguientes, se espera que la tasa dc inflacion alcance iin prome-
diodel 4 d 5%, y Allicd planca incrcmentar los prccios, ¢n promedio,
cn una cantidad similar. Ademas, laempresa cspera ampliar su participa
cién de mercado cn ciertos productos, dando como rcsiiltado una tasa
de crecimiento del 4% en ventas cn unidades. La combinaci6n del creci-
miento cn ventascn unidadesy delos incrementos ch los preciosdc
ventas hadado como resultado la cxistencia de tasas histéricas de creci-
miento en ingresos dentro del rango del 8d 10%, y esta misma situa-
cion sc esperaen ¢l futiiro.

5. Lascampaiias publicitarias, los descuentos promocionales, |0s términos
de crédito y otros aspectos similares también afectan a las ventas, por lo
tanto, los desarrollos probables que puedan surgir dentro dc estas drcas
sc consideran factorcs de importancia.

6. Scelaboran prondsticos para cada division tanto sobre una base total de
productos como sobre una individual. Los pronésticosdc vcntas por
productos individuales son sumados y esta suma s¢ comparacon los pro-
noésticos divisionalcsdc tipo gencral. Las diferencias se reconcilian y €l
rcsiiltado final serd un prondstico dc ventas para lacompafiiacomo un
todo, pero con divisioncs especificas para las tres divisioncs y los pro-
ductos individualcs.

S el prondésticodeventas esincorrecto, lasconseciiencias piieden ser muy
serias. Primero, si ¢l mercadose ampliamasalladc lacapacidad adoptada por
Allied, la compafiia no sera capaz de satisfacer la demanda. Sus clientes
terminaran comprandolosproductosdc loscompetidores y Allied perdera una
participacién cn el mcrcado, !a cual sera muy dificil de volver a obtener. Por
otra parte, si sus proyeccioncs son demasiado optimistas, Allied podria termi-
nar con una gran cantidad dc planta, equipo c inventarios. Esto implicaria la
cxistencia de bajas razones dc rotacién, la presencia de altos costos para la
dcprcciacién y almacenamiento y, posiblemente, algunas cancelaciones dc
inventarios cstropeados. 'Todo ecsto daria como rcsiiltado una tasa de rendi-
miento baja sobre el capital contable, lo cual alavez deprimiria cl precio dc
las acciones dc la compania. 9 Allied hubiera.financiado una expansion
innccesaria por medio de deudas, indudablemente sus problemas se compli-
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carian mucho mis. Por lo tanto, la claboracion dc iin prondstico de ventas
exacto es dc importancia fundamental para ¢l bicnestar dc la empresa.!

Preguntasde autoevaluacion

+COmo afectan las tendencias del pasado al prondstico de ventas?

Enumérensc algunos dc los factores que deberian considerarse a desarrollar
un pronostico de ventas.

Expliquese enformabreve larazén por la cual iin pronéstico dc ventas ¢xacto
¢s dc importancia fundamental para la rentabilidad.

EL METODO DEL BALANCE GENERAL PROYECTADO

Cualquier prondstico acerca de los rcquerimicntos financieros implica 1)
detcrniinar qué cantidad de dinero necesitara la empresa durantc un pcriodo
especifico, 2) determinar qué cantidad de dinerogenerara lacmpresa interna-
mente durantc el mismo pcriodo y 3) sustracr los fondos generados de los
fondos requeridos para determinar los requerimicntos financicros cxtcrnos.
Se usan dos métodos para estimar los rcqucriniientos cxtcrnos: ¢l método del
halance proyectado o proforma y ¢l método de formula. H método dcl
balance general seexponeen esta seccion cilustrado con datos de Allied Food
Products. El mc'todo general de férmiila sSC exponecn una scccidn posterior.

H mc'todo del balance general proyectado ticne una estructura légica y
clara, simplemente proyccta l0os requerimicntos de activos para ¢l proximo
periodo, postcriormente proyecta los pasivos y cl capital contable que sc
gencrarin bajo operaciones normales y sustrae |os pasivosy c¢l capital proycc-
tados dc los activos giic se requeriran, lo cual permite estimar los fondos
adicional esnecesarios(AFN). Los pasosdel procedimiento se explican mas
abajo.

Paso | . Preparacion del prondstico del estado
de resultados para 1993

B métododel balancegener al proyectado empieza con iin pronéstico de
ventas. A continuacién, se pronostica d estado dec resultados para el afio
siguiente, lo cual permite obtener unaestimacién del monto de las utilidades
retenidas que la compafiia generara durante el afo. Esto requerira de la
elaboracién dediversossupuestosacercade larazén d e costos operativos, la
tasa fiscal, los cargos por intereses y la razén de pagos por dividendos. En ¢l

" Un pronéstico de ventas consiste en realidad en el valor €perado de una distribucion deprobabilidad con
numerosos nivelesde ventas posibles. Debido a que todo prondstico de ventas esta sujeto a un mayor o menor
grado de incertidumbre. en la planeacion financiera interesa frecuentemente tanto el grado de incertidumbre
inherente en el prondstico de ventas (o ventas) como € valor esperado de lasventas
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caso massencillo, se haced supuestodequeloscostosaumentaran alamisma
tasa que las ventas; en algunas situaciones méas complicadas, los cambios en
los costos seran pronosticados en forma separada. Sin embargo, € objetivo de
esta parte del andlisis consiste en determinar la cantidad de ingresos que la
compafiiaganardy qgiie posteriormente retendré para reinvertirlos dentro del
negocio durante d afio pronosticado.

El cuadro 7-1 muestracl estadoderesultados real para 1992y pronosticado
para 1993 de Allied. Para empezar, se supondra giie las ventas y los costos
creceran enun 10% en 1993 en relacion con los nivelesde 1992. Por lo tanto,
se muestra € factor (1 + g) = 1.10 en las primeras tres hilerasde la columna 2,
y en las mismas hileras de la columna 3 se muestran las ventas pronosticadas
para 1993, loscostosoperativosy ladepreciacion. Laiitilidad antesd eintereses
€ impuestos se obtiene por sustraccién, mientras que los cargos por intereses
de la columna 3 sc toman simplemente de la columna 1. Sin embargo,
obsérvese giie los cargos por intereses cambiaran una vez giie se conozca la
cantidad adicional de deudasqiie se requerira.

Posteriormente se calculan las utilidades antes de¢ impiiestos (EBT), ta
como en d ingreso neto antes de dividendos preferentes. Los dividendos
preferentes se toman de la columna de 1992 y permancceran constantes a
menos que Allied decida emitir acciones preferentes adicionales en 1993. S¢
calculad ingreso netodisponible paralasaccionescomiines, y posteriormente
en 1993 los dividendos iniciales se pronostican de la siguiente manera: cl
dividendo por accién de 1992 es $1.15, y este dividendo aumentari en
aproximadamente un 8%, a $1.25. Puesto que hay 50 millones de accionesen
circulacion, los dividendos inicialmente proyectados son de $1.25
(50 000 000) = $62.5 millones, redondeados a $63 millones. (Nuevamente, al
igual giielosintereses, estacifraaumentaré posteriormentedentro del andlisis,
si se venden accionesadicionales.)

Como la Ultima parte del primer prondstico del estado de resultados, los
$63 millones de dividendos proyectados se sustraen de los $131 millonesdel
ingreso neto proyectado paralos uccionistas comiinesa efecto de determinar
la primera proyeccion tentativa de fondos disponiblesa partir de las utilidades
retenidas, $131 - $63 = $68 millones. Obsérvese, sin embargo, que este
prondéstico de $68 millones para las utilidades retenidas resultara ser
demasiado alto porque subestima d monto real de interesesy dividendos
de las acciones comunes para 7993. Allied tendr& que solicitar fondos en
préstamo y vender acciones adicionales de capital comun para financiar
sus requerimientos de activos, estas operaciones cambiaran e estado de
resultados pronosticado. Dichas modificaciones seran ejecutadas despuésde
saber qué cantidad de financiamiento adicional sc requerira.

Paso 2. Preparaciondel prondstico-del balancegeneral de 1993
Si lasventasde Allied han d eaumentar, entonces susactivos también deberan

crecer. Puesto quelacompaiiia estuvo operando atodasu capacidad en 1992,
cadacuentade activo deberd aumentar si se desea alcanzar el nivel de ventas
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Cuadro 7-1 1 Allied Food Products: Cifrasrealesde 1992 y proyectadasa 1993

Esadosde resultados(millones de ddlar es)

fondos espontanea-
mentegenerados

Aquellos fondos que se

obtienen automaticamen-

teatravésde transaccio-
nes rutinarias de
negocios.

Cifras Prondstico para 1993
Cifras rea- pronosti- Primer Retro- Segundo Cifras
les 1992 cadas ensayo aliment. ensayo finales
1) @) 3) 4) ) )
1. Ventas $3000 X 1.10% $3300 $3300 $3300
2. Costos excepto depre-
ciacion 2616 x 1.10 2878 2878 2878
3. Dcprcciuci()n 100 X 1.10 110 110 110
4. Total costosoperativos ~ S2716 $2988 $2988 $ 2988
S. EBIT $ 284 $ 312 $ 312 $ 312
6. Menosintereses 88 88" +5 93 93
7. Utilidades antes de im-
puestos (EBT) $ 196 $ 224 $ 219 $219
8. Impuestos (40%) 78 89 -1 88 __ 88
9. Ingreso neto antesde
dividendos preferentes ~ $ 118 $ 135 $ 131 $ 131
10. Dividendos paralosac- .
cionistas prefercntes __ 4 __ 4 __ 4 __ 4
11, Ingreso ncio disponi-
ble paralos accionistas
comunes $ 114 $ 131 $ 127 $ 127
12. Dividendos paralosac-
~ cionistas comunes $ =58 $  63° +3 $ 66 $ o6
13. Adicion alasutilidades
retenidas $ 56 $ 68 -7 S 61 $§ 61
* x1.10 indica "multipliquese por 1+ a"; se usa en aquellas partidas que crecen en forma proporcional alas ventas.
" Yndica una cifra de 1992 trangferid3al prirncr pronostico de ensayo.
¢ Indica una cifra proyectada.9 se descea una explicacion consilese € texto.

mas alto: se necesitara una mayor cantidad de efectivo paralas transacciones,
laexistencia de ventas mas altas conducira a una mayor cuantia de las cuentas
porcobrar,setendraquealmacenar uninventario adicional y sedeberan afiadir
nuevas plantasy equipos.

Por otra parte, si los activos de Allied han de aumentar, sus pasivos y su
capital contable también deberan incrementarse, |0s activos adicionales debe
ran ser financiados de alguna manera. Losfondosespontaneamente gene
rados seran proporcionados por las cuentas por pagar y los gastos acu-
mulados. Por cjemplo, amedidaqueaumenten lasventas, también aumentarin
las compras dc materia prima de Allled, y dichas compras de mayor cuantia
conduciran espontaneamente a niveles mas altosde las cuentas por pagar. D¢
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manerasimilar, un nivel masaltodeoperacionesrequeriradeuna mayor mano
deobra, mientras quc laexistencia de ventas mas altas conduciri aiin ingreso
gravable més alto. Por consigiiiente, tanto los sueldos como los impuestos
acumulados aumentarin de nivel. En general, estas cuentas espontaneas de
pasivo aumentaran a la mismatasa giie las ventas.

Las utilidades retenidas también aumentarén, pero no a la misma tasa que
las ventas: € nuevo nivel dc las utilidades retenidas seraigual al nivel antiguo
mas la adicion a las utilidades retenidas, y las nuevas utilidades retenidas
deberan calcularse volviendo a elaborar ¢l estado de resiiltados tal como se
hizo en el paso 1. Ademas, losdocumentos por pagar, los bonosalargo plazo,
las acciones preferentes y las acciones comiines no aumentaran ¢spontinca-
mente con las ventas, mas bien, los nivelcs proyectados de estas ciientas
dependeran delasdecisiones de financiamiento que se tomen posteriormente.

En resumen, 1) d nivel més alto de ventas debera ser apoyado por niveles
de activos mas altos, 2) algunos de los incrementos de activos piiedcn ser
financiados por aumentos esponténeos en las cuentas por pagar y gastos
acumuladosy por iitilidades retenidas, y 3) cualquier dcficit deberi ser finan-
ciado por mediode fuentesexternas, yaseamediantelasolicitud de préstamos
0 mediante la venta de nuevas acciones comunes.

B cuadro 7-2 contiene el balancc general rea para 1992 y el proyectado
para 1993 de Allied. La mecanica del prondstico del balancegeneral es similar
alaque se uso6 paradesarrollar el estado de resultados pronosticado. Primero,
aquellas cuentasdel balancc general que sc esperaqueaumenten directamentc
con las ventas se multiplican por 1.10 para obtener los prondsticos iniciales
para 1993. De ta forma, se pronostica que cl efectivo para 1993 es de
$10(1.10) = $11 millones, las cuentas por cobrar sc proyectan cn $375(1.10)
~ $412 millones, y asi sucesivamente. En el ejemplo, todos los activosaumen-
tan con lasventasy, por lotanto, unavez que losactivosindividuales han sido
pronosticados, pueden sumarse para completar el lado de los activos del
balance general pronosticado. Por ejemplo, los activos totales circulantes
pronosticados para 1993 sonde $11 + $412 + $677 = $1100 millones.

A continuacion, se pronostican los pasivos que aumentan en forma espon-
ténea (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 conscientesde laadministracién —los documentos por pagar, losbonos
alargo plazo, lasacciones preferentesy lasacciones comunes—se pronostican
inicialmente suponiendo que permaneceran a sus niveles de 1992. De tal
forma, los documentos por pagar de 1993 sc fijan inicialmente en $110
millones, la cuenta de bonos a largo plazo sc pronostica en $754 millones, y
asi sucesivamente. B valor de lacuenta de utilidades retenidas (RE) para 1993
seobtienesumando a saldo final de 1992 laadicion proyectadaalas utilidades
retenidas tal como se desarroll6 en el estado de resultados de 1993 (véase
cuadro 7-1):

1993 RE = 1992 RE + adicién pronosticada para 1993 aRE

= $766+ $68= $834 millones
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Cuadro 7-2 1 Allied Food Products: Cifrasrealesde 1992 y proyectadasa 1993
Balancesgener ales (millones de ddlar es)

Cifras Prongstico para 1993
Cifrasrea- pronosti- Primer Segundo  Cifra-
les 1992 cadas ensayo AFN* ensayo finales
1 2) 3) 4) 5) ©)
Elcctivo $ 10 X110" $ 11 u u
Cuentas por cobrar 375 x 1.10 412 n n
c c
Inventarios 015 X L1 677 h h
Total activos circulantes $1000 1100 a a
Planta y equipo neto _1000 X 110 $1100 n n
B B
¢ ¢
d d
Total activos $2000 $2200 $2200  $2200
Cuentas por pagar $ 60 X 110§ 66 $ 606 $ 66
Documentos por pagar 110 110 +28 138 140
Pasivos acumulados 140 x 1.10 154 154 __154
‘Fotal pasivos circulantes $ 310 $ 550 $558 $500
Bonos a largo plazo 754 754 +28 __782 _ 784
Deuda total $1064 $1084 $1140 $1144
Capital preferente 40 40 40 40
Capital comun 150 130 + 56 180 189
- Utilidades retenidas __ 766 834 827 827
Total capital comiin $ 896 $ 964 $1013 $1016
Total pasivos y capital contable $ 2000 $2088 +112 $2193 $2200
I'ondos adicionales necesarios
e s 112 s 7 s 0
*AEN ¢ la abreviatura de “Fondos adicionales necesarios”. Eta cifra queda determinada 1 la pane inferior tic la cotumna 3,
y la columna 4 muestaa laforma en quesi obtendrin los $112 de fondos adicionales necesarios

P % 1,10 indica “multipliquese por 1+ g”; sc¢ usa en aquellas partidas diic crecen en forma proporcional alas ventas

Iil prondstico de los activos totales, como miicstra la columna 3 (¢l primer
prondstico) del cuadro 7-2 csde $2200 millones, [o cual indicaque Allied debe
afiadir $200 millones de activos nuevos cn 1993 para dar apoyo d nivel de
ventas mas alto. Sin embargo, las cuentas pronosticadas de¢ pasivosy de capital
contable, como miicstrala porcién inferior dclacoliimna 3, hacen tan séloiin
total de $2088 millones. Piicsto que el balance general dcbe ciiadrar, Allied
deberid obtencr una siima adicional de $2200 - $2088 = $112 millones, la cual
sc¢ designacomo fondos adicionales necesarios (AFN). Los fondosadicionales
necesarios s¢rin obtenidossolicitando fondos ¢n préstamo aiin banco bajo la
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forma de documentos por pagar, emitiendo bonos a largo plazo, vendiendo
nuevas acciones comunes o utilizando alguna combinacién de estas operacio-
nes.

Paso 3. Obtencion delosfondos adicionales necesarios

B administrador financiero de Allied basaréa la decision de financiamiento en
varios factores, incluyendo el efecto de los préstamos a corto plazo sobre su
razén circulante, las condiciones existentes en los mercados de deudas y
fondos de capital contable, y las restricciones impuestas por los contratos de
préstamos vigentes. B administrador financierodeAllied, después deconside-
rar todos los factores relevantes, se decidié por la siguiente mezcla de finan-
ciamiento defondos adicionales para obtener los $112 millones necesarios:

M ontodecapital nuevo

Tipodecapital Por ciento Ddlares(millones) Tasadeinterés
Documentos por pagar 25% $28 8%
Bonosa largo plazo 25 28 10
Acciones comunes 50 56

100% $112

Estascantidades, las cuales aparecen en lacolumna 4 del cuadro 7-2, seafiaden
alostotal esinicialmente pronosticados paralascuentas delacolumna3y esto
permite generar el segundo balance general tentativo. De esta forma, en la
columna 5, la cuenta de documentos por pagar aumentaa $110+ $28=$138
millones, los bonosalargo plazo aumentan a $754 + $28= $782 millones, y el
capital comun aumenta a $130+ $56 = $186 millones.

3 no hubiera cambios en ninguna otra partida del estado de resultados o
en ninguna otracuentadel balance general, el pronéstico estariacompl eto, el
déficit inicial hubierasidode $112 millonesy Allied obtendriaesacantidad tal
como se mostré amba. Sin embargo, cuando Allied adquiera nuevas deudas,
susgastosdeinteresesaumentarany lasaccionesadicional esdecapital coman
provocaran queel pago total dedividendosaumente. Estos cambios afectaran
al montode las utilidades retenidas, como muestra la siguiente seccion.

Paso 4. Retroalimentacionesde financiamiento

Unacomplejidad que surge a preparar 10s prondsticos financieros es aquella
gue se relaciona con las retroalimentaciones de financiamiento. Los
fondos externos que se obtienen para liquidar os activos nuevos crean gastos
adicionales que deben reflgjarse en el estado de resultados, y que disminuyen
la adicién inicialmente pronosticada alas utilidades retenidas. Para manejar el.
proceso de retroalimentacion de financiamiento, primero se pronostica el
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gasto adicional de intereses y cualesquicra dividendos adicionales que se
paguen como resultado de los financiamientos externos. La nueva deuda a
corto plazo tiene un costo del 8%, por lo tanto los $28 millones de nuecvos
pagarés alimentaran €l gasto deintereses de Allied proyectado para 1993 cn
0.08($28) = $2.24 millones. De manerasimilar, los nuevos bonos alargo plazo
anadiran 0.10($28) = $2.80 millones en gastos de intereses, por lo tanto el
incremento total cn gastos de intereses seri dc $5.04 millones. Cuando se
consideran estas retroalimentaciones, 1os gastos de intereses. tal como se
muestran en el segundo estado de resultados proyectado tentativo para 1993
de la columna 5 del cuadro 7-1, aumentan a $88 + $5 = $93 millones.
Naturalmente, los nucvos cargos por intereses y su mayor magnitud también
afectaran d resto del estado de resultados.

B plan definanciamiento también regiiiere que se vendan $56 millones dc¢
nuevas acciones comuncs. B precio de las accionesde Allied fue de $23 por
accion afinalesde 1992 y suponiendo giie se venderan nuevas acciones aeste
precio, entonces se tendran que vender $56/$23 = 2.4 millones de acciones
decapital nuevo. Por otra parte, el pago dedividendos de 1993 deAllied se ha
proyectado en $1.25 por accion, por lo tanto los 2.4 millones de accionesdc
capital nuevo requeriran de 2.4($1.25) = $3 millones de pagos adicionalcs de
dividendos. De esta forma, los dividendos para los accionistas comunes, tal
como se muestran en ¢l segundo estado de resultados tentativo, aumentan a
$63 + $3 = $66 millones.

El efecto neto de lasretroalimentaciones de financiamiento sobre ¢l estado
de resultados consiste en reducir la adicion a las utilidades retenidas en $7
millones, de $68 millones a $61 millones. La reduccion en la adicién a las
utilidadesretenidasreduced saldodelas utilidades retenidas pronosticado en
el balance general en la misma cantidad, y por lo tanto en el cuadro 7-2 la
proyeccién de las utilidades retenidas del segundo balance general tentativo
de 1993 seconvierteen $766 + $61 = $827 millones, 0 $7 millones menos giie
en d prondstico inicial. De estaforma, aln existira un déficit de $7 millones
como resultado directo delosefectosderetroalimentaci 6n del financiamiento,
el interésadicional y lospagosdedividendosreducen lacuentadelasutilidades
retenidas proyectadas en $7 millones respecto d prondstico inicial, por lo
tanto existird un déficit adicional. Esta cantidad se muestraen laparteinferior
delacolumnab del cuadro 7-2.

¢{Como sefinanciaria el déficit del segundo ensayo tentativo?En €l casode
Allied, un 25% de los $7 millones se obtendriacomo unadeuda acorto plazo,
otro 25% como bonos alargo plazo y el 50% restante como nuevas acciones
comunes.

Se podria crear un tercer balance general tentativo usando esta mezclade
financiamiento para afiadir otros $7 millonesa lado delospasivosy del capital
contable. ¢Cuadraria €l tercer ensayo? No, porque los $7 millones de capital
adicional requeririan otro incremento en intereses y pagos de dividendos, y
esto afectaria d tercer estado de resultados tentativo. Aun habria un déficit,
aungue éste seria mucho mas pequefio que el déficit de $7 millones del
segundo ensayo. Se podria entonces construir un cuarto estado de resultados
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y balance general proyectado tentativo, o hacer un quinto ensayo, y asi
sucesivamente. En cada iteracién, el financiamiento adicional necesario se
volveria cada vez mas pequefio, y después de aproximadamente cinco itera-
ciones, el financiarniento adicional necesario se volveria tan pequefio que se
podriaconsiderar el prondstico comoterminado. Nosedetallan lasiteraciones
adicionales, pero los resultados finales se muestran en la columna 6 de los
cuadros7-1y 7-2.2

Andlisisdel prondstico

Bl prondstico de 1993, tal como se desarroll6 anteriormente, es tan solo la
primera parte del proceso total de la preparacion de pronosticos de Ailied. A
continuacion, 10s estados financieros proyectados deben ser analizados para
determinar si el pronéstico satisface las metasfinancieras de laempresacomo
se exponen en €l plan financiero a 5 afos. S los estados financieros no
satisfacen tales metas, entonces deberan cambiarse algunos de los el ementos
del prondstico.

B cuadro 7-3 muestra las razones financieras de Allied para 1992 tal como
se reportaron anteriormente en el cuadro 2-6 del capitulo 2, mas las razones
proyectadas para 1993 y las razones y promedios mas recientes para la
industria. (B cuadro también muestra algunos datos "revisados"” los ciiales se
expondran mas adelante.) Tal comose hizo notar anteriormente en el capitulo
2, lacondicionfinancierade laempresa alafechadecierrede 1992 eradébil,
con muchas razones financieras que se encontraban muy por debajo de los
promediosdelaindustria. H pronéstico preliminar y final para 1993 (después
de haber considerado las retroalimentaciones de financiamiento), el cual
siipone quelasprécticasanterioresdeAilied continuaran en el futuro, también
muestra una condicion financiera relativamente débil, naturalmente, esta
condicién persistirdaa menosde que la administracion ejecute algunas opera-
ciones para mejorar las cosas.

Laadministracion de Ailied realmente planeaseguir tres pasos para mejorar
su condicién financiera: 1) laadministracion planea despedir algunos empl ea-
dosy cerrar ciertas operaciones. Estas medidas deberian disminuir los costos
operativos (excluyendo ladepreciacion) y reducir el actual 87.2% de ventas a
un 86%. 2) Ai seleccionar alosclientes de crédito en unaforma masexigente
y a adoptar una mayor agresividad al cobrar las cuentas vencidas, los diasde
venta pendientes de cobro sobre las cuentas por cobrar podrian reducirsede
45 a42.5dias. 3) Finalmente, laadministracion piensaquelarazénderotacién
deinventarios podraaumentarsede 4.9 a6 veces medianteel uso decontroles
deinventarios mas exigentes.?

? Esbastantetedioso hacer prondsticosfinancier osen forma manual. Afortunadamente, resulta sencillo elabor ar
unmodelousandoel Lotus 1-2-3 0 algun otr o programa de hoja de calculoque pueda utilizar seaefecto de hacer
lasiteracionesnecesariaspara llegar a prondstico final.

* En los capitulos11 y 12 se exponen con todo detalle la administracién de Las cuentas por cobrar y de los
inventarios.
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Cuadro 7-3 1| Proyeccién delosfondos adicionalesnecesar ios(AFN)

y razones financieras fundamentales

Cifras pre-
liminares Promedio (Jfras
finales® de la revisadas®

1992 1993 industria 1993

Cifra inicial de AFN $112 ($64)
Razodn circulante 3.2 3.1 4.2 3.6
Rotacién de inventarios 4.9 4.9 9.0 6.0
Diasde ventaspendientesde

cobro 45.0 45.0 36.0 42.5
Rotacion de los activos totales 15 15 1.8 1.6
Razon de endeudamiento® 55.2% 53.8% 40.0% 51.6%
Margen de utilidad 3.8% 3.8% 5.0% 4.8%
Rendimientosobre los activos 5.7% 5.82 9.0% 7.7%
Rendimientosobre e capital

contable 12.7% 12.5% 15.0% 15.9%

* Lasrazonesfinancier asse han calculado después de consider ar todoslos efectos de retroalimentacion
del financiamiento.

b Incluye las acciones preferentes

Dichos cambios operacional es propuestos se usaron posteriormente para

crear un conjunto revisado de estados financieros pronosticados para 1993.
No se muestran aqui |os nuevosestadosfinancieros, pero su impactosobre las
razones financieras fundamentales aparece en € cuadro 7-3 en la columna
"Revison para1993" . A continuaci Gnse mencionan |os puntos més importan-
tesd respecto:

1. Al disminuirlos costos operativosdel 87.2 d 86%de las ventas, las cifras

de costos pronosticadaspara Allied en las hileras 2 y 3 del cuadro7-2
quedaron modificadas. Estas modificacionesse procesaron atravésde
todos los estadosfinancierosy, como resultadode ello, € margen de uti-
lided mgjor6de 3.8a4.8%, d cua esta méscercano d promediodelain-
dustria.

El incremento en d margen de utilidad dio como resultado un aumento
en las utilidades retenidas proyectadas. Ademés, d estrechar los contro-
lesde inventariosy reducir los dias de venta pendientes de cobro, Allied
proyect6 una reduccion 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 cua significaque Allied generaria en realidad $64
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millones mas a partir de las operaciones internas de lo que necesita para
invertir en nuevos activos. Por |o tanto, sus requerimientos de efectivo
cambiarian de una cifra positiva de $112 millones a una negativa de $64
millones. Estos $64 millones de fondosen exceso podrian usarse para re-
ducir ladeuda acorto plazo, lo cual conduciria a un decremento del
53.84d 51.6% en larazén de endeudamiento pronosticada. Larazén de
endeudamiento alin se encontraria muy por ambadel promedio parala
industria, pero ello representaria un paso dado en ladireccién correcta.

3. Loscambiosindicados también afectarian alarazon circulante de Allied,
lacual mejorariadel 3.14d 3.6.

4. Estas medidas también dieron como resultado una mejoria pronosticada
en latasa de rendimiento sobre los activos del 5.8a 7.7%, y provocaron
un augeen el rendimiento sobre d capital contabledel 12.54d 15.9%,
cual excedeincluso d promedio para laindustria.

Aungue los administradores de Allied piensan que el prondstico revisado
constituye una meta alcanzable, no pueden estar seguros de ello. En conse-
cuencia, también quieren conocer laformaen que la variabilidad en ventas
afectaria d prondstico. Por lo tanto, se utiliz6 un modelo del Lotus 1-2-3
empleando tasas alternativas de crecimiento en ventas y se analizaron los
resultados paraobservar laformaen que lacondicién financieradelaempresa
cambiaria bajo escenarios alternativos de crecimiento. Como ejemplo, si €l
pronéstico de la tasa de crecimiento en ventas aumentara del 10 a 20%, el
requerimiento de fondos adicionales cambiaria en forma sustancial, de un
exceso de $64 millonesa un déficit de $83 millones.

H model o Lotus 1-2-3 también se uso paraevaluar lapoliticadedividendos.
S Allied decidiera reducir su tasa de crecimiento en dividendos, entonces se
generarian fondos adicionales, y dichos fondos podrian ser invertidos en
planta, equipoeinventarios, podrianigualmente usarse parareducir lasventas
0, posiblemente, para readquirir acciones.

Dicho model o también se us6 paraevaluar las alternativas de financiamien-
to. Por ejemplo, Allied podria usar los $64 millones de fondos pronosticados
como fondosen exceso pararetirar losbonosalargo plazo en lugar de usarlos
para reducir ladeudaacorto plazo. Bajo esta alternativa de financiamiento, la
razén circulantedisminutria de 3.6a2.9,perolarazén total deendeudamiento
aun declinariay larazén de coberturadelos intereses también mejoraria.

Laformulacién de un prondstico constituye un procesoiterativo, tantoen
laformaen que se generan los estados financieros como en la maneraen que
sedesarrollael planfinanciero. Para propésitos de planeacion, el personal del
aréa definanzas desarrolla un prondstico preliminar basandose en una conti-
nuacion de las politicas y tendencias del pasado. Esto proporciona a los
gjecutivos un punto de partida para la formulacion de un pronéstico
tentativo. A continuacion, d modelo se modifica para estudiar los efectos
gue tendrian los planes operativos alternativos sobre'las utilidades y la
condicion financiera de laempresa. Esto da como resultado un prondéstico
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revisado. Ademas, los planesoperativosdetipoalternativoseexaminan bajo
diferentes escenarios de tasas de crecimiento en ventas, y el model 0 se usa
paraevaluar tanto la politica de dividendos como las decisiones de estruc-
tura de capital. La politica de dividendos y la estructura de capital se
expondran en capitul os posteriores.

Bl mismo model o también puede usarse paraanalizar politicas alternativas
de capital detrabgjo, es decir, para determinar los efectos de los cambios ¢n
la administracion de efectivo, la politica de crédito, la politicade inventarios
y el uso de diferentes tipos de crédito a corto plazo. Se examinara la politica
de capital de trabajo de Allied dentro de la estructura de los modelos giie se
presentan en los capitulos 9 a 13, peroen la parte restante de este capitulo se
consideraran algunos otros aspectos del proceso de preparacién de pronosti-
COs.

Preguntasde autoevaluacion

:En qué consisten los fondos adicional es necesarios y como se usa el método
del balance general proyectado para estimarlos?

(En qué consiste la retroalimentacion de financiamientoy como afectan las
retroalimentaciones de financiamiento alaestimacién de losfondos adiciona-
|es necesarios?

EL METODO DE FORMULA PARA EL PRONOSTICO
DEL AFN (FONDOS ADICIONALESNECESARIOS)

Aunqgue la mayoria de los pronésticos de requerimientos de capital de las
empresas se elabora mediante la construccion de estados de resultados y
balances generales proforma, tal comosedescribid anteriormente, lasiguiente
formula también se utiliza algunas veces para pronosticar 10s requerimientos
financieros:

Fondos Incremento Incremento Incremento
adicionales = requerido - espontaneo - en utilidades
necesarios en activos en pasivos retenidas

AFN = (AY/S)AS - @AY/9AS - MS,(1-d) (7-D

En donde

AFN = fondos adicional es necesarios.

A*/S = activosquedeben incrementarse si lasventasaumentan; seexpresan
como un porcentaje de las ventas 0 como el incremento requerido
en délares de activos por cada incremento de $1 en ventas. A*/S =
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$2000/$3000 = 0.6667 para Allied. Por consiguiente, por cadaincre-
mento de $1 en ventas, los activosdeben aumentar aproxi madamen-
te 67 centavos. Obsérvese que A designa los activos totales y A*
designa aquellos activosque deberan aumentar si las ventas se incre-
mentan. Cuando la empresa esta operando a toda su capacidad, tal
como es el caso aqui, A* = A. Sin embargo, con gran frecuencia A* y
A noson iguales, y la ecuacion debe ser modificada o se debera usar
d método de pronostico de estados financieros.

L*/S = pasivos que aumentan espontdneamente con las ventas como un
porcentaje delas mismas o financiamiento espontaneamente genera:
do por cadaincrementode $1 en ventas. L*/S = ($60 + $140)/$3000
= 0.0667 para Allied. Por o tanto, cada incremento de $1 en ventas
genera aproximadamente 7 centavos de financiamiento espontaneo.
De nuevo, L* representa aquell os pasivos que aumentan espontanea-
mente y esen general inferior alos pasivos totales(L).

S, = ventas totales proyectadas para el afio siguiente. Obsérvese que So
designa las ventas del afio pasado. S, = $3300 millones para Allied.

A = cambioenventas=S, = Sy = $3300 millones — $3000 millones = $300
millones para Allied.

M = margen o tasade utilidad por cada $1 de ventas. M = $114/$3000 =
0.0380 para Allied.

d = porcentajedeutilidalles pagadascomodividendoscomuneso razén
de pagodedividendos; d = $58/$114 = 0.5088 para Allied.

Al insertar valores para Allied en la ecuacion 7-1, seencuentra que losfondos
adicionales que se necesitan son de $118 millones:

AFN = 0.667(AS) - 0.067(AS) - 0.038(5,)(1 - 0.509)
= 0.667($300 millones) - 0.067($300 millones) - 0.038($3300 millo-
nes)(0.491)
= $200 millones - $20 millones — $62 millones

= $118 millones

Para incrementar las ventas en $300 millones, la férmula sugiere que Allied
debe incrementar los activos en $200 millones. Los $200 millones de nuevos
activos deben ser financiados de alguna manera. Del total, $20 millones
provendran de un incremento espontaneo en los pasivos, mientras que otros
$62 millones seran obtenidos de las utilidades retenidas. Los $118 millones
restantesdeberan obtenerse apartir defuentesexternas. Este valor estan sélo
una aproximacion y es un tanto diferente de la cifra de fondos adicionales
necesarios-que se desarrolla en el cuadro 7-2.

Dentro delaférmula, se puedeencontrar de manera inherente |os siguien-
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tessupuestos: 1) cada partidade activos debe aumentar en proporcion directa
a los incrementos en ventas, 2) las cuentas de pasivo designadas también
crecen alamisma tasa que las ventas y 3) el margen de utilidad es constante.
Obviamente, estos supuestos no siempre se mantienen, por lotanto laférmula
no siempre produce resultados confiables. En consecuencia, dichaférmulase
usa para obtener principalmente un prondéstico aproxiniado y sencillo de los
requerimientos financieros y como un complemento para el método del
balance general proyectado.

Relacion entre el crecimiento
y losrequerimientos financieros

Entre mas rapida sealatasa de crecimiento en ventas de Allied, mayor serasu
necesidad de obtener un financiamiento adicional; se puede usar la ecuacion
7-1, la cual se ha graficado en la figura 7-2, para demostrar esta relacion. La
seccion inferior muestra los requerimientos financieros adicionales de Allied
avarias tasas de crecimiento, y estos datos se han representado en la gréafica.
Lafigurailustralos siguientes cuatro puntos de importancia:

1. Planeacion financiera. A tasas bajasde crecimiento, Allied no requie-
re de un financiamiento externo y aun es capaz de generar un exceso de
efectivo. Sin embargo, si lacompariia crece mas rapido que el 3.21%, de-
bera obtener capital de fuentes externas.* Ademas, entre mas rapida sea
la tasa de crecimiento, mayores seran los requerimientosde capital. S la
administracion visualiza algunas dificultades en la obtencién del capital
requerido, entonces la administracion deberia reconsiderar la factibili-
dad de los planes de expansion.

2. Efectodela politicadedividendossobr e lasnecesidadesde finan-
ciamiento. Lapoliticadedividendos, tal como se reflejaen larazén de
pago de dividendos (d en laecuacion 7-1), también afecta alos requeri-
mientos de capital externo —entre mas alta sealarazén de pago de divi-
dendos, més pequefiasera laadicion alas utilidades retenidas, por lo
tanto los requerimientosde capital externo seran mayores—. De tal for-
ma, si Allied prevé el advenimiento de dificultadesen laobtencion de ca
pital, podnainteresarse en considerar una reduccién en larazén de
pago de dividendos. Esto bajaria (0 cambiaria hacia laderecha) lalinea
delafigura7-2, y elloindicana laexistenciade requerimientos de capi-
tal externo mas pequefios a todas las tasas de crecimiento. Sin embargo,
antes de cambiar su politica de dividendos, la administracién deberia
considerar los efectosde tal decision sobre los preciosde las acciones.
Estos efectos se consideran en el capitulo 18.

! Se determinala tasa de crecimiento del 3.21% haciendo AFN igual acer o, sustituyendogS, por aSy S, + g(S)
por S, en la ecuacion AFN. y posteriormenteresolviendo la ecuacion como 0 = 0.667(gXS,) — 0 067(eXS,) -
0.038(S, + g5,X1 - 0.509) para encontrar el valor de g. H valor de g que se obtuvo en esta ecuacion fue de
aproximadamente 0.0321.0 3.21%.
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Figura7-2 1 Allied Food Products: Relacion entreel crecimientoen ventas
y losrequerimientosfinancier os,suponiendoques, = $3000
(millones deddlar es)

Fondos adicionales necesarios
(millones de doélares)
300+

200 Fondos necesarios
100
| |
-10 10 20 Tasa de crecimiento
3.01% en ventas (%)
-100 (
—200 [~
-300 |
Incremento
Tasadecrecimien- (decremento)en Ventas Fondosadicionales
toenventas ventas, AS pronosticadas, §; necesarios
@ (¢)) 3 “)
20% $600 . $3600 $293
10 300 3300 118
3.21 9% 3096 0
0 0 3000 (56)
10 (300 2700 (230)

Explicacion de las columnas:

Columna 1: Tasa supuesta de crecimiento en ventas. g.

Columna 2: Incremento (decremento) en ventas. AS = g(Sg) = g($3000).
Columna 3: Ventas pronosticadas. Sy = Sg + 8(So) = So(1 + g) = $3000(1 + g).
Columna 4: Fondos adicionales necesarios = 0.667(AS) = 0.067(AS) - 0.019(Sy).

Obsérvese quelalineade lafigura 7-2 no pasaatravésdel origen; de
tal forma, a bajastasasde crecimiento (inferiores a 3.21%), se produci-
ran fondos excesivos, puesto que las nuevas utilidades retenidas mas|los .
fondos espontaneos exceder an a los incrementos requeridos en activos.
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razon deintensidad
decapital

La cantidad de activos
que sc requicren Por
cada délar de ventas
(A*/S).

'fan solo si la razon de pago de dividendos fuera del 100%, lo cual signifi-
cariaque laempresa no esta reteniendo ninguna de sus utilidades, la rec-
tade los"fondos necesarios" pasaria através del origen.

3. Intensidad decapital. La cantidad de activos que se requeririn por
cada dolar de ventas, A*/S en laecuacion 7-1, se denomina frecuente-
mente razoén deintensidad decapital. Esta razén tiene un efecto ma
yor sobre los requerimientos de capital por cada unidad de crecimiento
en ventas. S larazon de intensidad de capital es baja, las ventas podran
crecer rgpidamentesin unagran cantidad de capital externo. Sin embar-
go, si laempresa tiene regiierimientos intensos de capital, aun un peque-
fio crecimiento en la produccion requerira una gran cantidad de nuevo
capital externo.

4. Margendeutilidad. B margen de utilidad, M, también es un determi-
nante de importancia cn la ecuacion de fondos requeridos, e¢ntre mas
alto sea el margen, mas pequefios serin los requerimientos de fondos,
manteni éndose constantes los demas elementos. En términos de la grafi-
ca, un incremento ¢n el margen de utilidad provocaria que la linea mos
trara un cambio hacia abajo y su pendiente también se volveria menos
inclinada. Debido ala relacién que existeentre los margenesde utilidad
y los requerimientos de capital adicional, algunas empresas de creci-
miento muy rapido no necesitan de unagran cantidad de capital exter-
no. Por ejemplo, durante muchos afios X erox creci6 a una tasa muy
régpida con muy pocos préstamos 0 ventas de acciones. Sin embargo, a
medida que la compafiia perdio la proteccion de las patentesy lacompe-
tenciase intensificé en laindustriade copiadoras, el margen de utilidad
de Xerox decling, sus necesidades de capital externo aumentaron y em-
pezé asolicitar préstamos abancosy otras fuentes de crédito. IBM ha te-
nido una experienciasimilar.

© Preguntas de autoevaluacion
Bajo ciertas condiciones, se puede usar una féormula sencilla para pronosticar
la cuantia de los fondos adicionales necesarios. Proporcionese dicha formula
y expliquese brevemente.

(Como afectan los siguientes factores alos requerimientos de capital externo?

a. Lapoliticade dividendos.
bh. Laintensidad de capital.
c. H margen de utilidad.
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FORMA DE PRONOSTICAR LOSREQUERIMIENTOS
FINANCIEROSCUANDO LASRAZONES DEL BALANCE
GENERAL ESTAN SUJETAS A CAMBIOS

Tanto la formula 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 1.*/S) permanecen
constantes a través del tiempo, lo cual requiere alavez del supuesto de que
cada partida "espontanea” de activosy pasivos aumentaalamismatasaqiie las
ventas. En formagréfica, esto implica el tipo de relacién giie se muestra en el
panel ade lafigura 7-3, una relacién que 1) sea lineal y 2) pase a través del
origen. Bgotalescondiciones, si lasventas de lacompafniaaumentan de $200
millones a $400 millones, el inventario deberd aumentar a la misma tasa, o
proporcionalmente, de $100 millones a $200 millones.

H supuesto de razones constantes y de tasas idénticas de crecimiento es
apropiado en algunas ocasiones, pero a veces es incorrecto. Tres de tales
condiciones se describen en |las siguientes secciones.

Economias de escala

En el uso de muchostiposdeactivosexisten lasllamadaseconomias de escala,
y cuando ocurren dichas economias, es probable que las razones financieras
cambien através del tiempo a medida que aumenta el tamafio de la empresa.
Por ejemplo, las empresas frecuentemente necesitan mantener dotaciones
bésicas de diferentes partidas del inventario, aun si los niveles actuales de
ventas son muy bajos. A medida que se amplian las ventas, los inventarios
creceran en una forma menos rédpida que las ventas, por lo que la razén de
inventarios a ventas disminuira. Esta situacion se muestraen el panel b de la
figura 7-3. Aqui se observa que la razén de inventario/ventas esde 1.5, o de
150%, cuando las ventas son de $200 millones, pero la razon disminuye a 1.0
cuando lasventas ascienden a $400 millones.

La relacion que se uso parailustrar las economias de escala es lineal, pero
también se presentan con ciertafrecuencialas relaciones de tipo no lineal. En
efecto, tal como se vera en el capitulo 12, si la empresa usa el modelo més
popular para establecer niveles de inventarios, el modelo de la cantidad
econémicadelaorden (EOQ), susinventariosaumentaran con la raiz cuadrada
delasventas. En estecaso, lagraficade lafigura 7-3b mostraria unalinea curva
cuya pendiente disminuiria a niveles de ventas mas altos.

Activos agranel

En muchas industrias, las consideraciones tecnoldgicas dictan que si una
empresahadeser competitiva, debera anadir activosfijos en unidadesgrandes
y discretas; tales activos se denominan a menudo activos a grandl. Por .
gjemplo, en la industria papelera existen fuertes economias de escala en el
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Figura7-3 1 Tres relacionesposiblesderazonesfinancieras(millonesde

ddlares)
a. Razones constantes b. Economias de escala: Razones declinantes
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equipo basico que utilizan las fébricas de papel; por lo tanto, cuando una
compaiia papelera amplia su capacidad, debera hacerlo en incrementos
grandesy agranel. Estetipo de situacion se muestraen el panel ¢ delafigura
7:3. Aqui sesuponeque una plantacon unaeficiencia econémicaminimatiene
un costo de $75 millones y que tal planta puede elaborar una produccién
suficiente como paralograr un nivel de ventasde $100millones. S laempresa
ha deser competitiva, deberatener por lo menos$75 millonesde activosfijos.

Los activos a granel tienen un efecto mayor sobre la razon,de activos
fijos/ventas a diferentes niveles de ventas y, consecuentemente, sobre los
requerimientosfinancieros. En el punto A delafigura7-3c, el cual representa
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un nivel deventas de $50 millones, los activos fijos son de $75 millones, por
lo tanto la razén AF/V = $75/$50 = 1.5. Las ventas pueden aumentar en $50
millones, [legando hasta $100 millones, sin adiciones alos activos fijos. En ese
punto, representado por el punto B, la razén AE/V = $75/$100 = 0.75. Sin
embargo, s la empresa esta operando a toda su capacidad (ventas de $100
millones), aun un pequefioincremento en ventas requeririade unaduplicacion
dela capacidad dela planta, por lo que un pequefio incremento en las ventas
proyectadas traeria consigo un requerimiento financiero cuantioso.?

Excesos de activos ocasionados por errores de pronostico

Lospanelesa, by cdelafigura7-3secentran en ciertas rel aciones proyectadas
como metas entre las ventas y los activos. Sin embargo, las ventas reales son
frecuentemente distintasde lasventas proyectadas, ylarazén deactivos/ventas
para un periodo determinado puede por lo tanto ser totalmente distintade la
relacion planeada. Como gjempl o, laempresaquese presentaen el panel b de
lafigura 7-3 podria, cuando sus ventas son de $200 millonesy sus inventarios
de $300 millones, proyectar una expansion de ventas a $400 millones y
posteriormente incrementar sus inventarios a $400 millones en forma antici-
pada a la expansion en ventas. Sn embargo, supongase que una recesion
econodmica imprevista fuera a mantener las ventas a tan s6lo $300 millones.
Los inventarios reales serian entonces de $400 millones, pero tan sblo se
necesitarian inventarios de $350 millones paradar apoyo alasventas realesde
$300 millones. Detal forma, losinventarios serian de $50 millones masgrandes
que lo necesario. En esta situacion, si la empresa estuviera elaborando su
prondstico para el afio siguiente, necesitaria reconocer quelas ventas podrian
ampliarse en $100 millones sin ningln incremento en inventarios pero que
cualquier expansion de lasventas més alla de $100 millones requeriria de un
financiamiento adicional para acumular inventarios.

Preguntade autoevaluacion

Describanse trescondiciones bajo lascualesno escorrecto el supuestodeque
cada partida " espontanea’ de activosy pasivos aumenta ala mismatasaquela
delasventas.

'Es imponante hacer notar algunos otros aspectosacercadel panel c de lafigura7-3. Primero, si laempresaesta
operando aun nivel de ventasde $100 milloneso menos. cualquier expansién en ventasque exijaun incremento
en ventas por arribade $100 millones requerira unaduplicacién delos activos fijosde laempresa. Se requerina
un incremento porcentual mucho més pequefio s laempresafuera lo suficientemente grande como paraoperar
varias plantas. Segundo. las empresas generalmente recurren ala adopcién de turnos multiples y toman otras
acciones pan minimizar la necesidad de adquirir capacidad adicional en activos fijosamedida que se aproximan
d punto B. Sin embargo. estos esfuerzos s6lo pueden ser de utilidad hasta cieno punto. y en algiin momento se
requerird de una expansion de los activos fijos. Tercero. con frecuencia las empresas hacen arreglos para
comparntir sus excesos de capacidad con otrasempresas que operan dentrode su mismaindustria. Por gemplo.
considérese lasituacion que existe dentro de laindustriade serviciosel éctricos. la cual es-muy similar ala que
se present6 en el panel c. Las compafiias eléctricas frecuentemente construyen plantas en copropiedad. o se
"turnan" construyendo plantas. y posteriormente compran b venden energia a otras compafiias de servicios
publicos pan evitar asi tener que construir nuevas plantas que puedan llegar aser subutilizadas.
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Figura 7-4
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| Allied Food Products: Modelosde regresion lineal (millones de délares)

Cuentas por cobrar Inventarios
($) ($)
400 L 700 L
350 % 600 T
300 500
250 400 L
B Cuentas por cobrar = 62 + 0.097 (Ventas)
200} 300[- Inventarios = -35.7 + 0.186 (Ventas)
4L B
T_.. ‘ ' ' I T ! I 1 ! I
0 2000 2250 2500 2750 3000 Ventas {$) 0 2000 2250 2500 2750 3000 Ventas {$)
Ao Ventas Cuentaspor cobrar Inventarios
1988 $2058 $268 $387
1989 2534 297 398
1990 2472 304 409
1991 2850 315 415
1992 3000 375 615

OTRAS TECNICAS DE PRONOSTICO

3 cualquierade las condiciones que se mencionaron antes se llegaraa aplicar
(economiasde escal a, capacidad excesiva o activosagranel), la razén A*/S no
seriaunaconstante y no deberiausarseel método de pronéstico de crecimien-
to constante. Més bien, se deberan usar otras técnicas para pronosticar los
nivelesde losactivosy los requerimientos adicionales de financiamiento. Dos
de estos métodos—a regresionlinea y lastécnicasde gjuste para la capacidad
excesiva— se exponen en las siguientes secciones.

Regresion lineal simple

S larelacion entre un cierto tipo de activoy las ventas es lineal, entonces se
pueden usar las técnicas de regresion lined simple para estimar los requeri-
mientosparaeseti podeactivo en términosde cual quier incremento en ventas.
Por ejempl o, los nivelesde ventas, de cuentas por cobrar y de inventarios de
Allied habidosdurantelosultimoscinco afiosse muestran en laseccion inferior
de la figura 7-4, y cada partida de activo circulante se grafica en la seccion
superior como un diagramade esparcimientoversuslasventas. Lasecuaciones
deregresion estimadasque sedeterminaron usando unacal culadorafinanciera
también se muestran con cada grafica. Por egemplo, la relacién estimadaque
existe entre losinventariosy las ventas(en millonesde ddlares) es:

Inventanos = -$35.7 + 0.186(ventas)
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Los puntos graficados no se encuentran muy cercanos alalinea de regresion,
lo cual indica un bajo grado de correlacion. De hecho, el coeficiente de
correlacidnentrelosinventariosy lasventasesde0.71,locual indicaquesolo
existe una relacion linea moderada entre estas dos variables. Sin embargo, la
administracion concibe la relacién de regresion como una herramienta que
proporciona una base razonable para pronosticar los niveles del inventario
fijados como meta.

Se puede usar la relacion estimada entre los inventarios y las ventas para
pronosticar los niveles deinventario para 1993. Puesto quelasventasde 1993
se han proyectado en $3300 millones, losinventariosde 1993 deberian ser de
$578 millones:

Inventarios= -$35.7 + 0.186($3300) = $578 milloncs

Esto es inferior en $99 millones ¢n relacion con ¢l pronostico preliminar
tomando como base el método del balance general proyectado. Dichadiferen-
cia ocurre porque el método del balance general proyectado supuso que la
razén de inventarios a ventas permaneceria constante, cuando de hecho
probablemente declinarg, porquelalinea de regresion de la figura 7-4 no pasa
a través del origen. Obsérvese también que aunque las gréficas muestran
relaciones lineales, ficilmente se hubiera podido usar un modclo de rcgresion
no linea s dicha relacién hubiese estado indicada.

Después de analizar los resultados de la regresion, los administradores dc
Allied indicaron quese desarrollara un nuevo prondstico de losfondos adicio-
nales necesarios en el cual sesupusiera una cifra mas baja de dias de ventas
pendientes de cobro y una razén més dta de rotacion de inventarios. lLa
administracion reconoci6 que los niveles de 1992 de estas cuentas se encon-
traban por arriba de los promedios para la industria, y que por lo tanto los
resultados preliminares proyectados para 1993 se encontraban por debajo de
los nivelesdptimos. Cuando seusé unaregresion lineal simple para pronosticar
las cuentas de inventarios y cuentas por pagar, los niveles de 1993 reflejaron
las relaciones promedio de estas cuentas con lasventas alo largo del periodo
de cinco afos y la tendencia en los valores de las variables. H método del
balance general proyectado supuso que los niveles no 6ptimos para 1992
permanecerian constantesen 1993y masala. H nuevo pronadstico preliminar
de Allied para 1993, basado en las relaciones de regresion lineal de lafigura
7-4 paracuentas por cobrar einventarios, proyectéun nivel excesivodefondos
para1993 de $17 millones.

Técnicasde ajuste para la capacidad excesiva

Considérese nuevamente el ejemplo de Allied Food Products que se expuso
en loscuadros 7-1y 7-2. Ahora supdngase que existe un exceso de capacidad
en los activos fijos. Especificamente, supdngase que en 1992 |os activos fijos
estaban siendo utilizadosa 96%de su capacidad. S losactivos fijos se hubieran
usadoatodasu capacidad, lasventasde 1992 podrian haber sido tan altascomo
$3125 millones:
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Orr

a\/tggt,'sla?a ~ Ventas reales _ $3000 millones _ $3125
capacidad ~ Porcentaje de la capacidad 0.96 ~ millones
ala cual se operaron

los activos fijos (7-2) |

Esto indica que larazon de Allied de activos fijos/ventas deberia ser del 32%:

Razon fijadaconio meta _ Activos fijos reales -
deactivos fijos/Ventas ~ Ventas a toda lacapacidad (7-3)

$ 1000

"m = 032 = 32‘%1

Por lo tanto, si las ventas han de aumentar en $3300 millones, entonces los
activos fijos tendrian que aumentar a $1056 millones:

Nivel requerido _ Razén fijada como meta

deactivosfijos ~ deactivos fijos/(Ventas proyectadas ) -9

=0.32($3300) = $1056 millones

Anteriormentese habia pronosticadoqueAllied necesitariaincrementar los
activosfijos ala misma tasa que lasventas, 0 en un 10%, lo cual significaba un
incremento de $1000 millones a $1100 millones, o de $100 millones. Ahora.
seobservaqueel incremento real requeridoesdesélo $1000 millonesa$1056
millones, ode $56 millones. Por | o tanto, el prondstico ajustado a la capacidad
es de $100 millones = $56 millones = $44 millones menos que el primer
pronostico. Porlotanto, losfondosadicional es proyectados declinarian deuna
cifra estimada de $112 millones (antes delos efectos de la retroalimentacion
financiera) a $112 millones - $44 millones = $68 millones.

Obsérvese también que, cuando existe un exceso de capacidad, el creci-
miento delasventas hasta lasventasatodalacapacidad, tal comosedeterminé
arriba, puedeocurrirsin ninganincremento enlosactivosfijos,y quelasventas
guevayan més aladeese crecimiento requeriran de adiciones de activosfijos
como se calcularon en el gjemplo. Podria ocurrir la misma situacion con
respecto alosinventarios, y las adiciones requeridas se determinarian exacta-
mente en la misma manera que para los activos fijos. Tedricamente, podria
ocumr la misma situacion con otros tipos de activos, pero en la préctica el
exceso de capacidad existe de ordinario y principal mente se presenta en los
activosfijosy enlosinventarios.

Pregunta deautoevaluacion

Identifiquensedos métodos que puedan usarse para pronosticar losnivelesde
activos cuando la razén de activos a ventas no es constante.
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MODEL OSCOMPUTARIZADOS DE PLANEACION
FINANCIERA

Aungue los diferentestipos de prondsticosfinancieros que se describieron en
este capitulo pueden hacerse con unacalculadora manual, virtualmente todos
los pronésticos corporativos se hacen usando modelos computarizados de
prondstico. Lamayoria delos model oscomputarizados paralapreparacién de
pronosticos financieros se basa en un programa de hoja electrénicacomo el
Lotus 1-2-3. Los model os de hojas el ectronicas tienen dos principal esventgjas
sobre los calculos que se hacen con plumay papel. Primero, es mucho més
rdpido construir un modelo de hoja electronica que hacer un prondstico
"manual", principal mente cuando el prondstico seextiende masalldde doso
tres afios. Segundo, y lo que es aln mas importante, un modelo de hoja
electrénica puede recalcular casi instantdneamente los estados financieros y
las razones proyectadas cambiando tan s6lo unadelasvariables deentrada; de
tal forma, hace factible que los administradores determinen los efectos de los
cambios en variables tales como ventas.

Sedesarrollan los pronésticos paraAilied usando un model o de planeacién
financieraacinco afos basado en el Lotus 1-2-3. H modelo empiezacon cinco
afosdedatos histéricos, los cuales se usan para establ ecer relaciones basicas.
Otros datos de entrada incluyen las tasas pronosticadas de crecimiento en
ventas, lamezcladefinanciamientoaplicable acual esquierafondosadicional es
guese necesiten, lastasasde costos aplicables alosfinanciamientos incremen-
tales de deudas y la tasa fisca. H modelo calcula los estados financieros
proyectados para cinco afios, incluyendo los efectos de la retroalimentacion
del financiamiento, junto con algunas razones financieras fundamentales. Se
utilizalaregresion lineal del model o Lotus paradesarrollar latasade crecimien-
to historicadelasventasdeAllied y lasrelacionesqueexisten entrelascuentas
por cobrar, losinventariosy lasventas. Detal forma, fue muy sencilloexaminar
losefectosdediversossupuestos alternativos sobre losprondsticosde Allied.”

“ Se esta volviendo cada vez mésfécil que las compaitias desarrollen model os de planeacién como resultado de
lasgrandes mejorasque han surgido en afios recirntestanto en losequi poscomo en los programasde computo.
H Lotus 1-2-3 es el sistemaque se usa con mayorfrecuencia. aunque muchas compaiias también utilizan sistemas
de creacion de modelos més elaborados y complejos. Cada vez con mayor frecuencia. un buen conocimiento
del ZLotus 1-2-3 o de alguna hoja electronica similar se esta conviniendo en’'un requisito parala obtencién de
empleosinclusivede nivel inicial en muchas corporaciones. En efecto. numerosasencuestas han indicado que
la probabilidad de que un estudiante de negoci os obtenga una of enaatnctiva de empleo aumentaen forma muy
importante cuando se tiene un conocimiento funcional del Lotus 1-2-3. Ademés. los salarios iniciales son
sustancialmente més altosen el caso de aquellos estudiantes que poseen tal conocimiento.

Obsérvese también la planeacion financiera a largo plazo o estratégica. Dentro del marco de los planes
estratégicosalargo plazo. lasempresastambién desarrollan planesfinancierosacono plazo. Por eemplo, en el
cuadro 7-2 se vio que Allied Food Products supone que necesitard $112 millones afinales 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. nose sabe en qué momentodel afose necesitarin esosfondos o en qué fechas obtendra
Allied cada uno de sus diferentestipos de capital. Paratratar estos problemas. la empresa debe desarrollar un
plan financiero a cono plazo. cuya pieza central serd el presupuesto de efectivo, € cual consiste en una
proyeccion de losflujosde entraday salidadeefectivo sobre una base diana. semanal o mensual, alo largo del
afio siguiente (o alo largo de algin otro periodo presupuestal). En el capitulo 8 se expone con todo detalle la
forma de preparar el presupuesto de capital, y también se continuara el estudio acerca de la planeacion y el
control financiero.
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Pregunta de autoevaluacion

¢Por qué estén desempefiando los model os de planeacion computarizada un
papel cada vez masimportante en la administracién corporativa?

RESUMEN

Este capitulo presentd una amplia exposicion acerca de la forma en que las
empresas proyectan sus estados financieros y la maneraen que determinan sus
requerimientos de capital. Los principales conceptos que se cubrieron se
enumeran acontinuacion:

1 Laadministracion establece como meta un balance gener al basando-
seen el andlisisde razones financieras,

i Lapreparacionde prondsticofinancier ogeneralmente empieza
con un pronéstico de lasventas de laempresa, en términos tanto de
unidades como de ddlares, paravarios periodos futuros.

1+ H méododed balancegeneral proyectado o balancegener al pro-
forma, y el mé&odo deférmula se usan para pronosticar los requeri-
mientos financieros.

i Unaempresa puede determinar la cuantia de losfondosadicionales
necesar i 0s(AFN) mediante la estimacion de la cantidad de activos
nuevos que se requeriran para dar apoyo a nivel de ventas pronosticar
doy sustrayendo posteriormente de dicha cantidad los fondos espont&
Neos que se generaran a partir de las operaciones. Laempresa puede
entonces planear la obtencion de losfondos adicional es necesarios me-
diante laconcertaci6n de préstamos bancarios, laemision de valores o
ambos procedimientos.

i Entremésaltasealatasadecrecimientoen ventasdeuna em-
presa, masgrandesera su necesidad de obtener un fmanciamiento
adicional. De igua forrna, entremasgrandesea larazon de pago
dedividendosdeunaempresa, mayor serasu necesidad de obtener
fondos adicionales.

i Sedeben hacer ciertos gjustes cuando existen economiasde escala
en el uso delos activos, cuando existe una capacidad excesiva, o
cuando los activos se deben afiadir mediante incrementosagrandl.

1 Laregresionlineal y lastécnicasde prondésticode partidasespe-

" cificasse pueden usar para pronosticar los requerimientos de activos
en aguellas situaciones en que no puede esperarse que |os activos crez-
can alamismatasaque lasventas.

H tipo de prondsticoquese describid en estecapitul o esimportante por varids
razones. Primero, s los resultados operativos que se han proyectado son
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insatisfactorios, la administracién puede retroceder, volver a formular sus
planes y desarrollar de tal forma metas mas razonables para el préximo afio.
Segundo, es posible que losfondos que se requieran para satisfacer el pronés-
tico deventassimplemente no puedan obtenerse; en caso dequeesto suceda,
obviamente serd mejor saberlo en forma anticipaday reducir el nivel proyec-
tado de operaciones que el saberlo en forma repentinaeincumr sibitamente
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
recomendabl e planear su adquisicion en una forma bastante anticipada.

Preguntas

7-1 Ciertas partidas de pasivosy de valor neto generalmente aumentan en forma'es-
pontanea con los incrementos en ventas. Pongase una marca (¥) en aquellas
partidas que generalmente aumentan en formaespontanea:

Cuentas por pagar

Documentos por pagar a bancos
Sueldos acumul ados

Impuestos acumulados

Bonos hipotecarios
Accionescomunes

Utilidades retenidas

7-2 Bagjociertos supuestos, se puede usar la siguiente ecuacién para pronosticar
los requerimientosfinancieros:

AN = (A*/SXAS) = (L*/S)(AS) -MS$; (1 - d)

¢Bajo qué condiciones podria proporcionar esta ecuacion prondsticos satisfac-
toriosy en qué ocasiones no deberia usarse?

7-3 Supongase que una empresa promedio que se desempefiadentro dela indus
tria de suministros para oficina tiene un margen de utilidad del 6%después de
impuestos, una razén de deudas/activos del 40%, una rotacion de activostota
lesde dosvecesy unarazén de pago dedividendos del 40%. ;Seria verdad que
si tal empresa fuera atener cual qui er crecimiento en ventas (g > O), se veria
forzada ya sea a solicitar fondos en préstamo o vender accionescomunes (es
decir, que necesitariaalgln capital externo detipo no espontineo aun si g fue-
ra muy pequefia)?

7-4 ¢Esverdad quelos model os computarizadosde planeacion corporativa estuvie-
ron de moda durante la década de los ochenta pero que, debido ala necesidad
de una mayor flexibilidad en la planeacion corporativa, han sido abandonados
por la mayoria de las empresas?

7-5 Supongase que unaempresa hace los siguientes cambios de politica. S el cam-
bio significa que los requerimientos financieros( AFN) externos no esponta-
neos aumentaran, indiquese esta situacion mediante un (+); indiquese un
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PA-1
Té& minosclave

~

PA-2
Tasa méxima
de crecimiento

PA-3
Fondosadicionales
necesarios

decremento mediante un (=), y un efecto indeterminado o la ausencia total de
efecto mediante un (0). Piénsese en términos de los efectos inmediatos a corto
plazo sobre los requerimientos de fondos.
a. Larazon de pago de dividendosse incrementa.
b. Laempresa realiza un contrato para comprar, en lugar de
fabricar, ciertos componentes usados en sus productos.
c. Laempresa decide liquidar atodos los proveedores ala
entrega, en lugar de hacerlo despuésde un periodo de
30 dias, €ello le permitird aprovechar |os descuentos
por pronto pago.
d. La empresa empieza avender acrédito (anteriormente
todas las ventas se habian hecho sobre la base de contado).
e. H margen de utilidad de laempresa se ve erosionado
por un incremento en lacompetencia; las ventas
son uniformes.
f. Losgastosde publicidad seincrementan en forma
escalonada.
g. Setoma ladecision de sustituir los bonos hipotecarios
alargo plazo por préstamos bancarios a corto plazo.
h. La empresa empieza a pagar asus empleados sobre
una base semanal (anteriormente les pagaba al fina
de cada mes).

Problemas de autoevaluacion (Lassoluciones aparecen en el
Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:

a. Prondstico de ventas

b. Meétodo del balance general proyectado

c. Fondosespontaneamente generados

d. Razdn de pago de dividendos

e. Estado financiero proforma

f.  Fondos adicionales necesarios (AFN); férmula para el calculo de los fondos adi-
cionales necesarios

g. Razon deintensidad de capital

h. Activos agranel

i. Retroalimentacion del financiamiento

Weatherford Industries Inc. tiene lassiguientes razones financieras: A*/S = 1.6; L.*/S =
0.4; margen de utilidad = 0.10; razén de pago de dividendos= 0.45. 0 45%. B afio pa-
sado las ventasfueron de $100 millones. Suponiendo que estas razones permanecr-
rén constantes, Usese la formula de losfondos adicional es necesarios para
determinar la tasa maxima de crecimiento que Weatherford puede lograr sin tener
gue emplear fondos externos de tipo no espontaneo.

Supdéngase que los consultores financieros de Weatherford reportaran: 1) la razon de
rotacion de inventarios sea ventas/inventarios = 3 veces versus un promedio para la
industriade 4 veces, y 2) que Weatherford podria reducir losinventarios y con ello
aumentar su rotacion acuatro sin afectar lasventas. el margen de utilidad o las de-
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mas razones de rotacion de activos. Bgjo estas condiciones, Usese laférmula para el
calculo delosfondos adicionales necesarios afin de determinar la cantidad defon-
dos adicionales que Weatherford podria requerir durante cada uno de los dos afios si-
guientes si lasventas crecieran aunatasadel 20% por afio.

Usando el método del balance general proyectado, constriyase el tercer estado de re-
sultadosy balance general de ensayo para Allied Food Products. ;Cual sera la canti-
dad de los fondos adicional es necesarios para esta iteracion?

Problemas

Magee Computers hace compras agranel de computadoras de tamafio pequefio, las
almacena en depositos convenientemente ubicados y lasembarca asu cadena de
tiendas menudistas. H balance general de Magee a 31 de diciembre de 1992 se mues-
tra a continuacion (millones de dolares):

Efectivo $35 Cuentas por pagar $ 90
Cuentas por cobrar 26.0 Documentospor pagar 18.0
Inventarios 58.0  Pasvosacumulados 8.5
Total activos circulantes $875 Tota pasivoscirculantes $ 355
Activosfijos netos 35.0 Préstamo hipotecario 6.0
Capitd comin 15.0

Utilidades retenidas 66.0

Totd activos 122 Totd pasivosy capital contable $1225

Lasventas de 1992 fueron de $350 millones, mientras que el ingreso neto del afio
fue de $10.5 millones. Magee pago dividendos de $4.2 d o n e salos accionistas co-
munes. La empresa esta operando atoda su capacidad. Supéngase que todas las razo-
nes permaneceran constantes.

a S sehaproyectado quelasventas aumentarén en $70dones, o en un 20%, du-
rante 1993, Usese la ecuacion de losfondos adicional es necesarios para determi-
nar los requerimientos proyectados de capital externo de Magee.

b. Constriyase el balance general proforma de Magee d 31 de diciembrede 1993.
Supdngase que todos los requerimientos de capital externo se satisfacen por me-
dio de préstamos bancariosy se reflejan en los documentos por pagar. No se
considere efecto alguno proveniente de la retroalimentacién del frnanciamiento.

c. Ahoracalcllense lassiguientes razones, tomando como base el balance general
proyectado al 31 de diciembre de 1993. Para efectos comparativos, las razonesfi-
nancieras de Magee para 1992 y las razones promedio para la industria se mues-
tran a continuacion:

Magee Computers Promedio paralaindustria
12/31/93 12/31/92 12/31/92
Razén circulante - 2.5x 3 X
Deudas/activos totales . 33.9% 30%
Tasade rendimiento sobre
€l capital contable - 13% 12%

d. Ahorasupdngase que Magee crece en los mismos $70 millones pero queel creci-
miento seextiende alo largo de cinco afos, esdecir, que lasventascrecen en
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$14 millones cada afio. No se considere efecto alguno proveniente de la retroali-

mentacion del financiamiento.

1) Calculenselosrequerimientos totales defondos adicionales alo largo del pe-
riodo de cinco afios. (Una pista: Usense lasrazonesde 1992, AS = $70, pero
lasventas totales para el periodo de cinco afios.)

2) Constriyase un balance general proforma d 31 dediciembrede 1997 utili-
zando los documentos por pagar como la partida equilibradora.

3) Calculenselarazon circulante, la razon de deudas totales aactivos totales y
la tasa de rendimiento sobre el capital contabled 31 de diciembre de 1997.
[Una pista: asegurarse de usar las ventas totales, las cual es ascienden a
$1960 millones, para calcular las utilidades retenidas pero Usense las utilida
desde 1997 para calcular la tasa de rendimiento sobre el capital contable,
esdecir, el rendimiento sobre el capital contable = (utilidadesde 1997)/(ca-
pital contable al 12/31/97).]

e. ¢Son factibleslos planes que se describieron en las partes b y/o d?Esdecir,
:Podria Magee solicitar en préstamo el capital requerido, y estana aumentan-
do lacompariia a un nivel excesivo su probabilidad de bancarrota en caso
de que ocurriera alguna recesion temporal ?

v-2 Losestados financieros de Trivoli Textile correspondientesa afio de 1992 se mues-
Fondosadicionales tran acontinuacion.

necesarios
Trivoli Textile:
Balancegeneral al 31 dediciembrede 1992
(miles de ddl ar es)
Efectivo $ 1080 Cuentas por pagar $ 4320
Cuentas por cobrar 6480 Pesvos acumulados 2880
Inventarios 3000 Documentos por pagar 2100
Total activoscirculantes $16560 Total pasivoscirculantes $ 9300
~ Activosfijos netos 12600 Bonos hipotecarios 3500
Capital comin 3500
Utilidadesretenidas 12 860
Totd activos $29 160 Totd pasivosy capital contable  $29 160
Trivoli Textile:

Estadoderesultados al 31 dediciembrede 1992
(milesdeddl ares)

Ventas $36000
Costosoperativos 32 440
Utilidades antes de intereses e impuestos $3560
Intereses __ 560
- Utilidades antes de impuestos $ 3000
Impuestos(40%) 1200
Ingreso neto $ 1800
Dividendos (45%) $310

Adicion alas utilidadesretenidas $930
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Capacidad en exceso

a Supongase quese proyectaquelas
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ventasde 1993 aumenten en un 15%-con res

pecto alasventasde 1992. Determinense |os fondos adicional es necesarios. Su-
péngase que la compafiia hubiera estado operando a toda su capacidad en 1992,
que no pudiera liguidar ninguno de sus activos fijos y que cual quier financia-
miento que se requiera sera sufragado mediante préstamos sustentados con do-
cumentos por pagar. Ademas, supéngase que se espera que los activos, los
pasivos espontaneosy 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 a 31 de diciembre de
1993. (No seincorpore ningun efecto proveniente de la retroalimentacién del fi-
nanciamiento. Usese el estado de resultados proforma para determinar la adicion

alas utilidades retenidas.)
b. Usense los estados financieros que

se desarrollaron en la parte a para incorporar

la retroalimentacion del fingnciamiento como resultado de la adicién alos docu-
mentos por pagar. (Es decir, hagase la siguiente iteracion de estadosfinancie
ros.) Para los propositos de esta parte, supongase que latasade interés delos

documentos por pagar es del 10%.
necesarios para esta iteracion?

¢Cual sera el monto de losfondos adicionales

Losestados financieros de Van Auken Lumber correspondientes al afio de 1992 se

muestran a continuacion:

Van Auken Lumber:

Balancegeneral al 31 dediciembrede1992

(miles deddlares)

Efectivo $ 1800
Cuentas por cobrar 10 800
Inventanos 12 600
Total activos circulantes $25 200
Activosfijos netos 21 600
Total activos $46800

Van Auken Lumber:

Cuentas por pagar $ 7200
Documentos por pagar 3742
Pasivos acumulados 2520

Tota pasivoscirculantes $13192
Bonos hipotecarios 5000
Capital comln 2000
Utilidades retenidas 26 608

Tota pasivosy capital contable _$46 800

Estado de resultados al 31 dediciembrede 1992

(miles deddl ares)

Ventas

Costos operativos

Utilidadesantes de intereses e imp
Intereses

Utilidades antes de impuestos
Impuestos (40%)

Ingreso neto

Dividendos (60%)

Adicién alas utilidades retenidas

$36 000
30 783
$ 5217

1017
$ 4200

1680
$_2520
$1512
$1008

uestos
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Supdngase quce i1 compania hubiera estado operando atoda su capucdad en
1992 cori respecte 3todas las partidas excepto 1os activos fijos; en 1992 los actr-
vos fijos estaban siendo utilizados ¢n s0lo un 75% de su capacidad. ,*n gué por
centaje podrian aumentar fas ventas de 1992 en relucion con las de 1992 sin la
nccesidad de que se adoptara un incremento Cii los activos {ijose

Ahora supingase giic en 1993 1as ventas aumensagun en un 255 respecto a ias
ventas de 1992, ;Que cantisfad de capital externe adicional se requedri? Supon-
gasc giic Van Auken no puede vender ningnn de sus actn 0S fijos (Hna pistae
usese el método del balance general provectado para desarroliar un balance geo-
neral y un estado de resuiiados proforma tal como se hizo ¢n los cuadros 75V
2 Supdngase que cuilquier financiamicnto adicional giic s¢ reguicra se
sufragara mediante la concertacion de présramaos susientados (o0 documentss
por pagar. No se incluya ninguna retroalimentacion da! financiamicato v dscec
un estedo de resultados proforma para dererminar [a adicion alas us
nidas (Otra pista: documentos por pagar = $6021.)

Uscnse los estados financieres que se desarrollaron en la paste b puara incorporar
soretroalimentacion de! financiamiento que resulte de i adicion de lostocu-
mentos por pagar (Es decir, hagase I3 siguiente iteracion de ostados financie-
ros ) Para los propositos de sty parte, supaigase que b tasa deinteres de los
documentos por pagar os del 12% ;Cual seva el monio de lus fondos adicionales
NCCEsSRiOs para esta iteracion?

hdades peie

Sapongase gue los promedics industriaies para los dias de veni peadientes de
cobro v paralarazon de rotacion de inventarios son de 90 dias v de 3 33, resp
tuvamente, v que Van Auken Lumber se ha ajustado a estas cifras ¢n 1993 v ha
usado ioa fondos obtenidos para reducir el rnontn de s capital contable. (Paga
un divideado especial a partir de las utilidades retenidas.) ;QQué elecios tendria
¢sto sobre la tasa de rendimiento dei capital contableal fin de ziic de 19932 Use-
se € segundo balance general y estado de resultados de ensayo tal come se desar
rrollaron en la parte ¢, y supongase que el monto delo, fondos adicionales
necesarios que se calcularon en esa iteracion se aiaden alos documentos por pa
gar. (Una pista: los documentos por pagar tienen ahora un monto dc¢ $6094.)

Los estadostinaricieros de Patrick Technologies Inc. de 1992 se muestran abajo

Patrick Technologies Inc.:
Balance general al 31 de diciembre de 1992

Efectivo $ 180000 Cuentas por pagar $ 360 000
Cuentas por cobrar 360 000 Documentos por pagar 156 000
Inventarios 720000 Pasivos acumulados 180 000
Total activoscirculantes $1 260000 Total pasivoscirculantes $ 696000
Activosfijos netos 1 440 000 Capital comin 1800 000
Utilidadesretenidas 204 000

Total pasivosy capital

Total activos $2700 000 contable $2700 000
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Patrick Technologies Inc.:
Estado deresultadosal 31 de diciembre de 1992

403

Ventas $3 500 120D
Costos operativos 3279720
EBI'T § 320280
Intereses 20280
EBT $ 300 006
Impucstos (40%) 120 000
Ingrese neto $ 180 000
Dalos por accion: -
Precio por accion comin $24 00
Utilidades por accion (EPS) £1.80
Dividendos por accion (DPS) $1.08

Supongase que cn 1993 las ventas se incrementan cn un 10% cn relacién con ias
ventasde 1992 y que en 1993 los dividendos por accion aumrntan a $1.12.
Constrilyanse los estados financieros proforma usando € méiodo del balance ge-
neral proyectado. ;Qué cantidad de capital adicional sc requerird? Supongase
que laempresa liubiera operado a toda su capacidad ¢n 1992. No se incluya nin-
guna retroalimentacion del financiamiento.

Ahora supongase que el 50% del capital adicionai rcquerido esfinanciado me-
diarite la venta de acciones comunesy el resto mediante la concertacion de prés-
tamos sustentados con documentos por pagar. Supéngase que la tasa de interés
sobrelos documentos por pagar es del 13%. Hagase la siguiente iteracion de los
estados financieros incorporando la retroalimentacion del financiamiento. ;Cual
serael monto de losfondos adicional es necesarios para esta iteracion?

S d margen de utilidad siguiera siendo del 5% y la razén de pago de dividendos
permaneciera d 60%, ;a qué tasa de crecimiento en ventas serian exactamente
igual acero los requerimientos adicional es de financiamiento? (Una pista: fijense
los fondos adicional es necesarios como igual acero y encuéntrese el valor deg.)

H balance general y el estado de resultados de Woods Company aplicables a 1992 se
Requerimientos de  muestran a continuacion.

Woods Company:
Balance general al 31 dediciembrede 1992
(miles deddlares)

Efectivo $ 80 Cuentaspor pagar $ 160
Cuentas por cobrar 240 Pasivos acumubados 40
Inventarios _ 720 Documentos por pagar _ 252
Totd activoscirculantes $1040 Total pasivoscirculantes $ 452
Activosfijos 3200 Deudaalargo plazo _1244
Deudatotal $1696
Capitd comuin 1605
Utilidadesretenidas 939

- Total pasivosy capital
Totd activos $4240 contable $4240
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Woods Company:
Estado deresultados al 31 dediciembre de 1992
(miles dedélares)

Ventas $8000
Costos operativos 7450
EBIT $ 550
Interescs 150
EBT $ 400
Impuestos (40%) 160
Ingreso neto $ 240
Datos por accion:

Precio por acciéon comdn $16.96
Utilidades por accion (EPS) $1.60
Dividendos por accién (DPS) $1.04

a. Laempresa operé atodasu capacidad en el afio de 1992. Espera que lasventas
aumenten en un 20% durante 1993y que los dividendos por accién en 1993 au-
menten a$1.10. Usese el método del balance general proyectado para determi-
nar la cantidad definanciamiento externo que se requerira, desarréllese el
balance general y d estado de resultados proforma de laempresa y Usense los
fondos adicionales necesarios como partida equilibradora.

b. 9 laempresadebe mantener unarazon circulante de 2.3y unaraz6n de endeu-
damiento del 40%, ¢qué cantidad definanciamiento se obtendra despuésdel pri-
mer ensayo usando documentos por pagar, deudas alargo plazo y acciones
comunes?

c. Hagase un segundo ensayo de estados financieros e incorpérense retroalimenta-
ciones definanciamiento, usando las razones de la parte b. Supéngase quela
tasa de interés sobre la deuda tiene un promedio del 10%.

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque s2 han incluido en esta seccidn han sido disefiados en forma
que pueden usarse como problemas tipo examen de opcion mailtiple.

A fin deafio en 1992, los activos totales de Shome Inc. eran de $1.2 millonesy las
cuentas por pagar tenian un monto de $375 000. Lasventas, habiendosido de $2.5
millones en 1992, se espera que aumenten en un 25%en 1993. Losactivos totalesy
las cuentas por pagar son proporcionales alasventasy esarelacién se mantendraen
el futuro. Normal mente Shome no usa pasivos circulantes, excepto las cuentas por
pagar. H capltal comUn ascendia a $425 000 en 1992y las utilidades retenidas fue-
ron de $295 000. Shome planea vender nuevas acciones comunes por un montode
$75000. B margen de utilidad de laempresasobre las ventases del 6%; el 40% de las
utilidades S2 pagard como dividendos.

a  ¢Cuil habrasido ladeuda total de Shome en 1992?

b. ¢Qué cantidad de nuevo financiamiento por deudas alargo plazo se necesitara
en 19937 (Una pista: Fondos adicional es necesarios — Acciones nuevas = Nueva
deudaalargo plazo.) Noseconsidereefecto alguno proveniente de lasretroali-
mentaciones de financiamiento.
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Se ha pronosticado que las ventas de la McGill Company se incrementaran dc $1000
en 1992 a $2000 ¢n 1993. A continuacion se presenta el balancegeneral a 31 de di-
ciembre de 1992:

Efectivo $ 100 Cuentas por pagar s 50
Cuentas por cobrar 200 Documentos por pagar 150
inventarios 200 Pasivos acumulados 50
Activosfijos netos 500 Deudaa largo plazo 400
Capitd comin 100

o Utilidades retenidas 250

Total activos $1000 Total pasivosy capital contable  $1000

Los activosfijos dc McGill se usaron asolo el 50% de su capacidad durante 1992,
pero los activos circulantes se mantuvieron alos niveles adecuados. A excepcion de
los activos fijos, todos los demis activos aumentan a la misma tasa que lade lasven-
tas, y los activos fijos también aumentarian aesa tasasi la capacidad excesiva actual
no existiera. Se ha pronosticado que el margen de utilidad después de impuestos de
McGill esdel 5% y su razon de pago de dividendos sera del 60%. ¢Cuales seran los fon-
dosadicionales que necesitara McGill para el afio siguiente?ignorense los efectos de
retroalimentacién del financiamiento.

PROBLEMA DE INTEGRACION

Sue Wilson, la nueva administradora financiera de Northwest Chemicals (NWC), una
compafiia con sede en Oregon y cuyo giro consiste en la elaboracion de productos
quimicos especializados que se utilizan en los huertos de frutas, debe preparar un
pronéstico financiero parael afio de 1993. Lasventasde NWC parael afio de 1992
fueron de $2000 millones de ddlares, y el departamento de mercadotecnia ha pronos-
ticado un incremento del 25% para 1993. Sue piensa que la compafiia estuvo operan-
do atodasu capacidad en el afio de 1992, pero no esta segura de ello. Los estados
financieros correspondientes a afio de 1992, mas ciertos datos adicionales, se presen-
tan en el cuadro PI7-1.

Supodngase que se ha contratado recientemente como el asistente de Sue, y que la
primer tarea deimportancia consistieraen ayudarle a desarrollar dicho pronéstico.
Supdngase que ella solicitara como primer paso contestar el siguiente conjunto de
preguntas.

a. Supodngase que 1) NWC operd a toda su capacidad en 1992 con respecto atodos
los activos, 2) todos los activos deben crecer en forma proporcional alasventas,
3) lascuentas por pagary los pasivos acumuladoscreceran también en forma
proporcional alasventasy 4) se mantendra el margen de utilidad de 1992y lara
z6n de pago de dividendos del mismo afio. Bgjo tales condiciones, ;cual sera el
monto de los requerimientosfinancieros para el afio siguiente? Usese laecua-
cion-delosfondos adicional es necesarios para responder a esta pregunta.

b. Ahora estimense |os requerimientosfinancieros correspondientes d afio de
1993 usando el enfoque de estados financieros proyectados, haciendo un pro-
noéstico inicial mas un "ensayo" adicional paradeterminar losefectosdelas “re-
troalirnentacionesfmancieras". Supdngase que 1) cada tipo de activo, asi como
lascuentas por pagar, |os pasivos acumulados y |os costosfijosy variables. cre-
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creran ada nusima ,ccque las ventas; 2) 1a razon de pago de dividendos se mantu-

viera constante d 39 . 4) los fondos externos necesarios Se financiaran en un

S0% con documentss por pagar y en un 50% con deudas a largo plazo (rio se

cnutird ninguns acciun «omin nueva), v 4) todas las deudas produjeran una tasa

deinteres del 80

JPor qué razon ostos tos metodos producen prondsticos un tanto diferentes ¢n

relacion con los fondos sdicionales necesarios? ;Qué mérodo proporciona d pro-

ndstico Mas exacto?

Catctlensc las razones pronosticadas para NWC v comparense con las razones fi-

nancieras de la compaiiia para 1992 y con los promedios para laindustria.

{Como se compararia la empresa NWC con la conpresa promedio dentro de su in-

dustria? ;Se podriacsperar que a compania mejorara durante ¢ ato siguiente?

Supoéngase giie usted supiera gue las cuentas por cobrar y 1os inventarios de

NWC para 1992 estuvicran en linca con los niveles requeridos, dadas las politi-

cas decrédito y de inventarios de la compania, pero que existicra un exceso de

capacidad con respecto a losactivos tijos. Especificamente, 10s activos fijos ha-
bian estado operando a sélo e 75% de su capacidad.

1) :Qué nivel de ventas podria haber existido ¢n 1992 con los activos fijos dis-
ponibles? ;Cuil liubiera sido larazon de activos fijos/ventas § NWC liubiera
estado operando atoda su capacidad?

2) Como afectaria la existencia de una capacidad excesiva en activos fijos 4
1os fondos adicionales que se necesitaran durante 19937

Sin hacer cilculos NUMEricos, ¢como s¢ esperaria que cambiaran las razones fi-

nancierasen aquellas situacioiies en las que cxisticra una capacidad excesiva en

activosfijos? Explicar el razonamiento.

Tomando como basc una comparacion entre los dias de venta pendientes de co-

bro (DSO) y las razones de rotacion de inventarios de NWC frente alas cifrasde

los promedios para laindustria, ;podria decirse que NWC esta operando en una
forma eficiente con respecto asusinventariosy siis cucntas por cobrar?S la
compaiiia fuera capaz de agjustar estas razones alos promediosde laindustria,
¢qué efectostendria esto sobre susfondos adicional es necesarios y sus razonesfi-
nancieras?(Nota: los inventariosy las cuentas por cobrar se expondran con todo
detalle en capitul os posteriores.)

Larelacién queexiste entre lasventasy los diversos tipos de activos es muy im-

portante en la preparacion de pronésticosfinancieros. H enfoque del balance ge-

neral, bgjo el supuesto de que cada partida de activos crece a la mismatasa que
las ventas, conduce a un prondstico de fondos adicional es necesarios que es ra
zonablemente similar d prondstico quese produce a usar laecuacion AFN. Ex-
pliquese laformaen que los siguientes factores afectarian ala exactitud de los
prondsti cos financieros tomando como base la ecuacién de losfondos adiciona
les necesarios (ecuacion AFN): |) capacidad excesiva. 2) inventarios basicos de
activos, como zapatos en una zapateria, 3) economias de escalaen el uso de acti-
vosy 4) activosagranel.

1) ¢Como podria usarse el andlisis de regresion para detectar la presencia de
las situaciones que se describieron ambay posteriormente mejorar 10s pro-
nésticos financieros?Elaborese una grafica de los siguientes datos parailus
trar la respuesta. Obsérvese que dicha gréfica seria tipica de una compariia
bien administrada dentro de la industria de NWC.
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Tabla PI17-1 1 Estadosfinancicros y datos adicionales de NWC (niillones de dolares)

A. Balance geneval 1992

trectivo y valores negaciables

fuentias por cobrar
Hrentines
Total activos circulantes

Aetvos fijos netos

Yotal activos

B Estado de resiltados, 19532

Contos viabtos

Hine

LIS Nty ae INtereses ¢

APTHOSEON

rvrdonidos (A
Adivion o has uldidedes setenadas

C. Princ:pales ruazoues financierds

Capaciad basice de generacos Qe ntilidades
Margen de utijidad

Rendinitnto sobre ¢f capital contable

Duas de venta pendienies de cobro (360 diasy
Rotacion del inventario

Rotacion de | o activos fijos

Rotacion de jos activos totales
Deuadas/actives

Rotacidon del interes ganado

Razin circulante

Razon de pago de dividendos

Ano

1990
1991
1992
1993

S 2
240
240

S S0
S00

s 100

S2000.00

RS A

1 (G

' T

CUCHLAS poT pugar v piasivos acvlbos PO
Documentos por puga: i
Total pasivos cirenlantes . SHU
Deuda a largo plazo o
Capiral comn St
Utilidades reteninlas
Total pasivos v capiti . oo SIene

Nt Indusiria Comentaric
1000, 2000
252 {00
720 1500
43 .20 dias 42.00 dias
8.33 X 11.00 x
4.00 5.00
2.00 2.50
30.00% 36.00%
6.25 % 9.40 >
2.50 3.00
30.00% 30.00%
Ventas Inventarios
$1280 $118
1600 138
2000 162
2500 192

2) Sobrela misma gréafica en la que sc hayan representado los datos anteriorcs,
dibljese una recta que muestre la forma en que deberi aparecer la tinca de
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regresion para justificar el uso de laférmulade los fondos adicionales nece-
sarios (AFN) y d procedimiento referente a la preparacion del pronostico
del balance general proyectado. Como parte de la respuesta, muéstrese la
tasa de crecimiento cn inventarios que resulte de un alimento del 10% en
las ventas particndo de un nivel de ventas tle a) $200y ») $2000 tomando
como base tanto la recta real de regresion como larecta kipotética de regre-

sion cuyaforma es lineal y pasa a través del origen.

j. ¢Como afectarian alos fondos adicionales necesarios los cambios en las siguien:
tes partidas? 1) La razon de pago de dividendos, 2) el margen de utilidad, 3) lara

zon deintensitlad dc capital y 4) el hecho de que NWC cmpicce a hacer

compras asus proveedores bijo términos que le permitan efectuar sus pagos
después de 60 dias en lugar de liacerlo después de 30 dias. (Considérese cada
partida en forma separada y manténgase constante todo o demis.)

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase d problema que se presenta en esia seccion solo s se estd usando el dis-

kette para resolucién de problemas con computadora.

Usese el modelo que se presenta en el archivo C7 para la resolucion de este probie-
nia lLos estados financieros de Stendardi Industries correspondientes a afio de 1992

se presentan a continuacibn

Steridardi Industries:
Balancegeneral al 31dediciembrede 1992
{millones dedolares)

Efectivo $ 4.0 Cuentas por pagar
Cuentas por cobrar 12.0 Documentos por pagar
Inventarios 160 Total pasivos circulantes

Total de activos circulantes $32.0 Deuda alargo plazo
Activos fijosnetos 40.0 Capital comiln

Utilidades retenidas

Total activos $720 Total pasivos y capital contable

Stendardi Industries:
Estadoderesultadosal 31 dediciembrede1992
(millones deddlares)

$ 8.0
-5.0
§13.0
12.0
20.0
270
$72.0

Ventas

Costos oper ativos

EBIT

Intereses

EBT

Impuestos (40%)

Ingreso neto

Dividendos (40%)

Adicioén alas utilidadesretenidas

$80.0
71.3
$ 8.7
_20
$ 6.7
2.7

$ 4.0
$1.60
$2.40
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Supdéngase que laempresano presenta un exceso de capacidad en términos de sus
activosfijos, que la tasa promedio de interés para las deudases del 12% y que la tasa
proyectada de crecimiento anual en ventas para los 5 afios siguientes es del 15%.

a.

Stendardi planea financiar sus fondos adicional es necesarios con un 50% en deu-
dasacorto plazo y un 50% en deudas alargo plazo. Usando € método del balan-
cegeneral proyectado, preparense los estados financieros proforma desde 1993
hasta 1997, y posteriormente determinense 1) los fondos adicional es necesarios,
2) la razén circulante, 3) la razén de endeudamiento y 4) el rendimiento sobre €l
capital contable.

El crecimiento en ventas podriaencontrarse 5 puntos porcentuales por arriba 0
por debajo del 15% proyectado. Determinese el efecto de tales variaciones sobre
los fondos adicional es necesarios y sobre las principal es razones financieras.
Realicese un andlisis en el que se determine la sensibilidad de losfondos adicio-
nales necesarios y de las principal es razones financieras para 1997 alos cambios
en la razén de pago de dividendos tal como se especifica mas adel ante, supénga-
seque las ventas crecerdn a un 15% constante. ;Qué sucedera alos fondos adi-
cionales necesarios si la razén de pago dedividendos 1) aumenta dc un 40 a un
70% 0 2) disminuye de un 40 a un 20%?
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UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Los negocios seestan volviendo cada vezmas competitivos,y la renta-
bilidad corporativa etd dependiendocada vez miis dela eficiencia
oper ativa Esta situacién esdeseabledesde un puntode vista social,
puesto quelos consumidores estan obteniendo bienesde mayor cait-
dad a precios mas bajos, peroia competencia intensa ciertamenteles
ha hechoia vida dificil alosadministradorescorporativos.Las empre-
sasya no pueden darse d |ujo de sentarsey suponer sencillamente que
las estrategiasquel os conduferon al Sitio en que seencuentran segui-
ran funcionando en d futuro.

Edosaspectos pueden flustrarse con toda claridad a través delos
eventos queestan sucediendo dentrodetres distintasempresasque ope
ran en diferentesindustrias: Sears Federal Express y UAL Corp. (la

< ‘compaftia matriz deUnited Airlines).

Saarsopera en un medio ambi ente extremadamente competitivo
—el comercioal menudeo- end cual ha surgédo un gran néamero de
bancarrotas enf echas recientes. Desde agosto de 1990, Sears ha €imi-
nado un total de 40500 empleos, incluyendo 600 puestosasalariados
en SU estructura administrativaregional,enuna estrategia diseftada
para reducir codos eincrementar |a eficlencia operativa. Scarstam-
bign planes reducciones de pagos para |0s vendedores desus almace:
nes delos Estados Unidos. A laf echa, estos programasde reduccion de
costoshan disminuidola magnitud de los gastos de ventas, de adminis-
tracién \ los gastos gener al es deSear s de $0.30 por dé6lar de ingresos
en1990a $0.29 por dblar deingresosen 1991. Sn embargo, /os gastos
de Wal-Mart por cada d6lar deingresosson aproximadamente dela
mitad delosde Sears, yen fechas recientes Wal-Mart desplaz6 a Sears
como d menudista mds grandedela nacién.

Federal Express, UNa empresa dedicada al repartode undia a otro
de paquetesde puerta en puerta, es:4 planeando una serie de reestruc-
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turaciones y “arreglos de negocios' con terceraspartespara reducir 10s
costosy mejorar |a rentabilidad. Fed Ex seha tenido queenfrentar a
una competencia creciente proveniente delos faxes, las transmisiones
de computadora a computadoray € ingreso de nuevos participantes a
Su mercado talescomo Aérborne Express. La fuentedel problema 4e Fe
deral Express et enloscostosfijos, necesitan ser reducidos. El “arre-
glo de negocios' quela compatia et considerando consisteen
compartir espaciosen susaviones. Uno delos competidoresde Federal
Express, DHL Worldwide Express, ya ha hecho esto. DHL recientemente
Sfirm6 un acuerdo con la unidad Emety Woridwide de Consolidated
Freightways Inc., la cual permite a Emety compartir espacio enlosvue
losde jet de DHL que s efectiian entre Nueva York y Bruselas. S Fede
ral Expressestuviera interesada en seguir € liderazgo de DHL, seria
una prioridad para |a compaitia, |la cual ha mantenido durante mu-
cho tiempo una filosofia deindependencia.

Debido a la existencia de épocasinciertas enlaindustria dela avia-
cién, UAL Corp. ha reducido susgastosde capital proyectadospara los
tresafiossiguientesen $3.6 mil millones. Con esta accién, UAL espera
mejorar su balance general y evitar lostipos de problemas que en afios
recientescondujeron a las quiebras de Eastern, Pan American, Braniff
y otras compaiiias de aviacién. UAL no Seencuentra sola en susaccio-
nes - otr ascompanias dedicadasal transporte, incluyendo USAIR y
American Airlines,han emprendido accionessimilares—. Laslineas aé-
reasesperan que estasacciones(lascualesleshabran dedegar con un
menor nimero deasientospor ocupar) mejoraran las utilidades futu-
ras.

Todasestascompafiias —Sears, Federal Express y United Atrlines— es
tan tratando dedisminuir suscostosf#jos y reducir sus puntosde equi-
librio detal modo que puedan minimizar las pérdidasdurantelas
épocas malasy maximizar |as utilidades en |os buenostiempos. Man-
ténganse estos ejemplos en mentea medida que selea este capitulo.

Fuentes: “Sears t 0 Slash 600 Salary Posts, Salespeople Pay”, The Wall Street Journal, 13defebrerode 1992;
“Federal Express Mulls Options to Stem Losses”, The Wall Street Journal, 12 defebrerode 1992, y “UAL
to Trm Capital Outlays by $3.6Billion”, The Wall Street Journal, 11 defebrerode 1992,

En el capitulo anterior se centra la atencién en las técnicas y métodos de
preparacion de prondsticos financieros, haciendo énfasisen laformaen que
el crecimiento enventasrequierede unainversionadicional enactivos, locual,
general mente, requiereasu vez quelaempresaobtenga nuevo capital externo.
En este capitulo se continuard el estudio y se consideraran los sistemas de
planeacién y control que usan los administradores financieros. Primero, se
consideraralarelacion que existe entre el volumen de ventasy la rentabilidad
bajo diferentes conjuntos de condiciones operativas. Estas relaciones son
usadas por los administradores d pronosticar €l nivel de operaciones de la
empresa, las necesidades de financiamiento y la rentabilidad. A continuacion,
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puesto que uno de los principales trabajos del administrador financiero en el
proceso de planeacion consiste en pronosticar las necesidades de fondosde
laempresa, o presupuestode efectivo, se considerara esteimportante tépico.
Finalmente, se examinara la fase de control del proceso de planeacién y
control, toda vez que la existencia de un buen sistema de control es esencial
para asegurarse de que los planes sean adecuadamente ejecutados y facilitar
las modificaciones oportunas alos planes en caso de que los supiiestos sobre
los cual es se hayan basado |os prondsticosiniciales resulten ser incorrectos.

PROCESOS DE PLANEACION Y CONTROL FINANCIERO

La planeacionfinancieraimplica laelaboracién de proyecciones de ventas,
ingresos y activos tomando como base estrategias alternativasde produccion
y mercadotecnia, y posteriormente decidiendo como seran satisfechos los
requerimientos financieros pronosticados. En el proceso de planeacion finan-
ciera, los administradores también deben evaluar los planes e identificar
aquellos cambiosen lasoperaciones que mejorarian los resultados. H contr ol
financier o se refiere a la fase de ejecucion, relacionada con el proceso de
retroalimentacion y ajuste que se requiere 1) para asegurar que se sigan los
planesy 2) para modificar los planes existentes en respuestaalos cambiosen
el medio ambiente operativo. H proceso empieza con laespecificacion delas
metas corporativas, despuésdelocual laadministracion presenta unaseriede
prondsticos y presupuestos para cada areasignificativa delasactividadesdela
empresa, tal como se muestra en lafigura8-1.

H andlisis de la preparacién de prondsticos financieros empieza con pro-
yecciones de ingresos de ventas y costos de produccion. En la terminologia
ordinariade los negocios, un presupuestoes un plan queestabl ece los gastos
proyectados para cierta actividad y explica de donde provendran los fondos
requeridos. Detal forma, el presupuesto deproduccion presenta un detallado
andlisis de las inversiones que se requeriran en materiales, mano de obray
plantas para dar apoyo d nivel de ventas pronosticado. Es probable que cada
uno de los principales elementos del presupuesto de produccién tenga su
propio subpresupuesto; por |o tanto, habrd un presupuesto de materiales, un
presupuesto de personal y un presupuesto de instalaciones. E personal del
area de mercadotecniatambién desarrollard presupuestosde ventasy publici-
dad. Normalmente, estos presupuestos seran establecidos sobre una base
mensual y, amedida que pase el tiempo, las cifras reales se deberan comparar
con lascifras proyectadas, lasdiferencias seran explicadaso corregidas, y las
cifras proyectadas para € resto del afio serén ajustadas cuando sea evidente
gue las proyecciones originales no fueron realistas.

Duranteel proceso de planeacién, se combinan los niveles proyectadosde
cada uno de los diferentes presupuestos operativos, y partiendo de este
conjunto de datos los flujos de efectivo de la empresa quedaran incluidos en
el presupuestodeefectivo. S unincremento proyectado en ventas conduce a
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Foguag1 1

Panoramagener al del proceso de planeaciony contr ol financiero

un faltante estimadodeefectivo, laadministracion podra hacer ciertosarreglos
para obtener losfondos requeridos buscando siempre el minimo de costos.
Despuésde que todos | os elementos de costos e ingresos han sido pronos
ticados, se pueden desarrollar € estado de resultadosy el balance general
proforma 0 proyectado para laempresa. Dichosestados financieros proforma
se comparan posteriormente con |os estados financieros reales; tales compa
raciones pueden ayudar ala empresa asefialar y explicar las razones para las
desviaciones, corregir los problemasoperativosy g ustar las proyecciones para
el resto del periodo presupuestal paraque se reflgjen las condiciones operati-
vasreales. A travésdel proceso de planeaciony control fmanciero, laadminis
tracion trata de evitar los estrangulamientos de efectivo y de mejorar la
rentabilidad de las divisionesindividuales para, de tal forma, beneficiar atoda
la compariia.

Pregunta de autoevaluacion

Expliquesebrevemente la relacion que existe entre e presupuesto operativo,
el presupuesto de efectivoy € estado financieroy balance genera proforma.
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ANALISIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO

Larelacion que existe entre el volumen de ventasy la rentabilidad se explora
en la planeaci 6n costo-volumen-utilidad, o en el andisisde punto deequilibrio.
El andlisisde puntode equilibrio es un método que se utiliza para determi-
nar e momentoen d cual lasventascubriran exactamentelos costos —es decir,
el punto en quelaempresase equilibrara—, pero también muestrala magnitud
de las utilidades o pérdidas de la empresa cuando las ventas exceden o caen
por debajode ese punto. H andlisisde punto de equilibrio esimportanteen €
proceso de planeacién porque la relacidn costo-volumen-utilidad puede verse
significativamenteinfluenciada por la proporcién de lainversiondelaempresa
en activosque sean fijos, y los cambiosen la razon de activosfijosalos activos
variablesquedan determinados en e momento en que se establecen los planes
financieros. Se debe anticipar y lograr un volumen suficiente de ventas s se
han de cubrir los costosfijosy variables, o deotra maneralaempresaincurrira
en pérdidas. En otras palabras, s una empresa ha de evitar las pérdidas
contables, sus ventas deberan cubrir todos los costos, aquellos que varian
directamente con la producciéon y aguellos que no se modifican cuando
cambian los niveles de produccién. Los costos que caen dentro de cada una
de estas categoriasse enumeran en el cuadro 8-1.

Obsérvese que los cargos por intereses no se enumeran en € cuadro 8-1.
Los intereses son un costofinanciero en oposicion a un costo operativo. Por
lo tanto, € andlisis de punto de equilibrio, tal como se desarrolla en este
capitulo, muestrael puntodeequilibrioantesde cargospor intereses. Larazon
paraeste énfasisradicaen € hecho de que, en este momento, setieneinterés
en el plan operativo delaempresa en vez deinteresarse en el planfinanciero.
En e capitulo 17 se ampliara & andlisis para incluir los cargos financieros,
principalmente en é momento en que se empiece a estudiar €l aspecto
referente d uso de deudas contra capital contable como medios de financia
miento.

Cuadro 81 1 Costosoperativosdenaturaleza fijay variable

Costosoperativos de naturaleza

Costosoper ativosde natur alezafija® variable(directa)
Depreciacion sobre laplantay el equipo Mano de obra fabril
Rentas Materiales

Salariosdel personal de investigacion Comisiones sobre ventas

Salarios del personal € ecutivo
Gastos generales de oficina

? Algunos de estos costos, por € emplo.lossalariosy losgastosde oficina. pueden ser variableshasta cieno
punto; por lo tanto, frecuentemente se les conoce como costos semivariables. Sn embar go, las empresas
se rehiisan areducir estos gastosen respuesta a las fluctuaciones temporalesen ventas. y frecuentemente
se encuentran comprometidasano hacerloen virtud de loscontr atoslaboralesy de otr osacuerdosde tipo
contractual. Por consiguiente.de hecho. los costos fijosson generalmentemayoresde lo que uno podria
esperar.
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Figura8-2 ¥ Gréficadd puntodeequilibrio
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Y Notas:

S = ventasen ddlar es; Sgg = punto de equilibrioen ventasexpresadoen doélares.

Q = ventasen unidades: Qpg = punto de equilibrioen ventasexpresadoen unidades
| F = costos fijos= $40000.

V = costos variables por unidad = $1.20.

P = preciopor unidad = $2 00.

Grdfica del puntodeequilibrio

Loselementosfundamentales del andlisisde punto de equilibrio se presentan
enformagraficaen lafigura8-2, lagréfica basicadel puntodeequilibrio. Aqui,
las unidades producidas y vendidas se muestran sobre el gje horizontal, y los
ingresosy costos se miden sobre el gje vertical. Se supone que el niUmero de
unidadesvendidasesigua a nimero de unidades producidas. Los $40000de
costos fijos en operacion se representan a través de una linea horizontal; son
siempre los mismos (fijos) indistintamente del nimero de unidades produci-
das. Sesupone que loscostos variables son de $1.20 por unidad; por lo tanto,
1) loscostosvariables total esse encuentran multiplicando $1.20 por el nimero
de unidades vendidasy 2) lalinea de costo total aumenta a unatasa de 1.20
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ddlares por incremento de una unidad en las unidades producidasy vendidas.
Por lo tanto, la hincion total de costos operativos, lacual esigual alos costos
fijos més los costos variables totales, se muestra en la gréfica como una linea
rectacon uninterceptode Y de $40 000y 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 linearecta, con un intercepto deceroparayY y una
pendientede $2, para mostrar losingresostotales por ventas. La pendientede
la linea de ingresos totales es mas inclinada que la de la linea de costos
operativos totales porque la empresa esta ganando $2 de ingresos por cada
$1.20 que pagaen manode obray materialesamedida quese producey vende
cada unidad nueva. En el punto en que lalinea de ingresos totales corta ala
linea de costos operativos totales, los ingresos totales de la empresa son
exactamenteiguales asuscostosoperativostotalesy aesevolumen laempresa
alcanza su punto de equilibrio. Antesde que se alcance el volumen de punto
deequilibrio, laempresasufrird algunas pérdidas operativas, pero despuésde
ese punto, obtendra utilidades operativas cada vez mas grandes conforme
aumenten las ventas.

Volumen de puntodeequilibrio en ventas

Lafigura8-2 muestra que el volumen en ventas del punto de equilibrio esde
50 000 unidades; aesevolumen, losingresospor ventasy loscostos operativos
totales son ambos de $100 000. Se podria calcular el punto de equilibrio en
formaalgebraica, en lugar deestimarloen formagréfica. Partiendodelosdatos
proporcionados, €l ingreso total de ventas de laempresa es de:

S=PQ 81

=$2Q,

donde S representa las ventas totales en délares, P es €l precio de venta por
unidad y Q es el volumen en unidades. La ecuacion para el célculo del costo
operativo total eslasiguiente:

‘ TC=F+VQ 8-2) \

= $40 000 + $1.20Q,

donde Frepresenta el total de costosoperativosfijosy V representa los costos
operativos variables por unidad.

En el puntodeequilibrio, Qg losingresostotales por ventasy los costos
operativos totales son iguales. Por |o tanto, las hinciones de ventas y costos
son igualesentresiy, despejando laecuacion, se encuentra queel volumen de
punto de equilibrio es de 50 000 unidades:

$2Qpe = 840000 T $1.20Qp
Qe = 50000 unidades
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Como generalizacién, se puede usar esta férmula para encontrar el volumen
en unidades del punto de equilibrio, Qg:!

Qee = PV (8-3) 1

| R N — e

Por lo tanto, en el ejemplo:

_ $40000 _$40 000
QBE

%200 -$120 9080 50 000 unidades

9 se conocen tanto el volumen en unidades del punto de equilibrio como
el precio de ventas, entonces se puede encontrar el volumen en délares del
punto de equilibrio, Sgg:

See = PQp: (8-3a)

Por lo tanto,
Sge = $2(50000) = $100 000,

De tal forma, el punto de equilibrio, ya sea que se exprese en unidades o en
délares de ventas, puede calcularse mediante el uso de las ecuaciones 8-3 y
8-3a

Cuando el andlisisde punto de equilibrio se basa en délares de ventas en
lugar de unidades de produccidn es muy Gtil para determinar el volumen de
puntodeequilibrio para una empresaque vende muchos productos a precios
distintos. Este andlisis requiere tan sélo que las ventas totales, los costos fijos
totalesy loscostos variables totalesse conozcan aun nivel dado de ventas. Por
lo tanto, el volumen de punto de equilibrio se calculacomo

FC
1 VC
~Ventas

Sgr = (8'4)

! 1a ecuacion 8-3 sederiva de la siguiente manera. En e punto de equilibrio, losingresostotales por ventasson
iguales d total de loscostos operativos.

TR=TC
TR esigual a PQ, mientrasque TC esigual aloscostosfijos(F) masloscostos variablestotales(VQ), por lotanto.
PQ=F+VQ

Despegando Q = Qy;:;, se obtiene

S N
QBE‘P_V (8-3)
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Cuando seesta planeando un proyecto, esrelativamenteféacil estimar loscostos
fijosy variables asociados con dicho proyecto. Estos costos pueden estimarse
identificando y sumando los principal escomponentes de los gastosfijos, tales
como la renta, la depreciacion y los gastos generales y administrativos, y
usando esta suma como los costos fijos totales. Por consiguiente, los costos
variables totales pueden calcularse como los costos totales menos |os costos
fijos totales. Sin embargo, una vez que una empresa es operativa, es mucho
mas dificil separar los costos fijosy variables para calcular €l nivel del punto
deequilibrio en ventas.

H andlisis de punto de equilibrio puede arrojar cierta luz en relacién con
tresimportantestipos de decisiones de negocios:. 1) Cuando se estan tomando
decisiones sobre nuevos productos, el andlisis de punto de equilibrio puede
ayudar a determinar qué tan grandes deberan ser las ventas de un nuevo
producto para que la empresa pueda ser rentable. 2) El analisis de punto de
equilibrio se puede usar paraestudiar los efectosde una expansi6n general en
el nivel de operaciones de la empresa; una expansion provocaria que aumen-
taran tanto los niveles de costosfijos como variables, pero también incremen-
taria €l nivel esperado de ventas. 3) Cuando la empresa esta considerando
proyectos de modernizacién y automatizacion, en los que lainversion fijaen

* equipo se incrementa para disminuir el nivel de los costos variables, particu-
larmente el costo de la mano deobra, el andlisisde punto de equilibrio puede
ayudar alaadministracion a analizar las consecuencias de estos proyectos.

Limitacionesdel analisisde pzintode equilibrio

Cuando se trata de aplicar €l analisis de punto de equilibrio en la practica,
inmediatamente se presentan puntos de discusion. A continuacion se dan
algunos gjempl os.

1. Lafuncidn deingresostotales, tal como se representa gréficamente en
lafigura8-2, se basaen el supuestode queel precio por unidad es cons
tante en $2 independientemente del volumen de ventasy de produc-
cion. ¢Es ello realista? Por ejempl o, si la demandafuera baja, jno podria
la empresa bgjar el precio de ventaen un esfuerzo por impulsar lasven-
tas?Y alainversa, si lademanda fuera alta, jno seria ello un buen mo-
mento paraimpulsar € precio hacia ambay ampliar los margenesde
utilidad?

2. ¢Es redista esperar que loscostosvariables por unidad sean constantesa
todos los niveles de produccidn?Por ejemplo, a niveles de produccién
muy bajos, el costo por unidad podria ser alto porquelafuerza de traba
jo podria no estar produciendo suficientes unidades, para conocer lafor-
ma de producirlas eficientemente, o porque laempresa no fuera capaz
de aprovechar los descuentos por cantidad d comprar partesy materia
les. De igual manera, a altos volumenes, la empresa podria tener que em-
plear mano de obrasobre la base de tiempo extra (con salarios del
doble del tiempo) o utilizar su equipo menos eficiente, y ambas cosas
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conducirian aaltos costos unitarios. Estas consideraciones indican que
la curva de costos probablemente no seria lineal, aumentando a una tasa
declinantealolargo de un rango en el que existen economias de escala,
aumentando posteriormente a una tasa constantey finalmente a una
tasa creciente, indicando con ello el surgimiento de deseconomias dees
cala. S lacurvadecostos no eslineal, podriaexistir unasituaciénen
gue laempresa tuviera una pérdida a bajos nivelesde ventas, ganara una
utilidad alo largo de algun rango de volumenes deventasy posterior-
mente tuviera otra pérdida a volUmenes de ventas muy altos.

3. Laempresatambién podria estar interesada en considerar el cambiar su
nivel de costosfijos. La presencia de costos fijos més altos no es buena,
manteniéndose' constante todo lo demds, pero generalmente se asocia
con un proceso de produccién mas automatizado, el cual reduce |os cos-
tosvariables por unidad. El andlisisde punto de equilibrio, tal como se
exponeen lafigura 8-2, debe modificarse para tratar con tales cambios.

Estas limitaciones vuelven impractico el uso de una sola grafica de punto de
equilibrio tal como se presenta en la figura 8-2. Tal gréfica proporciona
informacion (til, pero el hecho de que no puede tratar con los cambios en el
precio del producto, con la existencia de tasas cambiantes en |os costos
variablesy con los cambios en los niveles de costos fijos, indica la necesidad
de adoptar un tipo de andlisis mas flexible. Hoy en dia, dicho andlisis puede
obtenerse mediante una simulacion computarizada. Aquellas funciones, tales
como las que se expresan en las ecuaciones 8-1, 8-2 y 8-3 (0 en versiones mas
complicadas de €llas) seincluyen dentro del modelo Lotus 1-2-30 dentro de
algun otro modelo similar, y entonces se pueden cambiar ciertas variables,
como €l precio de venta (P), latasade costo variable (V) y el nivel de costos
fijos (F). H modelo puede producir instantaneamente nuevas versiones de la
figura 8-2, o todo un conjunto de dichas gréficas, para mostrar cual seria el
puntodeequilibrio bajodiferentesincrementos de produccién y bajo distintas
situaciones de precio-costo. Este aspecto se expone con gran amplitud en la
siguiente seccion.

Preguntas de autoevaluacion

¢:Se debeconsiderar el interés pagado en el andlisisde puntodeequilibrio?¢Por
gquési o por qué no?

Proporcidnense lasecuaciones quese usan paracalcular el puntodeequilibrio
en unidadesy en dolaresde ventas.

¢Por qué se podria estar interesado en usar el andlisis de punto de equilibrio
tomando como base losdélares deventasen lugar de las unidades de produc-
cion?(Una pista: piénsese en una empresa de productos multiples.)

Proporcionense algunos ejemplos de decisiones de negocios en las cuales
podriaser (til el andlisis de punto de equilibrio.
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Identifiguense algunas limitaciones en relacién con el uso de una sola gréfica
de punto deequilibrio.

APALANCAMIENTO OPERATIVO

9 un alto porcentaje delos costos totales de una empresa es fijo, Sedice que
la empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo. En las
ciencias fisicas, el apalancamiento implica el uso de una palanca para levantar
un objeto pesado con una pequefia cantidad de fuerza. En la politica, se dice
quelagentequetiene " palancas" puedelograr unagran cantidad d e cosas aun
con la palabra o la accién mas pequefia. En la terminologia de los negocios,
un alto grado de apalancamiento oper ativo, manteniéndose constante todo
lo demas, significa que un cambio en ventas relativamentepequefio dara
como resultado un gran cambio en d ingreso en operacion.

B concepto de apalancamiento operativo seilustraen lafigura83, donde
se comparan tres empresas —A, B y C— las cuales usan distintos grados de
apalancamiento operativo. Laempresa A usa la minima cantidad de apalanca-
miento operativo, por lo tanto tiene una cantidad relativamente pequefia de
costos fijos; no tiene una gran cantidad de equipo automatizado, por lo tanto
su costo de depreciacidn, sus gastos de mantenimiento y losimpuestos sobre
la propiedad son bajos. Nétese, sin embargo, que la linea de costos variables
de A tiene una pendiente relativamente inclinada, indicando que sus costos
variables por unidad son mas altos que los de las demas empresas, las cuales
usan una mayor cantidad de apalancamiento.

SeconsideraquelaempresaB tieneuna cantidad normal de apalancamiento
operativo, por lo tanto sus costos fijos son normales. Utiliza equi po automat-
izado (mediante el cual un operador puede producir un niumero alto o bajode
unidades a mismo costo de mano de obra) aproximadamente en la misma
medidaqueunaempresapromediodentrodelaindustria. LaempresaB alcanza
su punto de equilibrio a un nivel de operaciones mas alto (50 000 unidades)
que la empresa A. A un nivel de produccién de 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
empresaA y que laempresa B. Seencuentra altamente automatizada, y utiliza
maquinas costosas y de alta velocidad que requieren de muy poca mano de
obra por cada unidad producida. Con este tipo de operacion, la empresa C
tiene un nivel alto de costos fijos, pero sus costos variables aumentan de
manera muy lenta. Debido a alto nivel de cargos fijos provenientes de la
depreciaciony losgastosde manteni miento asociados con unamaquinaria muy
costosa, €l puntodeequilibriodelaempresa Cesmésaltoqueel delaempresa
Ay queel delaempresaB. Sin embargo, unavez que laempresa C alcanza su
punto de equilibrio, sus utilidades aumentan mas rapido que las de lasdemas
empresas.

B uso que cada empresa dé a apalancamicnto operativo puede tener un
gran impacto sobre su costo promedio por unidad. Cuando solamente sc
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Figura 8-3 1 Apalancamientooperativo
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Costo

Unidades Ingresos total en
vendidas(Q) por ventas  operacion

20 000 $ 40 000 $ 50 000
40 000 80 000 80 000
60 000 120 000 110 000
80 000 160 000 140 000
100 000 200 000 170 000
120 000 240 000 200 000
200 000 400 000 320 000

Preciode venta= $2
Costos fijos= $40 000
Costos variables= $1.20Q

Costo
Unidades Ingresos total en
vendidas(Q) por ventas operacion

20000 $40 000 $64000
40 000 80000 88 000
60 000 120 000 112 0600
80 000 160 000 136 000
100 000 200000 160 000
120 000 240 000 184 000
200 000 400000 280 000

Utilidad en
oper acion
(EBIT)

($10 000)
0
10 000
20 000
30 000
40 000
80 000

Utilidad en
oper acion
(EBIT)

($24 000)
(8000)
8 000
24000
40 000
56000
120 000

venden 40 000 unidades, el costo promedio por unidad de produccién para
cada empresa (el cual se calcula dividiendo los costos totales entre las 40 000
unidades vendidas) es mas alto para la empresa C y mas bajo parala empresa
A. Ocurre lo opuesto cuando la produccién aumenta a 200 000 unidades.

Empresa A
EmpresaB
EmpresaC

Costo promedio por unidad

40 000 unidades 200 000 unidades

$2.00 $1.60
2.20 1.40
2.50 1.30
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Estos resultados tienen varias implicacionesdeimportancia A un alto volumen
deoperaciones, por ejemplo 200 000 unidades por periodo, laempresacC tiene
ahorros sustanciales en costos sobre las otras dos empresas, particularmentc
sobre laempresa A. La empresa C podria reducir el precio de su producto a
$1.50 por unidad y alin tendria un margen de utilidad con un exceso del 13%
($0.20/$1.50); aese mismo nivel de precios, la empresa A estaria 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 ejemploreal. IBM introdujo su
computadora personal (la PC) a principiosde ladécadadelos ochenta. Menos
de 10 afios después, el volumen habia llegado a 9 millones de unidades por
afio. Debido alos bajos costos asociados con la existencia de volumenes mas
altos, IBM fue capaz de reducir los preciosde las PCs en un 70%, aun a pesar
de la continua inflacién general. Dichas reducciones de precio ejercen una
gran presion sobre los competidores de IBM que operan aun volumen bajoy
aunalto costo, lanzando aalgunosdeellosfueradel mercado e incrementando
aun mésla posicién de mercado de IBM, su volumen deventasy sus utilidades
totales. Este ejemplo demuestra la gran importancia que tiene la relacion que
existe entre la posicién de mercado, el volumen, los costosy las utilidades, y
la necesidad detomar en cuenta esta relacion en la planeacion estratégica. Los
productores que operan a un alto costoy a un bajo volumen han tenido que
luchar mucho para sobrevivir frente alos competidores que operan a un bajo
costoy aun alto volumen.

Grado de apalancamiento oper ativo

H apalancamiento operativo puede definirse de una manera mas precisa en
términos delaforma en la cual un cambio determinado en & volumen afecta
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grado de apalanca-
nuento oper ativo
(DOL)

El cambio porcentua en
las utilidades antes de in
tereses e impuestos que
resulta de un determina
do cambio porcentual en
las ventas.

Orr

a las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT). Para medir el efecto
resultante de un 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 (0 ingreso en operacion) asociado con un determinado
cambio porcentual en las ventas:

‘ ZEBIT
DOL = Cambio porcentual en EBIT _ EBI'T
Cambio porcentual en ventas AQ

Q

En efecto, el DOL es un namero indice capaz de medir €l efecto de un
cambio en ventas sobre el ingreso en operacion o EBIT. En el caso de la
empresa B que aparece en lafigura8-3, el grado de apalancamiento operativo
(DOLp) resultante de un cambio en unidades de produccién de 100 000 a
120000 esigual a 2.0:

(8-5)

$56000 - S10 000 $16 000
poL, = $40 000 $40 000
120 000 — 100000 20 000
100 000 100 000
40%
= = 2.0.

20%

B grado de apalancamiento operativo también puede calcularse de la
siguiente manera:'

’ DOL, = Grado de apalancamiento operativo en el punto Q
QFP -V)

QP -V)-F’ ©

La ecuacién 8-6 se desarrolla a partir de la ecuacion 8-5 de la siguiente manera. H cambio en unidades de
produccioén se define conio AQ Puesto que tanto el precio como los costos fijos son constantes. € cambio en
EBIT es AQ(P -- V), donde P esel precio por unidad y V esel costo variable por unidad. B EBIT inicia es QP -
V) -- F. por lo tanto el cambio porcentual en EBIT ¢s

AQ(P - V)
QP —V)~F
H cambio porcentual en la produccion esigual a AQ/Q, por lo tanto la razon del cambio porcentual en EBIT d
cambio porcentual en produccién es

% AEBIT =

_AQ(P - V)
DOL:Q(P—V)—F___( AQ(P — V) )(&)
aQ Q(P — V) - F/\AQ
Q
Qe -V)

QP - V) - F &
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0, tomando como base las ventas en dolares en lugar de las unidades,

S —-VC
DOLs=——— -
STS Ve - F (8-6a)

Aqui Q representa a las unidades iniciales de produccién, P es el precio
promedio de ventas por unidad de produccion, V es el costo variable por
unidad, Fson los costosfijos en operacion, Sson lasventasiniciales en dolares
y VC son los costos variables total es. La ecuaci én 86 se usa normal mente para
analizar un solo producto, tal como una PC de IBM, mientras que la ecuacion
8-6a se usa paraevaluar atoda una empresa con muchostiposde productosy,
para cuyo caso, "la cantidad en unidades" y el "precio de venta" no son
significativos.

En el caso de laempresa B, se puede calcular el grado de apalancamiento
operativo a 100 000 unidades, utilizando la ecuacién 86 u 8-6a, para obtener
un resultado de 2.0:

100 000 ($2.00 — $1.20)
100 000 ($2.00 — $1.20) — $40 000
$200 000 — $120 000
$200 000 — $120 000 — $40 000
_ $80 000
~ 840 000
= 2.0,

DOL, (8-6)

$200 000 — $120 000

DOL, = 8-6a
® " $200000 — $120000 — $40 000 ( )

$80 000

$40 000

= 2.0,

en donde ambas ecuaciones producen el mismo valor queseencontré a usar
la ecuacién 8-5.

B DOL de2.0indicaqueunX% deincrementoenventas produciraun 2X%
deincrementoen EBIT o eningresoen operacion. Por ejemplo, si las unidades
vendidas aumentan en un 20%, de 100 000 a 120 000 unidades, las utilidades
en operacién aumentaran en 2.0 X 20% = 40%. Esto puede confirmarse por
referencia alos datos tabulares de laempresa B que aparecen en lafigura 8-3
y notando que (1 + 40%) X $40 000 = 1.40 xX$40 000 = $56 000.

También deberia hacerse notar que el grado de apalancamiento operativo
deunaempresadadaesespecifico parael nivel inicial deventas. Enel ejemplo,
secalcul6 el DOL; paralaempresa Baun nivel de ventas de 100 000 unidades.
S se hubieraexaminado el DOLga un nivel de ventas de 60 000 unidades, €l
DOL; hubierasidode6.0:
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$120 000 — $72000
$120 000 — $72000 — 840000
= 6.0.

DOL,

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 de $8000 a $8000 +
2.0($8000) = $24 000.

En general, si una empresa estd operando a un nivel cercano asu puntode
equilibrio, el grado de apalancamiento operativo sera alto, pero el DOL
declinara entre mas alto sea el nivel basico de ventas respecto a punto de
equilibrio en ventas. Volviendo aobservar |os datos tabulares d¢ laempresa B
en lafigura8-3, seobservaqueel puntodeequilibrio de lacompafiia ocurre a
un nivel de ventas de 50 000 unidadeso en $100 000. A ese nivel, el DOLg es
infinito:

- $100 000 —$60000
$100 000 —$60 000 —$40 000

_ $40 000
0

DOLg

= indefinido pero =~ infinito

Cuando se evalUia a niveles de ventas cada vez més altos, el DOL, declina en
forma progresiva.

Usando la ecuacion 86, ¢l grado de apalancamiento operativo a 100 000
unidadesesde 1.67 para laempresa A y 2.5 para la empresa C. Por |o tanto,
para un cambiodel 10% en ventas, laempresaA, queeslacompafiiaquetiene
el menor apalancamiento operativo, experimentara un aumento en utilidades
de sblo 16.7%, mientras que la empresa C, que es la que tiene mas apalanca-
miento operativo, disfrutardde un 25%deaumento en utilidades. Como resulta
obvio, las utilidades de laempresa C, la cual tiene costosfijos mas altosy un
grado més alto de apalancamiento operativo, son més sensibles a los cambios
en el volumen en ventasquelosdelaempresa A, cuyoscostosfijosy DOL son
mas bajos. Por lo tanto, entre mas alto sea d grado de apalancamiento
operativo, mas fluctuardn las utilidades, tanto en direccion ascendente
como descendente, como respuesta a los cambios en d volumen de ventas.

H grado de apalancamiento operativo de unaempresatiene implicaciones
importantes. Primero, el alto gradode apalancamiento operativo delaempresa
C indica que podria obtener utilidades incrementando su volumen en ventas
aun si tuviera que bajar su precio para lograrlo. Supdngase que laempresa C
pudiera incrementar su cantidad vendida de 100 000 unidades a 120 000
unidades reduciendo € precio por unidad de $2 a $1.90. Sus utilidades antes
deintereses e impuestos aumentarian entonces de $40 000 a $48 000:

EBIT = PQ -VQ - F &7

= $1.90(120 000) ~ $1(120 000) - $60 000
= $228 000 - $120 000 - $60 000
= $48 000
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Por lo tanto, la empresa C podria incrementar sus utilidades provenientes de
las operaciones de $40000 aun volunien de 100 000 unidades a $48000 a un
volumen de 120 000 unidades, disminuyendosu preciodc $2.00a$1 .90. listo
demuestra que una empresa con un alto grado de apalancamiento operativo y
consccuentemente con bgos costos variables por unidad, tal como IBM, se
verdinclinada a secguir una politica de precios agresiva, particularmente S sus
competidores ticnen costos mas altos y por 1o tanto no pucden responder a
las disminucioncs d¢ precio.

Sin embargo, d mismo tiempo, ¢l alto grado de apalancamicnto operativo
de lacempresa C también indica que lacompania sesujetaria atuertes variacio-
nes en las utilidades cuando su volumen fluctuara, De tal modo, si laindustria
de la empresa C es tal que sus ventas se ven significativamente afcectadas por
los cambios ¢n ¢l nivel general de actividad ccondomica (tal como sucede, por
cjemplo, en las industrias debienes durables como la maquinaria herramental,
cl accro y los automoviles), entonces sus utilidades se sujetaran a amplias
fluctuacioncs. Por lo tanto, aunque ¢l potencial de utilidades cle la empresa C
s¢ vea incrementado por un mayor uso del apalancamiento operativo, ¢l grado
de riesgo de su corriente de utilidades también s¢ verd incrementado.

Preguntas de autoevaluacion

(Quc implica € t¢rmino "alto grado de apalancamientooperativo™y cudiles son
algunas implicaciones que se derivan detener un alto gradoclcapalancamicento
operativo?

Proporcidnese la ccuacion gencral que se usd para calcular € grado de
apalancamicnto operativo.

;Qué asociacion cxiste entre los conceptos de punto de equilibrio y de
apalancamiento opcrativo?

ANALISIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO EN EFECTIVO

Toda vez que algunos de los costos fijos de laempresa no representan salidas
fisicas de efectivo, frecuentemente es muy Util que la administracion sepa cual
sera d punto de equilibrio en efectivo. La gréfica del punto de equilibrio
en cfectivo para laempresa B se muestra en lafigura 8-4, la cual se construy6
basandose en d supuestodegiie $30000 de los costosfijos correspondientes
a la ilustracion anterior son cargos por depreciacién y, por lo tanto, no
representan salidas fisicas d e cfectivo. De tal modo, los desembolsos fijos en
cfectivo son desélo $10000 y dan como resultado un punto de equilibrio en
cfectivo de 12 500 unidades ¢n lugar delas 50 000 unidades ;interiores corres-
pondientes a piinto de equilibrio del ingreso en operacién.

Se puede derivar una ccuacidén para el célculo del punto de equilibrio ¢n
cfectivo partiendo de la ecuacion para el plinto de equilibrio del ingreso ¢n



428

Parte 111 El prondstico financiero, la planeacion y € control

Fgura8-4 1 Andlisisde puntodeequilibrioen efectivo paralaempresa B
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operacion. B Unico cambio que se requerira consistira en reducir los costos
fijosen unacantidad igual alosdesembolsosque no representan salidasfisicas
de efectivo:

(8-8) |

F —Desembolsos que no representan salidas de efectivo

Qese = P_vV

En el caso de laempresa B,

_ $40 000 —$30 000
Qcoe = $0.80

=12 500 unidades

S los desembol sos que no representan salidas fisicas de efectivo constituyen
un alto porcentajede los costosfijostotales, el puntodeequilibrio en efectivo
serd mucho mas bajo que el punto de equilibrio del ingreso en operacion.

H andlisisdepuntodeequilibrioen efectivono representaflujosdeefectivo
estrictamente hablando; paraelloserequeriria de un presupuesto de efectivo.
Sin embargo, el andlisis de punto deequilibrio en efectivo esuna herramienta
Gtil capaz deproporcionar un panoramageneral del flujo defondos provenien-
te de las operaciones. Una empresa puedeincurrir en un nivel de costos fijos
que dé como resultado la presencia de pérdidas durante las recesiones de
Negocios pero que proporcione cuantiosas utilidades durante losauges. S los
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desembol sos de efectivo son pequefios, entonces aun durantelos periodosde
pérdidas la empresa podra ser capaz de operar por arriba del punto de
equilibrio en efectivo. S el riesgo de insolvencia (en el sentido de que no se
tengalacapacidad paracumplirconlasobligaciones) espequefio, unaempresa
podri estar dispuestaaincrementar 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 podra correr €l riesgo de
utilizar un alto grado de apalancamiento operativo sin exponerse seriamente
ala posibilidad de una bancarrota.

Preguntasde autoeualuacion

Establézcase la diferencia eiitre las ecuaciones que se usan para calcular el
punto de equilibrio del ingreso en operacion y ¢l punto de equilibrio en
efectivo.

¢Por qué podria tener interés una empresa en calcular su punto de equilibrio
en efectivo?

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO

La empresa estima sus necesidades de efectivo como parte integral de su
presupuesto general 0 de su proceso de prondstico. Primero, pronostica sus
requerimientosde activosfijosy deinventarios junto con lasfechas en lasque
deberan hacerselos pagos. Estainformacion se combinacon las proyecciones
acerca de la demora en la cobranza de las cuentas por cobrar, las fechas de
pago delosimpuestos, lasfechasde pagodeinteresesy dividendosy similares.
Toda esta informacion se resume en € presupuesto de efectivo, el cual
muestra los flujos proyectados de entrada y salida de efectivo de laempresa a
lo largo de un periodo especifico. Generalmente, las empresas utilizan un
presupuesto mensual de efectivo pronosticado a 1o largo del afio siguiente
ademas de un presupuesto mas detallado diario o semanal para el messiguien-
te. Los presupuestos mensual es de efectivo se usan para propésitosde planea:
cion y los presupuestos diarios o0 semanales se utilizan para el control real del
efectivo.

B presupuesto de efectivo proporciona una informacién mucho mas
detallada en relacién con los flujos futuros de la empresa que los estados
financieros pronosticados. Anteriormente, en el capitulo 7, se desarrollaron
los-estados financieros pronosticados de Allied Food Products para 1993. Las
ventas proyectadas deAllied para1993 fueron de$3300 millones, dandocomo
resultado un flujo neto de efectivo de $162 millones provenientes de las
operaciones. Después de considerar todos |os gastos y flujos de financiamien-
to,se haproyectadoquelacuentadeefectivodeAllied aumentaraen $1 millén
en 1993. ,Significa esto que Allied no tendra que preocuparse por faltantesdc
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saldode efectivofijado
como mea

El saldo de efectivo desea
do que unaempresa pla-
nea mantener con la
finalidad de redlizar opera:
ciones de negocios.

efectivo durante 1993? Para responder a esta pregunta, s¢ debe construir ¢l
presupuesto de efectivo de Allied para 1993,

Para simplificar €l ejemplo, solamentc se considcrari ¢l presupucsto de
efectivo para la Ultima mitad de 1993. Ademés. no se ¢nlistiran todosy cada
uno de losflujos de efectivo giiese espera giie ocurran, sino (uce mas bhicn sc¢
verdn los flujos en operacion. El piinto maximo de las ventas di. Allicd ocurre
¢n ¢l mes de septiembre, poco después de giic la mayorta de siis insumos de
alimentos primarios ha sido recolectada. Todas las ventas s¢ cefectian Cii
tc'rminos giie permiten iin descuento en cfectivo del 2% por pagos hechos
dentro de 10 dias y, s ¢l descuento no se tomat, la totalidad del monto debera
liquidarse dentro de 40 dias. Sin ¢embargo, al igual giie la mavoria de las
compafiias. Allied ha encontrado giie algunos dc siis clientes demoran siis
pagos hasta 90 dias. La experiencia ha demostrado giic ¢l pago tlcl 200% de las
ventas en délares de Allied ociirre durante ¢l mes ¢n ¢l cual s¢ hace la venta
—¢stas son lasventasde descuento—. En @ 70% de las ventas, ¢l pago s¢ hace
durante ¢l mesinmediatamente sigiiicntc al mes de laventa. y en el 10% de las
ventas, ¢l pago sc¢ hace en el segundo mes siguicnte al mes de la venta.

Los costos de¢ las sustancias alimenticias, las especias, 10s conscrvadores v
los materiales de empaque de Allied tienen un promedio del 70% de los precios
de venta de los productos terniinados. Estas compras s¢ hacen generalmente
iin nicsantesdc que lacniprcsacsperc vender [os productos terminados, pero
los términos de compra de Allied con siis proveedores le permiten demorar ¢l
pago diirantc 30 dias. [in consccuencii, si las ventas de julio se pronostican ¢n
$300 millones, entonces las compras durante jiinio ascenderan a4 $210 millo-
nes, y este monto sera realmente pagado en julio.

Algunosotrosgastosdeefectivo, talescomo lossucldos y la renta, también
se incluyen dentro del presupuesto de efectivo, y Allicd debera hacer pagos
deimpuestos que se han estimado en $30 millones para el 15 d¢ septicmbre
y de $20 millones para el 15 de diciembre, mientras que un pago de S100
millones para una nueva planta debera hacerse en ¢l mes de octubre. Supo-
niendo que el saldo de efectivo fijado como meta dc Allied hiera de 510
millonesy que laempresa proycctara tener disponibles $15 millones para ¢l 1
dejuliode 1993, ;cuilcs seran losexcedentes O faltantes mensiialesdeefectivo
delaempresa parael periodogiievade julio adiciecmbre??

Los flujos deefectivo mensiiales se muestran cn ¢i cuadro 82, La seccion |
del cuadro proporciona una hoja de trabajo giic puede utilizarse para calcular
lascobranzas hechassobrelasventas ylos pagos cfectuados sobrelas compras.
La linea 1 proporcionael pronostico deventas parad periodo giic va del nics
de mayo hastael mes dediciembre. (Las ventasdc mayo v junio son necesarias
paradeterminar las cobranzasde julioy agosto.) A continuacion, las lineas 2 a
5 muestran las cobranzas de efectivo. La linea 2 muestra que ¢! 20% dc las
ventas de cual quier mes determinado se cobra durantc ese rncs. Sin embargo.

$ B establecimiento del saklo de efectivo fijado como meta cs un (opico muy superaume en Lladministracion
de efectivo. Este tema se expondra mis 108 ¢n el capitulo 10.
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los clientes que pagan en ¢l primer mes normalmente toman el descuento v,
por lo tanto, ¢l efectivo cobrado en ¢l mes de la venta se reduce 2%; por
cjemplo, las cobranzas de julio que se recibirdn en relacion con los $300
millones de ventas correspondientes a ese mes seran iguales al 20% multipli-
cado por las ventas menos un 2% de descuento = (0.2)(0.98)($300) =~ $59
millones. La linca 3 muestra las cobranzas provenientes de las ventas del mes
anterior, 0 bien, ¢l 70% de las ventas cfectuadas durante el mes anterior; por
cjemplo, ¢n julio, se cobrara el 70% dc los $250 millones de ventas de junio,
"o una cantidad igual a $175 millones. La linca 4 proporciona las cobranzas
provenientes de las ventas cfectuadas durante los dos meses anteriores o el
10% de las ventas correspondicntes a ese mes; por cjemplo, las cobranzas de
julio para las ventas del mes de mayo son de (0.10)($200) = $20 millones. Las
cobranzas que sc reciben durante cada mes se suman y se mucstran en la linca
5; por lo tanto, las cobranzas del mes de julio representan ¢l 20% de las ventas
de julio (menos ¢l descuento) mas el 70% de las ventas de junio, mas ¢l 10%
dc las ventas de mayo, o $254 millones en total.

A continuacion, se muestran los pagos para las compras de materias primas.
Las ventas dc julio sc han pronosticado en $300 millones, por lo tanto Allied
comprari $210 millones de materiales en judio (linea 6) y pagara estas compras
cn julio (linea 7). De modo semejante, Allied comprard $280 millones en
materiales ¢n julio para satisfacer las ventas pronosticadas de agosto de $400
millones.

Habiendo terminado la seccion I, se puede construir la seccion 1l. El
cfectivo proveniente de las cobranzas se mucstra en la linea 8. Las lincas 9 a
14 muestran los pagos hechos durante cada mes, y estos pagos se suman en la
linea 15. La diferencia que existe entre las entradas de efectivo y los pagos en
efectivo (linea 8 menos linca 15) es igual a la ganancia o pérdida neta en
cfectivo habida durante ¢l mes; en ¢l mes de julio habra una pérdida neta de
efectivo de $11 millones, tal como se muestra en la linea 16.

En la seccion 111, se determina primeramente cl saldo de efectivo de Allied
al inicio de cada mes, suponiendo que no se solicitara ningin préstamo; esto
sc muestra en la linea 17. Se supone que Allied tendra $15 millones disponibles
al 1 de julio. El saldo inicial de efectivo (linea 17) se afiade entonces a la
ganancia o pérdida neta de cfectivo habida durante el mes (linea 16) para
obtener el efectivo acumulado que estaria disponible si no se efectuara ningian
financiamiento (linea 18); al final del mes de julio, Allied pronostica un saldo
acumulado de efectivo de $4 millones en la ausencia de préstamos.

El saldo de efectivo fijado como meta, $10 millones, se sustrae entonces
del saldo acumulado de efectivo para determinar los requerimientos de solici-
tud de préstamos de la empresa, los cuales se muestran entre paréntesis, 0 su
excedente de efectivo. Debido al hecho de que Allied espera tener un saldo
acumulado de efectivo, tal como se muestra en la linea 18, de sélo $4 millones
en julio, tendra que solicitar en préstamo $6 millones para ajustar la cuenta de
efectivo al saldo de $10 millones fijado como meta. Suponiendo que dicha
cantidad realmente se tomara en préstamo, los préstamos contratados totaliza-
rian $6 millones a finales de julio. (Suponiendo que Allied no tenia ningdin
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Cuadro8-2 1 Allied Food Products: Presupuesto de efectivo(millones deddlar es)

Mayo Junio |} Julio Agosto Sep Oct Nov Dic
1. Hojade trabajo de cobranzas y compras
1) Venias (brutas)® $200 $250 $300 S400 S500 $350  $250 $200
Cobranzas:
2) Durante el mesde Ia venta: (0.2)0.98)(ventas del mes) 59 78 98 69 49 39
S) Durante ¢l primer mes después delavenia. 0.7
(ventas del mesanterior) 175 210 280 350 245 175
4) Durante el segundo mesdespués dc la venta: 0.1
(ventas d c hace dos meses) 20 25 30 40 50 35
3) Total cobranzas (2 +3 + 4) 254  $313  $408  $459 $344  $249
Conmpras:
6) 0.7 (ventas del messiguicntc) $210 $280 $350 $245  $175 8140
7) Pagos(con 1 mes de retraso) B2 $280 $350  $245  $175 $140
1I. Ganancia o pérdida en efectivo parael mes
8) Cobranzas(de la seccion 1) $254 $313  $408 $459  $344  $249
9) Pagos por compras (de la seccion 1) $210 $280 8350 8245 $175  $140
10} Sueldos y salarios 30 40 50 40 30 30
11) Renta 15 15 15 15 15 15
12) Otrosgastos 10 15 20 15 10 10
13) Impuestos 30 20
14) Pagos por laconstruccion de la planta _ ) 100 _
15) Total pagos $265 $350  $465 $415 $230  $215
16) Ganancia(pérdida) neta de efectivo durante el mes
(linca 8-- Iinea 15) ($11) ($37) (357 $44 8114 $34
111 Exceso de efewtivo O requerimientos de préstamos
17) Efectivo al inicio del mes s no Se concerta ningln
$15 34 ($33) ($90) ($406) $68
18) Efectivo acumulado (efectivo al inicio, + ganancia O --
perdida= linea 16 + linea 17) $4 (SSS) ($90) ($46) $68  $102
19) Saldo deefectivo fijado como meta 10 10 10 10 10 10
20) Excesode efectivoacuinulado O préstamosque se
requerirdn pan mantener el saldo deelectivo fijado
como nietaen $10: (linca 18- linea 19)' $6 (343 ($100) ($56) $58 592

aAunque el periodo presupuestal vade julio adiciembre, se necesitan 1os datos de ventasy compras demayo y junio pan determinar lascobranzas

y los pagos de julioy agosto.

b Se supone que ¢l monlo que aparece en la linea 17 pan el mesde julio. ¢l saldo de $15 (en millones) estara disponible en forma inicial. Los valores
que se muestran para cada uno de los mesessiguientes en la linea 17 son igualesd efectivo acumulado que se muestra en la linea 18 parael mes
anterior; por gjemplo, los $4 que se muestran en lalinca 17 pan agosto se toman dela linea 18 en la columna del mes de julio
¢ Citando ¢l saldo de efectivo fijado como metade $10 (linea 19) se deduce del saldo acumulado de efectivo (linca 18). Ia cifranegativa que resulta
en la linea 20 representa iin préstamo requerido. mientras que una cifra positiva representa un exceso de efectivo. Los préstamos se requeriran
desde julio hasta octubre vy 1os excesos de efectivo se esperan pan los meses de noviembre y diciembre. Obsérvese también que las empresas
pueden solicitar o pagar sus préstamos sobre una basediaria; por |0 tanto, los $6 tomados en préstamo durante ¢l mes de julio se retirarian sobre
unabax diana. a medidaque senecesitaran, y durante el mes de octubre el préstamo de $100 queexistiad inicio del mes se reducina diariamente
d saldo final de $56, el cual sena asu vez completamente liquidado durante ¢l mrsde noviembre,
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prestamoencirculacional 1 dejulio porquesusaldoinicial deefectivo excedia
del saldo fijado como meta.) El exceso de efectivo o el saldo requeridocomo
prestamo se proporciona en lalinea 20; un valor positivo indica un exceso de
efectivo, mientrasque un valor negativo indica un requerimiento de préstamo.
Obsérvese que el exceso de efectivo 0 el requerimiento de préstamo que se
muestra en lalinea 20 es un monto de naturaleza acumulada. Por lo tanto,
Allied deberasolicitar en prestamo $6 millones durante el mesde julio; tiene
un faltante de efectivo de $37 millones durante agosto, tal como se reportaen
la linea 16,y por lo tanto sus requerimientos totales de préstamo a final de
agosto serén de $6 + $37 = $43 millones, como se reporta en la linea 20. B
acuerdo de Allied con el banco le permite incrementar sus préstamos contra-
tados sobre una base diaria, hasta un maximo predeterminado, tal como se
podria incrementar el monto de adeudo sobre una tarjeta de crédito. Allied
utilizara cualesquiera fondos adicionales que genere para liquidar sus présta:
mosy, debido aque el préstamo podra ser reembolsado en cual quier momen-
to, sobre una base diaria, laempresa nuncatendrd un exceso de efectivo y un
saldo de préstamos pendiente de pago d mismo tiempo.

Este mismo procedimiento se usa en los siguientes meses. Las ventas
alcanzaran un punto méximo en el mesde septiembre e irdn acompafiadas de
pagos incrementales para cubrir cuestiones tales como compras, sueldos y
otras partidas similares. Las entradas de efectivo provenientes de las ventas
también ascenderan pero la empresa alin permanecera con un flujo neto de
salida de efectivo de $57 millones durante el mes. H requerimiento total de
préstamos a final del mesde septiembre alcanzara un nivel maximo de $100
millones, es decir, el efectivo acumulado mas el saldo en efectivo fijado como
meta. Este monto también esigual alos $43millonesquese necesitaran d final
deagosto mis los $57 millonesdedéficit deefectivo parael mesdeseptiembre.

Lasventas, lascomprasy |os pagos correspondientes acompras anteriores
disminuirdn en forma muy aguda en el mes de octubre, pero las cobranzas
alcanzaran el nivel masaltode cadamesporquereflgjaranel altonivel deventas
del mes de septiembre. Como resultado, Allied disfrutara de una saludable
ganancia netaen efectivode $44millonesduranteoctubre. Estagananciapodra
usarse para liquidar los préstamos, por lo tanto |os préstamos pendientes de
pago disminuiran en $44 millones, a $56 millones.

Alliedtendrdun exceso deefectivoaln mésgrandeen el mesdenoviembre,
lo cual le permitiraliquidar latotalidad desus préstamos. De hecho, se espera
guelacompariiatenga un exceso deefectivo de $58millones afinalesdel mes,
y otro exceso de efectivo en el mes de diciembre incrementara el exceso de
efectivo a $92 millones. Con una cantidad tan grande defondos innecesarios,
el tesorero de Allied ciertamente querra invertir en valores que produzcan
intereses o invertir los fondos en aguna otra forma. En el capitulo 10 se
exponen varios tipos de inversiones en las cuales Allied podria colocar sus
fondos excesivos.

Antes de concluir la exposicion acerca del presupuesto de efectivo, se
deberian establecer algunos aspectos adicionales:
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1

Con propdsitos de simplificacion, ¢l presupuesto ilustrativo para Allicd
omitié muchosfliijos de efectivo de gran importancia quc se habian anti-
cipado para 1993, tales como dividendos, fondos provenientes de las
ventas dc accionesy de bonos y adiciones extras a los activos fijos. Sc
ha proyectado que algunos de ¢stos ocurririn en la primera mitad del
ano, pero aquellos que se proyectaron para el periodo de julio-dicicm-
brc podrian afadirse ficilmente a ejemplo. Ll presupuesto final de efec-
tivo debera contener todos los flujos proyectados de entrada y salida d¢
efectivo.

Ll ejemplo de presupuesto de efectivo no reflgja intereses sobre présta
MOS0 ingresos provenientes de lainversion de excedentes de efectivo.
Este refinamiento podna afiadirse ficilmente.

S los flujos de cntrada y salida de efectivo no son uniformes durante ¢l
mes, se podrian subestimar seriamente los requerimientos maximos de
financiamiento de laempresa. Los datos quec aparecen c¢n d cuadro 8-2
muestran la situacion que se espera para el altimo dia de cada mes, pero
en cualquier dia determinado durante el mes la situacion podna ser total-
mente difercnte. Por ejemplo, si todos los pagos tuvieran que hacerse €l
diacinco de cada mes, pero las cobranzasse recibieran uniformemente
alolargo de todo el mes, laempresa necesitariasolicitar en préstamo
cantidades mucho mas grandes que las que se muestran en el cuadro 8-
2. En este caso, se tendria que preparar un presupuesto de efectivo ¢n

el que seidentificaran los requerimientossobre una basc diana.

Pucsto que ladepreciacion es un cargo que no representa una salida fisi-
cadeefectivo, no aparece en el presupuesto de efectivo sino atravésde
su efecto sobre el ingreso gravable, por |o tanto, sobre losimpuestos pa:
gados.

Puesto queel presupuesto de efectivo representa un prondstico, todos
losvalores que se incluyen dentro del cuadro representan valores espe
rados. S lasventas reales, lascomprasy las demas partidas similares son
distintas de los niveles pronosticados, entonces los déficits y los exce-
sos de efectivo proyectados también seran incorrectos. De este
modo, Allied podriaterminar teniendo que solicitar en préstamo can-
tidades més grandes que las que se indican en lalinea 20, por lo tanto
tendria que arreglar unalinea de crédito en exceso de este monto.
Por ejempl o, si las ventas mensual es pronosticadas de Allied fueran
tan s6lo del 80% de sus niveles pronosticados, el requerimiento maxi-
moy acumulativo de los préstamos de la empresa resultara ser de
$126 millones, un incremento del 26% respecto a presupuesto de efecti-
VO esperado.

Los programas computarizadosde hojas el ectronicascomo el Lotus
1-2-3 son particularmente convenientes para construir y analizar los pre-
supuestosde efectivo, especialmente con respecto ala sensibilidad de
los flujos de efectivo alos cambios en los nivelesde ventas, alos perio-
dosde cobranza y aotros aspectos similares. Se podna cambiar cual-
quier supuesto, como las ventas mensual es proyectadas o el periodo de
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ticmpo c¢n ¢l giic pagan los clientes, y ¢l presupucsto de cfectivo seria
instantinca y automiticamente recalculado. Esto mostraria ¢n forma
cxacta la forma c¢n giic los requerimicentos de préstamo di: [aempresa
cambiarian si también canibiaran algunas otras cosas. Ademas, con iin
modclo de computadora, s facil afadir caracteristicas tales coiiio ¢l intc-
rés pagado sobre los préstamos, ¢l interés ganado sobre 10s valores nego-
ciables y otros aspectos similares. En ¢l problema relacionado con ¢l uso
de computadoras giic se presenta al final del capitulo s¢ ha desarrollado
dicho modelo.

7. Finalmente, se debe hacer notar giic el saldo de cfectivo fijado como
nieta probablemente sera ajustado alo largo del ticmpo, aumentando y
disminuyendo de aciierdo con los patrones estiacionales y con 1os cam-
bios alargo plazo en la escala de las operaciones de la empresa. Por 1o
tanto, Allied probablemente plancard mantener saldos de cfcctivo mis
grandes durantc agosto Yy septieinbrc giic durante cualquier otra época
y, a medida que lacompania crezca, también crecerd su saldo de efecti-
vo requerido. Ademis, laempresa podria ahn fijar el saldo de cfectivo fi-
jado como meta ¢n cero —esto podria hacerse Si flevara una cartera de
valores negociables giic pudicran venderse para volvera cargar la cuen-
ta de efectivo o si tuvicra iin arreglo con su banco quc le permitiera soli-
citar en préstamo cualesquicra fondos gue s¢ necesitaran sobre una
basc diaria—. En tal caso, d presupuésto de cfectivo simplemente terini-
naria ¢n lalinca 18,y 1os montos que aparecieran sobre c¢sa linea repre-
scentarian 10s préstamos proyectados pendientes de pago o 10s excesos
de cfectivo. Obsérvese, sin embargo, que la mayoriade las empresas ¢n-
contraria dificil operar con una cuenta bancaria coniin saldo de cero, y
en la mayoria delos casos, los costos de tal operacion serian equivalen-
tesalos costos asociados con d mantenimiento de un saldo de cfectivo
positivo. Por lo tanto, la mayoriadelas empresas fija como meta un sal-
dodeefectivo de naturaleza positiva. Los factores que infliiyen sobre
d saldo de efectivo que se establece como metase exponen en cl capi-
tulo 10.

Preguntas de autoevaluacion

<Cual esel proposito de un presupuesto de efectivo?
+Cuales son las tres principal essecciones de un presupuesto de efectivo?

Supongase que los flujos de efectivo de una empresa no ocurrieran uniforme-
mentedurantetodo d mes. ;Qué impacto podriatener esto sobre laexactitud
delos requerimientos de préstamo pronosti cados?

¢Como se maneja laincertidumbreen un presupuestode efectivo?

¢Se debe reflejar la depreciacion en un presupuesto de efectivo? Explicar la
respuesta.
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control del rendimien-

to sobrelosactivos
(ROA)

El uso del sistema de ani-

lisis Du Pont parad gjer-
cicio dei control
divisional de empresas
niultidivisionales.

EL CONTROL EN LAS COMPANIAS MULTIDIVISIONALES

Los conceptos, técnicas y procedimientos que sc han descrito hasta cste
niomcnto c¢n el capitulo deben ampliarse cuando sc¢ aplican a empresas
iiacionales y multinacionales dc¢ gran tamafio. Tales corporaciones ticnen
plantas y oficinas de ventas a través de toda una nacién y aun alrededor dcl
mundo. A efecto de permitir decisiones més rdpidas y con la finalidad dc¢
incrementar la eficicncia de operacion, lasempresas grandes generalmente s¢
establecen sobre una base descentralizada. Por cjeniplo, General Electric ha
establecido divisiones separadas pan aparatos eléctricos ligeros y pesados,
transformadores de energia, equipo de generadorcs que fiincionen con com-
bustible proveniente de restos fésiles, equipo de generadorcs que fiincionen
con energia nuclear y otros equipos similares. Cada division s¢ define como
un centro de utilidades y cada una de ellas tiene su propia planta, equipoy
capital detrabajo, asi como una porcién deactivoscorporativosdetipogeneral

tales como laboratorios de investigacion y edificios de oficinas centrales.
Ademas, seespera quc cadadivision gane un rendimiento apropiado sobresus
activos operativos. Las oficinas centrales corporativas, através de su personal

detipocentral, tipicamente usan unaformadel sistenia Du Pont paracontrolar
susdistintas divisiones. H sistema Du Pont seintrodujoen el capitulo 2,y aqui
seamplialaexposicion paramostrar laformaen que puede usarse este sistema
para controlar una empresa.

H sistema Du Pont de anadlisis financiero

Tal comosehizo notarenel capitulo 2, el sistemaDu Pont facilitalaelaboracién
deun andlisisintegral de las razones derotacién y del margen de utilidad sobre
ventas, y niuestra laforma en que diversas razones interactiian c¢ntre Si para
determinar la tasa de rendimiento sobre los activos.

Cuando se usa el sistema Du Pont para €l control divisional, tal proceso se
denomina a inenudo control dd rendimiento sobre los activos (ROA),
donde el rendimiento se mide a través del ingreso en operacion o dc las
utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT). Se establecen los niveles
fijados como meta para el ROA, y los ROA reales se comparan con los niveles
fijados como meta para observar qué tan bien estd operando cada division.
Cuando surgen problemas, las oficinas centrales de la corporacion hacen la
investigacion correspondiente y emprenden laaccion correctiva, queincluye
el despido de los administradores cuyas divisiones hayan mostrado un desem-
pefio deficiente. Aquellos administradoresquelogren un desempefio superior
son recompensadoscon bonosy opciones paralaadquisicién de acciones. Sin
embargo, aefecto delograr comparaciones significativas, unacorporaciéonque
utilice el control ROA debe tomar en cuenta ciertas diferencias entre las
divisiones y gjustarse u ellas. Por gjemplo, algunas divisioncs podrian tener
activos fijos mas antiguos que hubiesen sido adquiridos a precios anteriores «
lainflacion, y gran partedesu equipo podria habersedepreciado hasta al canzar
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un bajo valor en librosy estar todavia en condiciones dc scrvicio. Esta division
bien podria tener una tasa de rendimicnto masalta quc otra division que tuviera
activos mas nuevos aun cuando ambas divisiones s¢ ¢ncontraran igualmente
bien administradas. S la administracion considera giic las diferencias dc¢ los
activos cn los valores en libros son lo suficientemente grandes cCOomo para
justificar un ajuste, las cifras de utilidades podrin calcularse sobre 1a base d¢
la depreciacion calculada al costo de reemplazo, y los valores de |os activos
podrin incrementarse sobre una base de costos actualizados que para las
divisiones queden ¢stablecidas sobre una base comparable.'

S el ROA deuna division cn particular cae por debajo dc una cifra fijada
coiiio meta, ¢l personal centralizado de la corporacion ayudard al propio
personal financiero de la division abuscar rastros a través del sistenia Du Pont
para determinar lacausa de iin dcscmpefio inferior al normal. Cada gerente de
division ¢s juzgado por ¢l ROA dc su propia division y rccompensado O
castigado cn forma acorde. De tal forma, los administradores de las tlivisioncs
s¢ ven motivados para mantener sus ROA al nivel fijado como meta,

Ademés de su uso en e control administrativo, e ROA s¢ puedc utilizar
para distribuir los fondos entre las diversas divisiones. La ¢mpresia, COMo un
todo, tiene recursos financieros —flujosde efectivo provenientes de las utilida-
des retenidas, de la dcpreciacidii y del financiamiento externo— . Iil capital
disponible puede ser distribuido sobrela base dc losROA divisionales, hacien-
do que las divisiones que tengan los ROA mis altos reciban mas fondos giic
aqucllas quetienen los ROA masbajos. Sin embargo, clandisisdel presupucsto
dce capital, tal como se expuso en € capitulo 14. r¢sulta mejor para distribuir
cl capital que el iiso de los ROA divisionales.

Desventajasen € uso del control del ROA

Dc¢ una forma cada vez maés creciente, los administradores cstin sicndo
compensados de acuerdo con algun tipo de sistcma basado ¢n el desempeiio.
Reciben un salario bisico relativamente bajo, pero posteriormente reciben
bonos u opciones de acciones que dependen de la eficiencia con que sus
divisiones satisfacen ciertos objetivos previamente establecidos. Generalmen-
te uno de los masimportantes de esos objetivos esta dado por los ROA de sus
divisiones. Estoesdel todologico, porqueel ROA delaempresatienc un efecto
niayor sobrc el valor de sus acciones y obviamente dependeri de los ROA de
susdiferentes divisiones.

Sin embargo, cualquiera de tales sistemas de control por incentivos corre
¢l riesgode quelosegjecutivosdiseien métodoscapacesde"burlar el sistema”,
por 0 tanto se requeriran de algunas salvaguardas. Ademas, puesto que los

' La depreciacion d costo de reemplazo se calcula dividiendo ¢f costo en ¢l giic s¢ tendria que incumr para
reemplazar UN activo entre la vida de tal activo. Este tipo de depreciacion no es @ que Se usa pan propositos
de declaraciones de impucestos o pan propaositos de informar a los accionistas acerca del desempefio de la
empresa tlurantr algin periodo especifico. Sin embargo, en ciertas ocasiones. se utiliza para 1 ¢laboracion de
reportes informativos dirigidos alos administradores internos. La depreciacion se expone ¢n clapéndice 15A,
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administradores divisionales son recompensados sobre [a base del desempeno
de siisROA, el mantenimicnto deJa moral hace esencial que 10S administrado-
res sicntan que sus ROA divisionalcs tijados como mcta scan razonables v que
los ROA ganados proporcionen ¢n clecto una medida exacta del desempeno
relativo. Pero ¢ ROA dependce de diversos factores ademis de Ly competencia
administrativa, y dichos factores deben ser considerados al juzgar ¢l desempe-
1o sobre un ROA de tipo normal. Algunos de los factores fundamentales sc
cnumeran nis abajo:

1.
2.
3.
precio detransferencia
Ll precio al cual Se trans-
ficren loSbienes cntre las
divisiones giie forman
una cmpresa.
4,

Depreciacion. El ROA ¢s muy sensibie a la politica de depreciacion.
Una division que actualmente esté cancelando siisactivos a una tasa rela-
tivamente ripida tendrd un alto nivel dc gastos actuales por deprecia-
cion, un nivel de utilidades relativamente bajo y por lo tanto un ROA
mads bajo que wna division giic use un método de depreciacion mis len-
to. La depreciacion se expondra con todo detalle di ¢f apéndice 15A.
Valor en Librosdelos activos. S una divisidn mas antigua esta utilizan-
do activos que fueron adquiridos antes del periodo de rapida inflacion
que surgio a finales de los sctentay a principios de los ochenta y si estos
activossc ¢ncucntran considerablemente gastados, entonces tanto siis
cargos actuiles por depreciacion como su base de activos serin bajos.
listo harid giie su KOA sca alto en compuracion con ¢l de las divisiones
de ripido crcciniicnto giic cuentan con activos mis nuevos.

Fijacion de preciosde transferencia. £n la mayoria de¢ las corporacio-
nes, algunas divisiones hacen ventas a otras divisioncs. En ¢l caso de Ge-
ncral Motors, por cjcmplo, la Fisher Body Division hace ventas ala
Chevrolet Division. Iin tales casos, ¢l precio al que los bicnes se transfie-
ren entre las divisiones, ¢l cual se conoce como precio de transferen-
cia, ticne un efecto fundamental sobre las utilidades divisionalces. S ¢l
precio de transferencia de lascarrocerias de automoviles se fija a un ni-
vel relativamente alto, entonces ¢l ROA de Fisher Body seri relativamen-
tc altoy d de Chevrolet serd relativamente bajo.

Periodos detiempo. Muchos proyectosticnen periodos de gestacion
muy prolongados, durantec los cuales deben hacerse gastos para investi-
gacion y desnrrollo, la construccion de plantas, ¢l desarrollo del merca-
doy otrasinversiones similares. Tales gastos se anaden ala base de los
activos sin un incremento proporcionado a las utilidades durante varios
anos. Durante este periodo, el ROA de unadivision puede verse seria-
mente reducido y, sin laexistencia de ajustes adecuados, siis administra-
dores podrian verse injustamente pcnalizados. Esto, asu vez, conduciria
alos administradores divisionales a buscar proyectos acorto plazoy ri-
pidamente recuperables. Dada lafrecuencia de las transferencias de pcr-
sonal en las corporaciones mas grandes, resulta sencillo observar la
formacn que un problemade oportunidad en d tiempo, si no se recono-
cey setomacn cuenta, hard que los administradores se resistan a cm-
prender proyectos a largo plazo aun cuando tales inversiones se
realizaran cn el mejor delosintereses de laempresa.
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5. Condicionesdelaindustria. S una divisién csti opcerando ¢n una in-
dustria en la cual las condicionessoii favorables v ks tasas de rendimicn-
to son altas, micntras que otra csta ¢n una industria giic s¢ ¢ncuenira
sufricndo de una conipctencia excesiva, este factor podrin ocasionar
giic la division favorecida se vierabien y qiic la division desfavore ida
se vicra mal, independientemente de las diferencias que existieras ©n
las capacidades de los administradores. Por cjemplo, cra dificil esperar
que la division de clectronica de la defensa de Bocing tuviera un desem-
peno tan bueno como ¢l de su division de aviones comerciales en 1992,
cuando toda la industria dc la defensa estaba sufriendo severos proble-
mas pcro las ventas de acronaves estaban ascendicndo. Por lo tanto, sc
deben tomar ¢n cuenta las condiciones externas cuando se evaliie ¢l de-
sempeno en términos del ROA

Debido a lainfluencia de todoscestos factores, ¢l ROA de una division pucede
complementarse con otros criteriosal evaluar ¢l desempefio. Por ejemplo. su
tasa de crecimiento cii ventas, siis mérgenes de utilidad y su ROA dcben
comparirse con los de otras empresas dentro de su mismit industria, asi como
con cl de dis divisiones hermanas. Tal como succede con la mayoria de las
demis herramientas, ¢l control del ROA pucde ser Gtil cuando se usa adecu-
damente, pero también puede ser muy dafino cuando sc usa cn forma
incorrecta.

Pregunta de autoevaluacion

Identifiquense y expliquensc algunos de los fundamentales factores giicdeben
considerarse al juzgar € desempenio de un ROA egtindar.

RESUMEN

In este capitulo se han considerado varios sistemas de plancacion v control
(ue usan los administradores financieros. Los principales conceptos giic sc
cubricron s¢ enumeran mis abajo:

1 Laplaneacionfmancieraimplicad claborar proyecciones de ventas,
ingresosy activosbasindosc en estrategias alternativas de produccion v
comercializacion. v a partir de dlas tomar decisiones acerca de la forma
en que sc satisfaceran los requerimientos financierospron  icados.

1 El control financier o trata del proceso de retroalimentacion y ajuste
quc se requicre para 1) garantizar giic sesigan los plances ¢ 2) modificar
los planes existentes en respuesta alos cambios en el medio ambiente
operativo.
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Bl anadlisisde puntodeequilibrioes el mctodo giiese utiliza para de-
terminar €l punto en el cual las ventas serén justo lo suficiente para cu-
brir los costos. Muestra la magnitiid de las utilidades o pérdidas ¢n
operacién de laempresa cuando las ventas son superiores o ciiando
caen por debajo dediclio piinto.

B puntodeequilibrioesel voliimen de ventasen ¢! cual los costosto-
tales en operacion son iguales a losingresos totalesy ¢l ingreso en ope-
racion (EBT'T) esigual a cero. La ecuacion giie seusa para calcular ¢l
punto de equilibrioes:

¥
P -V

Que =

El apalancamientooper ativo es una medida del grado en el ciia s¢
iisan los costosfijos en las operaciones de una empresa. Se dice que
una empresa giie tiene un alto porcentaje de costosfijos tienc un alto
grado de apalancamiento operativo.

H gradode apalancamientooper ativo(DOL) mucstra la forma ¢n
gue un cambio en las ventas afectard a ingrcso en operacion. Mientras
giic ¢l andlisisde punto de equilibrio pone de relieve el volumen de
ventas giie necesitara laempresa para ser rentable, €l grado de apalan-
camiento operativo niide qué tan sensiblesson las utilidades de ta cm-
presa a los cambios en € volumen de ventas. La ecuacion que se usa
para calcular € DOL es la siguiente:

QUP - V)

DOL = -.
QP = V) — F

lis posible calcular un punto deequilibrio en efectivo; éste es ¢l pun-
to dc equilibrio que resulta ciiando las partidas que no representan sali-
das fisicas de efectivo sesustraen de los costos fijos. Si ccuacion cs 1a
siguiente:

F —Descmbolsos que NO representan salidas fiscasde efectivo

QCBI{ = P_v

H procesode presupuestacion proporcionaun plan detallado en rela
cion con laforma en que se gastarin losfondos. Un presupuestocon
siste ¢n iin plan que s¢ expresa en términos de gastos especificos para
propdsitos determinados y se usa tanto ¢n la planeacion como ¢n €l
control.

Un presupuestode efectivoes un programa que muestra los flujos
proyectados de entrada y salida de efectivo alo largo de un periodo de-
terminado. B presupuesto de efectivo se usa para determinar e momen-
to en que la empresa tendra excesos o faltantes de efectivoy dc tal.
forma puede ayudar alaadministracion a planear adecuadamente |a for-
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madeinvertir los excesos de cfectivo 0 la manera de financiar los faltan-
tcsdefondos.

1 El control del rendimientosobrelosactivos(ROA) se refiereal
uso del sistema Du Pont para el control divisional.

Aunque lagran totalidad del sistema presupuestal esd e vital importancia
paralaadministracion corporativa, € presupuesto de efectivo esespecialmen-
te importante para el administrador financiero. De hcclio, ¢l presupuesto de
efectivoeslaherramientaindividual masimportante paraclaborar prondsticos
financierosacorto plazo. S seusa en formaadecuada, pucde sefial ar claramen-
telacantidad dc¢ fondos que Serequeriran, la feclia cn que se necesitaran y €
momento en que Se dispondré de flujos de cfectivo para retirar cualquicr
préstamo que haya solicitado la compafiia.

A medida que laempresase vuelve masgrande, se liacc neccsario descen-
tralizar las opcraciones. Sin embargo, lasoperaciones descentralizadas requic-
ren también de algan grado d e control centralizado, la principal herramienta
(quc se usa para dicho control ¢s d método del ROA. Hay algunas desventajas
potenciales ¢n d uso del control por ¢l ROA, pero cuando s¢ usa adecuada-
nientc, latotalidad del desempefio puede verse sustancialmcntc mejorada.

Preguntas

81 ;Qué bheneficios se pueden derivar del andlisis de punto de equilibrio? ;Cuiles
son algunos de los problemas que sc asocian con el anilisis de punto de equili-
brio?

8-2 Expliquese laformaen que las utilidades o las pérdidas se verdn aumentadas en
¢l caso de una empresa que tenga un alto grado de apalancamiento operativo en
oposicion auna empresaque tenga un bajo grado de apalancamiento operativo.

8-3 ;Qué datos e necesitan para constriiir una gréafica del punto de cquilibrio?

8-4 ;Cual seriael efecto quetendriacada uno de los siguientes aspectos sobre el
punto de equilibrio de una empresa?
a. Unincrementoen el preciode ventassin ningdn cambio eii los costos unita:
rios.
b. Una reduccién en los costos variables de mano de obra, manteniéndose
constante todo |o demés.

8-5 ;Por qué esimportante un presupuesto de efectivo aun cuando liaya una gran
cantidad defondos en el banco?

8-6 :Cuil esladiferenciaentreel método de balance general proyectado que se usa
para pronosticar requerimientosfinancierosy ei presupuesto de efectivo?
¢Coémo podrian usarse en forma conjunta?

8-7 Supéngase que una empresaesta desarrollando su plan financiero alargo plazo.
¢Qué periodo deberia cubrir este plan: un mes, seis meses, un ano, tres afios. cin-
co anos o algin otro periodo?Justificar la respuesta.
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PA-1
Términos clave

PA-2

Apalancamiento
operativoy analisisde
puntode ¢quilibrio

8-1

Analisis de punto de
equilibrio

8-8 ;Un presupuesto detallado seria masimportante para iinaempresa grande y mul-
tidivisional 0 para una ecmpresa pequena administrada Por su propictario Y ¢ue
sOlo tuvicr:t un producto? ;Por qué?

8-9 Supongase que un familiar fuera el accionista mayoritario de una empresa multi-
divisional que utilizara iin criterio intuitivo def ROA para evaluir a 10s administra-
dores divisionales Y basara lossalarios de los administradores principalmente en
esta evaluacion Supongase también giic s¢ pudicra ocupar ¢l puesto de adminis-
trador divisional en cualquicr division que escogieri. 3 s¢ tuviera Coiiio meta ob-
tener un salario de nivel miximo, ;qué caracteristicas divisionales s¢ buscartn?
9 debido al buen desempeno se llegara a presidente de keempresa, ;qué cam-
bios se hartan?

Problemas de autoevaluacion (lLas soluciones apcarecent en el
Apéndice 13)

Defina cada uno de lossiguientes términos:
Plancacion financicra; control financicero

b. Anilisis de punto de cquilibrio; punto de equilibrio, Qu; punto de equilibrio ¢n
clectivo, Qe pe

C. Apalancamicnto operativo; grado de apalancamicento operativo (DOL)

d.  Presupuesto: presupuesto de efectivo: saldo de efectivo fijado como meta

c. Control por ¢l ROA

t.  Precio de transferencia

Olinde Electronics Inc. produce componentes para aparatos estercofonicos los cua-
lesse venden ¢n P = $100. Los costos fijos de Olinde son de $200 000; cada ano sc¢
venden vy producen 5000 componentes; actualmente su EBIT es de $50 000: los acti-
vos de Olintle soii de $500 000 y sc han linanciado exclusivamente con recursos de
capital contable. Olinde estima que puede cambiar su proceso de produccion, ana-
diendo $400 000 a las inversionesy $50 000 a los costos fijos ¢n operacion. liste cam-
bio 1) reducird los costos variables por unidad ¢n $10y 2) aumentard la produccion
¢n 2000 unidades, pero 3) ¢l precio de ventas sobre todas las unidades tendri gue
disminuirse a $95 para hacer posible la venta de la produccion adicional. Olinde tie-
nc agunas proactivaciones de pérdidas fiscalesgiic han ocasionado que su tasa fiscil
sca de cero. Olinde no utiliza dcudas V su costo de capital promedio ¢s del 0%,
i sDeberia hacer Olinde td cambio?
h. S Olinde hicicra dicho cambio. ;aumentaria 0 disminuiria su grado de apalanca-
micnto operativo? ;Qué podria decirse acerca de su punto de equilibrio?
¢ Supongasc giic Olintlc no fucra capaz de obtencer financiamicnto adicional me-
diante recursos de capital contabley que tuviera que solicitar ¢n préstamo los
$400 000 para hacer lainversion aunatasade interés del 10%. Utilicese la ecua-
¢ion Du Paiit para encontrar e ROA csperado de Ta inversion. ;Deberia Olintle
hacer ¢l cambio g9 se tuviera giic usar financiamicnto o traves de deudas?

Problemas

Li Weaver Watch Company fabrica una linea de relojes para mujer giic s venden a
traveés de casas de descuento. Cada reloj se vende ori $25: los costos fijos son d¢
$140 000 para una produccion-de 30 000 relgjes o menos; 10s costos variables Soii
de $15 por reloj.
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a. ¢Cual serd la ganancia o la pérdida de laempresaa un nivel de¢ ventas de 8000 re-
lojes?;Y de 18 000 relojes?

b. ¢Cual serdd puntodeequilibrio? llustrar la respuesta por medio de una gréfica.

c. ¢Cullserad grado de apalancamiento operativo de Weaver aun nivel de ventas
de8000 unidades? ;Y de¢ 18000 unidades? (Una pista: utilicese la ecuacibn 86
para resolver este problema.)

d. :Qué sucederaa puntodeequilibriosi el preciode ventaaumentaa $31? ;Cual
sera el significado de tal cambio para el administrador financiero?

e. :Qué sucederd a punto deequilibrio s el precio de venta aumenta a $31 pero
los costos variables aumentan a $23 por unidad?

Supdngase que existieran lassiguientes relaciones para Dellva Industries. un produc-

tor de componentes electrénicos. Cada unidatl de produccidn se vende en $45; los

costos fijos son de $175 000, de los cuales $110 000 son cargos anuales por deprecia-

¢ion; los costos variables son de $20 por unidad.

a ¢Cuilserdlagananciao la pérdida de laempresaa un nivel de ventas dc 5000
unidades?.;Y de 12 000 unidades?

b. ¢(Cuil ¢s el punto deequilibrio expresadoen términosdel ingreso en operacion?

c. ¢Cuilcs el puntodeequilibrio en efectivo?

d. Supoéngase que Dellva estuviera operando a uii nivel de 4000 unidades. ¢Scria
probable que losacreedores buscaran laliquidacion de la compafiia si éstase de-
morara en ¢l ciimplimiento del pago desuscuentas?

Patricia Smith recientemente rent6 un local en d Southside Mall y abrié un niievo ne-
gocio. la Smith Coin Shop. Las operacionesde negocios han estado funcionando
bien, pero Smith ha incurrido frecuentemente en faltantesde efectivo. Esto la ha obli-
gado ademorar los pagos de ciertos pedidos, lo cual asu vez ha empezado a ocasio-
nar problemas con sus proveedores. Smith planea solicitar un préstamo a su banco
para tener efectivo disponible a medida que se necesite, pero primero necesita reali-
zar un pronostico acerca de la cantidad del préstamo. Consecuentemente, hasolicita
do quese prepare un presupuesto de efectivo parael periodo referente a laépoca
navidefia, ¢l cual esde vital importancia porque las necesidades defondos serin espe-
cialmente altas.

Las ventas solamente se hacen al contado. Lascomprasde Smith deberan pagarse
durante el messiguiente. Smith se paga aella misma un salario de $4800 por mesy la
rentaesde $2000 por mes. Ademés, debera hacer un pago de impuestos de $12 000
end mesdediciembre. H efectivo actual disponibleesde $400 (al 1 dediciembre),
pero Smith haestado d e acuerdo en mantener un saldo bahcario promedio de $6000
—éste essu saldo de efectivofijado como meta—. (Hagase a un lado d efectivoen
cajachica, el cual esinsignificante, yaque Smith mantiene tan sélo una pequefia can-
tidad disponible con d fin de minimizar las probabilidades de robo.)

Lasventasy las compras estimadas paralos meses de diciembre. enero y febrero
se muestran masabajo. Durante el mesde noviembre las compras ascendieron a
$140 000,

Ventas Compras
Diciembre $160 000 $40 000
Enero 40000 40 000

Febrero 60 000 40 000
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a  Prepirese un presupucsto de efectivo para los mesesde diciembre, enero y fc-
brero.

b. Ahora supéngase que Smith empezara avender a crédito a partir del 1 dediciem-
bre, proporcionando alos clientes un plazo de 30 dias para €l pago. Todos los
clientes aceptan estostérminos, y todos|os demas hechos del problema perma-
necen sin cambio alguno. En este caso, cuiles serian |0s requerimientosde prés-
tamos de la compafiia afinalesdel mesde diciembre?(Una pista: los calculos
que se requieren para responder aesta pregunta son minimos.)

Carol Moerdyk. propietaria de Carol’s Fasliion Designs Inc., est planeando solicitar
una linea de crédito asu banco. Ella ha estimado los siguientes pronosticos de venta
para la empresa en relacion con ciertos mesesde 1993 y de 1994:

Mayo 1993 $180 000
Junio 180 000
Julio 360 000
Agosto 540 000
Septiembre 720 000
Octubre 360 000
Noviembre 360 000
Diciembre 90 000
Enero 1994 180 000

Lasestimaciones de cobrosque se han obtenido del departamento de crédito y co-
branza son como se describe a continuacion: cobranzasdentro del mismo mesde la
venta, 10%; cobranzas quese recibiran en el messiguiente a de laventa, 75%; co-
branzas que se recibiran en el segundo mesdespuésde la venta, 15%. Los pagos por
mano de obray materia prima se hacen normalmente duranted messiguiente a

cual se haincumdo en estos costos. Los costos totalesde mano de obci y materia pri-
ma correspondientes a cada messe han estimado como se describe a continuacion:

Mayo 1993 $90 000
Junio 90 000
Julio 126 000
Agosto 882 000
Septiembre 306 000
Octubre 234 000
Noviembre 162 000
Diciembre 90 000

Lossalarios generalesy administrativos ascenderan aproximadamente a $27 000 por

mes; los pagos de rentas derivadosde contratos de arrendamiento alargo plazo seran

de $9000 por mes; los gastos por depreciacion serdn de $36 000 por mes;-los gastos

miscelineos serdn de $2700 por mes; en septiembre y diciembre se adeudardn pagos

de impuestos sobre ingresos por $63000; en d mes de octubre se debera hacer un

pago de $180 000 por el disefio de un nuevo estudio. H efectivodisponible d 1 deju-

lio ascendera a $132 000 y se deberd mantener un saldo mininio de efectivo de

$90 000 a través de todo el periodo del presupuesto de efectivo.

a. Preparese un presupuesto mensual de efectivo para los ultimos seis meses de
1993.
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b. Preparese unaestimacion del financiamiento requerido (o de los fondos excesi-
vos) -es clecir. de lacantidad de dinero que Carol necesitara solicitar en présta
mo (o que tendri disponible para invertir)— en cada mes durante ese periodo.

c. Supongase que las entradas de efectivo provenientes de lasventas se reciben uni-
formemente durante el mes(es decir, lasentradas de efectivo se reciben ala tasa
de !/ cada dia), pero que losflujos dc salida de efectivo se pagan el quinto dia
del mes. (Tendra esto algin efecto sobre el presupuesto de efectivo? En otras pa
labras, ¢seria valido el presupuesto deefectivo que ha preparado bajo estos su-
puestos? En caso de no ser asi, ;qué podria hacerse para elaborar una estimacibn
valida de los requerimientos maximos de financiamicnto?No se requiere ningin
célculo, aunque se podrian realizar algunas operaciones para ilustrar los efectos.

d. La produccion de Carol se realiza sobre una base estacional, justamente en for-
ma anticipada alas ventas. Sin liacer ningun cél culo, expongase la formaen que
la razén circulante y la razén de endeiidamiento de la compafiia variarian duran-
te el afio, suponiendo que todos los requerimientos fiiiancieros quedaran satisfe-
chos mediante la concertacion de préstamos bancarios. ;Podrian afectar los
cambios en estas razones ala capacidad de la empresa para obtener un crédito
bancario?

La G. Pogue & Company es una corporacion diversificada y multinacional que se de-
dica ala produccién de una amplia variedad de bienesy servicios, incluyendo hule,
jabones, productos de tabaco, juguetes, plasticos, equipos para el control dela conta-
minacibn, alimentos enlatados, aziicar, peliculas y programasde computadora. Las
principales divisiones dela corporacion se unieron a principiosde ladécada de los
anos setenta bajo una forma descentralizada de administracion; cada division era eva
luada en términos de su rentabilidad, su eficienciay el rcnclimiento sobre la inver-
sion. Dicha organizacion descentralizada se utilizo durante aproximadamente 20
anos, y alolargo de dicho periodo Pogue experiment6 una elevada tasa promedio de
crecimiento en activostotales, utilidades y el precio de las acciones.

Sin embargo, liaciafinales de 1991, dichas tendencias se vieron invertidas. La or-
ganizacién se vio confrontada con utilidades declinantes, preciosinestablesde lasac-
ciones y un futuro generalmente incierto. Dicha situacion persistié durante el afio de
1992, pero en ese mismo afo la junta directiva nonibré un nuevo presidente, d se-
flor Herbert Quigley. Quigley, quien habia estado trabajando durante algun tiempo
en ladivision financierade E. 1. Du Pont, uso el sistema Du Pont para evaluar las dis-
tintas divisiones. Todo parecia mostrar puntos débiles muy definidos.

Quigley reportb ala junta que una de las principales razones que explicaban el de-
ficiente desempefio general era unafaltade control por parte dela administracion
central sobre lasactividadesde cada division. El se veia particularmente molesto por
los resultados consistentemente deficientes de los procediniientos presupuestales de
la corporacion. Bgo estos procedimientos, cada administrador divisional se encarga-
ba dedisefiar iin presupuesto proyectado para el siguiente trimestre, junto con las
ventas, losingresos y las utilidades estimadas; posteriormente, losfondoseran asigna
dos alasdivisiones, basicamente en proporcion asus requerimientos presupuestal es.
Sin embargo, sélo muy rara vez |os presupuestos realescoincidian con las proyeccio-
nesy frecuentemente ocurrian ampiias discrepancias; desde luego, esto dio como re-
sultado un uso del capital altamenteineficiente.

En un intento por corregir lasituacion, Quigley solicito d director financiero de
laempresa que disefiara un plan capaz de mejorar los procesos de presupuestaci on.
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Apalancamiento oper ativo

planeacion y control. Unavez que dicho plan fue concluido, sus afirmaciones funcla-
mentales incluian los siguientes aspectos:

1. Paramejorar lacalidad de los presupuestos divisionales, los administradoresde
las divisiones deberian ser informados de que la persistencia de amplias variacio-
nes entre sus presupuestos proyectadosy sus presupuestos reales dard como re-
sultado su despido laboral.

2. Sedeberiainstaurar un sistema bajo el cual losfondos serian asignados a cada di-
vision tomando como base su rendimiento promedio sobre los activos (ROA) ob-
servado durante los Ultimos cuatro trimestres. Piiesto que los fondos son
escasos, lasdivisiones que tengan ROA altos deberan obtener la mayor parte de
losfondosdisponibles.

3. Aproximadamente lamitad de la compensacion actual de cada administrador de
division debera recibirse como salario; el resto debera ser bajo laformade un
bono relacionado con d ROA promedio de ladivision parael trimestre.

4. Cada unadelasdivisiones deberaremitirse alaoficina central paraobtener la
aprobacion de las requisicionesde gastos de capital . de los programas de
produccidny de los cambios de precio. En ese caso, la compafiia seria re-
centralizada.

a. 1) (Senarazonable esperar quelos nuevos procedimientos mejoraran la
exactitud de los pronosticos presupuestal es?

2) ¢Deberia esperarse quetodaslasdivisiones mantuvieran el mismogrado de
exactitud?

3) ¢De quéotras maneras podrian prepararse |os presupuestos?

b. 1) ;Qué problemas se asociarian con el uso del criterio del ROA a asignar
fondosentre las divisiones?

2) «Quéefectotendria el periodo quese usara a calcular el ROA (esdecir, un
trimestre, cuatro trimestres, dos afos, etc.) sobre la efectividad de este
método?

3) ¢Qué problemas podrian ocumr a evaluar el ROA en lasdivisionesde hule
en estado crudo y de llantas de automoviles? ;Qué problemas ocumrian
entrelasdivisionesde productosde azlcar y deequipos parael control de
lacontaminacion?

c. ¢Qué problemasseasociarian a recompensar a cada administrador sobre la
base del ROA deladivisién?

PROBLEMAS TIPO EXAMEN

Las problemasque s han incluido en esta secciéon han sido disefiados en una for-
ma tal que puedan aplicarse como problemasde eleccion multiple.

La Niendorf Corporation produce teteras, las cuales vende en $15 cada una. Los cos-
tosfijosson de $700 000 para un total de 400 000 unidades de produccion. Loscos
tos variables son de $10 por tetera.

a

b.
C.

¢Cuil serd la utilidad o la pérdida delaempresa a un nivel deventasde 125 000
unidades?:Y de 175 000 unidades?

¢Cual seri el punto deequilibrio? I (strese por medio de unagrafica

¢Cuail ser3 el grado de apalancamiento operativo de Niendorf a un nivel de ven-
tasde 125 000 unidades?¢Y de 150 000 unidades?;Y de 175 000? (Una pista: se
puede usar laecuacién 86 u 8-6a pararesolver este problema.)
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8-7 a. Dadaslassiguientes grificas, calcllesecl total de costosfijos, los costos varia-
Grado de apalancamiento blcs por unidad y @ precio dc ventas parala empresa A. Las costos fijos de la em-
operativo presa B son de $120000, sus costos variables por unidad son de $4 y su precio
de venta esdc $8por unidad.
b. ¢Quécmpresatendra € grado de apalancamiento operativo més ato?Explicar la
rcspiicsta
<. ¢A qué nivel de ventas cn unidades ganaran ambas empresas las mismas utilida-
des?

PROBLEMA DE INTEGRACION

8-8 Betty Rosc, administradora financiera de Golf World Inc.(GW1), una cadena de ticn-
Presupuesto de cfectivoy 5 de suministros para ef golf con sede ¢n Wadliington D.C., fuc contactatla por
analisis d‘;_"“;}fg de Kty Barton, la presidenta, y le solicitd que considerara la posicion de efectivo y valo-
AUEIDHIO o ncgociables de la compaiiia. Actualmente, GWI tiecne $300000 de efectivo y care-
c¢ de vaoresnegociables, y Barton se ha preguntado s la compariia realmente
nccesita totlo csc efectivo, dado que losfondos ociosos no ganan rendimicnto
alguno.
[l negocio de GWI ¢s altamente cstacional. A continuacién sc presenta un pronos-
rico de ventas para los tiltimos dos meses dc 1992 y los primeros ocho mescs de
1993, expresado cn miles de dolares:

Graficasdel puntodcequilibrio parael problema8-7
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Partel. Presupuestode
efectivo

Noviembre 1992 $500 Abril 5800
Diciembre 500 Mayo 3300
Enero 1993 200 Junio 1000
Febrero 200 Julio 800
Marzo 3200 Agosto 1000

Los términos de crédito de GWI permiten giie losclientes tomen iin descuento
del 2% cuando pagan dentro de¢ 10 diascontados a partir delafecliade compra; dc¢
otraforma, la totalidad del monto de la facturase debera liquidar dentro de 30 dias.
kn el pasado, € 40% delosclientes ha tomatloe descuento y por lo tanto pagado ¢n
e mismo mesde laYenta, ¢l 50% ha pagado en d mes siguientey d 10% durante ¢l
segundo mes después de la venta. Se espera que cstos porcentajes continiicn. Ade-
mas, GWI1 compra bienes para revenderlos dos mescs antes de la fecliaen la cual de-
berian haber sido vendidosy los paga el mes posterior a la recepcion; las compras
ascienden al 75% de las ventas. De td forma, 1os $3 200 000 de bienes que se vayan i
vender en marzo seran comprados en ¢l mes de ¢nero aiin costo dc
$3200 000(0.75) = $2 400 000, y este monto serd pagado en ¢l mes de febrero.

Los sueldos, los gastos de administracion y losgastos de ventas sc lian proycctado
en $140 000 por mes, v losgastos de depreciacion se lian proyectatio en $42 500
por mes. Se deberin hacer pagos trimestralesde impuestos sobre ingresos por
$125 000 c¢n los mesesde marzoy junio, y se necesitaran $250 000 ¢n d mes de
abril paraliquidar la campanade publicidad de la primavera Betty Rosc estima giie
habria $300 000 de efectivo en ¢l banco d 1 de enero.

Al ayudante de Rosc, se le ha solicitado giie responda a las siguientes preguntas.

a4 ;En qu¢ consiste la planeacion financiera? ;Qué ¢s € control financieroy cuat ¢s
su relacion con la planeacion financiera?

b. :Qué esun presupiiestoy en qué parte encaja dentro del proceso de la planca-
cion financiera?

c. Prepirese un presupucsto de efectivo para losseis primeros meses de 1993, Su-
pongase que sc dispondra de $300 000 de efectivo d 1 de eneroy que Kose quic-
rc empezar cada mes subsccuente con $200000 e efectivo disponibles. ;Cuil
¢s d inaximoexceso de efectivodel giie dispondra GWI durante d periodo estu-
diado?;Y cuil serd su méximo déficit de efectivo?

d. 1) ,Deberiaincluirseen formaexplicitael gasto por depreciacion dentro del

presupuesto de efectivo?;Por qué s o por qué no?

2) Supongasc giielosfliijosde salida de efectivo ocurren ¢l quinto dia despucs
de cada mes, pero que todos losflujos de entrada de efectivo ocurren ¢l dia
25, debido a los términos de crédito usados por GW1y sus proveedores.
¢Como afectariaesto d presupuesto de ¢fectivo del ines de marzo?,(Qué po-
driahacerse paraincorporar talesfliijosde naturaleza no uniforme dentro
del presupuesto deefectivo?

3) Lasiinicasentradas de efectivo de GW1 son sus cobranzas. ;Cuales son algu-
nos otros tipos de flujos de entrada de efectivo que podrian ocurrir? Listen-
se algunosflujos de entrada de efectivo bastante regularesy también
algunosflujos de entrada de efectivo giie pudieran pronosticarse, pero giie
tuvieran giie ser anticipadamente planeados (negociados con alguien).

4) Rose planeainvertir cualquier saldo excesivo de efectivo en valores negocia
bles. Ademas, GW1 tendria que pagar intereses sobre sus préstamos: cono.
plazo. Expliguese la forma en que estos flujos podrian incorporirse dentro
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del presupuesto de efectivo. Mencidnense con exactitud los casos en los
guesedeberian afiadir Lineasd presupuesto, precisando cuélesserian las
partidas correspondientesaesas lineasy expliquese laforma en quesus
efectos se verian reflejados a través del resto de losestados financieros.
Se liasupuesto que se cobran todaslasventasy por lo tanto GWI no tiene cuen-
tas malas. ¢Es posible? En caso de no ser asi, ;qué tratamiento se daria a las cuen-
tas malas desde el punto de vistadel presupuesto de efectivo? Para los
propdsitos que persigue esta pregunta, supdngase que el 3% de las ventas termi-
naran siendo cuentas malas. (Una pista: las cuentas malas afectarén a las cobran-
zasperono alascompras.)
El presupuesto de efectivo esun prondstico, por lo tanto muchos de losflujos
representan valores esperadosen lugar de montos conocidos con certeza. S las
ventas reales, y por lo tanto lacobranzay la produccion, fueran diferentes de los
niveles pronosticados. eiitonces los déficits y |osexcesos pronosticados también
serian incorrectos. Diclio con palabras, ;como seesperaria que losfonclos nece-
sanos o una posicion de exceso de efectivo se vieran afectadossi las ventasfue-
ran adisminuir o aumentar en un 15% por ambao por debajo delos niveles
originalmente pronosticados?;Coémo afectaria al resultado la capacidad dela
compafiia para reaccionar oportunamente ante laexistencia de ventas declinan-
te~&Omo podria usarse el andlisis de escenario para ayudar a pronosticar los
flujos netos de entrada de efectivo y los saldos requeridos de efectivo a inicio
del mes?Supdngase que las pérdidas por cuentas malasfueran de cero.

Kitty Barton ha sugcrido recientementelaidea de que GWI deberia ampliar sus li-

neas de produccién paraincluir laelaboracién de zapatos para jugar golf. Kitty ha so-
licitado a Betty Rose que prepare un andlisisde puntode equilibrio como primer
paso paradeterminar si lacompafia deberia proceder con esaidea. Los costosfijos
atribuibles alos zapatos de golf senan de $250 000 (de los cuales $25000 incluyen
desembolsosque no representan salidas de efectivo), el costo promedio variable por
unidad se hacalculado en $35Y el precio promedioserd de $50 por unidad. Al ayu-
dante de Rosg, se le ha solicitado que responda las siguientes preguntas.

a
b.

¢Qué esel andlisis de punto deequilibrio?
¢Cuil serdel puntodeequilibrio en unidadesy en dolares para los zapatos de
golf?
:Qué sequieredecir con el término " puntodeequilibrioen efectivo"? Encuén-
treseel punto de equilibrio en efectivo en unidadesy en dolares para los zapatos
degolf.
Dibujese lagréficadel punto deequilibrio paralos zapatosde golf.
Dibujese lagréaficadel puntodeequilibrio en efectivo paralos zapatos degolf.
Como tareafinal, Rose |le ha solicitado que liaga un analisissobre el grado de apa-
fancamiento operativo de laempresa. Se espera que las ventas totalesen délares
parael afio en curso sean de $17 500 000, los costos variables total es se han esti-
madoen $11 000 000y se esperaqueloscostosfijos totales alcancen un total
de $5 000 000.
1) ¢(Enquéconsiste el apalancamiento operativo?
2) Calcllese d grado de apalancamiento operativo de laempresa a nivel de
ventas esperado usando ia ecuacién 8-Ga.
3) :Cuil senael porcentajedeincrementode GWI en utilidades operativassi
seesperara quelasventasaumentaran en un 10% durante el afio siguiente?
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8-9

Presupuesto de efectivo

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase el problema que se presenta en esta seccion s6lo si se estd usando el dis-
kette para resolucion de problemas por computadora.

Usese ¢l modelo computarizado que se presenta en ¢l archivo €8 para Ja resolucion

dc cste problema.

a.  Rcfiérase de nuevo a problema 8-4. Supongase que al ofrecer un descuento ai
efectivo dcl 2% por hacer ¢l pago dentro del mismo mes de la venta, ¢l gerente
de credito de Carol’s Fashion Designs Inc. ha revisado 10S porcentijes de cobran-
zas d 50%, 35% y 15%, respectivamente. ;Como afectara esto a los requerimicn-
tos de¢ préstamos?

b. Convi¢rtanse los porcentajes de pago a sus valores originales hiasicos: 10%, 75%
y 15%, respectivamente, Y redazease el descuento a cero por ciciito. Ahora su-
pongasc giie las ventas disminuycran a sélo 70% del nivel pronosticatlo. La pro-
duccion se manticne a su nivcl, y por lo tanto los flujos de salida de efectivo
permanccen sin cambiar. ¢Como afectari esto a los requerimicntos financicros
de Carol?

c. Convi¢rtanse las ventas d nivcl pronosticado (100%), y supongasce que las co-
branzas disminuycran a 3%, | 0% y 87% para |os tres meses, respectivamentc.
+COomo afcctaria esto al monto de 10s requerimicntos financieros para fa empre-
sa? S Cavol adoptara una politica de ventasd contado Gnicamente, ;como afecta-
ria ¢sto a los requerimicntos, manteniéndosce constante totlo 1o demis?
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CAPITULO

Politica de capital de trabajo

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Generalmente, las empresas operan con la finalidad de mantener un
equilibrio especifico entrelosactivos circulantes y 10s pasivos circuleani-
tes, y entrelas ventas y cada categoria delos activos circulantes. En tan-
to se mantenga € equilibrio fijado como meta, |0s pasivos circulantes
podrén ser pagados oportunamente, |0s proveedores continuardn em-
barcando bienesy reabasteciendo |os inventarios y |0s inventarios se
ran suficientes para satisfacer la demanda de ventas. Sin emibargo, Si
la situacion financiera sealeja del equilibrio progrumado, surgirany
se multiplicaran los problemas, y la compafiia podra verse envuelta en
unaespiral descendente quelalleveala quiebra.

R H. Macy & Company, una delas cadenas de tiendas de departa-
mentos mds antiguasy grandes de los Estados Unidos, representa un
ejemplo que viene al caso. En 1986, la administracién de Macy realizo
ciertosarreglospara quela compafiia "se privatizara" mediante una
adquisicion apaluncada (LBO). La compaiiia emiti6 una gran canti-
dad deinstrumentosde deudas, utiliz6 |os fondos resultantespara com-
prar todaslasacciones que estaban en manos del pablico, y coloco al
grupo administrativo como propietario del negocio; ademas, la compa-
fiia conservd una gran cantidad de deudas dealto interés y una canti-
dad relativamente pequeria de capital contable comin. La
administracion esperaba quelas ventas Crecieran en un 9% por ario, y
anticipd que seria capazde liquidar |a deuda a partir delosflujosde
efectivo en operacion.

Las cosas estaban marchando razonablemente bien, pero entonces,
en 1988, la administracién de Macy entré en una guerra de precios
con la Canadian Robert Campeau. En dicha guerra competian porla
adquisicion dela Federated Department Sores. Al final, Campeau po-
seiala mayor parte de Federated (/e cual posteriormente quebro), pero
Macy adquiri6 dosgrandes menudistasde California, Bullock’s e I.
Magnin, asi como $1.1 mil millones en deudas nuevas.

El presupuesto de Macy que estimaba un crecimiento en ventas del
9% resultd ser ampliamente optimista; € crecimiento de 1991 fue de

453



454

Parte [V Administracién del capital de trabajo

menos 7%. Como resultado de ello, seacumul 6 una cantidad excesiva
deinventarios, los flujosde efectivo declinaron y Macy empezd apagar
sus deudas en forma extempor anea. A medida que aumentaba la pre-
sion, losprecios fueron rebajadosen forma radicaly sliquidaronlos
inventarios con la finalidad de obtener efectivo, pero las pérdidasau-
mentaron y sesiguié acumulando una gran cantidad de deudas. Final-
mente, a principiosde 1992, la administraci6n de Macy concluy6 que
la compafiia no podria continuar dentro del &mbito delos negocios
sin antes proceder a una reparaciontotal. Los proveedorescontempla-
ron con sorpresala existencia de enormes pasivoscirculantesapoya-
dos por un nivel inadecuado de efectivoy por otrosactivoscirculantes,
y muchos £ rehlsan a continuar embarcando /a mercancia que Macy
necesitaba adquirirpara continuar en los negocios. En dicho momen-
to, la compania presentd una peticion formal de quiebra.

No esté claro qué eslo que sucedera a la organizacion de Mncy. Sin
embargo, e sabe quelos altosadministradores kan sido reemplaza-
dos, que milesdetrabajadoreshan perdido susempleos, quelosacree
doresdela compafiia bien podrian esperar recibir menos de50
centavospor cadaddlar que slesadeudey quelosnccionistas(princi-
palmente losadministradores) tal vez sean eliminados. Esimportante
tener en mentela historia de Macy a medida que selea este capitulo.

Fuentes: “Cash Pinch Leads Macy to Delay Paying Bills and Plan Other Steps®. The Wall Street Journal,
enero 13, 1992; y "Macy Files for Chapter 11, Listing Assets of $4.95 Billions, Liabilitiesof$5.32 Billion™,
The Wali Street_ Journal, enero 28, 1992,

Aproximadamente ¢l 60% del tiempo de un administrador tinancicro se dedica
a la administracion del capital de trabajo Y la primera asignacion dc muchos
cstudiantes de administracién financiera suele estar relacionada con la admi-
nistracion del capital de trabajo. Por estas razones, la politica y la administra-
cion del capital de trabajo constituyen iin tema de estudio dc importancia
fiindaincntal. £l capitulo 9 proporciona iin panorama general de la politica de
capital de trabajo. Posteriormente, ¢l capitulo 10 sc centra sobre ¢l efectivo v
losvalores negociables, ¢l capitulo 11 cubre lascucentas por cobrar. ¢l capitulo
12 se centra sobre la administracion de inventarios y ¢l capitulo 13 cubre ¢l
financiamiento a corto plazo.

TERMINOLOGIA DEL CAPITAL DE TRABAJO

Es siempre atil empezar la exposicion de la politica de capital de trabajo
revisando algunas definicionesy conceptos basicos:

El capital detrabajo, algunas veces denominado capital de trabajo:
hruto sc relicre simplemente a los activos circulantes



capital detrabajo
Lainversion de una em-
presa en activosa corto
plazo -efectivo, valores
negociables, inventarios
y cuentas por cobrar.

capital de trabajo neto
Activos circulantes me
NOS pasivos circulantcs.

politicade capital de
trabajo

Decisionesbasicas de po-

litica referentes a1) los
nivelesfijadoscomo
meta para cada categoria
de activoscirculantes y
2) laformaen que los ac-
tivos circulantes seran fi-
nanciados.
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2. Hcapital detrabajo netose define como los activos circulantes me-
nos los pasivos circulantes.

3. Larazdncirculante, lacual se expuso cn el capitulo 2, se calcula divi-
diendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes, y tiene
como finalidad medir la liquidez de una empresa. Sin embargo, una alta
razon circulante no asegura que una cmpresa dispondri del efectivo que
necesita para satisfacer sus necesidades. S los inventarios no se pucden
vender o g las cuentas por cobrar no pueden ser cobradas dc una mane-
raoportuna, entonces la aparente segiiridad reflgjada cn una alta razén
circulante podria ser ilusoria.

4. larazon rdapida, opruebaacida, también tiene como finalidad medir
la liquidez y se obtiene sustrayendo los inventarios d e los activos circu-
lantes y posteriormente dividiendo entre los pasivos circulantes. La ra
z6n répida elimina los inventariosde los activos circiilantcs porque son
el menos liquido de los activos circulantes; por o tanto, es una “prucha
acida" delacapacidad de una compafia para satisfacer sus obligaciones
circulantes.

5. E mejory mas amplio panorama en relacion con la posicion de liquidcz
dc una empresa se obtiene mediante el examen dc supresupuesto de
efectivo. Dicho estado financiero, € cual pronostica losfliijos de entra-
day desdlida de efectivo, se centra sobre lo que es realmente importan-
te: la capacidad de laempresa para generar suficientesfliijos de entrada
de efectivo capaces de satisfacer susfliijos de salida de efectivo requeri-
dos. H presupuesto de efectivo se expuso con detalle en el capitulo 8.

6. Jlapoliticadecapital detrabajo se refiere alas politicas basicas de la
empresa referentes a 1) los niveles fijados como meta para cada catego-
riade activos circulantes y 2) laforma en que se financiaran los activos
circulantes.

7. Laadministracion del capital detrabajo se refiere alaadministracion
delosactivosy delos pasivos circulantes dentro de ciertos lineamientos
de politica.

H término capital de trabajo se originé con el legendario pacotillero
estadounidense, quien solia cargar su carro con numerosos bienesy recorrer
una ruta para venderlos. Dicha mercancia recibia el nombre de capital de
trabajo porqueeralo que realmentesevendia, o lo que"rotaba por el camino"”,
para producir sus utilidades. H carroy el caballo del pacotilleroeran susactivos
fijos. Generalmente, él erael duefiodel carroy del caballo, y por lo tanto éstos
eran financiados con "capital contable”, pero el pacotillero solicitaba en
préstamo los fondos necesarios para comprar la mercancia. Estos préstamos
se conocian comopréstamosdecapital detrabajo, y tenian que ser reembol-
sados despuésde cada vigie parademostrar d banco que el crédito erasélido.
S el pacotillero era capaz de reembolsar el préstamo, entonces el banco le
concediaotrocrédito, y sedecia quelos bancos que seguian este procedimien-
to empleaban politicas bancarias de naturaleza solida.
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Es importante distinguir ¢ntre aquellos pasivos circulantes que se usan
cspecificamente para financiar losactivoscirciilantcs y aquellos pasivos circu-
lantes que representan 1) vencimientos circulantes de ladeuda a largo plazo;
2) un financiamicnto asociado con un programa de construccion que, después
de quc setermine el proyecto, sera financiado con losfondosque seobtengan
de una emision de valores a largo plazo; o 3) el uso de deudas a corto plazo
para financiar los activosfijos.

El ciiadro 9-1 contiene tres balances generales para Allicd Food Products.
Dc aciicrdo con las definiciones que se han proporcionado, el capital dc
tcibajode Allicd a 31 de diciembre de 1992 cra de $1000 millonesy su capital
ncto de trabajo ¢ra de $1000 - $310 = $690 (millones). Ademas, la razon
circulante de Allicd afinalesdel afiode 1992 ¢ra de¢ 3.23Y su razon rapida cra

de 1.24,

Obsérvese que los activos circulantes totales de $310 millonces a finales de
1992 incluyen la porcién circulante de la deuda a largo plazo, la cual fuc

i d¢ $20 millones. lista cuenta no sc¢ ve afectada por loscambios en la politi-

cadecapital detrabajo puesto que esuna funcion de lasdecisiones anteriores

Cuadro 91 1 Nlied Food Products:
Balancesgenerales histéricosy proyectados
(millonesde ddlares)

12/31/92 9/30/93 12/31/93
(Histérico) (Proyectado) (Proyectado)

Efectivo §$ 10 $ 15 $ 11
Cuentas por cobrar 375 562 412
Inventarios 615 922 677

Total activos circulantes S1000 $1499 $1100
Planta y equipo neto 1000 _ 1075 1100
Total activos $2000 $2574 52200
Cuentas por pagir $60 $ 9 $ 66
Documentos por pagar 110 451 140
Pasivos acumulados 140 210 154

Total pasivoscirciilantes $ 310 $ 751 $ 360
Bonos:t largo plazo 754 784 784

Deuda total $1064 $1535 $1144
Acciones preferentes $ 40 $ 40 s 40
Acciones comuncs 130 189 189
Utilidadesretenidas 766 810 827

Total capital contable comun S 896 $ 999 $1016
Total pasivos v capital contable S2000 $2574 $2200
RazoOn circulante 3.23 2.00 306

Razon rapida 1.24 077 1.18
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de financiamiento con deudas a largo plazo. Por lo tanto, aun ciiando se de¢-
finan las deudas a largo plazo que venzan en el siguiente periodo contable
como un pasivo circulante, no representan una variable de decisién de capital
dc trabajo. Dc manera similar, si Allied estuvicra construyendo iina nueva
fabricadeenlatadose inicialmente financiarasu constniccién coniin préstamo
a largo plazo que piidicra ser reemplazado mis tarde con bonos hipotccarios,
¢l préstamo para la construccién no se consideraria como una parte de la
administracion del capital de trabajo. Aunque tales cuentas no son una partc
integral decl proceso de decision de capital de trabajo de Allied, no pueden
ignorarsc y deberan tomarse en ciicnta cuando los administradores dc Allicd
construyan el presupuesto de efectivo y cvallen la ligiiidez de la empresa.

Preguntas de autoevaluacion

sPor qué la razén rapida también se conoce como prueba acida?

¢Donde sc origind el término "capital de trabajo"?

REQUERIMIENTOSPARA EL FINANCIAMIENTO
EXTERNO DEL CAPITAL DE TRABAJO

B procesamiento de alimentos es un negocio de naturaleza estacional. La
mayor parte delaproducciondce Allied consisteenfrutas no citricasy verduras,
y la estacion de recoleccion para estas cosechas generalmente va de mayo a
septiembre. Por lo tanto, al final del mes de septiembre, los inventarios dc¢
Allied son significativamente mas altos de lo que son a final del afio de
calendario. Allied ofrece incentivos de ventas muy significativosalos 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; dc otra
forma, los inventarios serian alin mas altos dc lo que se muestraen el cuadro
9-1. Debido aeste auge repentinocn lasventas, lascuentaspor cobrar de Allied
también son mucho mas altas afinales del mesde septiembre que afinales del
mes de diciembre.

Considérese lo que sucederdalosactivoscirculantesy los pasivos circulan-
tesde Allied desde el 31 de diciembre de 1992 hasta el 30 de septiembre de
1993. Los activos circulantes aumentan de $1000 millones a $1499 millones,
0 en $499 millones. Puesto que los incrementos del lado de los activos ‘del
balance general deben ser financiados con incrementosidénticos del lado de
los pasivosy del capital contable, laempresa debe obtener $499 millones para
satisfacer su incremento en capital de trabajo a lo largo del periodo. Sin
embargo, €l elevado volumen de compras mas los gastos de mano de obra
asociados con una produccion incremental. ocasionaran que las cuentas por
pagar y los pasivos acumulados aumenten espontaneamente de $60 + $140 =
$200 (millones) a $90 + $210 = $300 (millones), o en $100 millones. Isto
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ocasiona un requerimiento proyectado de financiamicento de activos circulan-
tes de $499 = $100 = $399 (millones), loscuales Allicd financiara principalmen-
t¢ conun incrermento de 534 | willanes en documentos por pagar. Por lotanto,
para ¢l 30 de scpticmbre de 1993, se ha proyectado que 10s documentos por
pagar aumentacin ¢n $451 millones. Obsérvese que la razon circulante de
Allicd disminuyc de 3.23 a 2.00, y que su razon rapida disminiiyc de 1.24 a
0.77,dc dicicmbrc a septicmbre’ porque 1a mayoria de 10s fondos invertidos
¢n activos circulantes provienen dc los pasivos circulantes.

Las fliictuaciones cn la posicion de capital de trabajo de Allied qiic sc
mucstran cn ¢l ciiadro 9-1 resultan de variaciones estacionales. Algunas fluc-
tuaciones similares en [0S requérimicentos de capital de trabajo, y por lo tanto
cn las necesidades ¢ financiamicnto, tambi¢n ociirren durante los ciclos de
los negocios —las necesidades de capital de trabajo tipicamente disntinuyen
durante las recesiones pero aumentan durante 10s auges—. En ¢l caso dce las
compaiiias dc alimentos, las fliictuaciones ¢stacionales son mucho mas gran-
desgiiclas fluctuacionces en losciclosdelos negocios, pero ¢n d caso de otras
compaifias — porcjemplo, l10s productores d¢ aparatos cléctricos— las fluctua-
ciones ciclicas son mas grandes. En las siguicntes SCCCioiics s¢ observarin con
mayor detalle los rcgiicrimicntos referentes al financiamicnto del capital de
trabajo, ademas de algunas politicas alternativas de capital de trabajo.

Pregunta de autoevaluacion
Describase laforma en que lasfluctiiacioncs cstacionales y ciclicas en ventas

influyen sobre |0s niveles de activoscirculantes y sobre losrcgiicrimicntos de
financiamiento.

H. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Tal como sc hizo notar anteriormente, d concepto dc administracion del
capital de trabajo se originé con el legendario pacotillero estadounidense,
quien solicitaba un préstamo para comprar inventarios, vendia ¢l inventario
para liquidar € préstamo bancario y posteriormcntc repetia ¢l ciclo. H con-
ceptogeneral hasido aplicado a negocios mas complejosy esdegran utilidad
cuando se analiza la efectividad del proceso de administracion del capital de
trabajo de unaempresa.

Se puede ilustrartal proceso con datostomados delaReal Time Compiitcr
Corporation RTC), lacual a principiosde 1992 introdujo una nucva supermi-
nicomputadora que podia ejecutar 15 millones d e instrucciones por segundo
y se vendiaen 250 000 ddlares. Los efectosde este nuevo producto sobre la
posicion de capital detrabajade RTC se analizaron en términosde los cinco
pasos que sedescriben acontinuacion:

1. RTCordenardy posteriormente recibiralos materiales que nccesita para
producir las 100 computadorasque se espera sc¢ vendan. Debido a giic



ciclodeconversion del
efectivo

El plazo de tiempo que
corre desde que se hace
el pago por lacomprade
materia prima hasta la co-
branza de lascuentas por
cobrar generadas por la
ventadcl productognal.

Capitulo9 Politicade capital de trabajo 459

RTCy la mayoria de lasdemasempresas compra materiales a crédito,
esta transaccion creara unacuenta por pagar. Sin embargo, tal compra
no tendrd un efecto inmediato en el flujo de efectivo.

Se utilizar& mano de obra para convertir los materiales en computadoras
terminadas. Sin embargo, los sueldos no se cubriran totalmente en el mo-
mento en que se haga el trabajo, por lo tanto se producira una cuenta
desueldos acumulados por pagar.

Lascomputadoras terminadasse venderan a crédito; por lo tanto, las
ventas crearan cuentas por cobrar en lugar de flujos inmediatos d e entra-
dadeefectivo.

En algin momento durante el ciclo, R1'C debera liquidar sus cuentas

por pagar y sus sueldos acumulados. Puesto que estos pagos se haran an-
tesdeque RTC liayarecibido algun efectivo proveniente de sus cuentas
por cobrar, ocurrird un flujo neto de salida de efectivo y esteflujo de sa
lida debera ser financiado.

H ciclo se completara unavez que las cuentas por cobrar de RTC liayan
sido cobradas. En esc momento, la compaiiia estara en una posicién adc-
cuada para liquidar el crédito que se uso parafinanciar la produccién, y
entonces podra repetir el ciclo.

H modelo del ciclo de conversion del efectivo, el cual se centra sobre el
plazo detiempo quecorre desde que lacompafiia hace pagos hastaquerecibe
losflujos de entrada de efectivo, formaliza | os pasos que s¢ esbozaron arriba.'
En el modelo se usan |os siguientes términos:

1. H periodo de conversién del inventario consiste en el plazo promedio

detiempoqueserequerira paraconvertir los materiales en productos
terminadosy posteriormente paravender esos bienes. Obsérvese que el
periodo de conversiéndel inventario se calculadividiendo el inventario
entre lasventasdiarias. Por ejemplo, si el inventario promedio esde $2
millonesy lasventas son de $10 millones, entoncesel periodode con-
versién del inventarioserade 72 dias:

. > . . Inventario
Periodo de conversion del inventario = i

Ventas por

___ $2000000
$10 000 000360

=72dias

Por lotanto, serequierede un promedio de 72 dias para convertir los
materiales en productos terminadosy posteriormente paravender tales
bienes.

! Véase "A Cash Conversion Cycle Approach t oiiquidity Analysis™, deVertyn D. Richards and EugeneJ. Laughlin,
Financial Management, primavera de 1980. 32-38.
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2 El periodo de cobranza delas cuentaspor cobrar consiste en el plazo

promedio de tiempo que se requerira para convertir en efectivo las
cuentas por cobrar de laempresa; esdecir, paracobrar el efectivo que
resulta de unaventa. H periodo de cobranza de las cuentas por cobrar
también se conocecomo dias de venta pendientes de cobro (DSO) y se
calculadividiendo las cuentas por cobrar entre el promedio dc ventasa
crédito por dia. 9 las cuentas por cobrar son de $666 667 y las ventas
son de $10 millones, el periodo decobranzade las cuentas por cobrar
serédde

Periodo de cobranza _ ¢ _ Cuentas por cobrar
de las cuentas por cobrar Ventas/360

$666 667

= $10 milloncs/360 ~ 24 dias

Por |o tanto, se necesitan 24 dias después de una venta para convertir
en efectivo las cuentas por cobrar.

Periodo de diferimiento de |as cuentas por cobrar. Consiste en ¢l pla
zo promediodetiempo que transcurre entre lacompra de los materia:
lesy la mano deobra, y el pago en efectivo por los mismos. Por
ejemplo, si laempresadisponede 30 diasen promedio para pagar la
mano de obray los materiales, el costo de ventas esde $8millones por
afio y sus cuentas por pagar hacen un promedio de $666 667, cntonces
el periodo dediferimiento de sus cuentas por pagar puede calcularse de
la siguiente manera:

Periodo de diferimiento de = Cuentas por pagar/Compras acrédito
las cuentas por pagar por dia
= Cuentas por pagar/(Costo dc ventas/360)

= $666 667/($8 000 000/360)
= 30dias

Ciclo de conversion de efectivo. Este procedimiento permite obtener
unacifra netade los tres periodos que se acaban de definir; por lo tanto,
esigua d plazo detiempo que transcurreentre |os gastos reales de efec-
tivo de laempresa erogados para pagar |os recursos productivos (mate-
ridlesy mano deobra) y las entradasde efectivo provenientesde la
venta de productos(es decir, el plazo de tiempo que transcurre entre el
pagodelamanodeobray materiales y la cobranza de las cuentas por co-
brar). Por o tanto, el ciclo de conversion de efectivo esigual a plazo
promediode tiempo durante el cual un délar queda invertido en activos
circulantes.
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Se pueden usar ahora estas definiciones paraanalizar el ciclo de conversion
deefectivo. Pimeramente, el conceptose ha presentado en forma de diagrama
enlafigura9-1. A cada componentese ledaun nimero y €l ciclode conversion
del efectivo puede expresarse mediante la siguiente ecuacion:

D + ) - €)) = 4
Periodo dc¢ Pcriodo de Periodo de Ciclode
. cobranzade _ difcriniientode __ L.
dzloinnvv(g;;gpio + las cuentas las cuentas ~ conversion
por por pagar de efectivo

Como cjemiplo, supdngase que Rea Time requiere de un promedio de72 dias
para convertir la materia primaen computadoras y luego venderlasy otros 24
dias para convertir en cfectivo las cuentas por cobrar. Sn embargo, normal-
mente transcurren 30 dias entre la recepcioén dc la materia primay el pagode
la misma. En e¢ste caso, €l ciclo de convcersion de cfectivo seria de 66 dias:

72 dias + 24 dias- 30 dias = 66 dias

O bien, contemplandolo de otra manera:

Demora de las entradasdeefectivo -  Demora en ¢l pago = Demora neta

(72dias+ 24 dias) - 30dias = 66 dias

Dados estos datos, RTC sabe que al empezar a producir una compiitadora
tendra que financiar los costos de manufactura por iin periodo de 66 dias. La
meta de la empresa deberia ser d acortar su ciclo de conversion de efectivo
tanto comofuera posiblesindafiar lasoperaciones. Esto mejorariafas utilidades
porque entre mas prolongado fuera el ciclo de conversion de efectivo, mayor
senalanecesidad deobtener unfinanciamiento externo, y dicho financiamien-
to tiene un costo.

B ciclo dc conversion de efectivo puede ser acortado 1) mediante la
reduccion del periododeconversion del inventarioatravésdel procesamiento
y venta mas rapidos y eficientes de productos, 2) mediante la reduccion del
periodo de cobranza de las cuentas por cobrar atravésde una mayor celeridad
en lascobranzas o 3) mediante la extension del periododediferimientodelas
cuentas por cobrar a través del retardamiento de sus propios pagos. En la
medida en que se puedan ejecutar estas operaciones sin incrementar los
costoso deprimir las ventas, deberdn Hevarsea cabo.

Se pueden ilustrar los beneficios que resultarian de acortar el ciclo dc
conversion de efectivo volviendo a revisar el caso de la Real Time Computer
Corporation. Sup6ngase que RTC debe gastar $200000 en materiales y mano
deobra para producir una computadoray que pudiera producir tres compu-
tadora-por dia. Por lo tanto, tendria que invertir $600000 en la produccioén
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Fgura9-1 | HE modelode ciclodeconversion deefectivo

Terminacioén y

venta de los

(1) productos
Periodo de !

—
B ———— —
conversion del de las cuentas por

inventario (72 dias) ! cobrar (24 dias)

(3) |
Periodo de |
diferimiento de i
|

|

i

Periodo é(za)cobranza

—

Ciclo de .
conversion de efectivo

las cuentas por (72 + 24 - 30 = 66 dias)

pagar (30 dias)

|
|
!
!
!
4) |
|
|
|

| ] Dias
Recepcién de Pagos en efectivo Cobranza de
la materia prima de los materiales las cuentas
comprados por cobrar

de cadadia. Estainversion deberi ser financiadadurante 66 dias —a duracion
dcl ciclo deconversion de efectivo—, por lo tanto las necesidades de financia
miento decapital de trabajo seran de 66 x$600 000 = $39.6 (millones). 9 RTC
pudiera reducir el ciclo de conversiéon de efectivo a 56 dias mediante €
diferimiento del pago de sus cuentas por pagar durantc 10 dias adicionales, 0
dando una mayor celeridad a proceso de produccién o a la cobranza de sus
cuentas por cobrar, podria reducir sus requerimientos de financiamiento de
capital de trabajo en $16 millones. Se ve entonces, que las operaciones que
afectan al periodo de conversion de efectivo, € periodo de cobranza dc las
cuentas por cobrar y d periodo de diferimiento de las cuentas por pagar,
afectan a ciclo de conversion de efectivo, e influyen, por lo tanto, en las
necesidades de la empresa en términos de activos circulantes y del financia
miento de dichos activos. Esimportante tener presente el concepto de ciclo
deconversion deefectivoamedidaqueseleala parte restante de este capitulo
y los demés capitulos que tratan acerca de la administracion del capital de
trabajo.

© Preguntasde autoevaluacion
¢Cuales son los pasosqueintervienen en laestimacion del ciclo de conversion
de efectivo?
+Qué significan los Siguientes términos?

-a. Periodo de conversion del inventario
b. Periodo de cobranzade lascuentas por cobrar
c. Periodo dediferimiento de las cuentas por pagar

{Qué esel modelodel ciclo de conversion deefectivo?;Como puede ser usado
paramejorar la politica de inversion en administracién?



politicarelajadadein-
versionen activoscir-
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Una politica bajo la cual
se mantiene iina cantidad
relativamente grande de
efectivo, valores negocia
blese inventarios y atra
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INVERSION DEL CAPITAL DE TRABAJO
Y POLITICAS FINANCIERAS

l.a politicadecapital detrabajo se refiere ados aspectos basicos: 1) ;cual es el
nivel apropiado de los activos circulantes, tanto en forma total como en
cuentas especificas, y 2) la forma en que deberian financiarse los activos
circulantes?

Politicas alternativas de inversion en activos circulantes

Lafigura9-2 mu..stra tres politicas alternativas en relacion con lacantidad total
de activos circulantes que se mantiene. En esencia, estas politicas difieren en
el sentidodeque se mantienen distintas cantidades deactivoscirculantes para
dar apoyo acualquier nivel dado de ventas. La linea que presentala pendiente
mas inclinada representa una politica de inversién relajada en activos
circulantes (o una politicade "gato gordo"), en la que se mantienen cantida-
des relativamente grandes de efectivo, valores negociables e inventarios y en
la cual las ventas son estimuladas por el uso de una politica de crédito que
proporciona un financiamiento liberal paralos clientesy un nivel correspon-
dientementealto de cuentas por cobrar. De manera inversa, bajo una politica
restringida deinversidon en activoscirculantes (o una politicade "apoyo
mediano"), & mantenimiento de efectivo, de valores negociables y de inven-
tario-se ve minimizado. La politica moderada de inversi6n en activos
circulantes se encuentra entre ambos extremos.

Bgjo condiciones de certeza — cuando las ventas, 10s costos, los plazos de
tiempo, los periodos de pago y otros aspectos similares son conocidos con
seguridad— todas las empresas mantendrian Unicamente niveles minimos de
activos circulantes. Cualquier monto de mayor cuantiaincrcmentaria la nece-
sidad deobtener un financiamiento externo sin unincremento correspondien-
te.en las utilidades, mientras que cualquier tenencia mas pequefia implicaria
un retraso de pagos ala mano de obray a los proveedores, y la pérdida de
ventas debido afaltantesde inventariosy a una politica de crédito demasiado
restringida.

Sin embargo, el panorama cambia cuando se introduce la incertidumbre.
En este caso, laempresa requerira de alguna cantidad minimadeefectivoy de
inventarios basandose en los pagos esperados, en las ventas esperadas, en los
plazos de tiempo esperados para los periodos y en otros aspectos similares,
més otras cantidades adicionales, o margenes de seguridad, los cuales la
capacitaran para enfrentarse a diversas desviaciones respecto a los valores
esperados. De manera similar, los niveles de las cuentas por cobrar se deter-
minan mediante los términos de crédito, y entre mas estrictos sean dichos
términos, mas bajo sera el volumen de cuentas por cobrar paracual quier nivel
dado deventas. Bgo una politicarestringidade inversién en activos circulan-
tes, la empresa mantendria niveles minimos de méargenes de seguridad tanto
en efectivo como en inventarios, y tendria una politicade crédito estrictaaun
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cuando élosignificarad tencr que correr d riesgo de perder algunas ventas.
Una politica restringida (o dec apoyo medio) deinversion en activoscirculantes
generalmente proporciona ¢l rendimiento esperado mas alto sobre la inver-
sion, pero conlleva un riesgo méas grande, mientras quc surge 10 opucsto
cuantlo se adopta iina politica relgjada. La politica modcrada cae ¢n ¢l punto
intermedio entre los dos extremos cn términos del ricsgo y ¢l rendimicnto
esperado.

In términos del ciclo de conversion de efectivo, una politica restringida de
inversion tenderia a reducir los periodos de conversién de inventarios Y
cobranza de las cucentas por cobrar, dando como resultado un ciclo de
conversion de efectivo relativamente corto. De manera opuesta, una politici
relajada crearia nivelesmasaltosde inventarios y cucntas por cobrar, periodos
mis prolongados para la conversion del inventario y para la cobranza dc las
cuentas por cobrar y un ciclode conversion de cfectivo relativamente prolon-
gado. Una politica moderada produciria un ciclo dc conversion de efectivoque
caeriaentrelos dos cxtremos.

Politicas alternativas de financiamiento de los activos circu-
lantes

La mayoria de los negocios experimenta fluctuaciones ciclicas y/o estaciona-
les. Por ejemplo, las empresas dedicadas a la construccion se sujetan a puntos
méaximos en la primavera y d verano, los menudistas alcanzan sus puntos
maximos en torno a la época navidena y los productores que s¢ encargan dc
abasteccr tanto alas companiias para la construccion como alos menudistas sc¢
sujetan a patrones similares. De manera semejante, virtualmente todos los
negocios deben acumular activos circulantes cuando la economia ¢s fuerte,
perocuandolaeconomiacsdébil tienen queliquidar susinventariosy sujctarsc
areducciones netasdecuentas por cobrar. No obstante loanterior, losactivos
circulantes rara vez se reducen acero, y tal hccho ha conducido al desarrollo
delaideadeactivoscirculantesper manentes.S seaplicaestaidea a Allicd
Food Products, el cuadro 9-1 (el cual se present6 antcriormente) indica quc,
en esta épocadesu vida, los activos totales de Allied estan creciendo a 10%,
de $2000 millones a $2200 millones, pero que las fluctuaciones estacionales
impulsan los activos a $2574 millones durante la estacion pico de laempresa.
Por lo tanto, a final de septiembre, l0s activos totales de Allied de $2574
millones consistiran en aproximadamente $2150 millones de activos perma-
nentes (9/12 del incremento de $2000 a $2200 millones) y $2574 - $2150 =
$424 (millones) de activos circulantes temporales, o estacionales. Los
activos circulantes temporales de Allied fluctian desde cero durante |a esta-
cionflojaen marzohasta$424 millonesdurante laestacion picoen septiembre.
La manera en la cual los activos circulantes permanentes y temporales son
financiados se conoce como politica de financiamiento de |0s activos circu-
lantesde laempresa.

Enf ogue de“autoliquidacion” o decoor dinacién devencimientos. Este
procedimiento requierequesccoordinen losvencimientos de losactivosy los
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Figura9-2 | Politicas alter nativasdeinversidon en activoscirculantes
(millones de délares)

FActivos circulantes
($)

Relajada
40

Moderada

20 Restringida

0 50 100 150 200
Ventas ($)
Adivosdraulantes parad
Palitica apoyode las ventasde $100
Relajada $30
Moderada 23
Restringida 16

Nota: La relacion de ventas/activos cir culantes se muestra aqui como una linea recta aunque dicha relacion
es frecuentemente de naturaleza curvilineal

pasivos, tal como se muestra en el panel a de la figura 9-3. Esta estrategia
minimiza el riesgo de que laempresa sea incapaz de liquidar sus obligaciones
amedidaquevenzan. Como gjemplo, supongase que Ailied solicita fondosen
préstamo sobre la base de 1 afio y usa los fondos obtenidos para construir y
equipar una planta. Los flujos de efectivo provenientes de la planta (las
utilidades més la depreciacidn) no serian suficientes paraliquidar el préstamo
a final desolo 1 afio, porlotanto el préstamo tendriaque ser renovado. S por
alguna razon el prestamista se rehusaraarenovar el préstamo, entonces Ailied
se encontrariaen problemas. S la planta hubierasido financiada con deudas a
largo plazo, entonces|os pagosrequeridos parael préstamo hubieran quedado
mejor coordinados con los flujos de efectivo provenientes de las utilidades y

la depreciacion, y el problema de la renovacion del crédito no se hubiera
presentado.
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Figura9-3 1
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En el limite, una empresa podria tratar de coordinar en forma exacta la
estructura de los vencimientos de sus activos y pasivos. Un inventario cuya
venta se esperaraen 30 dias podria ser financiado con un préstamo bancario
a 30 dias; una maquina cuya duraciéon se estimara e¢n 5 afios podria ser
financiada con un préstamo a 5 afios; una constniccién que durara 20 afos
podriascr financiada con bonoshipotecarios a 20 afios, etcétera. En larealidad,
desde luego, dos factores se encargan de evitar esta exacta coordinacion de
vencimientos; 1) existe incertidumbre acerca de la vida de los activos, 2) sc
deben usar algunos recursos de capital contable comun, y dichos recursos no
tienen fechadevencimiento (v. gr.: lasaccionescomunes). Parailiistrar mejor
el factor relativo alaincertidumbre, se usaracl ejemplodeAllicd. Allied podria
financiar los inventarios con un préstamo a 30 dias, esperando vender los
inventarios y usar el efectivo generado para retirar el préstamo. Pero si las
ventasfueran lentas, el efectivo no seriasuficientey € usode créditosacorto
plazo podria terminar causando problemas. Sin embargo, aun s Allicd hiciera
un intento por coordinar los vencimientos de los activosy los pasivos, esto se
definiria como iina politica moderada de financiamiento de los activos circu-
lantes.

Enfoque agresivo. H panel b de la figura 9-3 ilustra la situaciéon de iina
empresa relativamente agresiva la cual financia latotalidad 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 esponta-
nea. 9 sevuclve amirar el cuadro 9-1, se observara que Allied sigue realmente
esta estrategia. Allied ha proyectado $1075 millones de activos circulantes
permanentes para septiembre de 1993, por lo tanto sus activos circulantes
temporalesdeberan ser de $1499 - $1075 = $424 (millones)." Sin embargo, la
empresa tiene $451 millones en documentos por pagar asi como algunos
financiamientos temporal es provenientes de niveles maximos en cuentas por
pagar y pasivos acumulados. Deta forma, el nivel definanciamiento temporal
deAlliedexcedeasu nivel deactivoscirculantestemporales, por lo cual alguna
parte de sus activos permanenteses financiada con capital temporal.
Volviendo a lafigura 9-3, obsérvese que se ha usado el término "relativa
mente" en el titulo del panel b, debido a que puede haber diferentes grados
de agresividad. Por ejemplo, la linea punteada del panel b podria haber sido
dibujada por debajo de lalinea que designa a los activosfijos, indicando que
todos losactivoscirculantes permanentesy unapartedelosactivosfijosfueron
financiados con un crédito a corto plazo; ésta seria una posicién altamente
agresivay extremadamente noconservadora, y laempresaseencontrariasujeta
agrandes peligrosprovenientesdel incrementodelastasasdeinterésasi como
a diversos problemas de renovacion de préstamos. Sin embargo, la deuda a
corto plazo es a menudo mas econdémicaque ladeudaalargo plazo., y algunas

En una seccion anterior se estimd que en el mesde septiembre. Allied Food Products tenfa S2150 millones de
activos permanentes y que de ese monto S1075 millones eran activos fijos. Por lo tanto. los activos circulantes
permanentes seran iguales a $2150 millones - S1075 millones = S1075 millones



468

Parte v Administracion del capital de trabajo

empresas estin dispiicstas a sacrificar la seguridad ante la oportunidad de¢
obtener utilidades mas altas.

Enfoque conservador. Tal como se muestra ¢n ¢l panel ¢ de la figura 9-3,
la linca piinteada tambié¢n podria dibujarse por arriba delalinca que designa
a los activos circulantes permanentes, indicando con ello giie se esta usando
capital permanente parafinanciar todos los requerimientos de activos perma:
nentes y satisfacer algunas o todas las demandas ¢stacionalcs. En la situacion
giie s¢ miiestra en nuestra grifica, la empresa usa una pequeia cantidad de
crkdito no espontaneo alargo plazo para satisfacer st:= iveles mas altos de
requerimientos, pero también satisface una parte de sus nccesidades estacio-
nales "amaccnaiidoliquidez” bajo laforinade valores comercializables duran-
te la estacion floja. Las jorobas giie aparecen por arriba de 'a linca piinteada
representan un financiamicnto a corto plazo; los espacios que aparccen por
debajo de dichalinea representan latenenciadc valoresacorto plazo. Ll pancl
C representa una politica muy segura y conservadora de Li. «iamiento de los
activoscirculantes.

Preguntas de autoevaluacion
¢Cuidles son los dos principales plintos de disputa giie incluyc la politica dc
capital de trabajo?

;Qu¢ sc¢ quicere decir con el término "politica de financiamicnto de¢ activos
circulantes'™

¢Cuiles son las tres politicas alternativas dc financiamiento de los activos
circulantes? ;Se podriaconsiderar que algunade ellas ¢s lamejor?

¢Qué se quicre decir con € término "activos circiilantes permanentes” ?

VENTAJASY DESVENTAJAS
DEL FINANCIAMIENTOA CORTO PLAZO

Lastres posibles politicasd efinanciamientoquesedescribieron anteriormente
se distinguieron por las cantidades relativas de dcudas a corto plazo que se
usaban bajo cada politica. La politica agresiva exigio & mayor usodedcudasa
corto plazo, mientras que la politica conservadora requirio ¢l minimo uso dc
estosrecursos. Lacoordinacion devencimientos cayd en un puntointermedio.
Aiingiied uso de créditos acorto plazo esgeneralmente mas riesgoso que ¢l
uso de créditos a largo plazo, d crédito a corto plazo tiene algunas ventajas
significativas. Los pros y los contras del financiamiento a corto plazo sc
consideran en esta seccion.
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Velocidad

Un préstamo acorto plazo sc piicdc obtener mucho mais ripido que iin crédito
alargo plazo. Los prestamistas insistiran cn iin examen financiero mas profun-
doantes de extender un crédito alargo plazo, y ¢l contrato dc préstamo tendra
giic ser redactado ciiidando considerablemente los detalles, porque podréan
pasar muchas cosasdurante lavidadc iin préstamo contratado a100a 20afios.
Por consiguiente, cuando scnecesiten fondoscon urgencia, lachipresa debera
recurrir alos nicrcados a corto plazo.

Flexibilidad

Cuando las necesidades de¢ fondos son estacionales O ciclicas, iina empresa
puede no querer comprometerse aiisar deiidasa largo plazo por tres razones:
1) Los costos de flotacion son generalmente altos cuando sc¢ usan dcudas i
largo plazo pero son insignificantes ¢n el casode loscréditos acorto plazo. 2)
Aiin ciiando iina deuda a largo plazo pucda scr reembolsada ripidamente,
debidoagiied contratodc préstamo incluyaiina cliusula d e pago anticipado,
las sanciones por pago anticipado pucden llegar a ser miiy costosas. Conse-
cucntemente, Sl unaempresa consideragiic sus nccesidades de fondoshabrin
de disminuir ¢niin futuro cercano, deberi optar por dciidasa corto plazo dada
la flexibilidad giic proporcionan. 3) Los contratos dc préstamo a largo plazo
siempre contienen clausulas o convenios giic restringen las acciones futuras
delaempresa. Los contratos de créditoacorto plazoson por lo gencral mucho
menos exigentes a este respecto.

Costo de deudas a largo plazo versus deudas a corto plazo

Lacurvadc rendimiento normalmenteticnciinapcndicntc ascendente, locual
indica giic las tasas de interés son generalmente mas bajas sobrc las dciidas a
corto plazo que sobrc lasdeudas a largo plazo. Por lo tanto, bajo condiciones
normales, |os costos por intereses aplicables 8 momento ¢n que sc obtienen
los fondos son més bajos cuando la empresa pide prestado sobrc una basc a
corto plazo giic sobrc iinabasc alargo plazo.

Riesgode lasdeudasa largo plazo versus deudasa corto plazo

Aun cuando ladeuda acorto plazo sea frecuentemente mcnos costosagiie Ia
deuda a largo plazo, ¢l crédito a corto plazo sujeta a la empresa a un mayor
riesgo que cl financiamiento a largo plazo. Esto ocurre por dos razones: 1) S
laempresa pide prestado sobreiina bascalargo plazo, suscostos por intereses
scrin relativamente estables através del tiempo, perosi usaiincréditoacorto
plazo, sus gastos dc intereses fluctuaran ampliamente, |legando a ser ocasio-
nalmente muy altos. Por ejemplo, la tasa que los bancos cargan alas corpora-
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ciones de gran tamafio por deudas a corto plazo llegaron a mas del triple
durante un periodo de dos afios que se observo en la década de los ochenta,
aiimentando de un 6.25 a un 21%. Muchas empresas que habian solicitado
cantidades muy altas de fondos en préstamo a corto plazo simplemente no
pudieron satisfacer sus costos crecientes de intereses, y como resultado de
ello, las bancarrotas alcanzaron niveles récord diirantc ese periodo. 2) S una
empresasolicita en préstamo fuertes cantidades sobreiina base a corto plazo,
puede llegar a encontrar que cs incapaz de reembolsar su dcuda, y piiedc
encontrarse en una posicion financiera tan débil giie el prestamista sc rchusc
acxtenderle méscréditos; esto también podriallevar alaempresa alaquicbra.
Braniff Airlines, la cual fracaso durante un periodo de escasez de crédito giic
seobservé durante ladécada de los ochenta, esiin ejemplo que viene a caso.

Otro ejempl o bastante ilustrativo en relacion con el grado de riesgo de una
deudaacorto plazo esel que nos ha proporcionado la Transamerica Corpora-
tion, una gran compafiia de servicios financieros. El presidente dc Transame:-
rica, el Sr. Beckett, describiélaforma cn quelacompafiaseestaba movilizando
para rcdiicir su depcndcnciasobre los préstamos a corto plazo, ciiyos costos
varian con las tasas de interés a corto plazo. Dc¢ acuerdo con ¢l Sr. Beckett,
‘I'ransamerica habia reducido sus préstamos a tasa variable (corto plazo) en
aproximadamente $450 millones en un periodo de 2 afios. "No vamos a
sujetarnos otra vez a aquel enorme incremento en gastos de endeudamiento
que tuvo un impacto tan serio en las utilidades", dijo. Las iitilidades dc la
compafiia disminuyeron en una forma muy aguda porque las tasas de interés
sobreel dinero aumentaron hasta alcanzar niveles dc altura récord. "Cas toda
nuestra deuda consistia en préstamos a tasa variable", dijo, "pero en la actua-
lidad aproximadamenteel 65% cs atasafijay el 35% ¢s atasavariable. Yahemos
avanzado mucho y seguiremos avanzando en la misma direccién™. Las utilida
des de Transamerica se vieron fuertemente deprimidas por €l incremento en
las tasas a corto plazo, pero otras compafiias fueron aun menos afortunadas
— simplemente no pudieron cubrir el incremento en los cargos por intereses
y esto lasobligo airse ala quiebra.

Preguntas de autoeualuacion
¢Cual de las tres politicas alternativas de financiamiento de los activos circu-
lantes usa la mayor parte de deuda a corto plazo?

¢Cuales son algunasde las ventajas de ladeudaa corto plazo sobre ladeuda a
largo plazo como unafuentede capital ?

<Cuiles son algunas de las desventajas de las deudas acorto plazo?
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PEQUENA EMPRESA

Crecimiento Yy necesidades de capital de trabajo

H capital de trabajo esel requerimiento quelosem-
presarios subestiman con mayor frecuenciacuando
buscan fondos para financiar un nuevo negocio. El
empresario generalmente planea lainvestigacion, el
desarrollo, la plantay el equipo que se requeriran
para la produccion. Sin embargo, el capital de traba
jo frecuentementese presentacomo unasorpresa
para losempresarios, quienes probablemente espe-
ran desarrollar un producto que el mercado aceptara
en formainmediata y en relacion con el cual el mer-
cado pagara una primasustancial. Como se debe su-
poner, esta prima debera conducir a altos margenes
de utilidades, los cuales "financiarédn" posteriormen-
te todas las demas necesidades de laempresa. Tan
inocente como puede parecer este punto devista es,
sin embargo, muy comun entre los fundadores poco
experimentados de nuevos negocios.

Ned fue uno delosfundadores de una nueva com-
pafia de programas de computacién que a princi-
pios de 1942 empezd a buscar capital de negocios
para dar apoyo asus productos. Al hablar con un ca-
pitalista d e negocios, quien estaba preocupado por
el bajo nivel definanciamiento que se estaba buscan-
do, Ned explicé que los productos de la compaiiia te-
nian un margen de utilidad tan alto que lacompafiia
sena esencial mente autofinanciable.

La compafiia d& Ned produciay vendia un paque-
te de programas de computadora. H paquete se em-
barcaba bajo laforma de tres diskettescon un
conjunto de manuales. H costo total de esos materia
les era de aproximadamente $20y el paquete seven-
diaen $500. Con un margen de utilidad tan alto,
alegaba Ned, no habria necesidad de financiamiento
unavez que la comercializacién estuviese instalada.
De hecho, dijo, habna abundantes cantidadesde
efectivo para pagar el desarrollo delos productos
nuevos.

Joanna, la capitalista de negocios, se sintié un tan-
to desconcertada por el razonamiento de Ned. Ella
sefial 6 algunos erroresen el "andlisis" de Ned: los
$500 eran tan s6lo un precio sugerido paralasven-
tasad menudeo; las tiendas de descuento probable-
mente venderian el paquete en una cantidad cercana
a $275. Estos $275, asu vez, se encontraban al final
delacadena de comercializacion queincluiaalos
distribuidores y negociantes; laempresa de Ned reci-

biria tan s6lo entre $80 y $90 por paquete. Este ran-
go de $80 a $90 senainicialmente afiadido alascuen-
tas por cobrar — no recibidas como efectivo— y
probablemente no cobradas, en promedio, por apro-
ximadamente 60 dias. Mientras tanto, Ned tendria
queemitir algunos cheques para cubrir los gastos in-
directos, los altos gastosdel &rea de investigacion y
desarrollo, el costo del personal de mercadotecniay
el costo delosespacios publicitarios. En lugar de
gue hubiera un flujo de entrada de efectivo de $480
por paquete, laempresa estana, en promedio, cu-
briendo flujos de salida de efectivo durante los pri-
meros afios desu vida.

B crecimiento rapido consume efectivo, no gene-
raefectivo H crecimiento répido puede generar utili-
dades, pero |as utilidades no pagan las cuentas, el
efectivo s las paga. Considéreselo que una empresa
debe hater para sostener una alta tasa de crecimien-
to. 9 se trata de un productor, los el ementos consti-
tutivos de susactivosincluiran el inventario de
materia prima, el inventario de trabajo en proceso,
el inventario de bienes terminados y las cuentas por
cobrar, asi como los activosfijos. Con laexcepcion
delos activos fijos, todas estas partidas son elemen-
tos constitutivos del capital detrabajo bruto. Cuan-
dolaempresa elabora un producto, hace una
inversion en cada una de estas partidas de capital de
trabajo antes de que se reciba cualquier cantidad de
efectivo por lacobranza de las cuentas por cobrar,
suponiendo que todas lasventas son a crédito.

Considérese el caso de unaempresa de tamafio
pequefio que financia sus actividades Ginicamente a
travésde losfondos que genera. Recuérdese el andli-
sisfinanciero que se presenté anteriormenteen este
capitulo. Supdngase que la empresa tiene un prome-
diode 120 diasdeventasen inventanosy un prome-
diode 60 diasde ventasen cuentas por cobrar. 9 la
empresa paga en efectivo todos sus materialesy su
mano de obra, tendré un ciclo de conversion de efec-
tivo de 180 dias; esdecir, entre el pago delos bienes
queocurre al inicio del cicloy larecepcion del efec-
tivo queocurre d final, transcurren 180 dias. De tal
forma, lacompariia "rota" su efectivo tan sélo dosve
cesd afio

S la compafiiagana, por ejemplo, un 3% sobre
cada ddlar en susventas (tal como se miden por el
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margen de utilidad neta). tendra aproximadamente
un 3%mais de dinero disponible despuésdeun ciclo
que antes del mismo. Con dos ciclos por afio, se po-
dradisponer de fondos parainversionesen aproxi-
madamente un 6%omés d final del afio que d
principio. De tal forma, se podra dar apoyo aun cre-
cimiento anual de aproximadamente 6%.

9 lacompafiaesta creciendo auna tasa del 20%
por afio y si sdlo puede generar un 6% internamente,
deberéa obtener forndos en forma externa o tendra
que enfrentarse aenormes presiones.

¢Como podna mejorar laempresa su capacidad
parafinanciar el crecimiento internamente?Por |o ge-
neral. una empresa puede crecer aunatasaigua d
producto de su margen de utilidad neta multiplicado
por el nimero de ciclosde conversion de efectivo
por afio.? Por |o tanto, podna apoyar un
crecimiento mas rapido yafuera aumentando el mar-
gen de utilidad o acortando €l ciclo de conversion
deefectivo (incrementando el nimero de ciclos por
ano).

Para aumentar € margen de utilidad, la compafia
debe aumentar |os precios, disminuir |os costos o
ambas cosas. H aumentar |os precios puede reducir
el crecimiento (porque losclientes estaran menos
dispuestos acomprar |0s mismos productos a pre-
cios mas altos), pero también puede ayudar aconfe-
rir un mayor equilibrio a crecimiento y alos
recursosfinancieros.

~

3 Varios factores podrfan mitigar la exactitud de esta apr oximacion.
Primen), este g emplo ignora & hecho de que algunosgastos,

tales como la depreciacion, no representan salidas de efectivo.
Ademés. no se ha consideradoningunafuenteespontaneade
financiamiento, tal como se tratd en el capitulo7. Finalmente.este
ejemplo supone unarazén de pago de dividendosde cer o, la cual
puede no ajustarse atoda situacion.

B acortamientodel ciclo de conversion de efecti-
vo requiere de lareduccioén del inventario, de una co-
branza maseficiente de las cuentas por cobrar, o de
la posibilidad de pagar alos proveedores en una ma
nera maslenta. Considérense los efectosde estos
cambios. H reducir €l inventario en un 25% (a 90
dias) y € reducir lascuentas por cobrar a 30 dias (tér-
minos normalesde crédito), reducen el cicloa120
dias. Ademés, si |os proveedores estan dispuestosa
esperar 30 dias parael pago, entonces el plazo de
tiempo durante el cual € efectivo esta pendiente de
pago podriaincluso verse reducido a90 dias.

La rotacion del efectivo cambia acuatro veces
por afo habiendo sido anteriormente de dosveces,

y e crecimiento internamente financiable se convier-
teen un 12%en lugar de un 6%.H mejoramiento del
ciclode conversion de efectivo y el incremento resul-
tante en latasaalacual laempresa puede apoyar €l
crecimiento internamente reduce las necesidades de
fondos externosde laempresa a un nivel méas acepta-
bley manegjable.

En e caso de yna empresa de tamafio pequefio
que tenga seriaslifgitaciones para obtener fondos ex-
ternos, estas politicas discrecionales podrian ayudar-
le para que su tasade crecimiento estuvieraen
equilibrio con su capacidad parafinanciar ese creci-
miento. Ademés, dicho control por parte de la admi-
nistracién podriaimpresionar alos banquerosy
otrosindividuosque dispongan defondos, y esto po-
driaayudar alaempresa a obtener el financiamiento
externo que hubiera preferido obtener desde el prin-
cipio.?

4Los limitesdel cr ecimientoy el conceptode" crecimiento soste:
nible" seexploran en el capitulo6 del libro Analysis for Financial
Management de Roben C. Higgins, 2da. edicion (Homewaood, 1ll.:
Irwin, 1989).

RESUMEN

En este capitulo se examind la politica de capital de trabajo y diversas formas
alternativas quc se puedan utilizar para financiar los activos circulantes. Los
conceptos importantes que se estudiaron se enumeran abajo.

I El capital detrabajo se refiere alos activoscirculantes, y ¢l capital
neto detrabajose define como los activos circulantes menos los pasi-
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voscircularites. La politica de capital detrabajo se refiere a las deci-
siones giie tratan del nivel de los activos circulantes y a la forma en quc
éstos son financiados.

El periodode conversion del inventariose rcficrc al plazo prome-
dio de tiempo giie se requiere para convertir la matcria prima ¢n pro-
ductos terminados y para su venta ulterior.

Il periodo de cobranzade lascuentas por cobrar sc refiere al pla-
zo promedio de ticmpo giic s¢ requicre para convertir ¢n cfectivo las
cuentas por cobrar de la ecmpresa y ¢s igual a [0s dias de venta pendien-
tes decobro.

El periododediferimientode lascuentaspor pagar escl plazo pro-
medio de tiempo giie transcurre cntre la compra de la materia prima y
delamano deobra, y d plazo deticnipo giic sc¢ requicre para liquidar-
las.

El ciclo deconver sién deefectivo cs el plazo de ticmpo giic transcu-
rreentreel pago delascompras y la recepcion dcl cfectivo provenien-
te de la venta de productos temiinados. El ciclo de conversion de
efectivo puede calciilarse de la siguient¢ mancra:

Periodo de Pcriodo de Periodo de Ciclo de
conversion - cobranza de _  diferimicnto C();wcrsi()n
adi i las cuentas de las cuentas - s
inventario por cobrar agar de efectivo

Bgo una politicareajadade inver sion en activos cir culantes, iina
empresa mantiene cantidades relativamente grandes de cada tipo de ac-
tivo circulante. Bgo una politicarestringidadeinver sién en acti-
VOsS lantes, laempresa mantiene cantidades minimas de estas
parf2das,

Los activoscir culantes per manentesson aquellos giic la empresa
mantiene aun durante épocas de recesion, mientras giie los activoscir -
culantestempor alesson aquellos que resultan necesarios durantc 10S
picos estacionales o ciclicos. Los métodos que se usan parafinanciar

los activos circularites permanentesy temporales constituyen la politi-
cade financiamiento delos activoscir culantesde la empresa.

Un enfoque moderadoque puede utilizarse para el financiamiento de
los activos circulantes se relaciona con la coordinacion, en la medida
delo posible, delosvencimientos de los activos y pasivos; de ta forma,
los activos circulantes temporal es se financian con deudas acorto plazo
de naturaleza no esponténea y l0s activos circulantes permanentes y 10S
activos fijos se financian con deudas a largo plazo o con capital conta:
ble més deudas espontaneas. Bgjo un ¢nfoque agr esivo, algunos acti-
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PA-1
Términos clave

vos circulantes permanentes Y tal vez algunos activosfijos se financian
con deudas a corto plazo. Un enfoque conser vador consistiria en el
uso de capital alargo plazo para financiar todos los activos permanen-
tesy algunos de los activos circulantes temporal es.

Las ventajas del crédito acorto plazo son 1) lavelocidad con lacual se
pueden concertar los préstamos a corto plazo, 2) un incremento en la
flexibilidady 3) el hecho de que lastasasde inter ésacorto plazo ge-
neralmentc son masbajas que las tasas alargo plazo. La principal des-
ventaja del crédito acorto plazo esel riesgoadicional d que debe
someterse ¢l prestatario como consecuencia de que 1) el prestamista
puede exigir el pago bajo una rgpida notificacion y 2) € costo del prés
tamo aumentard cuando se incrernenten las tasas de interés.

Preguntas

9-1 Como influye la naturaleza estacional de las ventas dc unaempresa sobre la de-

cision referente ala cantidad de crédito acorto plazo que se cdeberi usar en su
estructura financiera?

9-2 Suponiendo giie el volumen de ventas de laempresa permaneci era constante,

ése esperaria que tuviera un saldo de efectivo mas alto durante un periodo de di-
nero escaso 0 durante un periodo de dinero abutidante? ;Por qué?

¢Cuiles son las ventajas que resultan del hecho de coordinar losvencimientos
delosactivosy los pasivos?¢Cuales son las desventajas?

¢Qué es més riesgoso desde el punto devista del prestatario, un crédito alargo
plazo o un crédito acorto plazo?Explicar la respuesta dada. ;Podria tener algin
sentido solicitar fondosen préstamo sobre una base a corto plazo § las tasas a di-
clio plazo seencontraran por amhade las tasasa largo plazo?

S el créditoalargo plazo expone al prestatario a un menor grado de riesgo, ¢por
guéalgunas veces las personas o las empresas solicitan fondosen préstamo so-
bre una base acorto plazo?

Problemas de autoevaluacion (Lassoluciones e presentan €l €l

Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:

a
b. -
c.

.

Capital de trabajo; capital neto de trabajo; politica decapital de trabajo

Activos circulantes permanentes; activoscirculantes temporales

Ciclode conversion deefectivo; periodo de conversion del inventario; periodo
de cobranzade las cuentas por cobrar; periodo de diferimiento delas cuentas
por pagar

Politica relajada de inversidn en activoscircul antes; politica restringida de inver-
sion en activos circulantes; politica moderada de inversion en activos circulantes
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e. Politicamoderadade financiamiento de los activos circulantes; politica agresiva
definanciamiento de los activos circulantes; politica conservadorade financia-
miento de losactivos circulantes

f.  Enfoquede coordinacion de vencimientoso de "autoliquidacion”

La Vanderheiden Press Inc. y la Herrenhouse Publishing Company tuvieron los si-
guientes balances generales a 31 de diciembre de 1992 (en milesde délares):

VanderheidenPress Herrenhouse Publishing
Activos circulantes $100 000 $ 80 000
Activosfijos (netos) 100 000 120 000
Total activos $200 000 $200 000
Pasivos circulantes $ 20 000 $ 80 000
Deudaalargo plazo 80 000 20 000
Capital comun 50 000 50 000
Utilidades retenidas 50_000 50 000
Total pasivosy capital contable  $200 000 $200 000

Las utilidades antesde interesese impuestos (EBIT) para ambasempresas son de $30

millones, y latasafiscal federal y estatal asciended 40%.

a. ¢Cual sera el rendimiento sobre el capital contable paracadaempresasi latasa
deinterés sobre los pasivos circulantes esdel 10%y latasasobre ladeudaalar-
go plazo esdel 13%?

b. Supodngase quelatasaacorto plazo aumentaa 20%. Mientras que la tasasobre la
nueva deuda alargo plazo aumenta al 16%, latasasobre laactual deuda alargo
plazo permanece sin cambiar. ¢Cuil seria el rendimiento sobre el capital conta-
ble paralaVanderheiden Pressy la Herrenhouse Publishing bajo estas condicio-
nes?

c. ¢Qué compafiiase encuentra en una posicidn mas riesgosa? ;Por qué?

La Calgary Company esta tratando de establecer una politica de activos circulantes.
Losactivosfijosascienden a $600 000 y laempresa planea mantener unarazén de
deudasaactivosdel 50%. La tasadeinterésesdel 10% sobre toda la deuda. Seestan
considerando tres politicas alternativasde activos circulantes: 40, 50y 60%de las
ventas proyectadas. La compafiia esperaganar un 15%antes deintereses e impuestos
sobre un nivel de ventasde $3 millones. La tasafiscal federal y estatal de Calgary es
del 40%. ¢Cuil esel rendimiento esperado sobre el capital contable bajo cada alterna-
tiva?

Problemas

Obsérvese nuevamente el cuadro 9-1 dentro de este mismo capitulo, el cual mostré
los balances generales de Allied Food Productsatresfechas diferentes. Lasventasde
Allied fluctGan durante el afio debido a la naturaleza estacional desu industria; sin
embargo, se pueden calcular sus ventasdurante un dia promedio como el total de
ventasdividido entre 360, reconociendo que las ventasdiarias seran mucho mésaltas



476

Parte N Administracion del capital de trabajo

9-2
Inversion en capital de

trabajo

9-3
Politica de capital de
trabgjo

que este valor durante la estacion de ventas pico y mucho més baja durante la época
derecesion. Lasventasde Mied para 1993 alcanzaron un total de $3300 millones,
por lo tanto lasventas de un dia promedio son de $9.167 millones. Supdngase queel
balance general a 31 de diciembre de 1992 fuera también el mismo balance general
al 1 deenerode 1993.

a

Calculese el periodo deconversion del inventario deMied d 1 deeneroy d 30
deseptiembre. (Una pista: el periodo de conversién del inventarioesigual a nu-
mero deventas diarias promedio mantenidasen el inventario, y se calcula como
ladivision del inventario entreel promedio de ventasdiarias.)

Calculeseel periodo de cobranza delascuentas por cobrar deMied a 1 deene-
roy a 30 deseptiembre.

Supoéngase que las comprasde Allied fueran del 50% delasventasy que todas
lascomprasse hicieran acrédito. Usando estainformacion, calcllese el periodo
dediferimiento delascuentas por pagar a 1 deeneroy a 30 deseptiembre
como la divisién delas cuentas por pagar entreel promedio de lascompras dia
rias.

Usando los valores que se calcularon en las partes a hasta la ¢, calculese la dura-
cién del ciclo de conversion de efectivo de Mied alas dosfechas del balance.
En la parte d, se debi 6 haber encontrado que el ciclo de conversion del efectivo
tenia una mayor duracion a 30 de septiembre que a 1 deenero. ¢{Por qué ocu-
rrieron estos resultados?

¢Se podna citar alguna razén por la cual el ciclo de conversion de efectivo de
unaempresa que tuviera ventas estacionales pudiera diferir entre la estacion de
ventas bgjas y la estacion de ventas pico?

LaVerbrugge Corporation esun productor lider de batenas de automéviles en los Es-
tados Unidos. Verbrugge produce 1500 batenasdiariasa un costo de $6 por batena
en términos de materialesy mano de obra. Se requiere de un plazo de 22 dias para
que la materia prima se convierta en una batena. Verbrugge concede asusclientes
un plazo de 40 dias para cubrir el pago delas batenasy la empresa generalmente
paga asus proveedores en 30 dias.

a

b.

¢Cuil esladuracion del ciclodeconversion deefectivo de Verbrugge?

Bajo un estado uniformeen el cual Verbrugge produce 1500 batenas por dia,
¢qué cantidad de capital de trabajo deberéa financiar?

¢En qué cantidad podna reducir Verbrugge sus necesidades de financiamiento
decapital detrabajo s fuera capaz de prolongar su periodo de diferimiento de
las cuentas por pagar a 35 dias?

La administracion de Verbrugge esta tratando de analizar el efecto que tendna so-
bre lainversién en capital de trabajo un nuevo proceso de produccion propues-
to. H nuevo proceso de produccion permitiria a Verbrugge disminuir su periodo
deconversion del inventario a 20 diase incrementar su produccién diaria a
1800 batenas. Sin embargo, el nuevo proceso provocaria queel costo de los ma
teriales y la mano de obra aumentara a $7. Suponiendo que el cambio no afecta
raa periodo de cobranza delas cuentas por cobrar (40 dias) o a periodo de
diferimiento delascuentas por pagar (30 dias), ¢cuales senan lalongitud del ci-
clo deconversion de efectivoy el requerimiento de financiamientode capital de
trabajo si seimplantara el nuevo proceso de produccién?

La Hawley Corporition estd tratando de determinar el nivel 6ptimo de activos circu-
lantes para el proximo afio. Como resultado de una expansi6n de activos que actual-
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mente se esta levando a cabo, la administracién espera que las ventas aumenten a
aproximadamente $2 millones. Los activos fijossuman un total de $1millény laem-
presa desea mantener una razén de endeudamiento del 60%. B costo de los intereses
de Hawley esactualmente del 8% sobre las deudas tanto a corto como alargo plazo
(las cuales laempresa usa en su estructura permanente). Existen tres alternativas en
relacion con el nivel proyectado de activos circulantes paralaempresa: 1) una politi-
caexigente que requierede activos circulantes de tan solo el 45% de las ventas pro-
yectadas, 2) una politica moderada que requiere del 50% de las ventas en los activos
circulantes y 3) una politica relgjada que requiere activos circulantes del 60% de las
ventas. La empresa espera ganar utilidades antes de intereses ¢ impuestos (EBIT) a
una tasa del 12% delas ventas totales.
a. ¢Cual serael rendimiento esperado sobre € capital contable bajo cada nivel de
activos circulantes?(Supéngase una tasafiscal federal y estatal del 40%.)
b. Eneste problemase hasupuesto queel nivel de ventas esperadasesinde-
pendientede la politicade activos circulantes. ¢Es valido este supuesto?
c. (Como variariael nivel general de riesgo de laempresa bajo cada politica?

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemas que s han incluido en esta seccién han sido disefiados en una for-
ma tal que puedan aplicarsecomo problemas de eleccion multiple.

La Prestopino Corporation tiene un periodo de conversion del inventario de 75 dias,

un periodo de cobranza de las cuentas por cobrar de 38 diasy un periodo de diferi-

miento de las cuentas por pagar de 30 dias.

a. ¢Cualseraladuracion del ciclo deconversion de efectivo delaempresa?

b. S lasventasanualesde Prestopinoson de $3 375000y todas las ventasson a
crédito, ;cual serd lainversiéon dela empresa en cuentas por cobrar?

c. ¢Cuantas veces por afio rotara su inventario Prestopino?

La Broske Corporation esta tratando de determinar el efecto de su razon de rotacién
deinventariosy de susdias de venta pendientes de cobro (DSO) sobre su ciclode flu-
jo deefectivo. Las ventas de Broske para 1992 (todas ellas acrédito) fueron de

$150 000, y obtuvo una utilidad neta del 6%,0 $9000. Roto su inventario seis veces

durante d afio y susdiasde venta pendientes de cobro fueron de 36 dias. Laempresa

tuvo activosfijos que ascendieron a un total de $40 000. H periodo dediferimiento
de las cuentas por pagar de Broske esde 40 dias.

a. Calculese el ciclo deconversién de efectivo de Broske:

b. Suponiendo que Broske mantiene cantidades insignificantes de efectivo y de va
lores negociables, calculese su rotacion de activos totalesy su ROA (rendimien-
to sobre los activos).

C. Supdngase quelosadministradores de Broske piensan que la rotacion del inven-
tario puede aumentarse a ocho veces. ;Cual seria el ciclo de conversion de efecti-
vo de Broske, la rotacion de sus activos totalesy su rendimiento sobre los
activos si la rotacion del inventario hubiera sido de ocho veces para 1992?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Daniel Barnes, administrador financiero de New York Fuels (NYF), un distribuidor
de petréleo para calefaccion, esta preocupado por la politica de capital detrabajode
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laccmpaiiia, y esta considerando tres politicas alternativas: 1) una politica " restricti-
va' ("de apoyo medio" o "exigente"), lacual exige lareduccion de las cuentas por co-
brar en $100000 y losinventarios en $200000; 2 uaa politica "relajada” ("floja" o
de "gatogordo"), lacual requiere incrementar las cuentas por cobrar en $100000 y
losinventarios en $200000, y 3) una politica "moderada”, lacual implicariaquelas
cuentas por cobrar y los inventarios permanecieran asus niveles actuales. Losesta-
dosfinancieros de NYF para 1992 y sus razonesfinancieras basicas, masalgunos da-
tosde promediosdelaindustria se proporcionanen el cuadro P19-1.

El costo deladeudaalargo plazo esdel 12% versus Unicamente un 8% paralosdo-
cumentos por pagar acorto plazo. Los costos variables como un porcentajede las
ventas (74%) no severian afectados por la politica de capital detrabajodelacmpre-
sa, pero loscostosfijossi variarian debido alos costos de almacenamiento, manejoy
seguros asociados con el inventario. A continuacidn se presentan los costosfijosque
se han supuesto bajo las tres politicas:

Politica Costosfijos
Restrictiva $ 950000
Moderada 1 000 000
Relgjada 1 100 000

Lasventas también severian afectadas por la politica elegida: el mantener inventanos
mas cuantiososy usar términos de crédito méasrelajadosestimularialasventasy, por
lo tanto, éstas alcanzarian su nivel masalto con la politica relgjada y su nivel méas bajo
con la politicarestrictiva. Ademas, estos efectos variarian dependiendo de lafuerza
delaeconomia. A continuacion se presentan las relacionesque Rarnessupuso que
se mantendrian en 1992:

Ventas(millones de ddlar es)

“3
Esadodelaeconomia Restrictiva Moderada Relgjada
Débil $4.3 $4.5 $5.0
Promedio 4.7 5.0 5.5
Fuerte 5.3 55 6.0

Barnesconsidera que laeconomia de 1992 seencontrara a un nivel promedio.

Se ha solicitado responder |las siguientes preguntas para hacer posible ladetermi-
nacién dela politica éptimade capital de trabajo de NYF.

a. ¢Como secomparala politica actual de capital de trabajo de NYF, tal comose re-
flejaen susestados financieros, con una politica promedio paralaempresa?;In-
dican talesdiferencias quela politicade NYF esmejor o peor quelade una
empresa promedio dentro de su industria?

b. " Tomando como baselas razonesy losestadosfinancierosde 1992, ;cuales ha-
bran sido el periodo de conversién del inventario de lacompafiia y su periodo
de cobranza de las cuentas por cobrar, y suponiendo un periodo dediferimiento
delascuentas por pagar de 29 dias cudl hubierasido su ciclo deconversién de
efectivo?;Como se podria usar el concepto deciclode conversion de efectivo
para mejorar la administracion del capital de trabajo de la empresa?
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Cuadro P19-1 | Estadosfinancieros y otr osdatos acer cade NYF
(milesdeddlares)
A. Balawce general de 1992
Cuentas por pagar y

Efectivoy valores negociables $ 100 pasivos acumul ados $300
Cuentas por cobrar 600 Documentos por pagar (8%) 500
Inventarios $1000 Total pasivoscirculantes $800

Total activos circulantes $1700 Deudaalargo plazo (12%) 600
Activosfijos netos 800 Capital contable comun 1100
Total activos $2500 Total pasivosy capital contable $2500

C.

B. Estado de resultadosde 1992

Ventas

Menos: costos variables
costosfijos

EBIT

Intcrescs

Utilidadesantes de impuestos (EBT)

Impuestos (40%)
Ingreso neto

Dividendos (razéon de pago = SOY)
Adicién alas utilidades retenidas

C. Razones financieras principales

Capacidad basicade generacion de utilidades

Margen dc utilidad

Rendimiento sobre el capital contable
Diasde venta pendientes de cobro (360 dias)
Rotacion dc las cuentas por cobrar

Rotacién del inventario
Rotacion de los activos fijos
Rotacion de los activos totales
Deuda/activos

Rotacion del intcres ganado
Razon circulante

Razon rapida

$5000.00
3700.00
$1000.00
$ 300.00
112.00
$ 188.00
75.20
$ 112.80
$ 33.84
$ 78.96
NYF Industria
12.00% 15.8%
2.3% 3.0%
10.3% 15.0%
43.2 30.0
8.3 X 12.0 X
50 7.5
6.3 6.0
2.0 2.5
56.0% 50.0%
2.7 x 4.8 X
2.1 2.3
0.9 1.3

Barnes ha solicitado que se reformulen los estadosfinancieros de 1992 y se cal-
culen algunas razones financieras fundamental es, suponiendo una economia pro-
medio y una politica restrictiva (exigente) de capital de trabajo, y que se
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Cuadro PI9-2 | ROEs bajo politicas alternativas

Politica de capital de trabajo
Estado de la economia Estricta Moderada Relajada
Débit 4.2% 3.2% 3.8%
Promedio 12.0 10.3 9.3
Fuerte 237 17.3 149
Promedio 13.3% 10.3% ~9.3%

verifiquen algunos de los calculos que €l ha hecho. Constrayanse estos e¢stados fi-
nancieros y posteriormente calcilese la nueva razon circulante y ¢l ROE. Supon-
gase que se utilizan acciones comunes para lograr que cuadre el balance

general, pero que no se usa ningun tipo de retroalimentacion financiera. (Una
pista: es necesario que se cambien las ventas, los costos fijos, las cuentas por co-
brar, los inventarios y el capital contable comin, mas las partidas afectadas por
tales cambios, y que posteriormente se calculen las nuevas razones financicras.)

d. El mismo Barnes ha analizado la situaciéon de cada una de las politicas bajo cada
escenario econdémico; los ROEs que él ha calculado se muestran en el cuadro
P19-2. ;Qué implicaciones tienen estos datos para la decision de la politica de ca-
pital de trabajo?

e. Hasta este momento, la discusion acerca de la politica de capital de trabajo se ha
centrado principalmente en los activos circulantes, y no sobre Ia politica de fi-
nanciamiento de los activos circulantes. ;Cémo se incluiria la politica de financia-
miento dentro del analisis?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase el problema que se presenta en esta seccion unicamente si se estd usan-
do el diskette para resolucion de problemas con computadora.

Tres companias —la Agresiva, la Moderada y la Conservadora— tienen diferentes poli-
ticas de administracion de capital de trabajo, tal como lo implican sus mismos nom-
bres. Por ejemplo, la empresa Agresiva utiliza s6lo una cantidad minima de activos
circulantes y se financia casi totalmente con pasivos circulantes mais capital conta-
ble. Este enfoque restrictivo tiene un doble efecto. Mantiene los activos totales a un
nivel-bajo, lo cual tiende a incrementar el rendimiento sobre los activos; sin embar-
go, debido a ciertos faltantes de inventarios y algunos rechazos de crédito, las ventas
totales se ven reducidas, y debido a que el inventario es ordenado de una manera
mas frecuente y en cantidades mis pequeifias, los costos variables se ven incrementa-

.dos. A continuacién se presentan los balances generales condensados para las tres

compafias:
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Agresiva Moderada Conservadora

Activos circulantes $225 000 $300000 $450000
Activos fijos 300 000 300 000 300 000
Activos totales $525 000 $600000 $750000
Pasivoscirculantes (costo = 12%) $300000 $150000 $75000
Deuda alargo plazo (costo = 10%) 0 150 000 300 000

Deuda total $300000 $300000 $375000
Capital contable 225 000 300 000 375 000
Total pasivosy capital contable $525000 $600000 $750000
Razdn circulante 0.75:1 21 6:1

Lasfunciones de costo de ventas para las tres empresas son |as siguientes:

Costo de ventas = Costosfijos + Costos variables
Agresiva: Costo de ventas= $300000 +0. 70(Ventas)
Moderada: Costo deventas= $405000 +0. 65 (Ventas)
Conservadora: Costo deventas=$557500 +0. 60(Ventas)

Debido alasdiferencias de capital de trabajo, S2espera que lasventasde las tresem-
presas, bajo distintas condiciones econdémicas, varien tal como se describe a conti-
nuacion:

Agresiva Moderada Conservadora
Economia fuerte $1 800 000 $1875 000 $1 950 000
Economia promedio 1350000 1 500 000 1725 000
Economia débil 1 050 000 1200000 1 575 000

a  Construyanse los estados de resultados para cada compafiia bajo condiciones
econodmicas fuertes, moderadas (promedio) y débiles, y Useseel siguiente for-
mato:

Ventas

Menoscosto de ventas

Utilidadesantes de inter eses e impuestos (EBIT)
Menosgastos de inter eses

Utilidadesantes de impuestos (EBT)
Menosimpuestos (al 40%

Ingreso neto (NI)

b. Compérense la capacidad basica de generacion de utilidades (EBIT/activos) y el
rendimiento sobre el capital contable para las compafiias. ;§Qué compafiiase en-
contrara mejor en una mejor posicién bajo una economia fuerte? ;Qué compa-
fifa se encontrara en la mejor posicién bajo unaeconomia promedio (0
moderada)?Y por ultimo. ;qué compafiia se encontrard mejor bajo unaecono-
mia débil?
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c. Supdngase que, encontrdndose las ventasal nivel de una economia promedio,
las tasasde interés a corto plazo aumentaran a 20%. ;Como afectaria este hecho
alas tres empresas analizadas?

d. Supdngase quedebido aciertos retrasos en la produccion causados por faltantes
deinventarios, la razén de costo variable de la compafia Agresiva aumentara d
80%. ¢Qué sucederia asu ROE?Supongase una tasa de interésacorto plazo del
12%.

e. ¢Qué consideracionesimportantes para la administracion del capital de trabajo
quedarian indicadas por este problema?
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y de los vaores negociables

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

El efectivo es el acd te qUelubrica | as ruedas delosnegocios. Snd acet-
te adecuado, | asmdquinas empiezan a rechinar y finalmente 2 detie-
nen, Y a UN negocio quetenga un nivel inadecuado de efectivole
sucederd exactamente |0 MiSM0. Snembargo, d mantenimientodd
efectivo €5 costoso debido a que el efectivo esun activoque nogenera
utilidades, UNa empresa que mantenga un nivel de efectivo superior a
sus requertmientos MiNiMOS estard disminuyendosus utilidades poten-
clales.

La administracién dd efectivoes una actividad muy profesional y
altamente refinada, El siguiente extracto, tomado de un anuncio del
United Calffornia Bank (UCB), flustra ¢l contenido de dicha actividad:

El uso de apartadas postales siempre acelera los flujos de ¢fectivo, Pero
un sistema de apartadas postales 42/ UCBI0 hace cON UN mdximo de eft-
dencia. Una diferencia i mportanteesia exclustvidad de nuestro sistemyg
tinico de apartados postales distribuido a través det 0da |a ciudad y a dis-
Dosicion de nuestros dientesde California. De hecho, acelera | a recepcitn
dei correo postal por un plazo de varias horas

Otra diferencia: trabajamos durante 24 horas los Setediasde la sema-
na Por jo tanto, usted podrd edar seguro deque sus fondosserdn depost-
tados, independientemente del ausentismo O delas cargas detrabajo

Una tercera diferencia importante: somos € tinico banco dela Carta
Oeste que USa kelloopteros para acderar lascobranzasdelos cheques, lo
cual reduce notablemente la flotacion.

*  Ademas, al USar nuestros modelos computarizados de optimizacion,
podemosdeterminar |a cantidad de apartadaspostal esque deberia usted
Usar, les puntos en los que dichosapartados deberfan localizarse \ la Can-
tidad dedinero (Ue usted podré ahorrar con ellos.
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Finalmente, usted no necesita nant ener saldos ociosos de efectivo
Dara protegerse contra d hechode dejar derecibir alggn pago esperado 0
paraestar listo para hacer frente a diversos flujos inesperados de salida
de efectivo. Podemos arreglar unalinea de crédito para usted, hacerle sa-
ber a las 11 AM. qué cantidad de dinero (si es que alguna) necestta us-
ted solicitar en préstamo para cubrir |0s cheques quehan sido
conpensadaos, y tener d dinero disponibleen sucuentaalas4 P.M, O
bien, siSU cuenta tlene flizjos netos de entrada de efectivo en un dia deter-
minado, nosotros usaremaos estos fondos para reducir el saldo desus prés-
tamoso para comprar valores, dependiendo de | o gue usted ordene. Con
este servicio, usted nunca tendrd fondos en est ado ocioso.

El casto eSsorprendentemente bajo. Lidmenos y permitanos mostrarie
h formaen que UCB podra lograr que su efectivo trabaje mefor.

En d caso dealgunascompafitas, estas ideasti enen un significado
importante. Sn embargo, algunasveces lasempresasvan demasiado
lejos cONsUS sistemas de administracién del efectivo. Por efemplo, |a
prdctica general en | a industria de correduria de valores (hasta que
Merrill Lynch perdi6 un plefto mayor y estuvo deacuerdoen abando-
nar dicha prdictica) consistiaen girar chequescontraun bancodela
Costa Oeste para aquellos dientesque e localizaban al este de Missis-
sippd, y contra un banco dele Costa ddl Este par a aquellos dientesque
S localizaban al este deeserio. ESoretardabalospagosdelbs che-
ques, privaba a losdientesdel usodesu dineroy le proporcionaba a
lasempresasde corretafe € UsO demiles de millonesde délares del di-
nero desus dientes durante periodos detiempo muy prolongados. De
acuer do con le SEG esta prdctica, aunque aumentuba | as utilidades de
las empresas decorretajeen varios millones de dolarescada afio, era
“inconsistente CON [ obligacién de /os corredoresy delos negoctantes
dehacer tratos justos y honestos W nsus dientes’'.

A redida que leaeste capitulo, considérese | e gran importancia
queti enen las diversastécnicas de administracion de efectivo que Sseex-
ponen en & Las lecciones que L deben aprender a partir de este capitu-
|0 2 aplican a los saldosde efectivo que mantienen |0s individuos y 1as
organizadonesque no persiguen fines delucro, induyendo alasagen-
d as del gobterno. Tal vezusted sea capaz detomar parasi algunasde
las ideas expuest asen este capitulo y de mejorar con ello d manejo de
sus propiossaldosde efectivo.

Aproximadamenteel 1.5%de los activos promedio de una empresa industrial
se mantienen bajo la formade efectivo, el cual se define como la sumade los
depdsitosalavissamasel circulante. Ademas,lossaldosimportantesdevalores
negociables a corto plazo (casi-efectivo) tales como los Certificados de la
TesoreriadelosEstadosUnidos(T-bills), los certificadosbancariosde depoésito
(CD), los fondos del mercado de dinero y las acciones preferentes a tasa
flotantefrecuentemente se reportan en los estados financier osde las corpora-
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saldo paratransaccio-
nes

Un saldo de efectivo aso-
ciado con los pagosy las
cobranzas; el saldo nece-
sario para cubrir las ope-
raciones cotidianas.

saldo compensador

El saldo en cuenta de che-
ques que una empresa
debe mantener con un
banco para compensarle
por losservicios presta
dos o por la concesion de
un crédito.
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ciones. Ademés, los saldos de efectivoy de los valores negociables varian
ampliamente atravésde lasindustriasy entre lasempresas que operan dentro
de una misma industria. En este capitul o analizamos los factores que determi-
nan la cantidad de efectivo y de valores negociables que deben mantener las
empresas, y describimos los tipos de valores negociables que se mantienen
con mayor frecuencia.

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

H efectivo se definea menudo como "un activo que no genera utilidades". Es
necesario para pagar lamano de obray la materia prima, para comprar activos
fijos, para pagar |os impuestos, para pagar dividendos, etc. Sin embargo, €l
efectivo en si mismo (y también las ciientas de chequescomerciales) no gana
ningun interés. Por lo tanto, la meta del administrador financiero consiste en
minimizar lacantidad de efcctivo que laempresadcbe mantcncr para permitir
la realizacion de sus actividades normales de negocios y, d mismo tiempo,
tener suficiente efectivo 1) para aprovechar los descuentos comerciales, 2)
para mantener la reputacion crediticia 'y 3) para satisfacer las necesidades
inesperadasde efectivo. Empezaremos nuestro andlisiscon una exposicion de
las razones que fundamentan € mantenimiento del efectivo.

Razones quefundamentan el nzantenimiento de efectivo
Las empresas mantienen efectivo por dos razones fundamental es:

1. Transacciones. Lossaldos de efectivo son necesarios en las operaciones
de negocios. Los pagos se deben hacer en efectivo, y las entradas de
efectivo se depositan en la cuenta de efectivo. Lossaldos de efectivo giie
seasocian con los pagosy lascobranzasrutinarias se conocen como saldos
paratransacciones.

2. Compensacion a los bancos por €l suministro de préstamosy
servicios. Un banco ganadinero prestando losfondos que harecibido cn
depdsito; por lo tanto, entre més grandes sean sus depdsitos, mejor serd
la posicién de utilidades del banco. Ademas, si un banco esta proporcio-
nandoserviciosauncliente, puedeexigirle que mantengaunsaldo minimo
en depdsito para compensar |os costos resultantes del suministro de tales
servicios. Estetipodesaldo, el cual sedefinecomo saldo compensador,
se expone con todo detalle en una seccién posterior de este capitulo.

En la literatura de las finanzas y de la economia se han destacado otras dos
razones quefundamentan el mantenimiento desaldosdeefectivo: razones por
motivos deprecaucion y razones de tipo especulativo. Losflujosde entraday
de salida de efectivo son un tanto impredecibles, y su grado de pronosticabi-
lidad varia entre las empresas y las industrias. Por lo tanto, las empresas
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necesitan mantener algin saldo de efectivo como reserva para cubrir las
fluctuaciones aleatorias e imprevistas en los flujos dc entrada y de salida dc
efectivo. Estos "margenes de seguridad” se conocen como saldos pr eventi-
VOS, y entre menos predecibles sean losflujos de efectivo de laempresa, mas
grandes deberan ser tales saldos. Sin embargo, cuando lacmpresa tiene un f&cil
acceso a la adquisicion de fondos en préstamo —es decir, s puede conseguir
fondos en préstamo en un plazo muy breve— sus necesidades en cuanto a
saldos preventivos se verdn reducidas. Ademas, tal y como lo haremos notar
posteriormente en este capitulo, lasempresas que de otra forma necesitarian
grandes saldos preventivos tienden a mantener valores negociablesaltamente
liguidos en lugar de efectivo en si mismo; los valores negociables cubren
muchos dc los propdsitos del efectivo, pero proporcionan un ingreso por
intereses superior a delos depdsitos bancarios.

Algunossaldos deefectivo pueden mantenerse con lafinalidad de capacitar
alaempresaen el aprovechamiento de cualquier compra de oportunidad que
pudiera surgir; estos fondos se conocen como saldos especulativos. Sin
embargo, tal y comosucedecon lossaldos preventivos, en laactualidad tiende
aser més probable que las empresas se apoyen en su capacidad paraadquirir
préstamos de reservay/o en laformacion de carteras deinversionesquecn el
efectivo mismo, para propdsitos especul ativos.

Aunque las cuentas de efectivo de la mayoria de las empresas pueden
concebirse como aguellas que se forman de saldos para transacciones, para
compensaciones, para motivos preventivos y para propdésitos especulativos,
no podemos calcular las cantidades que se necesitan para cada proposito,
sumarlas y obtener como resultado el saldo de efectivo deseable, porque €l
mismo dinero frecuentemente sirve para cubrir mas de un proposito. Por
ejemplo, los saldos preventivos y especul ativos también se pueden usar para
satisfacer 1os requerimientos provenientes dc saldos compensadores. Sin em-
bargo, las empresas consideran los cuatro factores cuando establecen sus
metas en cuanto a posiciones de efectivo.

Ventajasde mantenimientode saldos adecuados de efectivo
y de activos analogosal efectivo

Ademés de los cuatro factores que se acaban de exponer, unasélida adminis
tracion del capital de trabajo requiere que se mantenga un amplio suministro
de efectivo por varias razones especificas:

1: Esesencia que laempresa tenga suficiente efectivo y activos analogos a
efectivo para aprovechar losdescuentos. Los proveedores frecuentemen-
te ofrecen a los clientes descuentos por el pronto pago de las facturas.
Como veremos en € capitulo 13, el costo de no tomar tales descuentos es
muy alto, por lotanto las empresas deberian tener suficiente efectivo y
suficientes activos andlogos d efectivo para hacer posible el pago de las
cuentas a tiempo para aprovechar los descuentos.
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2. El mantenimiento de saldos adecuados de efectivo y de activos anal ogos
al efectivo puede ayudar alaempresaaconservar su reputacion decrédito,
manteniendo su razén circulante y su razén de prueba acidaen linea con
lasde otras empresas dentro de su mismaindustria. Unabuena reputacidn
de crédito capacita a la empresa para comprar bienes a los proveedores
con base en términos favorables y para mantener una amplia linea de
crédito con su banco.

3. El efectivoy losactivosanalogos d efectivo son Utiles para aprovechar las
oportunidades favorables d e negocios, talescomo lasofertasespecialesde
los proveedoreso la posibilidad de adquirir otra empresa.

4. Laempresadeberiatener suficiente efectivo 0suficientesactivos anal ogos
a efectivo para satisfacer emergencias tales como huelgas, incendios o
campanas de mercadotecnia de los competidores, y para superar las
recesionesestacionales o ciclicas.

Preguntas de autoeualuacion

¢Por qué esimportante laadministracion del efectivo?

¢Cuiles son lasdos principal es razones que fundamentan el mantenimiento de
un saldo de efectivo?

De acuerdo con laliteratura de las finanzas y de la economia, ¢cuiles son las
dos razones secundarias que fundamentan el mantenimiento de saldos de
efectivo?

TECNICAS DE ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

La administracién del efectivo hacambiadosignificativamentealolargodelos
ultimos 20 afios como resultado de dos factores. Primero, durante una gran
partedeese periodo detiempo, lastasasdeinterés han mostrado unatendencia
ascendente, lo cua ha incrementado el costo de oportunidad resultante del
mantenimiento deefectivoy haalentadoalosadministradoresfinancieros ala
busquedade formas mas eficientes paraadministrar el efectivo de laempresa.
Segunda, nuevas tecnologias, particularmente los mecanistnos electrénicos y
computarizados para las transferencias de fondos, han hecho posible el mejo-
ramientode laadministracion de efectivo.

La mayor partede las actividades de administracion 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 de
administracion deefectivo. Una eficaz administraciéndel efectivoincluye una
adecuada administracion tanto de los flujos de entrada como de los flujos de
salida del efectivo de una empresa. De manera mas especifica, la administra
cion delosflujosdeentraday desalida deefectivo implica: 1) lasincronizacion
de los flujos de efectivo, 2) el uso de la flotacién, 3) la aceleracion de las
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cobranzas, 4) el que se tengan fondos disponibles en el momento en que se
necesiteny 5) el control delos desembolsos. La mayoria delasoperacionesde
negocios son realizadas por empresas de gran tamafio, muchas de las cuales
operan en forma regional, en forma nacional y aun en forma mundial. Cobran
y reciben efectivo a partir de muchas fuentes y hacen pagos en distintas
ciudades. Por ejemplo, compafiias talescomo IBM, General Motorsy Hewlett-
Packard tienen plantas manufactureras a través de todo el mundo. Ademas,
tienen numerosas oficinas de ventasy cuentas bancarias virtualmente en todas
las ciudades donde realizan operaciones. Sus puntos de cobranza se encuen-
tran generalmente muy distanciados, siguiendo ciertos patrones de ventas.
Algunosdesembol sos se hacen desdeoficinas |ocal es, pero lamayoriaserealiza
en las areas donde ocurre la manufactura o desde la oficina matriz (pagos de
dividendosy deintereses, impuestos, reembolsos de préstamosy otros aspec-
tos similares). Por lo tanto, una corporacion de gran tamafio podria tener
ciertos o aun milesdecuentasbancarias, y puesto que no hay razén para pensar
qgue losflujos de entrada y de salida se equilibraran en 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 permita concertar
préstamos capaces de cubrir los déficits corporativos netos e invertir los
excesos corporativos netos sin demora alguna. En las siguientes secciones
expondremos las técnicas que se usan con mayor frecuencia parael logro de
estos objetivos.

Sincronizacion del flujo de efectivo

S usted, como individuo, fuera a recibir un ingreso una vez a afio, pro-
bablemente lo pondria en el banco, haria retiros periédicos de su cuenta 'y
tendria un saldo promedio durante el afio igual a aproximadamente la mitad
desuingreso anual. Si recibiera el ingreso mensual mente en lugar derecibirlo
una sola vez a afio, operaria en una forma similar, pero ahora su saldo
promedio seria mucho mas pequefio. S pudiera arreglarselas para recibir el
ingreso diariamente y pagar la renta, la colegiaturay otros cargos sobre una
basediaria, y s tuvieraunagran confianzaen su prondstico deflujosdeentrada
y de salida de efectivo, entonces podria mantener un saldo promedio de
efectivo muy pequefio.

Existe exactamente la misma situacién en el caso de las empresas de
negocios: d mejorar sus pronosticos y a organizar las cosas de tal forma que
las entradas de efectivo coinciden con los flujos requeridos de salida de
efectivo, las empresas pueden reducir sus saldos para transacciones hasta un
punto minimo. Reconociendo este punto, lascomparfiasde tarjetasdecrédito
y otras empresas similares se organizan parafacturar alos clientes, y pagar sus
propias facturas, con base en "ciclos regulares de facturacién" que se extien-
den atravésde todo el mes. Esto mejora la sincronizacién delosflujosde
efectivo,lo cual, asu vez, capacita a una empresa para reducir sus saldosde
efectivo, disminuir sus préstamos bancarios, reducir los gastos deintereses e
impulsar las utilidades.
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Proceso de compensacion de cheques

Cuando un cliente emite y envia por correo un cheque, ello no significa que
los fondos estén inmediatamente disponibles para la empresa receptora. A la
mayoriade nosotrosse noshadichoque"éd chequeestdenel correo™; también,
alguna vez hemos depositado un cheque en nuestra cuentay posteriormente
se nos hadicho que no podemos girar cheques contra este depdsito hastaque
el proceso de compensacion del cheque haya sido terminado. Nuestro
banco se debe asegurar primero de que el cheque que depositamos sea bueno
y posteriormente deberd recibir losfondos del banco del cliente para que nos
proporcione € efectivo en cuestion.

Ta y como se muestra en el lado izquierdo de la figura 101, se puede
requerir cierto periodo detiempo paraque unaempresa procese los cheques
que recibey paraobtener € uso de losfondos respectivos. Primeramente, un
cheque debe ser entregado a través del correo y posteriormente debe ser
compensado atravésdel sistemabancario antesdequeel dinerose puedausar.
Loschequesquese reciben delosclientes ubicadosen ciudadesdi stantesestan
especial mentesujetosademorasdebido al tiempo querequiereel envio postal
y también porque hay mas panes involucradas. Por ejemplo, supéngase que
recibimos un cheque y que lo depositamos en nuestro banco. Este debera
enviar e cheque d banco contrael cual fue girado. Sélo después de que este
ultimo banco hayatransferido los fondos a nuestro banco, losfondos estaran
disponibles para que los podamos usar. General mente, los cheques son com-
pensados a través del Sistema de la Reserva Federal o atravésde una casade
compensaci6n establecida por los bancos en una ciudad en particular. Desde
luego, si el cheque se depositaen el mismo banco contrael cual fue girado, €
banco meramentetransfierelosfondoshaciendolosregistroscontablesdeuno
desusdepositariosaotro. Asi, el plazo detiempo que serequiere paraquelos
cheques sean compensados es una funcién de la distancia que existe entre d
banco del pagador y el banco del beneficiario. En el caso de las casas de
compensacion de naturaleza privada, dicho plazo puede ir de uno atres dias.
B plazo de tiempo maximo que se requiere para que los cheques sean
compensados a través del Sistema de la Reserva Federal es de dos dias, pcro
lasdemorasdel correo pueden retardar las cosas en cada uno de los extremos
del proceso de participacion del Sistema de la Reserva

Uso dela flotacion

La flotacién se define como ladiferencia que existe entre el saldo que aparece
en la chequera de unaempresa (o0 de un individuo) y € saldo que arrojan los
registros bancarios. Supongase que una empresa emitiera, en promedio, che
gues por un monto de $5000 cada dia, y que se necesitaran seis dias para que
estos cheques fueran compensados y deducidos de la cuenta de banco de la
empresa. Esto provocaria que la chequera de la propia empresa mostrara un
saldo $30 000 més pequefio que d saldo de los registros del banco; esta
diferencia se conoce como flotacion de desembol so. Ahora supdngase que
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Figura101 1 Diagramadel proceso de compensacion de cheques
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la empresa también recibiera cheques por un monto dc $5000 diarios, pero
que perdieracuatro dias mientrdssc depositan y compensan. Esto daria como
resultado $20 000 en la flotaci6n de las cobranzas. En total, laflotacion
neta dc la cmprcsa ~1a diferencia entre la flotacion positiva de desembolsos
de $30000y laflotacion negativa de cobranzasde $20 000 —seri de $10 000.

S d proceso de cobranzay de compensacion propio dc la empresa ¢s mas
eficiente que d de los receptores de sus cheques —lo cual generalmente es
cierto en ¢l caso de las empresas mas grandes y mas eficientes— entonces la
empresa podriacn realidad mostrar un saldo negativo sobresus propios libros,
pero un saldo positivo cn losregistros de 91 banco. Algunas crnprcsas indican
que nuncaticnen saldos positivosde efectivo cn libros. Un productor de gran
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tamario dedicado ala manufactura de equipos para la construccion afirmo que
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 erade menos $20 millones —tenia $40 millones de flotacion
neta— . Obviamente, la empresa debe ser capaz de pronosticar sus desembol-
S0s Yy sus cobranzas en una forma muy exacta para estar en condiciones de
hacer un uso tan amplio delaflotacion.

E.F. Hutton nos ha proporcionado un ejemplo que ilustra lo que pucdc
suceder d llevar demasiado lejos la administracion del efectivo. Hutton, una
empresaqueeralider en lasoperacionesde correduriaen aguella época, hacia
operaciones con los bancos a través de todo Estados Unidos, y tenia que
mantener saldos compensadores con todos estos bancos. Las magnitudes de
lossaldos compensadores requeridos eran bien conocidas, y cual quier exceso
defondosdeestos bancoseraenviadoel ectrénicamente, sobreunabasediaria,
a los bancos de concentracién, donde eran inmediatamente invertidos en
valores que pagaban intereses. Sin embargo, en lugar de esperar y ver cuadles
cran los saldos reales al final del dia, Hutton empez6 a estimar los saldos de
entrada y de salida de efectivo, y a transferir, parasu inmediata inversion, 10s
excesos estimados d final del dia. Pero entonces Hutton se volvié muy
codiciosoy empezd aemitir cheques de cobro dudoso. Sobreestimo delibera-
damente sus depositos y subestimé las compensaciones de sus propios che-
ques, exagerando con ello de manera intencional los saldos estimados al final
del dia. Como resultado, Hutton se veia crénicamente sobregirado en sus
bancos locales y, en efecto, estaba ganando intereses sobre fondos que
realmente pertenecian a esos bancos locales. Un procedimiento del todo
apropiado consiste en pronosticar lo que el banco habra registrado como el
saldo del cliente y posteriormente tomar decisiones basandose en dicha
estimacién, aun cuando ese saldo sea diferente del saldo que realmente
aparezca en los libros. Sin embargo, esilegal pronosticar una situacion sobre-
girada y posteriormente informar d banco que se espera tener un saldo
positivo.'

Lasdemoras ocasionan que aparezcalaflotacion porque se necesita tiempo
para que los cheques 1) vigien a través del correo (flotacion postal), 2) sean
procesados por laempresa receptora (flotacion de procesamiento) y 3) sean
compensadosatravésdel sistema bancario (flotacion por compensacion o por
disponibilidad). Basicamente, lamagnitud delaflotacion neta de unaempresa

! Un punto de discusion que surgié durante la investigacion de Hutton fue @ siguiente “¢Por qué no recono-
cieronlosbancosque Huttonestabasi steméticamente sobregirando su cuentay por qué nollamaronalaempresa
arendir cuentas?'La respuesta es que algunos bancos, con controles muy estrechos. hicieron exactamente eso
-se rehusaron a permitir que Hutton continuara con ta préctica—. Otros bancos fueron més flexibles en este
sentido. Y aun otros bancos aparentemente permitieron que Hutton s¢ viera ¢cronicamente sobregirado y no
mostraron ningun temor de perder e negocio: Hutton utilizd su misculo econémico para obligar a que los
bancostoleraran un actoilegal. En la opinion de muchas personas. losbancos habian incurrido en unafaltatanto
coemo Hutton. Aun asi. en las operaciones de negocios la honestidad se da por sentado. y Hutton habia sido
deshonesta en sus tratoscon los bancos. La deshonestidad dafié severamente la reputaci én de Hutton, le costd
ala compafiia utilidadesque alcanzaban un total de cientos de millones de dblares. alos altos administradores
fes costd el empleo, y contribuyd a la desaparicion final de la empresa
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es una funcién de su capacidad para acelerar las cobranzas de los cheques
recibidosy para retrasar las cobranzas de 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 de una manera
mas rapida, y d mismo tiempo tratan de demorar sus propios pagos |0 més
posible.

Aceleracion delasentradasde efectivo

Desde € inicio delas transaccionesacrédito, los administradores financieros
han estado buscando nuevas y eficientes formas de recaudar las cuentas por
cobrar de una manera més répida. Aunque la cobranzade efectivo es respon-
sabilidad del administrador financiero, lavelocidad con la cual se compensan
loschequesdependedel sistemabancario. Actualmentese usan varias técnicas
tanto para acelerar las cobranzas como para colocar los fondos en el punto
geografico en que se necesitan. Entre ellas se encuentran los planes de
apartados postales bancarios, losdébitos preautorizados y labancade concen-
tracion.

Apartados postalesbancarios. Los planesde apartados postales ban-
cariosconstituyen unade las herramientas més antiguas de laadministracién
de efectivo. En un sistema de apartados postales, los cheques que sc¢ reciben
se envian alos apartados postales del correo en lugar de enviarse alasoficinas
centrales de una corporacion. Por ejemplo, una empresa que tuviera sus
oficinas centrales en la ciudad de Nueva Y ork podria hacer que los clientes
gueselocalizaran 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 asi sucesivamente, en lugar de ordenar que todos los
cheques fueran enviados a la ciudad de Nueva York. Varias veces a dia, un
banco local se encargard de recoger el contenido del apartado postal y
depositaraloschequesen lacuentalocal delacompaniia. Detal forma, el banco
proporcionard a la empresa un registro diario de los ingresos cobrados,
generalmente por medio de un sistema electrénico de transmisién de datosy
dentro de un formato que permita una actualizacion en linea de las cuentas
por cobrar de laempresa.

Un sistema de apartados postales bancarios reduce el tiempo que se
requiere para que una empresa reciba 10s cheques que han ingresado a la
empresa, paradepositarlosy paracompensarlosatravésdel sistema bancario,
y ello permite que los fondos estén disponibles para usarse en cualquier
momento. Tal y como se muestra en el lado derecho de la figura 10-1, esta
reduccién detiempoocurre porqueel periodo postal y el periododecobranza
del cheque se ven reducidos cuando e apartado postal bancario se locdiza
dentro del area geografica en que se encuentra € cliente. Los serviciosde
apartados postales bancarios pueden incrementar frecuentemente la disponi-
bilidad de los fondos en un lapso de dos a cinco dias mediante un sistema’
"ordinario”.



banca
deconcentracion

Aque banco de mayor
magnitud haciad cual
una empresa candizalos
fondos provenientes de
los bancos depositarios o
cales que operan sus apar-
tados postales.

cheque de transferen-
ciadedepositario
(DTO)

Un cheque cuyo uso se
restringe para hacer depo-
sitosen favor de una
cuenta en particulary en
un banco especifico. -

Capitulo 10 Administracién de efectivoy de los valores negociables 493

Débitos preautorizados. Un débito preautorizado permite que los fondos
sean aiitomaticamente transferidosde la cuenta de un cliente a lacuentade
una empresa en fechas determinadas. Este tipo de operaciones también se
conoce como transaccion "sin cheques" 0 "sin papel”, puesto que se lleva a
cabosin usar los tradicionales cheques de papel. Sin embargo, en los estados
bancarios de ambas partes aparece iin registro de pagos. La realizacion de
débitos preautorizados acelera la transferencia de fondos porque el periodo
detiempo postal Y el plazo de coinpensacion delos chequesquedan total men-
te eliminados. Aunque los débitos preautorizados son eficientes, y a pesar de
gue parecen ser latendenciaqueseseguiraen el futuro, el pasode aceptacién
por parte delos pagadores ha sido muclio maslento de lo que originalmente
se predijo. Desde luego, iin pagador giieestéde acuedo en aceptar un sistema
de débitos preautorizados perderd la flotacion de desembolso inherente d
sistema que se basa en transacciones con papel.

Bancadeconcentracion. Lossistemasdeapartados postales bancariosy de
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. H principal propdsito de la banca de
concentracion consiste en movilizar los fondos desde ubicaciones descentra-
lizadas para su recepcion, yasea que se trate de ubicacionesde compafiiasde
apartados postal es bancarioso decompafiiasdescentralizadas, hacia unoo mas
depésitos mancomiinados de efectivo de naturaleza central. Posteriormente,
el administrador de efectivo usa estos depdsitos mancomunados para realizar
inversiones acorto plazo o para hacer redistribuciones entre los bancos de la
empresa.

En un sistema tipico de concentracion, los bancos que se encargan de la
cobranza de una empresa registran los depoésitos que se reciben cada dia.
Posteriormente, tomando como base las necesidades de distribucién, el admi-
nistrador corporativo de efectivo transfiere losfondos provenientes de dichos
puntos de cobranza a una banca de concentr acion.Las cuentas concentra-
doras permiten giie lasempresas obtengan el maximo beneficio resultante de
las economias de escala en términos de la administracién y de lainversién de
efectivo.

Una de las claves de la banca de concentracién es su capacidad para
transferir losfondos delos bancos de cobranza hacia los bancos de concentra-
cion. Unade las herramientas de transferenciaque se usa con gran frecuencia
es el cheque de transferencia de depositario (DTC). Este funciona de la
sigiiiente manera: los bancos de cobranza (de apartados postales bancarios)
reportan diariamente los montos disponiblesen el banco de concentracién de
laempresa. H banco deconcentracion, basandose en ciertossaldosdeefectivo
previamente establecidos como meta para las cuentas de cobranzas, automi-
ticamente emite DTCs que transfieren los fondos a banco de concentracién.

Un desarrollo relativamente nuevo en la movilizacién de fondos es la
transferencia electrénica de depositario, la cual se denomina algunas
veces ACH-DTC. ACH es la abreviatura de casa de compensacion automati-
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transfer enciael ectr ni-
cadedepositario

La transferenciael ectroni-
cade losfondos por me
dio de una red de
telecomunicaciones que
hace que losfondos co-
bradosen un banco que
den inmediatamente a
disposicién deotro
banco.

zada, la cual consiste en una red electronica de comunicaciones que propor-
cionaun medio paraque losfondos sean enviadosde un banco aotro. En lugar
de usar los tradicional es cheques de papel, la ACH procesa archivosde cintas
magnéticas, y todos los registros de un banco en particular se colocan en un
solo archivo, el cual es enviado a ese banco. Anteriormente, |0s bancos
enviaban y recibian sus datos en cintas magnéticas, pero hoy la mayoria tiene
redes directas de computacion vinculadas a la ACH. En la actualidad existen
32 asociaciones regionales de ACH, pero todas sus instalaciones, con excep-
cion de la ACH de Nueva York, son operadas por el Sistema de la Reserva
Federal. Todas las ACHs garantizan una compensacion de un dia indepen-
dientementede la ubicacién del banco contrael cual se hayagirado el cheque.
Lared dela ACH clasifica todas las transacciones en forma diaria, 10s registros
resultantes se programan para procesarse el dia siguiente y finalmente dicho
procesamiento se encarga de llevar acabo latransferenciareal.

Ademés de las casas de compensacion automatizadas, se puede usar €l
sistema telegrafico de la Reserva Federal para la concentracion de efectivo o
pararealizar otrastransferencias de efectivo. Este sistema se usa para desplazar
fuertes sumas que ocurren sobre una base esporéadica, tal y como ocurriria si
una empresa solicitara en préstamo $10 millones en e mercado de papel
comercial.

Control de los desembol sos

Una administracion eficiente de efectivo requiere que tanto los flujos de
entrada como los de salida sean administrados eficientemente. La acel eracion
de las cobranzas representa una parte de la administracion del efectivo, y d
control delosflujosde salida es la contraparte.

Centralizacionde lascuentaspor pagar. Ningunaaccion individual con-
trolalosflujosdesalidadeefectivo con mayor efectividad que el procesamien-
to centralizado de las cuentas por pagar. Esto permite que el administrador
financiero eval lle | os pagos que venceran proximamente para toda laempresa
y también permite programar ladisponibilidad delosfondosqueserequeriran
para satisfacer estas necesidades tomando como base toda la compaiiia. La
centralizacién delos desembol sos permite ademas unacoordinaciény vigilan-
ciamas eficientes de lascuentas por pagar y de lossaldos de flotacion. Desde
luego, también hay desventajas para un sistema centralizado de desembol sos
—es posible no disponer de oficinas regionales para hacer un pago rapido de
los servicios prestados, 1o cual puede crear mala voluntad y elevar los costos
operativos de la compafiia— . Algunas empresas han ahorrado unos cuantos
dolares mediante el uso de un sistemade desembolsos mas econémico, pero
han perdido mucho méascomo resultado de laexistencia de costos operativos
mas altos provocados por la malavoluntad.

Cuentas con saldos de cero. Las cuentas con saldos de cero (ZBAs)
representan cuentas especiales de desembolsos. Tienen un saldo de cero
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ddlares sobre los cuales se emiten los cheques. Tipicamente, una empresa
establece varias ZBAs en el banco de concentracion y los financia a partir de
una cuenta maestra. Cuando loscheques se presentan a una ZBA parasu pago,
los fondos son autométicamente transferidos desde la cuenta maestra. S ésta
se vuelve negativa, se reabastece pidiendo prestado a un banco contra una
linea de crédito o en el mercado de papel comercial, o vendiendo algunos
certificados de la Tesoreria de la cartera de valores negociables. Las cuentas
con saldosdecerosimplifican el control de losdesembolsosy delossaldosde
efectivo, y por lo tanto reducen el monto del efectivo ocioso (el cual no paga
ningun interés).

Cuentasdedesembol soscontrolados. Mientrasquelascuentas con saldos
de cero se establecen generalmente en los bancos de concentracion, las
cuentas de desermbolsos controladosse pueden establ ecer en cual quier banco.
De hecho, lascuentas de desembol sos control adosinicialmentese usaban sélo
en bancos relativamente remotos, y por tal razén esta técnica se conocia d
principio como desembolsos renzotos. La técnica basica es muy sencilla: las
cuentas de desembol sos controlados no se financian sino hasta el diaen que
los cheques se presentan contra la cuenta. La clave para los desembolsos
controlados radica en lacapacidad del banco que tienelacuenta parareportar
el monto total diario de los cheques recibidos y para compensarlos a las 11
A.M.,horade Nueva York. Larapidez de dicka notificacion proporcionaalos
administradores financieros suficiente tiempo 1) para telegrafiar los fondos a
la cuenta de desembol sos controlados aefecto de cubrir los cheques presen-
tados parasu pago o 2) parainvertir € exceso deefectivo a mediodia, cuando
las negociacionesdel mercado de dinero alcanzan su punto maximo.

Laadministracion del efectivoen unaempresamultidivisional

Los conceptos, técnicas y procedimientos que se han descrito hasta este
momento dentro del capitulo deben ampliarse cuando se aplican aempresas
grandes o nacionales. Dichas corporacionestienen plantasy oficinasde ventas
por toda la nacion (o alrededor de todo el mundo), y tratan con bancos en
todos sus temtorios operativos. Estas compafias deben mantener saldos
compensadoresen cadauno desushbancos, y asegurarsedeque ningunacuenta
guede sobregirada. (Después de los problemas de E. F. Hutton, esto se ha
vuelto especialmente importante.) Losflujosdeentraday de salidade efectivo
se sujetan afluctuaciones aleatorias; por |0 tanto, en laausenciade un estricto
control y de una estrecha coordinacion, existiria 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
sistemade transferencias el ectrénicas en términosdesu uso parael pago alos
proveedores. H sistema el ectrénicode GM utilizaocho bancosatravésdetoda
la nacion, y no solamente acelera el proceso de pago sino que también
disminuye la incertidumbre con relacion a la época del pago. Este sistema
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beneficiatantoaGM comoasus proveedores porque reduceel nivel requerido
para las transacciones de cada empresa y los saldos de efectivo dc iiatiiraleza
preventiva. A los proveedores de GM les gusta especialmente ¢l sistema
electronico porque las cuentas vencidas de GM sc han rediicido en forma
considerable, y los proveedores toman esto muy en cuenta cuando presentan
ofertas alos negocios de GM.

9 Preguntasde autoevaluacion
¢En qué consiste la flotacién? ;De qué manera usan las empresas la flotacién

para aumentar la eficiencia de la administracién de losfondos?

¢Cuiles son algunosdelos métodosque pueden usar lasempresas para acel erar
las entradas de efectivo?

¢Cuiles son algunas de las técnicas que pueden usarse para € control delos

desembol sos?

UN CASO PRACTICO DE

LA INDUSTRIA

¢Donde guardar €l efectivo?

B alto nivel que se ha observado en el efectivo delas
corporaciones ha sido un fendmeno de alcance mun-
dia, impulsado por una prolongada expansién econd-
micay por las relativamente altastasasde interés que
se han presentado en afios recientes. Las compariias
de gran tamarfio que disponen de enormes reservas
deefectivolo pueden mangjar en unaamplia varie
dad de maneras, Algunas de ellasson altamente con-
servadoras y lo mantienen casi sin tocar, mientras
que otras aplican un enfoque méas agresivo. En esta
seccion presentamoslosestilos de administracion de
efectivo de cuatro companiias; ello nos permitira ilus
trar algunas de sus posibiiidades de aplicacion.

De acuerdo con David Chrisco, gerente de admi-
nistraci én corporativa de efectivo y bancos de
Chrysler Corporation, dichaempresacree en una ad-
ministracion activae inventivade sus $2.5 mil millo-
nes en efectivo "utilizable".Egte total no incluye el
"efectivo del balance general”, tal como lasflotacio-
nes sobre entradas de efectivo y sobre desembol sos,
o el efectivo que pertenece exclusivamente asubsi-
diariasdel extranjero poseidas totalmente por la cor-
poracién. Cuatro miembros del personal
administrativo que trabajan de tiempo completo en
el &rea de consultona auxilian a Chrisco, y estaes
tructuraesdiferente del arreglo que existe en algu-.
nas compafiasen lasque, como él dice, la

administracion del efectivo se trata como "un tipo de
funcién maso menos de custodia. . . como alguin
tipo de empleo de medio tiempo para algun trabaja
dor".

Ningun délar del efectivo de Chrydler se invierte
en bonos — certificadosde Tesoreriao algin otro
tipo de instrumento— debido a riesgo del precio de
la tasa de interés asociado con sus vencimientos més
prolongados. Sin embargo, Chrisco trabajacon el de-
partamento fiscal delaempresa en laelaboracion de
estrategias parala adquisiciéon de valorescon venta
jesfiscalestalescomo bonos municipalesy acciones
preferentes. Ademés, también ha explorado un érea
que lagran mayona de las compafias grandes evitan
—las participaciones de préstamos, atravésdelas
cualeslos bancos comercia estransfieren a terceras
panes préstamos comerciales acorto plazo—. En
otro programa, Chrysler ha estado experimentando
con laidea de contratar una administracion externa
parael manejo del efectivo relacionado con un plan
de reinversion de dividendos.

Aungue el exceso de efectivo de $2.5 mil millo-
nesde Chrysler aparentemente representa una canti-
dad muy grande, Chrisco afirma que los necesita
como un "colchén” para proteger alaempresa con-
traeventosimprevistos. 'S sobreviene una huelgare
pentinay las plantassecierran, no se necesita
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mucho tiempo para que 12 oferta de efectivo quede
rgpidamente agotada.”

En General Motors la filosofia esmly sencillay
conservedora-ia  liquidez y la proteccion dd capi-
td— Alcanzando un promediode $4.5 mil millones,
€l efectivo dela compaiia se depositaen dnco tipos
deinversiones certificados dela Tesoreria delosks-
tados Unidosy pagarés, valores de Ginnie Mag, Fan-
nie Maey dela Federal Home Lcen Mortgage
Corporation; certificadosde depésito y otrosinstru-
mentos de bancos nacionales y extranjeros,; obligacio-
nesmunicipaes;y papel comercid. Las
participacionesde préstamosno se usan porque” se
necesita unagran cantidad de f uer za de trabgjo para
revisar las transaccionesindividudes', afirmaba Ned
Case, director de financiamiento e inversonescorpo-
raivas

La disponibilidad de fuertes cantidades de efecti-
Vo protege aGMV contra posibilidades talescomo una
recesOn en laindustriaautomotriz, €l advenimiento
de huelgasen las compafiiasde los proveedoresy la
instauracion de pleitoslegdes, y td esfondosfadili-
tan la poshilided de hacer adquisicionesmayores.
Las Ultimas compras de importanciaparala compa
fifa —Sstemeas Electronicosde Datosy aviones Hug
hes— requirieron, cada una de dlas mis de $1000
millonesen efectivo. Case dirma "No podemosdar-
nosd lujo deariesgar € capita. No es nuestro dine-
ro y por lo tanto no podemos compmmeterio. Esla
alternativaentre obtener a gunos puntos béd cos edi-
cionaesy €l sentifios comodoscon haber compra
do un activo liquido dealta calidad. Nosotros
sempreoptaremos por la alta caidad y laliquidez.”

La filosofia de GV concuerdacon la de Lloyd Ns
tele, gerentede tesoreriade Toyota Maotor Sdes
USA, cuyo fondo deefectivo, € cud oscilaba entre
$1000y $2000 millones, crecid en $500 millonesen
un periodo recientedetres afios. Larentabilidad, aun
queesdeseable, esla Gltima entresus prioridades,
principa mente despuésde laseguridad, |a liquidez y
ladisponibilidad oportuna para lacobertura de cler-
tos gastos conocidos. Mistele define e “efectivo”
Ccomo una cartera de valores, generalmente con ven-
cimientos de un afio o menos, Su grupo de asesores
necesita UN conocimiento detaliado de 1as leyes fisca-
les tanto federales como estatales para administrar las

Fuente: “A Portfolis of Cash Mansgement Strategies”, fusNtuional
Investor, fcbrero de 1989.
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inversiones fiscalmente ventajosas en las cuales la
compafiia suele invertir una parte desu efectivo -In
cl uyendo instrumentos tales como nar cados de me
ro preferenciales, tasas de subastas preferenciales,
bonos municipales y papel comercial exento de im-
puestos. Lasinversiones gravables de ToyotaU.S.A.
cong sten principalmente en valores naclonales grava
bles a noly cono plazo y depésttos a plazo en Eurodd-
lares. Mistele y s persona de asesores también son
conservadores desded puntodevista de la transfe-
renciade fondos. Con ciertaregularidad, revisan las
tasas de interés y |las recomendacionesparainversio-
nes, pero solo transfieren sU efectivo pocas vecesa
ano.

No essorprendente, por |0 tanto, quelas politicas
de Mistele esténen|inea con las de su compaiiia pa
tema, la ToyotaMator Corporation, la cud inviertela
meyor parte desus2 millonesde millones de yenes
en efectivo($13 080 000 000 de ddlares) en deposi-
tos bancariosacorto plazo, en papel comercia oen
vaoresdel gobiemo. Conservando SU enfoque de
averson hadad riesgo, Toyotano intervieneen las
participadonesde préstamos ni tampoco en la com:
pradeacciones 0 de bonoscorporativos.

S se hablade enormes acumul acionesde efecti-
VO, losbolsillos mis pesadosdd mundo pueden per-
tenecer alaempresademana Siemens, lider en elec-
tronica, jocosamente conocidaentresuscolegas
como "d banco que ademasse encarga de adminis
trar un tdler de electrdnica”. SUS24 mil millones de
marcos alemanes ($14 565 840 000 dolares) se vie
mn apenas afectados por € retiro de $2.7 mil millo-
nes cuyafinalidad f ue realizar dos adquisicionesen
1989.

Ademis delos gproximadamente5 mil Nones
de marcos alemanes quese usan paracubrir loscos
tosde un mes, € di ner o de Siemens seinvierteen de
pésitosacono plazo, en bonosy pagarés detasa fija
con vencimientos que hacen un promedio de mas de
tres afios, y en una cartera de instrumentos decapital
contable. Hl director deinversiones del mercadode
dinero de | a empresa, Reinhard Warkocz, tiene predi-
leccidn por s inversiones en bonosdd gobierno fe-
deral slemin, papel comercial de 1a Tesoreria de los
Estados Unidos 0 de las agencias del gobierno, y ac-
clones de aita cotizacién pertenecientes al G5 bancos
Yy a las compaiiias de seguros alemanas (“tan seguras
como losbonos’). Alin contodo ese efectivo, War-
koez no tiene aversién por 1a solicitud de préstamos.
“En aquellos paises en los que vemos que existe un
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riesgo monetarlo”, afirma, " desconfiamosd e invertir
nuestr osestables mar cosalemanesen cuentaspor co-
brar y en inventarlos, por |0 tanto solicitamos fondos
en préstamo’.

La compaiiia controla su desempefio comparando-
locon el delosadminigradoresdeefectivo exter nos
ubicadosen Londresy en Nueva York. Warkocz afir-

ma losiguiente: " Devez en cuando, aprendemosde
otraspersonas. Fer 0o me siento muy orgulloso de que
durante |0s 15 afiosque heestadoen esteempleo,
hemoslogrado d mismodesempefio, o inclusouno
mejor, queel delosadministrador esexter nos. ESo
confirma que deberiamosseguir administrando nues-
tro propio efectivo."

FORMA DE COMPENSAR A LOSBANCOS
POR SUS SERVICIOS

Ademas de prestarledinero alas empresas, |0s bancos proporcionan una gran
cantidad de servicios -compensan cheques, operan planes de apartados
postales bancarios, proporcionan informacion de crédito y brindan muchos
otros servicios similares. Toda vez que estos servicios le cuestan dinero d
banco, éste debe ser compensado.

Saldoscompensadores

Los bancos obtienen la mayor parte de sus ingresos prestando dinero a una
ciertatasadeinterés, y lamayoriadelosfondos que prestan se consiguen bajo
laformade depositos. S una empresa mantiene una cuenta de depdésito con
un saldo promedio de $100 000, y si el banco puede prestar estosfondos con
un rendimiento neto de $8000, entonces la cuenta valdra, en cierta forma,
$8000 parael banco. Por lo tanto, esen ventaja mismadel banco proporcionar
servicios hasta por un valor de $8000 para atraer y mantener esa cuenta.
Primeramente, los bancos determinan los costos de los servicios quc
prestan a sus clientes mas grandes, y posteriormente estiman los saldos
promedio de las cuentas que se necesitaran para proporcionar un ingreso
suficiente y capaz de compensar estos costos. Las empresas pueden hacer
pagosdirectosdehonorarios por estosservicios, perofrecuentementeencuen-
tran mas conveniente el mantener saldos compensadores en lugar de pagar
cargos mensuales por servicios de efectivo a banco.?
Lossaldoscompensadores también son requeridospor algunosbancosbajo
ciertos contratosde préstamo. Durante aquellos periodosen que laofertade
crédito se verestringiday las tasas de interés son altas, |0s bancos frecuente-
mente requieren que los prestatarios mantengan cuentas cuyo promedio sea
igual a un porcentaje especifico del monto del préstamo. Ello se establece
como unacondicién paraconceder el préstamo; en este caso, unacifratipica
esdel 10%.S el saldo requerido es masgrande del quelaempresa mantendria
dealgunaotraforma, el costo efectivo del préstamo se veraincrementado; el

2 |_os convenios de saldos compensadores se aplican tanto a los individuoscomo a las empresas de negocios.
Por |o tanto. sena posible obtener servicios “gratuitos” de cheques s se mantuviera un saldo minimo de $500.
perosecarganan 25 centavospor cheque cuandoel saldodisminuyerapor debajo deese montoduranteel mes
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saldo excesivo presumiblemente "compensard" a banco por haber hecho iin
préstamo a iina tasa inferior a la que podria ganar sobre los fondos s sc
invirtieran en alguna otra parte.?

Lossaldoscompensadores pueden establecerse 1) como un minimo abso-
futo —por ejemplo, $100 000— por debajo del cual nunca debera disminuir ¢l
saldo real 0 2) como unsaldo minimo promedio —tal vez $100 000—a lo largo
de algun periodo, generalmente un mes. H minimo absoluto constitiiyc iin
requerimiento mucho mas restrictivo, porque el monto total dc cfectivo que
se mantiene durante el mes debe exceder en $100 000 a monto de los saldos
para transacciones dc la empresa. En este caso, los $100 000 son "dinero
muerto"”, principal mente desde € punto devistadc la cmpresa. Sin embargo,
con un saldo promedio minimo, la cuenta podria disminuir acerocn un solo
diasiemprey cuando seade $200 000 durantec algun otro dia,con un promedio
gueascenderia hasta 100000 Por lo tanto, en este caso, |os $100 000 estarian
disponibles para transacciones.

No se dispone de estadisticas acerca de los requerimientos d¢ saldos
compensadores, perolossaldos promedio son tipicos, y los minimos absolutos
son mas bien rarosen lascuentas delosnegocios. Sin embargo, las discusiones
con los banqueros indican que los requerimientos dc saldos absolutos son
menos extrafios durante las épocas de dinero extremadamente escaso.

Sistemas de sobregiros

Uno de los servicios que proporcionan los bancos es ¢l que s¢ conoce Como
sistemadesobregiros bancarios. En tal sistema, una cmpresa depositantc
emitc chequesen excesodesu saldo real, y su banco extiendeautomaticamen-
te un préstamo paracubrir el faltante. Desde luego, el monto maximo de tales
préstamos debe establ ecerse de antemano. Aunque no hay estadisticas dispo-
nibles con relacion a uso de sobregiros en los Estados Unidos, algunas
empresas han disefiado conveniosdesobregirosinformales, y ¢n algunoscasos
formales. Ademas, tanto los bancos como las compafiiasde tarjetas dc crédito
regularmente establecen sistemas de reservas de efectivo para los individuos.
En general, el uso de los sobregirosha estado aumentando en afios recientes
y, s esta tendencia continla, acabara por conducir a una reduccion de los
saldos de efectivo.

Preguntasde autoevaluacion

¢En qué consisten |os saldos compensadores y por qué se usan?

Establézcase ladiferenciaentre un minimo absol uto como saldo compensador
y un minimo promedio como saldo compensador.

¢En qué consisten los sistemas de sobregiros y como funcionan?

3 Bl efecto de los saldos compensadores sobrelas tasas de interés se expondra en e capituio 13,
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FORMA DE COORDINAR LOSCOSTOSY LOSBENEFICIOS
DE LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

Aungue se han expuesto algunas técnicas capaces de reducir los requerimien-
tos de saldos de efectivo, la puesta en practica de estos procedimientos no
representa unaoperacion libredecostos. ¢Qué tan lejosdeberiair unaempresa
en términos de hacer mas eficientes sus operaciones de efectivo?Como regla
general, laempresa deberia incurrir en estos gastos hasta ¢l punto en que los
rendimientos marginalesexcedieran alos costos marginales.

Por ejemplo, supongase que d establecer un sistema deaparcados postales
bancarios una empresa pudiera reducir su inversion en efectivo en $1 inillén
sinincrementar cl riesgodeincurrir enfaltantesde fondgss, Ademas, supongasc
guelaempresasolicitara préstamos aun costodel 12%. El sistemadeapartados
postales bancarios liberard $1 millon, d cual podra usarse para reducir los
préstamos bancarios y para ahorrar asi $120 000 por afio. 9 los costos resul-
tantes de la implantacion y la operacion del sistema de apartados postales
bancarios son inferioresa $120 000, la decisién serabuena, pero si |0s costos
exceden de $120000, e mejoramiento en laeficiencia novaldrasu costo. Esta
claro que las empresas mas grandes, las ciiales tienen los saldos dc cfcctivo
mas cuantiosos, pucdcn enfrentarse mejor a la contratacion del personal
necesario para mantener un estrecho control sobresus posiciones decfcctivo.
La administracion del efectivo es un elemento dc las operaciones de negocios
en cl cual se encuentran presentes las economias dc escala.

Demaneramuy clara, €l valor de una cuidadosa administracion del efectivo
dependera del costo de los fondos invertidos en efectivo, y ello a su vez
dependeradelatasa deinterés vigente. En afios recientes, habiendo visto tasas
de interés que han alcanzado niveles relativamente altos, las empresas han
estado confiriendo una gran cantidad de atencién a la administracion del
efectivo.* Mientras escribiamos este texto a principios de 1992, los Estados
Unidos se encontraban en la mitad de una recesion, y aun cuando las tasas de
interés eran mas bajas, laimportancia de la administracion del efectivo se ha
vuelto todaviamésimportantedebido alanecesidad deimpul sar las utilidades.

Pregunta de autoevaluacion

¢Qué tan legjos deberia ir una empresa en términos de sus esfuerzos para la
administracién del efectivo? Esdecir, ¢qué deberia invertirse en la administra-
cion del efectivo?

4 Los bancostambién lian conferido un énfasis considerabled desarrollo y la comercializacién de los servicios
de administracion de efectivo. Debido a las economias de escala. |0s bancos gener almente pragpor cionan estos
serviciosa las compariias mas pequefias y a costos mas bajos que aquellos que las compaiii  podrian lograr
mediante la operacion de sistemas de administracion dc efectivo de naturaleza interna
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VALORESNEGOCIABLES

Desde un punto de vista realista, laadministracion del efectivo y de los valorcs
negociables (0 comercializables) no pueden separarse —a administracion de
una implica laadministracion delaotra—. En la primera partc de este capitulo
centramos nuestra atencion ¢n laadministracion del efectivo. En ¢ste momen-
to nos concentramos cn los valor es negociabl es.

Fundamento para el mantenimiento de valores negociables

Los valores negociables proporcionan gencra mentce rendimientos mucho mis
bajos que losde los activos de tipo operativo; por cjemplo. 1BM manticne iina
cartera de muchos miles de millones de délares ¢n valores negociables ue
reditlan aproximadamente un 6%, mientras quc sus ACtivos operativos propor-
cionan un rendimicnto de aproximadamente 14%. ;Por qué sc intcrcsa una
compafiatal como la IBM cn mantener saldos tan fuertes ¢n activos de bajo
rendimiento?Hay dos razones basicas para ¢l mantenimicnto de dichos saldos:
1) sirven como iin sustituto para los saldos dc efectivo y 2) sc utilizan como
una inversion temporal. Estos aspectos se consideran a continuacion.

Losvaloresnegociablescomoun sustitutodel efectivo. Algunasempre-
sas mantienen carteras de valorcs negociables ¢n lugar d¢ mantener fuertes
saldosdeefectivo, y liquidan una partc de lacartera para incrementar la cucnta
dc efectivo ciiando las salidas de fondos exceden a las entradas. En tales
situaciones, los valorcs negociablcs podrian usarse conio iin sustituto de los
saldos para transacciones, de los saldos preventivos, de los saldos especulati-
vos o de los tres. En la mayoria de los casos, los valorcs se mantienen prin-
cipalmente con propdésitos de naturaleza preventiva —a mayoria de las ecm-
presas preficre recurrir a los créditos bancarios para redlizar transacciones
temporal es 0 parasatisfacer ciertas necesidades de tipo espcculativo, perode
todos modos pueden mantener algunos activos liquidos para protegersecontra
una posible escasez de créditos bancarios.

Hace algunos afios, IBM tenia una cantidad sustancialmente mayor de
valores negociables de la que mantiene lioy en dia. Dichos saldos liquidos de
gran cuantia se han creado principalmente como iina reserva para cubrir
posibles pagos por dafiosy perjuicios resultantes de ciertos pleitos antimono-
polisticos pendientes de resolucion. Una vez que se hizo evidente que IBM
ganaria la mayoria de los pleitos, sus necesidades de liquidez declinaron, y la
compafiia gasté una parte de sus fondos en otros activos, incluyendo las
readquisiciones desu propio capital . Este es un buen ejemplodc unaempresa
que se ha dedicado aacumular saldos preventivos parael manejo de posibles
emergencias.

Losvaloresnegociablescomounainversion temporal. Lasinversiones
temporales en valores negociables generalmente ocurren en una de las dos
siguientes situacioncs:
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Parafinanciar operaciones estacional eso ciclicas. S laempresa tie-
ne una politica conservadora de financiamiento, tal y como la definimos
anteriormente en el panel Cdelafigura9-3, entonces su capital alargo
plazo excedera a sus activos permanentes, y se mantendran valores ne-
gociables cuando los inventarios y las cuentas por cobrar sean bajas. Por
otra parte, bajo una politica altamente agresiva, nunca invertirden nin-
gun tipo de valores negociables y solicitara préstamos en gran cuantia
para satisfacer las necesidades en épocas pico. Bajo una politica modera:
da, en que los vencimientos se coordinaran con € financiamientoalargo
plazo, la mayor parte delos incrementos estacionarios en inventarios y en
cuentas por cobrar se satisfaceran mediante préstamos a corto plazo, y la
empresa también invertira ocasionalmente en val ores negociables.

Parasatisfacer losrequerimientos financierosconocidos. Los valo-
res negociables con frecuencia se acumulan inmediatamente antesde
lasfechas trimestrales para el pago de los impuestos corporativos. Ade
mas, s se planea un programa para la construccion de una planta mayor
para un futuro cercano, si se plantea efectuar alguna adquisicién osi
unaemisién de bonos esta a punto de vencer, una empresa puede adqui-
rir una cartera de valores negociables para proporcionarse asi misma
los fondos requeridos. Por ejemplo, la Commonwealth Edison, lacompa-
fila de servicios publicos que atiende el area de Chicago, tiene un pro-
grama permanente y continuo que genera la constante necesidad de
adquirir capital nuevo. Debido a que hay costos fijos sustancial es implici-
tos en lasflotaciones de acciones o de bonos, estos valores son emitidos
de manera infrecuente y en grandes cantidades

Durante la décadade los setenta, Edisoti seguia la précticade vender
bonosy accionesantesde que se necesitara € capital, invertia los fon-
dos en valores negociables y posteriormente liquidaba dichos val ores
parafinanciar la construccion dela planta. H plan A de lafigura 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:
daaagotar sus activos liquidos y a adoptar su politica actual, la cual con-
siste en financiar la construccion de las plantas con préstamos bancarios
acorto plazoy posteriormente vender valores alargo plazo para retirar
los préstamos bancarios cuando se han acumulado hasta un cierto nivel
fijado como meta. Esta politicaseilustraen € plan B delafigura 10-2.

H plan A es més conservador y menos riesgoso. Primero, la compariia esta
minimizando sus problemas de liquidez porque no tiene deudas a corto plazo
pendientes de pago. Segundo, tiene la seguridad de contar con los fondos
disponiblesy atiempo parasatisfacer |os pagosdelasconstrucciones amedida
guevenzan. Por otraparte, cuando lasempresassolicitan fondos en préstamo,
generalmente tienen que pagar tasas de interés méas altas que el rendimiento
que reciben sobre los valores negociables, y por lo tanto el seguir laestrategia
menos riesgosa tiene un costo.
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Figura10-2 1 Métodos alternativos para el financiamiento de Un programacontinuodeconstruccion

Plan A: Conservador

Plan B: Agresivo
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Factores que influyen en la eleccion de |l os val ores negociables

Las empresas quie optan por mantener valores negociables tienen a su dispo-
sicion unaampliavariedad d cinstrumentos, 10s cuales difieren cn términos del
riesgo de incumplimiento, del ricsgo det precio delatasadeinterés, del riesgo
detiquidez y de latasaesperadad« rendimiento. En estasccciéon consideramos
primeramcnte los diferentes tipos de ricsgo, posteriormente estudiamos el
grado en d cual se encuentra cada tipo de ricsgo en diferentcs valoresy,
finalmente, estudiamos algunos instrumentos especificos que represecatan
inversiones convenientes para |os excesos temporales dc efectivo.

Riesgo deincumplimiento. Al riesgodequc un prestatario dejede cumplir
con los pagos de intereses, 0 de reembolsar ¢l monto del principal de acuerdo
con d programa de amortizacion de un erédito, SC conoce como riesgo de
incumplimiento. S cl emisor eslaTe¢sorcria de los Estados Unidos, el ricsgo
deincumplimiento es insignificante, por lo tanto losvalores de la Tesorcria se
considerancomolibresderiesgo. (Los valoresdelaTesoreria noseencuentran
completamente libres de riesgo, puesto que los bonos del gobicmo dc los
Estados Unidos estan sujetosa riesgo que provienede las fluctuaciones delas
tasasdeinterés, y también estansiijetosalapérdida del poderadquisitivocomo
resultado de la inflacion.) Recuérdese que en el capitulo 3 desarrollamos csta
ecuacion para determinar la tasa nominal deinterés:;

knom = k* + 1P + DRP + LP + MRP.

En este caso k* esla tasa real libre de riesgo, IP esla prima para la inflacion
csperada, DRPeslaprimaderiesgodeincumplimiento, LP eslaprimadcriesgo
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de ligiiidez (o de comerciabilidad) y MRP es la priniade riesgo de vencimiento
(o delatasade interés). También reciiérdese del capitulo 3 que latasa libre de
riesgo, kgr, €S igual ak* + IP. Tal y como lo aprendimos en €l capitiilo 3, un
certificado de la Tesoreriade los Estados Unidos se aproxima miicho a la tasa
libre de riesgo, mientrasgiieiin bono de la'Tesoreria de los Estados Unidos no
tieiie primas de riesgo dc liquidez o de incumplimiento, pero se enciicntra
expuesto al riesgo del precio de la tasa de interés, por lo tanto se incluye una
prima de riesgo de vencimiento en su tasa de interés nominal. L.os valores
corporativos, asi como los bonos emitidos por losgobiernosestatalesy local es,
se encuentran sujetosaalgun grado de riesgo de incumplimiento, por lo que
los rendimientos de estos valores incluyen una prima de riesgo de incumpli-
miento. Varias organizaciones (por ejemplo, Moody's Investment Servicey la
Standard & Poor’s Corporation) se encargan de evaliiar y clasificar bonos. Los
clasifican en iina escala que va desde una inuy ata calidad hasta iina calidad
altamente especulativa, con iin margen definido de probabilidad de dejar de
cumplir con sus compromisos de pago. Las evaluaciones cambian ocasional-
mente a medida que cambia la situacion del emisor.

Riesgos de eventos imprevistos. A la probabilidad de giie ocurra algun
evento (como una recapitalizacion o una adgiiisicion apalancada) y repentina-
mente aiimentc el riesgo de incumplimiento de una empresa se conoce como
riesgo de eventos imprevistos. Los bonos eniitidos por lus compahias
industriales y de servicios generalmente tienen més riesgo de eventos impre-
vistos que los bonos emitidos por las compafiias reglamentadas talescomo los
bancos 0 las compafiias de servicios eléctricos. Ademés, los valores a largo
plazo seven mésafectados por loseventosdesfavorablesquelosvalores acorto
plazo. Los valores de la Tesoreria no tienen ningln riesgo de eventos impre-
vistos, excepto en lo quese refiere aiin desastre a escala nacional.

Riesgo del precio de la tasa deinterés. En el capitulo 6 vimos que los
precios de los bonos varian con los cambios en las tasas de interés. Ademas,
los precios de los bonos a largo plazo son mucho maés sensibles a los canibios
en lastasas de interésque los precios de los valores acorto plazo —los bonos
alargo plazotienen un mayor riesgo del precio delatasadeinterés— .Por
lotanto,si el tesorerodeAllied comprara ala par $1 millén dedélaresde bonos
del gobierno de los Estados Unidos a 25 afios que pagaran una tasa de interés
del 9%, y si lastasasdeinterés aumentaran posteriormente aun 14.5%, el valor
de mercado de los bonos disminuiria de $1 millén hasta una cifra apenas
inferior a $635 000 — una pérdida de casi el 40%—. (Esto sucedio en realidad
desde 1980 hasta 1982.) Sin embargo, si se hubieran mantenido certificados
dela Tesoreriaa90 dias, la pérdida hubiera sido insignificante. Por |o tanto, el
certificadodelaTesoreriatendriauna primaderiesgodevencimientodecero,
pero el bonodelaTesoreriaalargo plazo tendria una prima positiva de riesgo
de vencimiento incluida dentro de su tasa de interés nominal.

Riesgo deinflaciéon. Otro tipo de ncsgo ese que SCconoce como riesgo
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de inflacién o riesgo inflacionario. Lste consiste en el riesgo de que la
inflaciéon reduzcael poder de compra de unasuma determinada de dinero. El
riesgo inflacionario, el cual esimportante tanto para las empresas como para
los inversionistas individuales durante épocas de precios crecientes, es mas
bajo sobre aquellos activos cuyos rendimientos tienden a aiimentar con la
inflacién quesobre aquell osactivoscuyos rendimientosson fijos. Detal forma,
los bienes raices y las acciones comunes representan por |o general mejores
formasde proteccion contra lainflacion quelos bonosy otrosvaloresde renta
fija. Tal y como usted | o recordara de nuestraexposicion del capitulo 3, latasa
deinterésde un valor reflejala tasa promedio de inflacion esperadaalo largo
delavidadel valor. Por lotanto, uncertificado dela Tesoreriaa90diasincluiria
la tasa promedio de inflacién esperada a lo largo del periodo de 90 dias,
mientras que un bono de la Tesoreria a 30 afios incluiria la tasa promediode
inflacion esperada a lo largo de un periodo de 30 afios. De tal forma, si en d
futuroseesperaunaatatasadeinflacion, esaexpectativasereflegjaen lastasas
de interés. Consecuentemente, el riesgo real de inflacién para los tenedores
de bonos esta dado por la posibilidad de que lainflacién real excedadel nivel
esperado.

Riesgo de comerciabilidad. Aquel activo que se puede vender en poco
tiempo en un valor cercano a su precio cotizado en el mercado se considera
como altamente comercializable. S Ailied comprara $1 millén en bonos que
se negociaran con poca frecuencia y que pertenecieran a una compafia
relativamente poco conocidatal comola Bigham Pork Products, probablemen-
te tendria giie aceptar una reduccién de precio para poder vender los bonos
rapidamente. Por otra parte, si Ailied invirtieraen bonosdelaTesoreriadelos
Estados Unidos, 0 en bonosemitidos por AT&T, General Motorso Exxon, seria
capazdedisponerdeelloscasi instantaneamentea un valor cercano asu precio
cotizado en el mercado. Deestaforma, sediriaqueestos Ultimosbonostienen
muy poco riesgodecomerciabilidad. S regresamos a la ecuacion de la tasa
de interés nominal que se expuso anteriormente, el rendimiento requerido
para cualquier bono incluye una prima para el riesgo de inflacién, de incum-
plimiento, de vencimientoy de liquidez. H riesgo de comerciabilidad estaria
estrechamente asociado con el riesgo de liquidez. Por lo tanto, los bonos de
Bigham Pork Products tendrian una prima de liquidez mayor que la de los
bonos AT&T, General Motors y Exxon.

Desde luego, los bonos a largo plazo se encuentran expuestosa un riesgo
de precio delatasadeinteréssignificativamente mayor al delosinstrumentos
acorto plazo. Hay muchostipos de valores a corto plazo tanto seguros como
altamente liquidos en los cuales una companfiia puede invertir temporal mente
sus excesos de efectivo. Estos instrumentos se expondran de una manera mas
bien breve.

Requerimientossobrevalores(réditos). Tal comolo estudiamos en algu-
nos capitulos anteriores, entre mas alto sea el riesgo de un valor, mayor sera
su rendimiento requerido. Por |o tanto, los tesoreros corporativos, a igual
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gue otros inversionistas, deben buscar un punto de compensacién entre el
riesgo y el rendimiento cuando eligen entre valores negociables alternativos.
Debido a que estos valores se adquieren generalmente para cubrir alguna
necesidad especifica y conocida o para usarse en ciertas emergencias, la
empresa podria encontrarse en dificultades financieras si su cartera llegara a
disminuir € valor. Ademas, la mayoria de las corporaciones no tienen depar-
tamentos de inversion especializados en la valuacion de valores y en la
determinacion de la probabilidad de que incurran en un evento de incumpli-
miento. Consecuentemente, la cartera deval ores negociables generalmente se
encuentra compuesta de valores a corto plazo altamente liquidos emitidos ya
sea por el gobierno delosEstados Unidos o por las corporaciones méasfuertes.
Dadoel propésitodeestacartera, lostesorerosnodeben sacrificar laseguridad
por la obtencién de tasas de rendimiento mas altas.

Tiposde val ores negociables

B cuadro 10-1 enumera los principales tipos de valores que estan disponibles
parainversion, con rendimientosd 10dejuniode 1977,10defebrerode 1982
y 11 de febrero de 1992. Dependiendo de la cantidad de tiempo durante la
cual se mantengan, el administrador financiero decidira sobre un conjunto de
valores conveniente, y sobre un patrén de vencimientos adecuado, a efecto
de mantenerlos como reservasde casiefectivo.

Es importante hacer notar que las corporaciones més grandes, las cuales
tienen fuertes cantidades de efectivo en exceso, tienden a poseer en forma
directa instrumentos tales como certificados de la Tesoreria, papel comercial
y CDs, asi como valoresdel mercado de Euroddlares. Lasempresas pequefias,
por su parte, tienen mas probabilidades de invertir a través del mercado de
dinero o de losfondos mutuos de acciones preferentes porque el volumen de
inversion de las empresas pequefias simplemente no justifica la contratacion
de especialistas que puedan administrar la cartera y asegurarse de que los
valores adquiridos venzan (0 de que puedan venderse) en el mismo momento
en que se requiera el efectivo. Las empresas pueden usar un fondo mutuo y
posteriormente pueden emitir cheques contradicho fondo para satisfacer las
necesidades de efectivo a medida que se presenten. Las tasas de interés sobre
losfondos de dinero son un tanto més bajasque las tasas sobrelas inversiones
directas de riesgo equival ente debido alos honorarios de los administradores,
pero en el caso de las compariias mas pequefias, 10s rendimientos netos bien
pueden ser mas altos sobre losfondos de dinero.

Preguntas de autoevaluacion

¢Por qué mantienen lasempresas carteras de valores negociables?

¢Que criterios deben aplicarse a seleccionar valores para la cartera de activos
liquidos de unaempresa?

¢Cuiles son algunos de los instrumentos que frecuentemente se adquieren
como valores negociables?
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Cuadro 10-1 1 Valoresdisponibles paralainversion del exceso de efectivo

Vencimientotipico Rendimientos
en el momento aproximados
Valor de laemision 6/10/77 2/10/82 2/11/92

I nstrumentos que resulta conveniente mantener como reservas
defondosanalogos al efectivo

Certificados delaTesoreriadelosE.U.? de9l diasal afio 4.8% 15.1 3.8%
Papel comercial® Hasta 270 dias 5.5 15.3 4.0
Certificados de dep6sitos negociables (CDs)

provenientes delos bancosdelosE.U. Hasta 1 afio 6.0 15.5 3.6
Fondos mutuosdel mercadode dinero Liquidez instantanea 51 14.0 4.0
Acciones preferentes a tasaflotante del mer-

cado desubastas® Liquidez instantanea N.A. N.A. 3.4
Depésitos a plazo en euroddlares Hasta 1 afo 6.1 16.2 4.0

I nstrumentos que no resulta conveniente mantener como reservas
defondosanal ogos al efectivo

PagarésdelaTesoreriade los E.U. De 3 a 10 afos 6.8 14.8 7.2
BonosdelaTesoreriadelos E.U. Hasta 30 afios 7.6 14.6 7.8
Bonos corporativos (AAA)¢ Hasta 40 afios 8.2 16.0 8.4
Bonos estatales y locales emitidos por el go-

bierno (AAA)"? Hasta 30 afios 5.7 12.8 6.6
Acciones preferentes (AAA)Y De 30 afios a perpetuidad 7.5 14.0 7.6
Acciones comunes d e otras corporaciones Ilimitado Variable Variable Variable
Acciones comunes delaempresaen cuestion llimitado Variable Variable Variable

 Los certificados de la Tesorenay el papel comercial se venden a un descuento pero se liquidan ala par en lafecha de
vencimiento; por lo tanto. sus rendimientos se cotizan sobre una tasa bdsica de descuento. Paramantener una tasa de
interés que pueda compararse con los rendimientos cotizados sobre los bonos de cupon —la cual se conoce como tasa
bgsica de rendimiento— Utilizamoslasiguiente formula:

Tasabasicade rendimiento _ 365(Tasa bésicade descuento)
(Tasa anual efectiva) 360 - (Tasa bésicade descuento)Dias a vencimiento)

Por ejemplo. § suponemos un vencimiento a 3 meses (91 dias). la tasa bésicade descuento del 3.8%de |os certificados
delaTesorenad 11 defebrero de 1992 se traducirden una tasa bésica de rendimiento (o en una tasaanual efectiva) del
3.89%:

Tasade rendimiento = —_3650.038)
360 - 0.038(91)
=0.0389 =3.89%

Véase Roben C. Radcliffe, | nvestment Concepts, Analysis, and Strategy (Glenview. Ii.: Scott. Foresman, 1990), donde
se presenta una exposi cion mas detallada.

P | &5 acciones preferentes atasa flotante del mercado de subastas son innovaciones recientes en los valoresque repre-
sentan fondosandlogosd efectivo (casi-efectivo). Son mantenidos por las corporaciones (frecuentemente através de fon-
dosdedinero disefiados parata proposito) debido alaexclusion fiscal del 70% de los dividendos.

¢ Les tasasque se muestran paralos bonos corporativos del gobiernoy pan losde tipo estatal-local. y pan las acciones
preferentes. son para vencimientos més prolongados clasificadoscomo AAA. Losvalores que poseen una clasificacion
més bajatienen rendimientos més atos. La pendiente de la curvade rendimiento determinasi losvaoresaconoo alar-
go plazo de una clasificaciondeterminada tendran rendimientos mas altos.

4 as tasasson mas bajassobre los bonos del gobierno de tipo estatal/municipal porque €l interésque pagan esta exento
de impuestossobre ingresos federales. y la tasa sobre |as acciones preferentes es bgjaporque el 70%de los dividendos
pagados sobre ellos esté exento de impuestosfederalesen d caso de los propietarioscorporativos, quienes poseen la ma:
yor parte de lasacciones preferentes.
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Figura10-3 1 Saldosdeefectivo bajo lossupuestosdel modelode Baumol
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APLICACION DEL MODELO DE BAUMOL PARA
EQUILIBRAR EL EFECTIVOY LOSVALORESNEGOCIABLES

En el capitulo 8, cuando expusimos el presupuesto de efectivo de Allied,
tomamos como definido el saldodeefectivo fijadocomo metade $10 millones.
En cste capitulo, hemos expuesto la forma en que los apartados postales
bancarios, la sincronizacién de los flujos de entrada y salida de efectivo y la
flotacién pueden reducir €l saldo deefectivo requerido. Ahoraconsideraremos
un modelo formal que puede usarse para establecer € saldo de efectivo mas
adecuadamente como meta (saldo de efectivo 6ptimo).

William Bauniol hizo notar por primera vez que en muchos aspectos los
saldosdeefectivo son similares a losinventarios, y que d modelo EOQ para el
inventario, el cual serd desarrollado en el capitulo 12, puede usarse para
establecer iin saldo de efectivo como meta.> H model o de Baumol supone que
la empresa utiliza el efectivo a una tasa predecible y estable digamos, $1
millén por semana— y que los flujos de entrada de efectivo de la empresa
provenientes de las operaciones también ocurren a una tasa predecible y
uniforme -digamos, $900 000 por semana— . Por |o tanto, los flujos netos de
salida de efectivo de la empresa, 0 las necesidades netas de efectivo, también
ocurren aunatasa uniforme —en este caso, $100 000 por semanal— . Rajoestos

S William J. Baumo!, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theor etic Approacli” Quarterly journal
of Economics, noviembrede 1952, 545.556.

6 Nuestra empr esa hipotética edd experimentando un faltante semanal de efectivo de $100000 pero esto no
necesariamenteimplicaque se dirijaalaquiebra. Por g emplo. laempresapodria seraltamente rentabley también
podria esiar disfrutando de utilidades, pero se estaria expandiendo en una forma tan rapida que cstaria
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Figura 10-4 1 Determinacion del saldo deefectivo fijado como meta
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supuestos de estado uniforme, la posicion de efectivo de la empresa se
asemejara a la situaci6n que se muestra en lafigura 10-3.

S nuestra empresa ilustrativa empezara en el momento O con un saldo de
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 disminuiriaa
cero d final de lasemana 3, y su saldo promedio de efectivo seriade C/2 =
$300 000/2 = $150 000. Por lo tanto, d final delasemana 3 laempresatendna
que recargar su nivel de efectivo, yasea mediante la venta de valores negocia
bles, si es que realmente tuviera algunos de ellos, 0 mediante la solicitud de
préstamos.

9 Csefijaraaun nivel més alto, por ejemplo $600 000, entonces la oferta
de efectivo durana méstiempo (6 semanas), y laempresa tendna que vender
valores (0 pedir fondos en préstamo) con menos frecuencia, pero su saldo
promedio de efectivo aumentariade $150 000 a $300 000. Es necesario incu-
rrir en algunos costos de corretaje 0 en algun otro tipo de transacciones para
proceder ala venta de valores (0 para solicitar fondos en préstamo); por lo
tanto, el mantener saldos de efectivo de mayor magnitud disminuird el costo
de las transacciones asociadas con la obtencion de efectivo. Por otra parte, €l

experimentando faitantes cronicos de efectivo que deberian cubrirse mediante la solicitud de préstamos o
mediante la venta de acciones comunes. O bien. la enpresa podria estar en & negocio de la construccién y por
I o tanto recibiria flujos de entradade efectivo mayoresaampliosintérvalos, pero tendria flujos netos de salida
de efectivo de $100 000 por semanaentre losflujosde entrada mayores.
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efectivo en si mismo no proporciona ningln ingreso, por lo tanto, entre mas
grande sea el saldo promedio de efectivo, mas alto seré el costo de oportuni-
dad, el cual esigual a rendimiento que podria haberse ganado sobre una
inversion en valores o sobre algin otro tipo de activo en el que se hubiera
invertidoen lugar del efectivo. Detal forma, tenemoslasituacion quese grafica
en lafigura 10-4. H saldo éptimo de efectivo se obtiene usando las siguientes
variables y ecuaciones:

C = cantidad de efectivo obtenida mediante la venta de valores negocia
bles 0 mediante la contratacién de préstamos. C/2 = saldo promedio
deefectivo.

C*= monto 6ptimo de efectivo que se podra obtener mediante laventa
devalores negociables 0 mediante la concertacion de préstamos.
C*/2 = saldo 6ptimo promedio de efectivo.

F= costosfijos que resultarian de hacer unaoperacién convalores o de
la obtencién de un préstamo.

T = monto total del efectivo neto que se necesitara para las transaccio-
nes durante todo €l periodo (generalmente un afio).

k = costode oportunidad de mantener efectivo. Se determinacomo
aquella cantidad que esigual alatasade rendimiento perdida sobre
losvalores negociables o como el costo de concertar préstamos
para mantener efectivo.

Los costos totales de los saldos de efectivo se componen de los costos de
manteni miento (o costosde oportunidad) masloscostos de lastransacciones:'

Costos _

totales = COstosde mantenimiento+ Costosde las transacciuues

_ ¢ Sddo promedio Costode \, , Namero de Costo por
b ( deefectivo )(oportunidad ] (transacciones ][ transaccmn]

C T
=5 W+ (10-1)

Los costos totales minimos se logran cuando C se establece como igual aC*,
la transferenciaoptima de efectivo. C* se encuentrade lasiguiente manera:"

* 2(F)(r) '
Cr= \]_1(__ (10-2)

'Los costostotalespueden expresar sesobr e una baseanteso despuésde impuestos. Ambosmétodos conducen
alasmismasconclusionesdesdee puntodevisadelossaldoséptimosdeefectivoy delos costos compar ativos.
Con propdésitosde simplificacion. presentamosaqui € modelo sobre una base antesde impuestos.

8 La ecuacion 10-1 se diferencia (se deriva) con respecto aC. La derivada se establece como igual a cefo, y
posteriormente despejamosC = C* paraderivar la ecuacion 10-2. Edemodelo, aplicadoalosinventarios, y que
se denomina modelo EOQ, se expone con mayor detalleen € capitulo 12.
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La ecuacion 10-2 esel modelo de Baumol, utilizado para determinar saldos
Optimosde efectivo. Paragjemplificar su uso, supéngase que F= $150; T =52
semanas X$100 000/semana = $5 200 000; y que k = 15%= 0.15. Por lo tanto:

o= \/2(:150)( $5200000) (oo
0.15

Por lo tanto, la empresa deberia vender valores en un monto de $101 980
cuando su saldo de efectivose aproximara a cero, volviendo asi a nivelar su
efectivoa $101 980. S dividimos T entre C*, obtenemos el nimero de trans
acciones por afio: $5200000/$101 980 = 50.99~ 51, 0 aproximadamente una
por semana. B saldo promedio de efectivo de la empresa sera de $101 980/2 =
$50 990 =~ $51 000.

Obsérvese que el saldo 6ptimo de efectivo aumenta en una forma menos
gue proporcional respectoalosincrementosen el monto deefectivo necesario
para las transacciones. Por ejemplo, si el tamafio de laempresase duplicara 'y
consecuentemente sus necesidades netas de efectivo nuevo también se dupli-
caran de $5 200 000 a $10 400 000 por afio, los saldos promedio de efectivo
aumentarian tan s6loen un 41%, de$51 000 a$72 000. Esto indicaque existen
ciertas economias de escala en el mantenimiento de saldos de efecti va Y, asu
vez, esto proporciona a las empresas mas grandes una proteccion , 4icional
respecto alas empresas mas pequefias.® ?2

Por supuesto, la empresa probablemente quisiera mantener un margen de
seguridad dentro de su saldo de efectivo especificamente disefiado pan
reducir hasta algun nivel especifico la probabilidad de incurrir en un faltante
de efectivo. Sin embargo, s la empresa puede vender valores o si puede
solicitar fondos en préstamo en poco tiempo -y de hecho, la mayoria de las
empresas masgrandes pueden hacerlotan séloen un pardehorassimplemente
mediante una llamada tel ef6nica— el margen de seguridad del efectivo puede
ser bastante pequefio.

Como parecerd obvio, el modelo de Baumol es muy simplista en muchos
aspectos. Lo que es aun més importante, supone la existencia de flujos de
entraday de salidade efectivo relativamenteestablesy predecibles, y notoma
en cuenta ninguna tendencia estacional o ciclica. Se han desarrollado otros
model os para tratar tanto con laincertidumbre de losflujos de efectivo como
con las tendencias. Cualquiera de estos modelos, incluyendo el de Baumol,
puede proporcionar un punto de partida muy Util para establecer unametade
saldo de efectivo, pero todos ellos tienen limitaciones y deben aplicarse con
juicio.

Preguntas de autoevaluacion

¢Cual es el propésito del modelo de Baumol?

Escribase la ecuacion para dicho modelo y posteriormente higase una lista
donde se describan sus supuestos basicos.

? Naturalmente, esta proteccion puede verse mas qur compensada por otros factores -después de todo. la
administracion del efectivoconstituyetan sdlo uno de los mucho3aspectos de la administracion de un negocio.
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RESUMEN

En este capitulo expusimos el efectivo y losvalores negociables. Primeramen-
te, examinamos algunas técnicas de administracién del efectivo, y posterior-
mente expusimos los aspectos principales de los valores negociables. Final-
mente, expusimos el modelo de Baumol desde el punto devistade lafijacién
del saldo 6ptimo de efectivo (o saldo fijado como meta). Los principales
conceptos que se cubrieron en este capitulo son lossiguientes:

1 B principal propésitodelaadministracion del efectivo consiste
en reducir el monto de efectivo hasta el minimo necesario para la reali-
zacion de las operaciones del negocio.

1 H saldo paratransaccionesconsiste en el efectivo que se necesitara
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 minimo de una cuenta de cheques que un banco requerira
como compensacion, ya sea por 10s servicios proporcionados o como
una parte integral de un contrato de préstamo. Las empresas también
mantienen saldosespeculativos,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 preventivosy especul ativos.

1 Unaadministracion efectivade losfondosse relaciona con el ade-
cuado manejo delosflujos de entrada y de salida de efectivo, lo cual im-
plica: 1) lasincronizacion delosflujos de efectivo, 2) el uso de la
flotacion, 3) la aceleracion de las cobranzas, 4) la determinacion del lu-
gar y de lafecha en que se necesitaran losfondosy el asegurarse de
% que estén disponibles en el lugar correctoy en el momento justo, y 5)
el control de losdesembolsos.

1 Laflotaciondelosdesembolsosconsiste en la cantidad de fondos
consignados en los cheques emitidos por una empresa que adn estan
siendo procesados y que, por o tanto, no han sido deducidosde la
cuenta respectiva por el banco.

1 Laflotacion dela cobranzaconsiste en el monto de fondos consigna:
dosen los cheques emitidos afavor de una empresa que adn no han
sido compensadosy que, por lo tanto, todavia no estan disponibles
para usarse.

1 Laflotacionnetaesladiferencia que existe entre laflotacion de los de-
sembolsosy laflotacion de la cobranza, y también esigual aladiferen-
ciaquese produce entre la chequera de una empresa y el saldo
existente en los registros del banco. Entre mas grande sea laflotacion
neta, mas pequefios seran los saldos de efectivo que se deban mante-
ner, por lo tanto laflotacién neta es buena.

t Dostécnicas que se pueden usar para acelerar las cobranzasson 1) los
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sistemasdeapartadospostalesbancariosy 2) los débitos preauto-
rizados. Ademas, el Sistema de banca de concentr acion consolida
el efectivo dentro de un conjunto de fondos centralizado y de naturale-
za mancomunada, €l cual puede ser administrado de una manera mas
eficiente que un gran nimero de cuentas individuales.

Trestécnicasquese utilizan para el control de los desembolsosson las
siguientes: 1) lacentralizaciondelas cuentaspor pagar, 2) las
cuentascon saldodeceroy 3) lascuentasde desembol soscontr o-
lados.

La implantaci6n de un sistema sofisticado de administracion de efectivo
es ciertamente costosa; por lo tanto, esimportante evaluar todaslas ac-
ciones relacionadas con laadministracién del efectivo para asegurarse
dequelosbeneficiosexcedan aloscostos.

Las empresas pueden reducir sus saldos de efectivo manteniendo val o-
resnegociables,los cuales pueden venderse facilmente en poco tiem-
poYy aun precio cercano asus valores cotizadosen el mercado. Los
valores negociables sirven tanto como un sustituto de efectivo como
unainversion temporal defondos que se necesitaran en un futuro cerca-
no. Laseguridad esla principal consideracion que se debe tener en
cuenta a seleccionar una cartera de valores negociables.

B model o de Baumol se utiliza como apoyo para determinar el saldo
Optimo de efectivo. Este model o busca el equilibrio entreel costo de
oportunidad resultante del mantenimiento de saldosde efectivoy los
costos de las transacciones necesarias para el reabastecimientode la
cuentadeefectivo atravésde laventade valores negociableso de la
concertacion de préstamos.

Transferencia dptimade efectivo=C" = Vz—(F.ﬂ—)
—

Preguntas

10-1 ¢Cuiles son las dos principal es razones que fundamentan el mantenimiento de

saldos de efectivo? {Podria estimar unaempresasu saldo 6ptimo de efectivo su-
mando el efectivo que mantuviera para satisfacer cada unade dichas razones?

10-2 Expliqueselaformaen laque cada uno de lossiguientesfactores probable-

mente afectariaa saldo 6ptimo de efectivo de unaempresasi todos los demas
factores se mantuvieran constantes.
a. Laempresainstaura un nuevo procedimiento defacturacion quesincroniza
mejor susflujosdeentrada y de salida de efectivo.
b. Laempresa desarrollauna nueva técnica de prondstico de ventasque mejo-
ra sus pronosticos.
c. Laempresa reduce su carterade certificados de la Tesoreriade | os Estados
Unidos.
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PA-1
Términoscl ave

d. Laempresa contratael uso de un sistema de sobregiros para su cuentade
cheques.

e. Laempresa solicitaen préstamo unagran cantidad dedinero asu bancoy
también empieza aemitir més cheques de los que emitia en el pasado.

f. Lastasasdeinteréssobre los certificados de la Tesorena aumentan del 54
10%.

10-3 (Por qué un plan de apartados postal es bancarios tendna mas 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 propiaciudad?

10-4 ¢(En qué momento sevena mésinclinado un tesorero corporativo ainvertir la

cartera deliquidez de la empresa en valores alargo plazo en lugar de valoresa
corto plazo: cuando la curva de rendimientos tuviera una pendiente ascenden-
te o cuando tuviera una pendiente descendente?

105 ¢Qué significael término "liquidez" ?¢Qué aspecto seria masimportante para

unaempresa que mantuviera una cartera de val ores negociables como un saldo
preventivo contra la posibilidad de perder un pleito lega de gran importancia:
laliquidez o la tasa de rendimiento?Explique su respuesta.

10-6 Laadministracién delaempresaA es muy conservadora mientras que ladela

empresa B es més agresiva. ;Es verdad que, manteniéndose todo o deméas cons-
tante, laempresa B probablemente tendna mayores saldos de val ores negocia
bles?Explique su respuesta.

10-7 ¢Es verdad que €l riesgo del precio delatasadeinterésse refiere d riesgo de

que unaempresa sea incapaz de pagar €l interés sobre sus bonos? Explique su
respuesta.

10-8 Cuando se seleccionan valores paraformar inversiones de cartera, |os tesoreros

de las corporaciones deben buscar un punto de equilibrioentreel riesgo y los
rendimientos. ¢Es verdad que la mayoria de |os tesoreros estan dispuestos a asu-
mir una exposicion d riesgo significativamente alta para obtener rendimientos
esperados méas altos?

Problemas de autoeualuacion (Lassoluciones se presentan en €

Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:

a.

oo

—

Saldo para transacciones; saldo compensador; saldo preventivo; saldo especul a
tivo

Descuentoscomerciales

Flujosde efectivo sincronizados

Compensacién de cheques; flotacién neta; flotacion de los desembol sos; flota
cién de lascobranzas

Plan de apartados postal es bancarios; débito preautorizado

Cheque de transferencia de depositario (DTC); transferencia electronica de de-
positario; banco de concentracion

Sistema de sobregiros; cuentas de saldo cero; cuentas de desembolsos contro-
lados
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h. Valoresnegociables; reservasde cas efectivo

i. Riesgo deincumplimiento; riesgo del precio de latasa deinterés; riesgo inflacio-
nario (de poder adquisitivo); riesgo de comerciabilidad; riesgo de eventos impre-
vistos

j.  Modelo deBaumol

La Upton Company esta establ eciendo una nueva cuenta de cheques con el
Howe National Bank. Upton planea emitir cheques por un monto de $1 mill6n
cada diay deducirlosde sus propios registros d cierre de lasoperacionesen el
diaen que seemiten. En promedio, el banco recibiray compensaralos chegiies
alas5 P.M. del tercer dia despuésde su emision; por jemplo, un cheque que se
emitiera el lunes sena compensado el jueves en latarde. B acuerdo del banco
con laempresa requiere que mantenga un saldo compensador promedio de
$500 000; éste es $250 000 mayor que el saldo de efectivo que de otraforma la
empresatendna en depdsito. Hace un deposito de $500 000 en el momento en
que abrelacuenta.

a. Suponiendo que laempresa hiciera depdsitosalas 4 P.M. decadadia(y que
el bancolosincluyera en las transaccionesde ese dia), ;cuinto debera depo-
sitar diariamente para mantener un saldo suficiente unavez que alcance un
estado uniforme?(Para hacer esto, diséfiese un cuadro en €l cual se muestre
el saldo diario registrado en los libros de la compafiiay el saldo diario exis-
tente en el banco hasta que se alcance un estado uniforme.) Indiquese el de-
posito requerido en el dial, enel dia 2, en el dia 3, si esque verdaderamen-
te hay alguno, y en cada dia después de esa fecha, suponiendo que lacompa-
filaemite clieques por $1 millon en el dia 1 y cada dia después de esa fecha.

b. ¢Cuantos diasdeflotacion tiene Upton?

c. ¢Qué saldos diarios finales deberia tratar de mantener la empresa 1) en |os rc-
gistrosdelos bancosy 2) en sus propios registros?

La Kronckelnc., habiendo empezado como una pequefia empresa ubicada en Bos-
tony cuya clientelase ubicabaen Nueva Inglaterra, se haconvertidoen unaempresa
nacional y de gran tamario que atiende alos clientesatravés de todo Estados Unidos.
Sin embargo, ha mantenido su sistema central defacturacion en Boston. En prome-
dio, transcurren 5 dias desde el momento en que los clientes envian sus pagos hasta
que Kronckees capaz derecibirlos, procesarlosy depositarlos. Para acortar el peno-
do de cobranza, Kroncke esta considerando lainstalacion de un sistema de apartados
postales bancarios consistente en 30 bancos depositariosdetipo local, u operadores
de apartados postales, y 8 bancos regional es de concentracién. Los costosfijos resul-
tantes dela operacion del sistemase han estimado en $14 000 por mes. Bgjoestesis
tema, loscheques delos clientes senan recibidos por el operador de apartados
postales 1 dia después de quefueron enviados por correo, y las cobranzas diarias de-
benan alcanzar un promedio de $30 000 en cada localidad. Las cobranzas senan
transferidasdiariamente alos bancos regionalesde concentracion. Un mecanismo de
transferencia consiste en hacer que los bancos depositarioslocales usen " cheques
postales detransferencia de depositario”, o DTCs, para desplazar losfondos hacia los
bancos de concentracion; laalternativa consistiria en usar transferencias el ectronicas
(aldmbricas). Un DTC costana tan solo 75 centavos, pero se necesitanan 2 dias para
quelosfondos llegaran al banco de concentracion y estuvieran disponibles para
Kroncke. Por |o tanto, el periodo deflotacion bajo el sistema DTC senade 1 dia para
el correo més 2 dias para las transferencias, o de 3 diasen total, en lugar de 5 dias.
Una transferencia aldmbrica costana $11, pero losfondosestanan disponiblesinme-
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diatamente, y por lo tanto el periodo de flotacion sena Unicamente de 1 dia. S el cos-
to de oportunidad de Kroncke hiera del 11%, (deberia iniciar el sistema de apartados
postal es bancarios?(Supdngase que hay 52 X 5= 260 dias |aboralesen un afo.)

Problemas

La Garvin Company esta establ eciendo una nueva cuenta de chequescon el Barngro-
ver National Bank. Garvin planea emitir cheques por un monto de $1.6 millones
cada diay deducirlosde sus propios registros d cierrede lasoperacionesen el dia
en que seemiten. En promedio, el banco recibira y compensara (es decir, deducira
del saldo bancario de laempresa) los cheques alas’5 P.M. del cuarto dia después

de que son emitidos; por gjemplo. un cheque que se emita un lunes serd compensa:

doel viernesen la tarde. H contrato de laempresa con el banco requiere que

mantenga un saldo compensador promedio de $1.2 millones; es decir, $400 000

mayor que el saldo de efectivo que de otra forma la empresa tendna en depdsito.

Supdngase que hace un depdsito de $1.2 millones en el momento en que abrela

cuenta.

a.  Suponiendo que laempresa hace depésitos alas 4 P.M. de cada dia (y queel ban-
co losincluyeen las transacciones de ese dia), ¢qué cantidad debera depositar
diariamente para mantener un saldo satisfactorio una vez que al cance un estado
uniforme? (Para hacer esto, constriyase un cuadro que muestre el saldo diario re
gistrado en los libros de la compafiiay |os saldos diarios registrados por el banco
hasta que se alcance un estado uniforme.) Indiquese el depdsito que se requeri-
raenel dial,enel dia 2,enel dia3, enel dia4, si esque verdaderamente se re
quierede alguno, y en cada dia después de esa fecha, suponiendo que la
empresa emita cheques por $1.6 millonesen el dia 1 y cada dia después deesa
fecha.

b. ¢Cuantos dias deflotacion mantendra Garvin?

c. ¢Que saldosdiariosfinales deberia tratar de mantener laempresa 1) en los regis
trosdelos bancosy 2) en sus propios registros?

d. Expliqueselaforma en que laflotacion neta puede contribuir aincrementar el
valor del capital comiun de una empresa.

La Durst Corporation empez6 sus operaciones hace 5 afios como una empresa pe-
guefia que se encargaba de atender alosclientes del area de Denver Sin embargo, su
reputacion y su area de mercado crecieron rapidamente, y hoy en dia Durst tiene
clientes en todo Estados Unidos. A pesar de su amplia base de clientes, Durst esta
considerando un procedimiento alternativo de cobranza pasa reducir su periodo
postal y su procesamiento de flotacién. En promedio, se requieren 5 dias desde el
momento en quelos clientes envian los pagos hasta que Durst es capaz de recibirl os,
procesarlos y depositarlos. A Durst le gustana instalar un sistema de apartados posta:
les bancarios para su cobranza. Estima que ello reduciria el periodo de tiempo desde
el envio de losclientes hasta el depdsito en 3 dias — disminuyéndoloa una cifra neta
de 2 dias— Durst recibe un promedio de $1 400 000 en pagos por dia.

a ;Cuantos dias deflotacién de cobranza existen ahora (flotacion de los desembol-
sosdelosclientesde Durst) y cuantos dias habna bajo el sistema de apartados
postales bancarios?;Qué reduccion en saldos de efectivo podria lograr Durst me-
diante la instalacion del sistema de apartados postal es bancarios?
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b. 9 Durst tuviera un costo de oportunidad del 10%, ¢qué valor tendria el sistema
de apartados postales bancarios sobre una base anual ?

c. ¢Cualsenael cargo mensual maximo que Durst deberia pagar por el sistema de
apartados postal es bancarios?

Laoficina local de San Francisco de la Metallux Corporation ha vendido unacierta

cantidad de lingotesde plomo en $22 500. Metaiiux desea transferir esta cantidad a

su banco de concentracion delaciudad de Nueva York y hacer tal operacién dela

manera mas economica posible. Se estan considerando dos medios de transferencia:

1) Uncheque postal de transferenciade depositario (DTC), el cual cuesta $0.75y
requiere de tresdias.

2) Unatransferencia telegréfica, cuyo costoesde $8.00y lacual permitira que los
fondosestén inmediatamente disponiblesen Nueva Y ork.

a. Metaiiux gana un 12% deinterésanual sobre losfondos depositadosen su banco
de concentracion. ¢Qué método de transferencia deberia usar Metallux para mi-
nimizar el costo total del traspaso de fondos?

b. :Qué monto en ddlares deberia alcanzar la transferencia de Metallux para que di-
cha empresa fuera indiferente ante los dos procedimientos de transferencia?
(Una pista: establézcase como igual el costo de los dos métodos.)

c. ¢Qué otrosfactores podrian influir sobreladecision?

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemas que e han incluido en esta seccion han sido disefiados en una for-
ma tal que puedan usarse como problemas de eleccién multiple.

La Bildersee Industries ha proyectado que ocurrirdn desembolsos de efectivo de $4.5
millones de manera uniformealo largo de todo el afio. Bildersee planea satisfacer sus
requerimientos de efectivo vendiendo valores negociables de su carteraen forma pe-
riddica. Los valores negociables de laempresa seinvertiran en unaformatal que ga
nen un 12%, y el costo por transaccion resultante de la conversion de valoresen
efectivoesde $27.

a. Utilicese el modelo de Baumol para determinar el tamafio 6ptimo de una transac-
cion paralas transferencias que se harédn de valores negociables a efectivo.

b. ¢Cuil serdel saldo promedio de efectivo de Bildersee?

c. ¢Cuantas transferencias se requerirén por afio?

d. ¢Cualserdel costototal anual de Bildersee aplicable d mantenimiento de los sal-
dos de efectivo?;Cuil seria el costo total si lacompafiia mantuviera un saldo pro-
medio de efectivo de $50 000 o de $0 (supdngase que laempresa depositalos
fondos diariamente para satisfacer |0s requerimientos de efectivo)?

LaKoehl and Daughters Inc. opera una empresa cuyo giro son las 6rdenes postales, y
que realiza susoperaciones en la Costa Oeste. Koehl recibe un promedio de

$325 000 en pagos por dia. En promedio, necesita 4 dias desde el momento en que
los clientes envian los cheques por correo hasta que Koehl los recibe y procesa.
Koehl esta considerando el uso de un sistema de apartados postales bancarios para re-
ducir laflotacién de lascobranzas y del procedimiento. B sistema costara $6500 por
mesy consistira de 10 bancos depositarios de tipo local y de un banco de concentra-
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10-6

Administracion del
efectivo y de jos valores
negociables

cién con sedeen San Francisco. Bgo este sistema, 10s cheques de los clientes debe-

rén recibirse en laslocalidades de los apartados postales 1 dia después de que sean

enviados por correo, y los totales diarios seran transferidos a San Francisco usando

transferencias telegréficas cuyo costo esde $9.75 cada una. Supongase que Koehl tie

ne un costo deoportunidad del 10% y que hay 52 x 5= 260 diaslaborales, por lo tan-

to 260 transferenciasdesde cada localidad de|losapartados postales, en un afo.

a.  ¢Cual serael costo total anual resultante dela operaciéon del sistema de aparta-
dos postal es bancarios?

b. ¢Cuilserael beneficioanual del sistema de apartados postales bancarios para
KoehP?

C. ¢Deberia Koehl iniciar el sistema?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Ray Smith, un bibliotecario retirado, recientemente abrié una tienda de deportes a la
cual denominé Ray'sCamping & Fishing Gear, Unlirnited. A laedad de 62 afios. Ray
decidio que no estabadel todo Ligo para quedarse en casa, viviendo una vida como-
day holgada. Su suefio siempre habia sido el poner unatienda de deportes, por |o
tanto sus amigos|o convencieron dequellevaraacabo su proyecto. Debido aque el
historial académico de Ray fueen literaturay no en administracion de negocios, deci-
di6 contratarlo a usted, un experto en finanzas, paraque le ayude con la administra
cién deefectivodelatienda. A Ray legusta mucho aprender, por loquele ha
pedido que desarrolle un conjunto d e preguntas paraayudarle acomprender |os con-
ceptosde laadministracion del efectivo. Trate usted de responder lassiguientes pre-
guntas:

a  ¢Cuial eslametade laadministracion del efectivo?

b. ¢Cuiles son lasdos razones principal es por las que las empresas mantienen sal-
dos deefectivo?

c. ¢Qué sequieredecir con lostérminossaldo "preventivo" y saldo " especulativo”?

d. ¢Cuales son algunas ventajas especificas quese derivan del hechode que una em-
presa mantenga saldosde efectivo adecuados?

e. ¢Como podria unaempresa sincronizar susflujos deefectivo, y quéventajasle
producina?

f.  Supdngase que usted haestado revisando laschequeras delatienda y los saldos
delos bancos. A lolargo desu revision, usted descubre que Ray, en promedio,
emite cheques por un monto de $500 cada dia y que se requieren aproximada-
mente 5 dias para que dichos cheques sean compensados. Ademas, laempresa
recibe diariamente cheques por un monto de $500, pero pierde cuatro dias
mientras estan siendo depositados y compensados. ¢Cual seralaflotacion por de-
sembolsosde laempresa, laflotacién por cobranzay laflotacion neta?

. ¢Coémo podna unaempresa acelerar lascobranzasy retardar 1os desembol sos?

% Indentifiquense dos " herramientas" de transferenciade fondosy expliquese la
forma en que funcionan. ¢Serian apropiadas para el negocio de Ray?

i. Proporciénese ladefinicion de saldos compensadores, sistemas de sobregiros,
cuentas con saldo de ceroy cuentas de desembol sos controlados, y expliquese
laformaen quese usa cada unadeéllas.

j. éPor quépodriainteresarse unaempresaen mantener valores negociables?

k. ¢Qué factoresdeberiaconsiderar unaempresaal adquirir una cartera de valores
negociables? ;Cuiles son algunosde losvalores que debenan o que no deberian
ser adquiridos por unaempresa?
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1 ¢Qué esel modelo de Baumol y cudlesson sus principal essupuestos?;Como po-
dria usar laempresa el modelo de Baumol? Supdngase queel costo de oportuni-
dad de mantener efectivo esde 9.5% para Ray, el costofijodelaobtencion de
un préstamo esde $75, y el monto total de efectivoque se necesita para las
transacciones duranteel afio esde $200 000. ;Cuil sera el saldo 6ptimo deefecti-
vo, y cudl serdel costo total asociado con el saldo promedio de efectivo?S Ray
trata de usar el modelo Baumol para deterniinar sus saldos de efectivo, ;qué po-
driasalir mal?;Deberia mantener Ray un “margen de seguridad” dentrodesu sal-
dodeefectivo?

UN PROBLEMA RELACIONADOCON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvased problema que se presenta en esta seccién Unicamente si se esta usan-
do d diskettepara resolucion deproblemas con computadora.

Usese el modelo del archivoC10 parala resolucion de este problema.

a.  Vuévase arevisar el problema 10-5. ;Seria benéfico el sistema de apartados pos-
tales bancarios si Koehl pudieraoperarlo tan sélo con 8 localidades de apartados
postalesy a mismo tiempo selograra una reduccién igual en laflotacion?

b. Supéngase que lastasasde interés aumentaran de tal forma que Koehl pudiera
ganar ahora el 1%sobre losfondosinvertidos. ;Cual serd el beneficio (o la pérdi-
da) resultante de operar el sistema de apartados postal es bancarios con 8 locali-
dades de apartados postales?
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UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

La mayor parte delosanalistasde valoresestaban pronosticando que
| as ventasy /las utitidades de Xerox disminuirian durante una recesion
que sehabia presentadoen fechasrecientes. Pero ello no sucedié —las
utilidudesaumentaron un 70% como resultado de un incremento en
ventasdel 23%—.Losanalistas se percataron de que d secretoradica
ba en que Xerox habia implantado un cambio muy importante en su
politica de crédito: #abia acumulado un fondo mancomunado de efec-
tivo d cual presto posteriormente a sus clientesa tasas que eran una
ganga, principalmentecon la finalidad deincrementar las ventasde
sus productos. Las utilidades derivadas de |as ventas adicional esllega-
ron inclusoa ser mayoresque € costo de Xeroxproveniente dedichos
préstamos de tasa baja, incrementado d ingreso neto dela compafiia
en una época en que las utilidadesde sus competidor es estaban dismi-
nuyendo.

Xerox liberalizd su politica de créditoy obtuvo ciertasganancias,
pero otrascompafiias, |as cuaiestuvieron gque enfrentarsea diferentes
condiciones, han incrementado sus utilidadeshaciendo mdsrigido o
aun eliminando d crédito. Por g emplo, Atlantic Richfield Company
(Arco) recientementeeliming en forma contundente € uso de las tarje
tasde crédito en sus estacionesde servicio. Sus administradores creian
1) quelosclienteseran muy sensiblesa los preciosdela gasoling; 2)
gue d costo de extender crédito a losclientesascendia a aproximada-
mente 4 centavospor galén; 3) que si eliminaba las ventas a crédito po-
dria disminuir lospreciosdela gasolina en 3 centavos por gaién, 10
cualpodria impulsar las utilidadesporgal 6n en 1 centavoy al mismo
tiempo duplicariasu numero declientes, y 4) que consecuentemente
disfrutaria de un incremento sustancial en las utilidades netas. H plan
funciond de maravilla, y contribuy6al éxito general de Arco.

En este capitul o, nuestra meta consisteen examinar aquellosfacto-
resquelascompafiias talescomo Xeroxy Arco consider an cyando esta-
blecen politicasde crédito.
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cuenta por cobrar
Un saldo adeudado por
un cliente.

Debidoaque una empresa tipicatieneaproxi madamenteun 25% desusactivos
invertidosen cuentas por cobrar, su efectividad en la administracion 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 capitulo.

ADMINISTRACION DE LAS CUENTASPOR COBRAR

En general, las empresas preferirian vender al contado en lugar de vender a
crédito, pero las presiones de la competencia obligan a la mayoria de las
empresas a ofrecer crédito. De tal forma, los bienes son embarcados, los
inventarios se reducen y se crea una cuenta por cobrar." Finamente, €
cliente pagarala cuenta, y en dicho momento 1) la empresa recibira efectivo
y 2) el saldo de sus cuentas por cobrar disminuira EI mantenimiento de las
cuentas por cobrar tiene costos tanto directos como indirectos, pero también
tiene un beneficio importante —la concesion de crédito incrementara las
ventas.

La administracion de las cuentas por cobrar empieza con ladecision de s
se debe o no conceder crédito. En esta seccion exponemoslaformaen la cua
se acumulan las cuentas por cobrar, y también presentamos varios métodos
aternativos parasu control. Un sistema de control es importante porque, sin
él, las cuentas por cobrar se acumularén hasta a canzar niveles excesivos, los
flujos de efectivo disminuiran y las cuentas mdas cancelaran las utilidades
sobre las ventas. Con frecuencia, se necesitan accionescorrectivas, y la Unica
formade saber s la situacion se esta volviendo dificil consistiraen instalar y
seguir un buen sistemade control de las cuentas por cobrar.

La acumulacion de las cuentas por cobrar

El monto total delascuentaspor cobrar pendientesde pago en cual quierfecha
determinada se establece mediante dos factores: 1)  volumen de ventas a
créditoy 2) e plazo promedio de tiempo entre las ventas y las cobranzas. Por
g emplo, supdngase que la Boston ILumber Company (BLC), un distribuidor
mayoristade productosde madera, abreun almacén € 1 de eneroy, empezan-
do e primer dia, hace ventas de $1000 por dia. Con propodsitosde simplifica
cion, suponemosque todaslasventasson acrédito, y que a losclientesse les
proporcionan 10 dias para pagar. Al find del primer dia, las cuentas por cobrar

! Siempre que se venden bienes a cr édito se crean dos cuentas: una partida de activos denominada cuentas por
cobrar apareceen loslibrosde laempresa vendedor a. y una partidade pasivosdenominadacuentas por pagar
aparece en los librosdel comprador. En este momento. estamos analizando la transaccion desde el punto de
vistadel vendedor; por lo tanto, nos estamosconcentrando en variablesque estan bajo su control. en este caso,
las cuentas por cobrar.En el capitulo 13 examinaremosla transaccion desde el punto de vista del comprador.
donde expondremos lascuentas por pagar como unafuente defondosy consider ar emossu costo desdee!l punto
de visa del costo de losfondos obtenidos a partir de otrasfuentes.
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serén de $1000, aumentaran a $2000 a final del segundo diay el 10 de enero
habran aumentado a 10¢$1000) = $10 000. H 11 de enero, se anadiran otros
$1000 a las cuentas por cobrar, pero los pagos por las ventas que se hayan
hechod 1 deenero reduciran las cuentas por cobrar en $1000, por lo tanto el
total delascuentas por cobrar permaneceraconstante en $10 000. En general,
una vez que las operaciones de la empresa se han estabilizado, existira la
siguiente situacion:

{ Cuentas por _ Ventas acrédito Longitud del
cobrar ~ por dia x periodo de cobranza ar-n

\
‘ =$1000 X 10 dias= $10 000

9 cambian tanto las ventas a crédito como € periodo de cobranza, tales
cambios se veran reflgjados en las cuentas por cobrar.

Obsérvese que la inversion de $10 000 en cuentas por cobrar debe ser
financiada. Como ejemplo, supongase que en la fecha en que el amacén
inaugurésusinstalaciones, el 1 deenero, losaccionistasde BLC aportaron $800
como capital comun y se hubiera usado este dinero para comprar |os bienes
vendidos durante el primer dia. B valor de $800 del inventario se vendera en
$1000; por lo tanto, la utilidad bruta de BLC sobre la inversién de $800 sera
de $200. o del 25%. Rajo esta situacion, el balance general inicia sena como
se describe a continuacion:'

Inventarios $800 Capita contable comin
Total activos ~ $800  Totd pasivosy capital contable  $800

:

Al final del dia, ¢l balance general apareceriata y como se muestra a continua:
cion:

Cuentas por cobrar ~ $1000 Capitd contable comin $ 800
Inventarios 0 Utilidadesretenidas 200
Totd activos $1000 Totd pasivosy capital contable  $1000

Para permanecer en el negocio. BLC debe recargar sus inventarios. Para ta
propdsito, requiere que se compren $800 de bienes, y esto requiere de $800
en efectivo. Suponiendo que BLC solicitara en préstamo $800 a banco, el
balance general a segundo dia seria tal y como se describe a continuacion:

Cuentas por cobrar ., $1000 Documentospor pagar abancos $ 800

Inventarios 800 Capitd contable comin 800
Utilidedesretenidas 200
Totd activos $1800 Tota pasvosy capital contable  $1800

2 Obsérvese que la empresa necesitana otros activos tales como efectivo, activosfijos. y un nivel permanente
de inventaricis. Ademaés. los costos indirectosy los impuestos tendrian que ser deducidos, por lo tanto las
utilidades retenidastendrian que ser inferiores alascifras que se muestran aqui Por ahora, haremosaun lado
estos detallespara que podamosdirigir nuestra atencion hacia lascuentas por cobrar.
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Al fina del segundo dia, los inventanos se habran convertido en cuentas por
cobrar, y laempresa tendra que solicitar en préstamo otros $800 para reabas
tecerse para el tercer dia.

Este proceso continuard, siempre y cuando & banco esté dispuesto a
aportar en préstamo los fondos necesarios, hasta el inicio del onceavo dia, en
que & balance general seracomo se describe acontiniiacion:

Cuentas por cobrar $10000  Documentospor pagar a bancos 8000

Inventarios 800 Capita contablecomin 800
Utilidades retenidas 2000
Adivos totdes $10800 Totd pasivosy capitd contable  $10800

Desde este momento en adel ante, se cobraran $1000 diarios provenientes de
las cuentas por cobrar, y se podran usar $800 de estos fondos para comprar
inventarios nuevos.

Este ejemplo deberia dejar claro que 1) las cuentas por cobrar dependen
conjuntamente del nivel delasventasacréditoy del periodo de cobranzas, 2)
que cualquier incremento en las cuentas por cobrar debe ser financiado de
alguna manera, pero 3) que e monto total de las cuentas por cobrar no tiene
que ser financiado porque la porcion de utilidades ($200 de cada $1000 de
ventas) no representa un flujo de salida de efectivo: En nuestro gemplo,
supusimos la adopcion de un financiamiento bancario pero, tal y como lo
expondremos en el capitulo 13, hay muchas formas alternativasde financiar
los activos circulantes.

Formasde controlar la posicion de las cuentas por cobrar

La politica 6ptima de crédito, y por lo tanto el nivel 6ptimo de lascuentas por
cobrar, depende de las condiciones operativas de las empresa, las cuales son
de naturaleza Unica. Por gjemplo, una empresa que tuviera un exceso de
capacidad y costos variables de produccion de nivel bajo, deberia extender
crédito de una manera mas liberal, y mantener un nivel més alto de cuentas
por cobrar, que una empresa que operara atoda su capacidad con un margen
de utilidad muy pequefio. Sin embargo, aun cuando las politicas optimas de
crédito varian entre las empresas o0 aun cuando pueden variar en una misma
empresa através del tiempo, es muy Util analizar la efectividad de la politica
de crédito en un sentido general y agregativo. Los inversionistas —tanto los
accionistas como los funcionarios de préstamos bancarios— deberian prestar
una estrecha atencion a la administracion de las cuentas por cobrar, ya que,
tal y-como lo veremos, los estados financieros pueden ser engafiosos y ello
puede ocasionar que posteriormente se sufran serias pérdidas sobre una
inversion.

Cuando se hace una venta acrédito, ocurren los siguientes eventos: 1) los
inventariosse ven reducidos por € costo de los bienesvendidos, 2) lascuentas
por cobrar se ven incrementadas por € precio de ventasy 3) la diferencia
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constituye una utilidad, la cual se anade a las utilidades retenidas. Si la venta
es en efcctivo, la utilidad queda definitivamente ganada, pero si laventaesa

_==c__rédito, la utilidad noseganara amenosque, y hastaque, lacuentaseacobrada.
Hemos sabido que algunas empresas tienden afacilitar "ventas" a clientes muy
débilescon el objeto dereportar altas utilidades. Esto podria impulsar el precio
de las acciones de la empresa, por lo menos hasta que las pérdidas causadas
por la concesion del crédito empezaran a disminuir las utilidades, en cuyo
momento €l precio delasacciones disminuird. Los andlisis que se presentan a
lo largo de las siguientes secciones detectardn cualquiera de tales précticas
cuestionables asi como cualquier deterioro involuntario en la calidad de las
cuentas por cobrar. Dicha deteccion oportuna podria ayudar tanto a los
inversionistas como a los banqueros a evitar pérdidas.*

Diasdeventa pendientesdecobr o (DSO). Supéngaseque Super SetsInc.,
un productor de televisores, vende 200 000 aparatos de television al afio a un
precio de venta de $198 cada uno. Ademés, supdngase que todas las ventas
son a crédito, con términos que permiten que los clientes que paguen a
término de 10 dias tomen un descuento del 2%, y que quienes no tomen el
descuento liquiden el monto total de su factura a término de 30 dias. Estos
términos de crédito se expresan a menudo como 2/10, neto 30. Final mente,
supéngasequecl 70% delosclientestomadescuentosy pagael dial0, mientras
que el otro 30% paga el dia 30.

di as de venta pendien- Los dias de venta pendientesde cobro (DSO) de Super Set, algunas
tesde cobro (DSO) veces denominados como periodo promedio de cobranza (ACP), es de 16
El plazo promedio de dias:

tiempo que se requicre
para cobrar lasventas a

a DSO = ACP =0.7(10 dias) + 0.3(30 dias) = 16 dias
crédito.

Elpromedio de ventas diarias(ADS) de Super Set, suponiendo un aflode
360 dias, es de $110 000:

Or—r ‘ ADS - Ventagg(r;ual es _ (Unidades vendndSag())(Preao deventa)

(11-2)

200 000( S198) 839 600 000
360 - 360

= $110000

Las cuentas por cobrar de Super Set, suponiendo una tasa uniforme y
constante de ventas durante todo el afio, serd en cualquier momento igual a
$1 760 000:

'Los contadores se han mostrado cada vez masinteresados en estosaspectos. Losinversionistas han demandado
a varias de las principales firmas de contadores pUblicos por dafios sustanciales cuando 1) las utilidades se han
sobrevaluado Yy 2) cuando fue posible demostrar que los auditores debieron haber realizado un andlisis en
conformidad con las pautas que se describieron aqui y que posteriormente debieron haber reportado los
resultados a losaccionistasen su dictamen de auditores.
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O

reportedeantigiiedad
delascuentaspor co-
brar

Un documento que mues
tracuanto tiempo han es
tado pendientes de cobro
las cuentas por cobrar;
proporciona el porcenta
jede cuentas por cobrar
recientemente vencidasy
adeudadas, y los porcenta:
jes adeudados por perio-
dosde tiempo
especificos.

!

Cuentas por cobrar = (ADS)DSO) (11-3) 1
|

= (S0 000 L6) = ST 760 000

Obsérvese también que losdias de venta pendicntes de cobro son una medida
del plazo de tiempo promedio que necesitan los clientes de Super Sct para
liguidar sus compras a crédito. Los dias de venta pendientes de cobro se
comparan frecuentemente con algun promcdio industrial de la misma natura-
leza. Por ejemplo, si todos los productores de television vendicran con bass:
cn los mismos términos decrédito, y si el promcdio dc la industria fuera de 25
diasversus 16 dias paraSiiper Sct, entonces estaempresa tendria un porcentije
més alto d e clientes adescuento o su departamento de crédito seria exeepcio-
nalmente bueno cn términos de su capacidad para asegurar iin pronto pago.

Finalmente, obsérvese que si seconocieran las ventas anuales y ¢l saldo de
las cucntas por cobrar, se podrian calcular los dias d¢ venta pendientes de
cobrodelasiguiente manera:

Cuentaspor cobrar .~ $1760000 _ $1 760 000 _

DSO = ventasanuales/360 ~ §39 600 000,360 = $110000 ~ -0 dias

Los dias de ventas pendientesdc cobro pueden compararse con tcrminos
decrédito delapropiaempresa. Por ejemplo, supdngasc que 10s dias de venta
pendientes de cobro de Super Set hubieran estado manteniéndose a un nivel
de 35diasversussus propiostérminos de crédito, los cuales son de 2/10, ncto
30. Con un DSO de 35 dias, csobvio que algunos clientes estarian tomando
masde 30 dias para pagar susfacturas. Dehecho, si muchos clicrites estuvicran
pagando dentro de 10 dias para aprovechar ¢l descuento, ios demas clientes,
en promedio, tendrian que tomar un pcriodo mucho mas largo giic tan sélo
35 dias. Unaformade verificar esta posibilidad consisteen usar ¢l reporte de
antigliedad de las cucntas por cobrar tal y como se describe ¢n la siguiente
seccion.

Reportedeantigiiedad delascuentaspor cobrar. iste documento clasi-
ficalascuentaspor cobrar dc unaempresacon base cn laedad de cada cuenta.
En d cuadro 11-1 se presentan los reportes de antigiicdad de las cucntas por
cobrar de dos productores de televisionesd 31 de diciembre de 1902, Siipcr
Sets y Wonder Vision. Ambas empresas ofrecen 10s mismos términos de
crecdito, 2/10, neto 30, y ambas muestran d mismo total decuentas por cobrar.
Sin embargo, d reporte de antigiiedad de Super Set indica que todos sus
clientes pagan atiempo —e¢! 70% paga d dia 10 mientras que d 30% paga cl
dia 30—. El reporte de Wonder Vision, d cual cs mas tipico, muestra giic
muchos de sus clientes no estan cumpliendo con sus términos de crcdito
—aproximadamente d 27% de sus cuentas por cobrar ticnc un atraso de mas
de 30 dias, aun cuando los términos de crédito de Wonder Vision exigen iin
pago total el dia 30.

Losreportesdeantigiiedad delascuentas por cobrar no pueden'construirse
apartir del tipo de datossumarios que se reportan en los estados financieros;
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Cuadro 11-1 1 Reportesde antigledad delascuentas por cobrar

Super Sets Wonder Vision
Antigiedad dela Vaorde Porcentagjedel Valorde Porcentaje
cuenta (dias) lacuenta valortotal lacuenta del valor total

0-10 $1 232 000 70% $825 000 47%

11-30 528 000 30 460 000 26

31-45 0 0 265 000 15

46-60 0 0 179 000 10

Mésde 60 0 0 31 000 2
‘Total cuentas por cobrar $1 760 000 m $1 760 000 100%

dcben desarrollarse a partir del libro mayor de cuentas por cobrar de la
empresa. Sin embargo. las empresas bien administradas lian computarizado
siisregistrosdeciientas por cobrar, por lo tantoleses niiiy sencillo determinar
laantigiiedad dc cada factura, clasificarlas el ectrénicameiitc por categoriasde
edad y, con cstos datos, generar el reporte de antigiiedad dc las ciientas por
cobrar.

La administracion deberia controlar constantemente los dias de venta
pendientesdecobroy cl reporte de antigliedad de las ciientas por cobrar para
detectar tendencias, paraobservar laformaen giie laexperienciade cobranza
se compara con siis términos de crédito y para apreciar la efectividad con la
giie el departamento de crédito esta operando en comparacion coil otras
empresasdentrodelamismaindustria. S losdiasde ventapendientesdecobro
empiezan aaumentar, o s el reporte de antiglledad de las cuentas por cobrar
einpieza a mostrar un porcentaje creciente de cuentas adeudadas, entonces la
politica de crédito de laempresa puede requerir ser estrechada.

Aungiieiin cambioenlosdiasdeventas pendientesdecobroo enel reporte
deantigiiedad debe ser una sefial paraquelaempresainvestiguesu politicade
crédito, un deterioro en ciialquierade estas medidas no necesariamente indica
gue la politica de crédito de la empresa se haya debilitado. De hecho, si iina
empresaexperimentavariaciones estacional es niiiy agudas, o si esté creciendo
ripidamentc, entoncestantoel reportedeantigiiedad delascuentaspor cobrar
como losdias deventa pendientes de cobro podran verse distorsionados. Este
punto piiede ilustrarse iitilizando €l caso de la Allied Food Products. Del
capitulo 9, recuérdese que la estacién pico de 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 de septiembre, justamente
después de queterminelaestacion pico deventas, y se espera que lascuentas
por cobrar sean tan bajascomo $412 millones a final del mesdediciembrede
1993. Se espera giie el promedio de ventas diarias de Allied sea de $9.167
millones ($3300 millones anuales), por lo tanto sus dias de venta pendientes
de cobro serian de $562/$9.167 = 61 dias'al 30 de septiembre, pero de sélo
412/$9.167 = 45 diasd 31 dediciembrede 1993. Estadisminucion en los dias
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de venta pendientcs de cobro no indicaria que Allicd hubiera cstrecliado su
factores cstacionales. Surgen problemas similares con €l reporte dcantigiicdad
delasciientas por cobrar cuando lasventasfluctaan ampliamente. Por o tanto,
iin cambio ¢n los dias de venta pendientes dc cobro o cn € reporte de
antigiiedad de las ciicntas por cobrar deberiia tomarse COMO una scial paia
investigar mas. pero N0 necesariamente como ue signo dc que la politica tic:
crédito de la empresa se haya debilitado. Sin embargo, los dias de venta
pendientesde cobro v cl reporte de antigiiedad de las cuentas por cobrar son
herramicntas de gran utilidad para proceder a revisar e desempefio dei
departamento dc crédito.?

Uso de las computador as en la administracion
de las cuentas por cobrar

Tal vez.conla excepcion dc lasireas referentesa los inventarios y a las nominas.
en ninguna otra parte dc la empresa tipica han tenido las computadoras ut
mayor impacto giic en laadiniiiistracion de lascuentas por cobrar. Un negocio
bien administrado usard iin sistema computarizado para registrar las ventas,
para cnviar facturas, para llevar un registro dc li fecha cii gue se hagan los
pagos, para alertar a! administrador del crédito ¢in ¢l momento ¢n giic venza
iinaciicnta y para garantizar que setomen las acciones necesarias para cobrir
las ciientas adcudadas (por cjemplo, para preparar cartas en las giic s¢ exiji ¢l
pago). Adicionalmeritc. la historia dc los pagos de cada cliente puede ser
resuniida y pucdc usarse para ayudar a establecer limites de crédito para cada
clientey por clases de clientes; finalmente los datos de cada ciicnta pucden
agregarse y usarsc para apoyar c! sistenia de control de las cuentas por cobrar
delaempresa. Por Gltimo, los datos historicos pucden almacenarse en labasc
dcdatosdelaempresay usarse paradesarrollar insertos que se podrian utilizar
en los estudios relacionados con los cambios c¢n la politica de crédito, tal v
conio lo exponemos en lasigiiientc seccion.

Preguntas de autoeualuacion

Expliquese laforma en que se acumula el saldo de las cuentas por cobrar de
una empresa nueva alo largo del tiempo.

Definase el concepto de los dias de venta pendientes de cobro (DSO). Qué
puedeaveriguarsc apartir dcdicho concepto?;Coémo se vcii afectados losdias
deventa pendientes de cobro por lasfluctuaciones cn ventas?

¢En_qué consiste un reporte de antigliedad de las cuentas por cobrar? :Qué
puede averiguarse a partir de é1? ;Como severd afectado por lasfluctiiacioncs
en ventas?

*Véase Eugrnr F. Brigham y Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 41a. ed., capitulo 23,
donde se presenta una exposiciom mas completa de lus problemas relacionados ron les dias de venta pendicentes
de cobro y con ¢l reponede antigliedad de las cuentas por cobrar y la forma en que se deben corregir.
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UN CASO PRACTICO

DE LA INDUSTRIA

El crédito comercial y la bancarrota

Tal y como lo narramosen el capitulo 9, R.I1. Macy
& Company, uno de los menudistas masgrandesde
los Estados Unidos, recientemente solicito protec-
cion desus acreedores en conformidad cori el capitu-
lo 11 dela Ley de Quiebras. Macy se habia sometido
a una adquisicion apalancada (LBO), la cual requirio
de préstamos por enornics sumas aatas tasas de inte-
rés, y los réditos de tales préstamos se utilizaron
para comprar lasacciones que circulaban entre el pa-
blico. Los administradores de Macy consideraron
que podrian pagar la deurla partiendo de los flujos
de ctectivo ¢n operacion, pero seequivocaron: las
ventas no ascendicron a los niveles pronosticados, y
por lo tanto los flujos de efectivo resultaron ser insu-
ficientes para cubrir las obligaciones vigentes.

A medida que se desarrollaron los eventos, 1os
proveedores de Macy empezaron a preocuparse por
la capacidad de la compafiia para pagar la mercancia
que estaba ordenando. Los proveedores sabian que
se encontrarian expuestos i ciertas pérdidassi Macy
no cumplia con sus obligaciones, por |o tanto mu-
chos dc ellos redujeron los embarques o insistieron
en que sc hiciera un pago por anticipado. Como re-
sultado de cllo, lasciiotas por pagar de Macy dismi-
nuyeron de un nivel normal de $800millones a $275
millonesen el momento en quese presento la peti-
cion dequiebra. 4

Se ha pronosticado que los tenedoresde los $275
millones de crédito comercial cobraran entre 35y
55 centavos por délar. y eso después de aproximada-
incnte una demora de dosafnos. Aquellos proveedo-
res que no puedan esperar venderan sus cuentas por
cobrar tal vez en 30 centavos por ddlar, y lasempre-

sas de Wall Strcet estan ahora empezando a alistarse
para comprar estos documentos.

Despuésde tales pérdidas, ;por qué podna estar
dispuesta alguna compafia asuministrarle bienes a
Macy?Y si lacompafiia no pudiera obtener mercan-
cia para venderla, ¢como podna esperar laempresa
permanecer en el negocio? La respuesta es la banca:
rrota. Bajo lasleyesde quiebra de los Estados Uni-
dos, los creditos extendidos después de la peticion
formal de quiebrareciben un tratamiento preferen-
cial con relacion alas deudas anteriores ala quiebra.
Consecuentemente, Macy ha conseguido una linea
definanciamiento de $600millones atitulo de deu-
dor-eii-posesion; dicho financiamiento sera concedi-
do por dosbancos de Nueva York: Chemical y
Bankers Trust. Este crédito podré usarse para liqui-
dar la nueva mercancia que Macy necesita para conti-
nuar las operaciones. Shep Porter, presidente de
Porter House Ltd, iin fabricante de ropa deportiva
paraniiijeres, expreso su sorpresay su desilusion
por las pérdidas en lasqueincumrécon relacion a
suscuentas por cobrar anteriores 3 la peticién for-
mal de quiebra, pero posteriormente afirmo lo si-
guiente: "En este mercado, seestan abriendo mas
puertasde las que seestan cerrando. Tengo lainten-
cion de hacer nuevos embarques tan pronto como
obtenga mi ndnicro de deudor-en-posesion.™

Fuentes."Macy Files for Chapter 11, Ligting Assets of $4.95
Billion. Liabilitics of $5.32Billion", Fhe Wall Street Journal,
28deenerode 1992; y "Macy Suppliers May Collect Half of L ess
of Claims, Bankruptcy Specialists Say", Fhe Wall Street Journal,
29 de encro de 1992,

POLITICA DE CREDITO

H éxito o el fracasode un negocio dependen principalmente de la demanda
por sus productos —como regla general, entre mas altas sean sus ventas, mas
grandesseran susutilidadesy masaltoserael valor desusacciones. Lasventas,
a su vez, dependen de varios factores; algunos de ellos son de ngturaleza
exdgena pero otros estan bajo el control de la empresa. Las principales
variables controlables que afectan a la demanda son |os precios dé venta, la
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politicade crédito

Un conjunto de decisio-
nes que incluyen el perio-
do de crédito de una
empresa, lasnormas de
crédito, los procedimien-
tosde cobranzay losdes
cuentosofrecidos.

términos decrédito
Término ¢U€ engloba al
periododecréditoy a
cualquier descuento ofre-
cido —por g emplo, 2/10.
neto 30.

periodo de credito

La longitud de tiempo
por la cual Se concede un
crédito.

normasde crédito

Normas g, establecen la

capacidad financiera mini-

ma que debe tener yn so-
licitante para ser sujeto
decrédito.
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calidad del producto, la publicidad y la politica decrédito delaempresa. La
politicade crédito, asu vez, se formade las cuatro siguientes variables:

1. Elperiodo de crédito, €l cual consiste en lalongitud del plazo de tiem-
po que se confiere alos compradores para que liquiden siisadquisicio:
nes.

2. Lesnormasde crédito, las cualesse refieren a la capacidad financiera
minimaque deben tener los clientes acrédito para ser aceptadosy d
monto del crédito disponible para distintostiposde clientes.

3. Lapoliticade cobranza de laempresa, la cual se mide por larigidezo
por laéasticidad en € seguimiento de las cuentas de pago lento.

4. Cudquier descuento concedido por pronto pago, incluyendo € periodo
del descuentoy € monto.

El administrador de crédito tiene la responsabilidad de administrar la
politica de crédito de la empresa. Sn embargo, debido ala profunda impor-
tancia del crédito, la politica de crédito es establecida normal mente por el
comité g ecutivo, € cual consiste por lo general del presidente de laempresa
y de los vicepresidentes acargo de las &reas de finanzas, de mercadotecniay
de produccion.

Pregunta de autoevaluacion

¢Cuiles son las cuatro variables de la politicade crédito?

FORMA DE DETERMINAR EL PERIODO Y LASNORMAS
DE CREDITO

Los términos de crédito ordinarios de una empresa, los cuales incluyen el
periodo decrédito y el descuento, podrian requerir ventas sobre una base
de 2/10, neto 30 paratodos los clientes "aceptables”. Sus normas de crédito
sarvirian para determinar qué clientes pueden cumplir con los términos de
crédito ordinariosy el monto del crédito disponible para cadacliente.

Normasdecrédito

Las normas de crédito se refieren alafuerzay ala dignidad de crédito que
debe mostrar un cliente paracalificar como sujeto de crédito. 9 un cliente no
satisface los términos ordinarios de crédito, podri aln hacer compras a la
empresa, pero bgo términos mas restrictivos. Por gemplo, los términos
"ordinarios".decrédito podrian exigir un pago después de 30 dias, y estos
términos podrian extenderse a todos los clientes calificados. Les normas dc
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crédito de laempresa servirian para dctcrminar cudles serian los clicntes qgiic
podrian cumplir con lostérminos ordinariosde crédito y lacantidad dccrédito
gue deberia recibir cada cliente. Los principales factorcs que s¢ consideran al
establ ecer las normasde crédito serelacionan con la probabilidad de¢ giicalgiin
cliente determinado pague con lentitud o incluso giic termine COMO una
pérdida por ciicntas malas.

La fijacion de las normas dc crkdito requiere implicitamente de una medi-
cion de lacalidad rid crédito, la cual se define en términos de la probabilidad
dequeun cliente incurra cn un incumplimiento respecto de susobligacioncs.
La estimacion probabilistica para un cliente determinado es ¢n su mayor partc
iin juicio siibjctivo. Sin embargo, la evaluacion dcl crédito constituye una
préctica bicn cstablccida, y un buen administrador de crkdito puede hacer
miento de¢ pago de diferentes clases de clientes. En esta seccion, exponemos
algunos delosmétodos que iisan lasempresas para medir la calidad del crédito.

Sistemas de puntajes de crédito. Aunquc la mavoria dc las decisiones de
crkdito son de naturaleza subjetiva, iin gran nimero de empresas utiliza ahora
iin sofisticado método estadistico el cual se denomina andlisis discriminante
multiple (MDA) para evaliiar 1a calidad del crédito. Et MDA ¢s similar al andlisis
de regresion miltiple. La variable dependiente es, ¢n esencia, la probabilidad
de incumplimicento de pago, y las variablesindependientes son factorcs giic sc
asocian con la fuerza financieray con la capacidad para pagar una deuda si s¢
concede @ crkdito. Los modelos MDA tienen como propdsito "registrar ¢l
puntaje” en relacion con la calidad de un crédito tomando como base aqucilas
variables quc se consideren importantes para diferenciar entre los clicntes a
crédito potcncial mente buenosy malos. Por ejemplo, s una empresatal como
Sears esta evaluando la calidad de crédito de los consumidores, entonces las
variables independientes en d sistema de evaluacion del crédito por puntaje
estarian dadas por factores tales como los siguieiites; 1) ;es el solicitante de
crédito diicfio de su casa?2) ;Durante cuanto ticmpo ha estado el solicitantc
¢n su empleo? 3) ,Cual es el monto de la deuda pendiente de pago del
solicitante en relacion con su ingreso anual?4) (liene el cliente potencial
antecedentes de haber pagado sus deudas oportunamente?

Una delas principales ventajas de un sistema de puntaje dc¢ crédito del tipo
MDA esque lacalidad de crédito de un cliente se expresa como un solo valor
numérico en lugar deexpresarse como unaeval uacion subjetivade un nimero
dediversosfactores. Esto constituye unaventaja muy importante en elcasodc
unaempresagrandequedebaevaluar amuchosclientesen muchaslocalidades
diferentes usando muchos y distintos empleados de crédito, ya que sin un
procedimiento automatizado, la empresa tendria enormes problemas para
poder aplicar normas iguales a todos los solicitantes de crédito. Por |0 tanto,
la mayoria de las compaifiias de tarjetas de crédito, de las tiendas departamen-
tales, de las compafiias petroleras y de otras empresas similares utilizan
sistemas de puntajes de crkdito para determinar e monto de crédito giic
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debera concederse a cada cliente, y también | 0 hacen las cadenas mas grandes
de suministros paralaconstruccion y los productores de articul 0s cléctricos,
de maquinaria 'y dc productos similares.

Para ejemplificar d uso del MDA, supongase que la Hanover Company, un
productor dc muebles de Carolinadel Norte, tiene informacion historica sobre
500 dc sus clientes, todos los cuales son negocios al menudeo. De estos 500
clicntcs, supongase que 400 siecmpre han pagado a tiempo, pero giic losotros
100 pagaron tarde 0, cri algunos casos, cayeron c¢n quicbra y por lo tanto no
pagaron nada de su ciienta. Ademas, la emprcsa tiene datos historicos de la
razon rapida de cada cliente, delarotacién del interés ganado, dc la razén de
c¢ndeudamiento, delos afios de existencia y de otros datos similares. El anilisis
discriminante maltiple relaciona €l record cxpcriincntado (o la probabilidad
historica) del pago ¢xtemporineo o de la falta d c pago con varias medidas d¢
la condicion financiera dc una empresa y posteriormente asigna pesos a cada
uno de los factores criticos. En efecto, ¢l MDA produce iina ccuacion que sc
parcce mucho auna ecuacion de regresion, y cuando 10s datos correspondicen-
tes a iin cliente s¢ alimentan en la ccuacion, cntoncces se produce iin puntaje
de crédito para csc cliente.

Por ¢jemplo, supongase giic el andlisis discriminante multiple de Hanover
indicaragiic los factores criticos que afectaran ¢l pronto pago podrian ser fa
ruzOn de rotacion del interés ganado de los clicntes (TIE), la razon répida, la
razon de deudas/activos y ¢l numero de afos en ¢l negocio. A continuacion
presentamos 1a ¢cuacion que se produce, la cual s conoce como funcion
discriniinantc:

Puntaje = 3.5(TIE) + 10.0(razon ripida) - 25.0(deudas/activos) +
1.3(afos en ¢l NEgOCio)

Ademis, supongase giie un piintajc de menos de 40 indicara iin riesgo de
crédito malo, que 40-50 indicara iin riesgo dc crédito promedio v que un
piintajc superior a 50 significaraun riesgo decrédito bueno. Ahora supdngase
que una cmpresa con las siguientes condiciones solicitara iin crkdito:

TIE=4.2
Razon rapida= 31
Deudas/activos = 0.30
Afios en ¢l negocio = 10

B puntajc decrédito dc la empresa seria de 3.5(4.2) + 10.0(3.1) - 25.0(0.30) +
1.3(10)=51.2. Por |l o tanto, sele considcrana como un buen riesgo decrkdito,
y por consiguiente sc le ofrecerian tkrniinos dc crédito favorables.

H sistema delasci nco “C”

Independientemente de cual sea el enfoque, los mktodos que se usan para
medir 1a calidad de crédito se relacionan con Ia evaluacién de las cinco éreas
quc generalmente se consideran importantes para determinar ladignidad de
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Los factores
para evaluar un riesgo de
crédito: caracter, capuci
dad, capital, colateral ¥
condiciones.

quc Se tusan
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crédito de iin cliente. Estas cinco dreas, las cuales s¢ denotan con palabras giic
empiczan con la ictra C, se coiiocen conio lascinco “C” del crédito:

1. Elcardcter sc refiere a la probabilidad de guce tos clienies fraten de hon-
rar siis obligaciones. Iste factor ¢s de importancia considerable porquce
toda transaccion de crédito implica una promesa de pago: ;haran los
dcudores iin csfuerzo honesto para pagar siis cucntas, 0 es probable giic
traten de retrasar Sis pagos? Los administradores de erédito experimen-
tados insisten frecuentemente en ¢l hecho de gue ¢! factor miorat ¢s ¢l
aspecto mas importante ¢n una eviluacion de credito. Por lo tanto, los
reportes de crédito proporcionan intormacion de base acerca del desem
peno anterior tanto de individuos como de empresas. Con frecuencia,
fos analistas de crédito buscardn este tipo doinformacion a partir de 1os
Langueros de una empyesa, de Siisotros nrovecdores, do sus clientes ¢
incluso de sus competidores.

2. \ucapacidad s un juicio subjetivo acerca de b habilidad del chiente
para pagar sus cucntas S¢ mide parcialmentce por [0S récords anteriores
de los clientes v por losmétodos de negocios, y pucde verse comple
incentada por i observacion fisica de siis plantas y de sus almacences.
Nuevamente. 10Sanaiistas de crédito obtendrin intornuicion de juicio
con relacion u este factor particndo de diveisas ucntes,

3. LEleapitaf s¢ mide por Li condicion financiera gencral de uni cnmipresa
tul y como lo indicaria un anilisis tic sus estuddos finncicros. S dia una
importancia espectal a las razones de ricsgo —a razon de dendas/acti-
vos, la razon circulante y la razon de rotacion del interes ganado.

4. El colatera! estd representado por losactivos que Tos clientes pucden
ofrecer como garantia para obtener un crédito.

5. Las condiciones sc reficren tanto a las tendencias cconomicas generales
como alosdesarrollos especiales de ciertas regiones geograficas 0 secto-
res de la cconomia giic pudieran afectar la capacidad de los clientes
parasatisfacer Siis obligacionces.

La informacion acerca de estos cinco factores proviene de las experiencias
anteriores de la empresa con sus clientes. y se complementa con un sistema
bien desarrollado de recolectores de informacion externa. Desde luego, una
vez que se hadesarrollado lainformacion sobrelascinco"C", ¢l administrador
de crédito todavia debe tomar una decisién final con relacion a la calidad de
crédito potencial y general de cada cliente. Por lo general, ésta es una decision
dejuicio, y los administradoresde crédito deberan basarse en sus conocimien-
tosempiricosy ¢n susinstintos personales.

Fuentes de informacion de crédito. Existen dos fuentes de informacion
decrédito. La primera consiste en un conjunto de asociacionesde crédito, las
cuales consisten en una serie de grupos locales que se retinen frecuentemente
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y que intercambian informacién acerca de losclientesde crédito. Estosgrupos
locales también se han organizado para crear lo giic sc conoce como Credit
Interchange, un sistema desarrollado por la National Association of Credit
Management y cuyo proposito es reunir y distribuir informacién acerca dc¢ los
desempefios anterioresdelosdeudores. Los reportes dc iiitcrcainbio muestran
los récords de pago de diferentes deudores, las industrias a las cuales ¢stan
haciendo compras Y las &reas geogrificas en las cuales compran. La segunda
fuente de informaciéon externa constitiiyc ¢l trabajo de las agencias de infor-
macion de crédito, 1as cuales s encargan derccolectar informacion de crédito
y lavenden por iinaciiota. Entre estas agencias, las mis conocidas son la Dun
& Bradstreet (D&B), Equifax y TRW. Estas y otras agencias proporcionan datos
v hechos giic pueden usarse en ct anilisis dc crédito. y también proporcionan
cvaluaciones similares alas giic estin disponibles para losbonos corporativos.’

La administracion de un departamento de crédito requicre de informacion
rapida, cxacta y actualizada, y piara ayudar a que s¢ obtenga tal informacion, la
National Association of Credit Management (un grupo de 43 000 cmpresas
afiliadas) convenci6 a TRW de que desarrollara una red de telecomunicaciones
computarizada para la cobranza, d almaccnamicento, la recuperacion y la
distribucion de informacion de crédito. El sistema TRW conticne datos dc¢
crédito acerca de mis de 120 millones de individuos, v transmite ¢n forma
electrénica reportes de crédito que estin disponibles ¢n unos cuantos segun-
dos para sus miles de suscriptores. Dun & Bradstreet ticne iin sistema clectro-
iiico similar el cual cubre alos negocios, ademas dc otro scrvicio giic propor-
ciona reportes mis detallados a través del correo de los Estados Unidos.

Un reporte tipico de crédito de negocios incluiria las siguicntes piczas de
informacion:

1 Unresumen del balance genceral y del estado de resultados.

2. Un cierto nimero de razones financieras béasicas, con informacion dc¢
tendencia.

3. Informacién obtenida a partir de los proveedores de la empresa donde
éstos indiquen g lainstitucion ha estado pagando rapida o lentamente y
si ¢n fechas recientesha dejado de hacer cualquier pago.

4. Una descripcion verbal acerca dc lacondicion fisica dc las operaciones
de In empresa.

5. Unadescripcion verbal acercade los antecedentes de |los propietarios
delaempresa, incluyendo cual quier quicbra anterior, pleitos legales,
problemas de resolucion de divorcios y otros aspectos similares.

6. . Unaevaluacién sumaria, lacual oscilaria desde A para los mejores ries
gos de crédito hasta F para aquellos que se juzgue que probablemente in-
curririn en algin incumplimiento de pago.

% Si se desea informacion adicional, véase Credit Management, una publicacion de la National Associalion of
Credit Management, y véase también Peter Nulty, "An Upstant Takes on Dun & Bradstreet”, Fortune, 9 de abril
de 1979, 98-100.
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Aunque se dispone de iina gran cantidad de informacion de crédito, debera

pueden ayudar atomar mejoresdecisionesde crkdito pero, en el anadlisisfinal,
la mayoria de lasdecisiones de crédito son realmente gjercicios de aplicacion
dc un juicio bicn informado. Aun lossistemas de puntajc de crédito requicren
de juicio para decidir en qué sectores s¢ deberan marcar las lineas, dado €
conjiinto de puntajes derivados.

Preguntasde autoevaluacion

;En qué consiste iin sistema dc¢ puntaje de credito?
ldentifiquense v expliquense brevemente lascinco “C” del crédito,
<Cuales son algunas de las fuentes de informacion de crédito?

FORMA DE DETERMINAR LA POLITICA DE COBRANZA

La politicadecobranzasc refiere alos procedimicentos quc sigue la empresa
para cobrar lascuentas vencidas. Por gjemplo, se pucdc enviar una carta alos
clientesciiando una cuenta tenga 10 dias de vencida; se puede usar una carta
mas scvera, seguiida por una llamada telefénica, s ¢l pago no sc recibe al
términode 30 dias; y la cuenta puede ser enviada a una agencia de cobranza
después de 90 dias.

El proceso de¢ cobranza puede ser costoso tanto en términos de los gastos
inmediatos conio en 1o que se refiere ala buena voluntad perdida -a los
clientes les disgusta mucho el tener que ser remitidos a una agencia dc
cobranza— . Sin embargo, se necesitaporlomenosalgin gradode firmeza para
prevenir un agrandamiento indebidodel periododecobranzay para minimizir
las pérdidas inmediatas. Se debe obtener un equilibrio cntre los costos y los
beneficios de diferentes politicas de cobranzas.

Los cambios en la politica de cobranza influyeii sobre las ventas, sobre ¢l
periodo de cobranza y sobre el porcentaje de pérdidas por cuentas malas. Los
efectos de un cambio en la politica de cobranza, junto con los cambiosen las
otras variables de politica de crédito, se analizarin posteriormente dentro del
capitulo.

Pregunta de autoevaluacion

¢Qué significad témiino "politicade cobranza" y como afectaalasventasy a
la rentabilidad?

DESCUENTOS EN EFECTIVO

B dltimoelementoenladecision depoliticadecrédito, el usodelosdescuen-
tos en efectivo por pronto pago, se andiza equilibrando los costos y los
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programacion
estacional

Términos que sc utilizan
para inducir a los clientes
a hacer compras rapidas.
Para tales propésitos, no
se requiere ¢l pago sino
hasta la estacion de ven-
tas del comprador, inde-
pendientemente de la
fecha en que sc embar-
quen losbienes.
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heneficios de diferentes descuentos de efectivo. Por cjemplo, unit empresa
podria decidir cambiar sus términos de crédito de “neto 307, 10 cual significa
quc los clientes deben pagar ¢n iin periodo de 30 dias, a “2/10, ncto 307, o
que implicaria la concesion dc un desciiento de 2% si ¢l pago sc recibicra
dentro deiiri periodo de 10 dias, niientras giic de otra forma ¢l precio total de
la factura deberia pagarse en iin periodo dc 30 dias. Este canibio deberia
producir dos bencficios: 1) deberia atraer a aquellos clientes giic consideren
que ¢l descuento es un tipo de rediiccion de precio. y 2) el desciicnto deberia
producir tina rcdiiccion dii tos dias de venta pendicentes de cobro, puesto guc
algunos clientes establecidos pagaran de una manera mis ripida con la finali-
dad dc aprovechar ¢l desciiciito. Un aspecto giic anula estos beneficios esta
dado por ¢l costo en dolares de los desciientos tomados. Ll descuento optimo
s¢ establece cn el punto ¢n que los costos marginales Y [0s beneficios son
cexactamente iguales y se¢ compensan cntre Si. La metodologia adecuada para
anitlizar los cambios ¢n un desciicnto se desarrolla posteriormente dentro de
este capitulo.

S las ventas son estacionales, una empresa pucde usar una programacion
estacional sobre los descuentos. Por gjemplo, Slimwarc Inc., un productor
dc wrajes de hafio, vendc en términos dc 2/10, neto 30, con fecha del 1 de
mavo. Esto significa giic la fecha efectivadc la factura ¢s ¢t 1 de mayo, auii
cuando la venta haya sido hecha en d mes de enero. B desciicnto se puede
toniar hasta ¢l 10 dc mavo; dc otra forma, el monto total dc lafactura deberia
ser pagado ¢l 30 de mayo. Slimwear produce siisarticutos durante todod ano,
pero lasventas a menudceo dc trajes de hafio se concentran ¢n la primavera y
aprincipiosdel verano, y d ofrecer iina programacion estacional . la compaifia
inducc a algunos de siis clientes a almacenar siis productos desde fechas
tempranas, ahorrindole con ello a Slimware los costos de¢ almacenaniicnto y
también asegurando sus ventas.

Preguntasde autoevaluacion

¢Como se pueden usar los descuentos cn efectivo para influir cn ¢l volumen
dc ventasy sobre los dias de venta pendientes de cobro?

;En qué consiste la programacion estacional de las ventas?

FACTORES ADICIONALESQUE INFLUYEN
SOBRE LA POLITICA DE CREDITO

Ademésdclosfactoresqueseexpusieronenlasscccioncsanteriores,sedeben
cstablcccr algiinosotros puntos en relacion con la politica de crédito.

Utilidad potencial

Hasta ¢ste momento, liemos puesto de relieve los costos resultantes de la
concesion decrédito. Sin embargo, s es posible vender a crédito y también



cuentaabierta

Un convenio de crédito
en virtud del cual el com-
prador firmauna factura
en ¢l momento de recibir
la mercancia, y después
deéello tanto el compra
dor como el vendedor re
gistran la compraen sus
libros.
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es posible fijar un cargo por @ hecho de mantener I1is cuentas por cobrar
gue estan pendientes de pago, entonces las ventas « crédito pueden ser en
realidad mas rentables que Iris ventas al contarlo. Esto es especialmente
ciertoen cl caso de los productos de consumo d ¢ naturaleza durable (automo-
viles, aparatos cléctricos, ropa y otros articulos similares), pero también cs
cierto en el caso de cicrtos tipos dc equipo industrial. Por |o tanto, la unidad
denominada General Motors Acceptance Corporation, la cual pertenece a GM,
se encarga de financiar automovilesy cs altamente rentable, tal y como 10 ¢s
también la subsidiariade créditode Sears." Se sabe incluso de algunas compa-
nias dedicadas a la elaboracion de enciclopedias que picrden dinero sobre las
ventas a contado pero que obtienen una recuperacion en exceso de dichas
pérdidas a causa de los cargos derivados por mantener sus venias a crédito;
obviamente, cales compafiias preferirian vender a crédito que a contado.

Los cargos por  mantenimientode lasventasacrédito pendientesd e pago
sondeaproxiinadamente d 18% sobre la base de unatasa de interés nominal:
1.5% por mes. por lotanto 1.5% X 12 = 18%. Esto csequivalente aiina tasaanual
efectivade (1.015)! - 1.0 = 19.6%. Con excepcion del tipo de situacién que
ocurri0 a principios de ladécada de los oclienta, cuando las tasas de interés a
corto plazo alimentaron anivelessin precedentes, d tener cuentas por cobrar
pendientes dc pago que gancn mis del 18% esalgo altamente rentable.

Consideracioneslegales

Bajo la Ley Robinson-Patman, esilegal que una empresa cargue preccios que
hagan discriminaciones entre los clientes a menos de que estos diferenciales
de precios estén justificados por los costos. Lo mismo es cicrto en ¢l caso del
crédito —es ilegal ofrecer términosde crédito mas favorables aun cliente 0 a
unaclasedeclientes que aotra, ainenosque lasdiferencias estén justificadas
por los costos.

I nstrumentosde crédito

La mayor parte del crédito se ofrece con base en una cuentaabierta, lo cual
significaque la Unica evidencia formal del crédito eslafactura que acomparia
al embarque y lacual firmad comprador paraindicar que yase han recibido
los bienes. Posteriormente, d compradory el vendedor registran lacompraen
suslibrosdecuentas. Bajo ciertas circunstancias, laempresavendedora puede
requerir que d comprador firme un pagaréque evidencie la obligacion de
crédito. Los pagarésson utiles 1) cuando la orden es muy grande; 2) cuando
d vendedor anticipa la posibilidad de tener problemas en lacobranza, ya que
un pagaré constituye un instrumento legal mas fuerte que una simple factura

¢ Las coriipanias que realizan un gran volumen de financiamiento de ventas establecen por log,general compafiias
subsidiarias conocidas como compaiiias de capital financiero, las cuales se encargan de llevar a cabo ¢l
financiamiento real Porlo tanto. la General Motors, la Chrysler y la Ford tienen compaiias de capital fiiianciero.
tal y como las tienen también Sears, Montgomery Ward y General Etectric.
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pagaré
Un tlociimento que espe-
cifica el monto, Ia tasa de

intercs porcentual, el pro-

grama de reembolso v

otrostérminos Yy condicio-

nes de un préstamo.

girocomercial

Un instrumento que debe
ser girado y redactado
por ¢l vendedor y que
debe ser firmado por el
comprador antes d¢ to-
mar posesion de |0s bie-
nes.

giroalavista

Un instrumento que exi-
gecl pago ¢n € momen-
toen que el comprador
acepta los bienes.

giroaplazo
(aceptacion comercial)
Un giro giic es pagadero
cn iina fecha futura espe-
cifica.

aceptacion bancaria
Un giro a plﬂzo'ﬁuc ha
sido garantizado por un

banco. Es un pagaré cmiti-

do por una empresay
que surge de una transac-
cidon de negocios, pero
un banco, d endosarlo,
asume laobligacion de
pago en la fecha de venci-
miento.

contrato condicional
deventas

Un método de financia-
miento en el cual el ven-
dedor retieneel titiilo de
propiedad sobre la mer-
cancia hasta que el com-
prador haya cumplido
con €l pago.
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firmada; o 3) cuantdeszcl comprador desea un plazo de tiempo mayor a
acostumbrado para pagar laorden, debido aque en ese caso se deberan cargar
intereses, y los cargos_por intereses podran quedar incluidos en un pagaré.

Otroinstnimento giie se usa en el crédito comercial, especialmente en el
comercio internacional, esel giro comer cial .En este caso ¢] vendedor emite
un giro —l cual es iina combinacion de cheque y pagaré— exigiendo que €
comprador pague un monto especifico d vendedor en unafechadcterminada.
Posteriormente, este giro se envia a banco del comprador, junto con las
facturas de embarque necesarias pan tomar posesion de los bienes. E banco
envia el giro d comprador, quien lo firmay lo regresa a banco. Después, el
banco entrega los documentos de embarque a su cliente, quien en dicho
momento podra reclamar los bienes. S el giro es a la vista, entonces en €l
momento en que seentreguen losdocumentosde embarquey en el momento
en giicel girosea aceptado por el comprador, ¢l banco retirara el dinerodela
cuenta del cliente y lo enviara alaempresa vendedora. S el giro esa plazo,
pagadero en una fecha futura especifica, entonces el banco lo regresara a la
empresa vendedora. En este caso, el girose denominaaceptacion comer cial,
y equivaldri 2 un pagaré giie el vendedor podra mantener parael pago futuro
0 que podra iisar como garantia colateral para un préstamo. En tal situacion,
¢l banco habri fiingido como intermediario, asegurandose de giie el compra-
dor no reciba ¢l titulo de propiedad sobre |os bienes hasta que ¢l pagaré (o ¢l
giro) hayasido cjecutado a beneficio del vendedor.

Un vendedor giie desconfie dc la capacidad o de la disponibilidad del
comprador para liquidar un giro aplazo se puede rehusar aliacer el embarque
si no tiene antes iina garantia de pago por parte del banco del comprador.
Siipiiestamente el banco conoce a su cliente y, por un honorario, el banco
garantizara el pago del giro. En este caso, el giro se conoce como aceptacion
bancaria. Tales instrumentos s¢ usan muy ampliamente, especialmente en el
comercio exterior. Ticnen iin bajo grado de riesgo cuando estan garantizados
por un banco fuerte, y existe un mercado firme para las aceptaciones, el cual
hace muy sencillo que ¢l vendedor de los bienes liquide el instnimcnto para
obtener efectivo de inmediato. (Las aceptaciones bancarias se venden a un
desciiento por debajo del valor de carétula, y posteriormente se liquidan asu
valor nominal cuando vencen; por lo tanto, €l descuento equivale d interés
sobre la aceptacion. La tasa efectiva de interés sobre una aceptacion bancaria
debuenareputacion seencuentra un poco por arribadelatasadeinteréssobre
los certiticados de la Tesoreria.)

Otro tipo de instrumento de crédito es ¢' contrato condicional de
ventas, bajo el cual € vendedor retiene la pre  iedad legal de la mercancia
hasta que el comprador hayacumplido cond pa, . Los contratos condiciona:
les de ventas se usan principalmente en conexion con articulos tales como
maquinaria, equipo dental y similares, los cualesse compran a menudo sobre
la base de pagos parciales que se extienden alo largo de un periodo de doso
tresafnos. La principal ventaja de un contrato condicional de ventas radica en
gue es méssencillo que el vendedor vuelvaaadquirir la propiedad del equipo
en caso de incumplimiento de pago delo que seria si se hubiera transmitido
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el titulode propiedad. Estacaracteristica hace posiblelarealizacion dealgunas
ventas acrédito que de otraforma no serian factibles. Los contratos condicio-
nales de ventas generalmente llevan unatasa de interés que seincluyedentro
de sus programas de pago.

Preguntas de autoevaluacion

¢Como afecta el potencial decréditoy las consideraciones legales ala politica
decrédito de unaempresa?

Describanse algunos de los instrumentos que se utilizan para documentar las
transacciones acrédito, eindiquense lassituacionesen lasquees mas probable
que se use cada tipo de instrumento.

FORMA DE ANAL| ZAR LOSCAMBIOS
PROPUESTOSEN LA POLITICA DE CREDITO

S lapoliticadecrédito delaempresaesrelajada mediante accionestalescomo
laampliacion del periododecrédito, el relajamiento delas normasde crédito,
la adopcion de una politica de cobranza menos exigente o el ofrecimientode
descuentos en ef ectivo, entonces lasventas deberian aumentar: H relajamien-
to dela politica de crédito estimula las ventas. Obviamente, si la politica de
crédito esrelgjaday lasventasaumentan, entonces|os costos también aumen-
taran porque se requerira mas mano de obra, mas materialesy otros factores
similares para producir los bienes adicional es. Ademas, las cuentas por cobrar
pendientes de pago también aumentaran, y ello incrementara los costos de
mantenimiento; por otra parte, también pueden aparecer cuentas malas y
gastos por descuentos. Por lotanto, lacuestionfundamental quesedebe tomar
en cuentaa decidir sobre un cambio propuesto en una politica de crédito es
lasiguiente: ;aumentaran losingresos por ventas masque loscostos, incluyen-
do los costos relacionados con el crédito, ocasionando con ello que los flujos
de efectivo aumenten, o sera el incremento en ventas capaz de exceder los
costos més altos?

H cuadro 11-2 ilustra la idea general sobre la cual se basa el andlisis de la
politica de crédito. La columna 1 muestra el estado de resultados de. Monroe
Manufacturing proyectado para 1993 bajo el supuesto de que se mantendrala
politica actual de crédito a través de todo el afio. La columna 2 muestra los
efectos esperados de un relajamiento de la politica de crédito a través de la
ampliacioéndel periododecrédito, el ofrecimiento dedescuentos masgrandes,
el relajamiento delas normasdecréditoy lasimplificacion de losesfuerzosde
cobranzas. De manera especifica, Monroe esta analizando los efectos que
resultarian de cambiar sus términos de crédito de 1/10, neto 30 a 2/10, neto
40, relgjando sus normas de crédito y ejerciendo menos presiones sobre los
clientes que fueran lentos en sus pagos. La columna 3 muestra el estado de
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Cuadro 112 1 MonroeManufacturing Company: Andisisde los cambiosen la
politicade crédito (millonesde dolares)

Egadode Esadode

resultados resultados
proyectadopara  Efectode proyectado para

1993 bajola loscambios 1993 bajola

politicaactual enlapolitica nuevapolitica
decrédito(1) decrédito(2) de crédito (3)

Ventas brutas $400 +$130 $530
Menosdescuentos 2 + 4 6
Ventas netas $398 +$126 $524
Costos de produccion, incluyendo
costos indirectos 280 + 9 3
Utilidad antes de costos de créditoy
deimpuestos $118 + $35 $153

Costos relacionados con € crédito:
Costo del mantenimiento de cuentas

por cobrar 3 + 2 5
Andlissde crédito y gastosde cobranza 5 - 3 2
Pérdidas por cuentas malas 10 + 22 _32

Utilidad antes de impuestos $100 +$14 $114

Impuestosfederales y estatal es (50%) _ 50 +_ 7 _ 57
Ingreso neto $ 50 +$ 7 $57

H
H

Nota: Los estados de cuenta dcl cuadro solo incluyen los flujos de efectivo que son afectadospor la politica
decrédito.

resultados proyectado para 1993 incorporando los efectos esperados de un
relgamientode la politicade crédito. Seesperaque unapolitica razonablemen
te relgadaincrementelasventasy reduzca los costos por cobranzas, pero los
descuentosy otro tipo de costos ciertamente aumentaran. El efecto general
que se muestra en la parte inferior de la linea es de un incremento de $7
millonesen el ingreso neto proyectado. En los siguientes parraf osexplicamos
laformaen que se calcularon los nimeros que aparecen en dicho cuadro.

Las ventas anual es de M onroe son de $400 millones. Bgo su actual politica
decrédito, € 50%(por vaor en ddlares) delosclientes pagan € dia 10y toman
el descuento, € 40%pagan el dia 30, y € 10%pagan extemporaneamente, €
dia 40. Por lo tanto, los dias de venta pendientes de cobro de Monroe son de
(0.5)(10) + (0.4)(30) + (0.1)(40) = 21 dias, y los descuentos hacen un total de
(0.01)($400 000 000)(0.5) = $2 000 000.

El costo resultante del mantenimiento de las cuentas por cobrar esigud d
saldo promediode las cuentas por cobrar multiplicado por la razdn de costos
variablesy por d costo del dinero utilizado para e mantenimiento de las
cuentas por cobrar. La razén de costo variable de laempresaes del 70%, y
costo de capital antesde impuestosinvertido en las cuentas por cobrar esdel
20%. Por lo tanto, & costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar antes
del cambio en la politica de crédito serd de $3 millones:
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Ventas Razondey, Costo e .
por COStO de los _ Costo de mantenimiento

DSO)| dia variable || fondos | de@scuentas por cobrar (11.4)

(21) ($400 000 000/360)(0.70)(0.20) = $3 266 667 ~ $3 millones

En este célculo sbélo entran los costos variables porque ¢ste es el Unico
elemento decosto en lascuentas por cobrar que debe ser financiado. Estamos
buscando el costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar y los costos
variables representan lainversion de laempresaen ¢l costo de ventas.

Aun cuando Monroe gasta $5 millones anualmente en el andlisis de las
cuentasy en lacobranzadelas cuentas malas, el 2.5% delasventas nunca sera
cobrado. Por lo tanto, las pérdidas por cuentas malas ascenderan a (0.025)
($400 000 000) = $10000 000.

La nucva politica de crédito de Monroe sena de 2/10, neto 40 versus la
politica anterior de 1/10, neto 30; por lo tanto, exigiria un descuento mas
grandey un periodo de pago més prolongado, asi como un esfuerzo relajado
para la cobranza y la adopcién de normas de crédito menos exigentes. La
compafiia piensa que estos cambios conducirian a un incremento de $130
millones de ventas, dando como resultado un total de $530 millones por aio.
Rajo los nuevos términos, la administracién considera que el 60% (por valor
en dolares) delosclientes que pagaran sus cuentas tomarian el descuento del
2%; por lo tanto, los descuentos aumentarian a (0.02)($530 000 000)(0.60) =
$6 360 000 =~ $6millones. La mitad delosclientes que no toman el descuento
pagarian el dia 40y el resto pagaria el dia50. Por consiguiente, los nuevos dias
deventa pendientes de cobro se estimarian en 24 dias:

(0.6)(10) + (0.2)(40) + (0.2)X(50) = 24 dias

Detal forma, el costo del mantenimiento delascuentas por cobrar aumentaria
a$5 millones:

(24X($530 000 000/360X0.70)(0.20) = $4 946 667 ~ $ S millones’

Puesto que d cambio en la politica de crédito dard como resultado un mayor nimero de dias de venta
pendicntes de cobro (DSO), la empresa tendrd queesperar un mayor plazo de tiempo para recibir Lzs utilidades
sobre los bienes que vende. Por lo tanto. laempresaincurrira en un costo de oportunidad como resultado de
no tener efectivo de estas utilidadesdisponible para inversion. B monto en délares de este costo de oportunidad
serdigual alasventas antiguas por dia multiplicadaspor é cambio en dias de venta pendientes de cobro. por el
margen de contribucion (1 - razdn de costo variable) y por el costo del mantenimiento de cuentas por cobrar
pan laempresa, 0

Costo de oportunidad = (Ventas antiguas/360) (ADSO)(1 - v)(k)
= ($400/360)(3)(0.03X0.20)
= $0.2 millones= $200 000

Con propdsitos de simplificacion, y debido aque en este caso su magnitud hasido pequefia. hemos ignorado
¢l costo deoportunidad en nuestro andlisis.S sedesea una exposicion méscompletadel andlisisde cambios de
lapolitica de crédito, véase Eugene F. Brighamy Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 4ta.
ed., capitulo 23.
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Ademas, la compafiia planea reducir su analisis anual de crédito y sus gastos
decobranza a$2 millones. Seesperaque lareduccién cn lasnormas decrédito
y €l relgiamiento en el esfuerzo de la cobranza aumecnten las pérdidas por
cuentas malas a aproximadamente un 6% de las ventas, 0 a{0.06)(530 000 000) =
$31 800 000 = $32 000 000, lo cual representaun incremento de $22 millones
respectoa nivel anterior.

B cfecto combinado de todos|oscambiosen la politicadecréditodacomo
resultado un incremento anual proyectado de $7 millonescn el ingreso neto.
Naturalmente, podrian existir cambios correspondientes en el balancegeneral
proyectado —d nivel mas alto de ventas podria requerir dc un tanto mas de
efectivo, decuentaspor cobrar, deinventariosy, dependiendodelacapacidad,
de una mayor cantidad de activosfijos—. Ya que estosincrementos de activos
tendrian que ser financiados, ciertos pasivos y/o partidas de capital contable
también tendrian giie aumentar. Cual quier costo asociado con dichasituacion
tendria que reflejarse en larazon de costos variables.

B incremento esperado de $7 millonesen e ingreso neto es, desde luego,
tan sélo unaestimacion, y los efectos realesde tal cambio podrian ser del todo
distintos. En primer lugar, existelaincertidumbre—td vez miiy grande— acerca
del incremento proyectado en ventas de $130 millones. Seria miiy plaiisiblc
que,si losconsumidoresdelaempresaseajustaran adichoscambios, lasventas
no aumentarian en absoluto. Se deben imputar incertidumbres similares a
ndmero de clientes que estuvieran dispuestos a tomar los descuentos, a los
costos de produccion que se generarian a niveles mas altos o0 mas bajos de
ventas, a los costos resultantes del mantenimiento de cuentas por cobrar
adicionales y a surgimiento de pérdidas por cuentas malas.

H andlisisqueaparece en el cuadro 11-2 proporcionaalosadministradores
de Monroe un vehiculo muy Util para la consideracion del impacto de los
cambios en la politica de crédito sobre las variables del estado de resultados y
del balance general de 13 empresa. Sin embargo, se debe aplicar muy buen
juicio a la decision, ya que las respuestas de los clientes a los cambios en la
politica de crédito son muy dificiles de estimar. Sin embargo, este tipo de
andlisis numeérico puede proporcionar un buen punto de partida en las deci-
siones de politica de crédito.

Preguntasde autoevaluacion

Describase el procedimiento que se debe usar para evaluar un cambio en la
politica de crédito.

{Deberian tomarse las decisiones de politica de crédito dando una mayor
consideracion d andlisis numérico o alosfactoresde juicio?

RESUMEN

Este capitulo cubrio la exposicion de la administracion de las cuentas por
cobrar. Los principales conceptos que se cubrieron se describen en seguida:
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1 Cuando unaempresavende mercanciaacrédito aun cliente, se crea
una cuenta por cobrar.

1 Lasempresas pueden usar un reportede antigiiedad delas cuentas
por cobrar y los diasde venta pendientesde cobro (DSO) para man-
tener un control desu posicién en cuentas por cobrar y para evitar |os
incrementos en cuentas malas.

1 Lapoliticadecréditode una empresase compone de cuatro elemen-
tos: 1) el periodo de crédito, 2) los descuentos concedidos por pronto
pago, 3) las normas de créditoy 4) la politica de cobranza. Cuando los
dos primeros se combinan, son denominados tér minosde cr édito.

t Las principales fuentes de informacion de crédito externas son las aso-
ciacionesdecrédito, las cuales consisten en grupos locales que se rel-
nen con frecuenciay que se envian cartas entre si paraintercambiar
informacion sobre losclientes de crédito, y las agenciasdeinfor ma-
cion decrédito, las cuales retinen informacion de crédito y lavenden
acambio de ciertos honorarios.

' Algunos factores adicionales que influyen en la politicageneral de crédi-
to delaempresason: 1) el potencial deutilidadesy 2) las consider a-
ciones legales.

1 B objetivo bésico del administrador de crédito consiste en incrementar
las ventas rentables extendiendo crédito alos clientes dignos de recibir-
loy afadiendo de esaforma valor alaempresa.

t 9 unaempresaredajasu politicadecrédito, sus ventas deberan au-
mentar. Las acciones que tienen la capacidad de relgjar las potliticas de
crédito incluyen la ampliacion del periodo de crédito, el relajamiento
delasnormasdecrédito y dela politica de cobranzay € ofrecimiento
dc descuentos en efectivo. Sin embargo, cada una de estas acciones in-
crementalos costos. Unaempresadeberia relgjar su politica de crédito
s6lo cuando los costos de tal accidn llegaran aquedar excedidos por
los ingresos provenientesde un nivel de ventas mas alto.

Preguntus

¢Es verdad que cuando una empresa levende aotraacrédito, el vendedor registra la
transaccién como una cuenta por cobrar mientras que el comprador la registra como
una cuenta por pagar y que, haciendo aun lado los descuentos, las cuentas por co-
brar tipicamenteexceden alascuentas por pagar por un monto igua a dela utilidad
sobre laventa?

¢Cuiles son los cuatro elementos que forman la politica de crédito de laempresa?
¢Hasta qué punto pueden lasempresas fijar sus propias politicas de crédito en oposi-
cion d hecho detener que aceptar politicas que sean dictadas por "la competencia™?
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11-3 Supodngase que unaempresa hiciera una compray recibiera el embarque respcctivo
el 1 defebrero. Lostérminosde la transaccion, td y como se estipulan en la factura,
son: “2/10, neto 40, con fechadel 1 de mayo". ¢Cual seré lafecha mastardiaen la
cual se podria hacer el pago y alin sena posible aprovechar el descuento? ;Cuil sera
lafechaen la cual se debera hacer €l pago s el descuento no se toma?

11-4 a ¢Cuiles seran losdiasde venta pendientesde cobro (DSO) en el caso dc unacm-
presa cuyas ventas sean de $2 880 000 por afio y cuyas cuentas por cobrar sean
de $312 000? (Usense 360 dias por afio.)

b. ¢Seria correcto afirmar quesi esta empresa vendiera con base en términos de
3/10, neto 40, probablemente todos sus clientes paganan atiempo?

11-5 (Es correcto afirmar que s unaempresa calcula sus diasde venta pendientesde co-
bro no necesitara elaborar € reporte de antigiiedad de sus cuentas por cobrar?

Laempresa A no tuvo ventas acrédito el afo pasado, pero el 1% de las cuentas por
cobrar delaempresa B resulté ser incobrable y finalmente produjo pérdidas. ¢Debe-
rialaempresa B despedir asu gerente de crédito y contratar al gerente de laem-
presa A?

11-6

11-7 Indiquese por medio de un (+), () o0 (0) s cada unode lossiguientes eventos tuviera
probabilidades de provocar quelas cuentas por cobrar (A/R), lasventasy las utilida
desseincrementaran, disminuyeran o S vieran af ectadas de una manera indetermi-
nada:

A/R Ventas Utilidades

La empresavuelve més exigentes sus normas
decrédito.

Lostérminosde la transaccioncambian de
2/10, neto 30 a3/10, neto 30.

Lostérminoscambian de 2/10, neto 30 a
3/10, neto 40.

El gerentede crédito se vuelve muy estricto
conlas cuentasvencidasy no pagadas.

Problemas de autoevaluacién (Lassolucionesse presentan en €
Anéndice B

PA-1 Definase cada uno delossiguientes términos:

Térmnosclave a  Cuentas por cobrar; diasde venta pendientes de cobro (D$0)

b. Reporte de antigiiedad de lascuentas por cobrar |

c. Politica decrédito; periodo decrédito; normas de crédite; las cinco “C” del cré

dito; politica de cobranza; términos de crédito

d. Descuentos en efectivo
Programacion estacional delasventas )
Cuenta abierta; pagaré; giro comercial; giro ala vista; giro a plato, ¢ ace, “ptacion
comercial; aceptacion bancaria; contrato comdicional deventas

i)
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PA-2  La Boca Grande Company espera tener ventasde $10 millones este afio siguiendo
Un cambioen la politica  sus politicas actuales de operaci6n. Sus costos variables expresados como un porcen-
decrédito  tgje de lasventas, son del 80%, y su costo de capital es del 16%. En el momento ac-
tual, la politica de crédito de Boca Grande es de neto 25 (sin ningun descuento por
pronto pago). Sin embargo, sus dias de venta pendientes de cobro son de 30 dias, y
su porcentaje de pérdidas por cuentas malases del 2%. Boca Grande gasta $50 000
por afio para cobrar las cuentas malas, y su tasafiscal federal vy estatal es del 40%.

H gerente de crédito esta considerando dos propuestas alternativas para cambiar
la politica de crédito de Boca Grande. Calcllese el cambio esperado en el ingreso
neto, tomando en consideracion los cambios anticipados en los costos de manteni-
miento de lascuentas por cobrar, las pérdidas probables por cuentas malasy los des-
cuentos que probablemente se tomaran. Preparese dicho andlisistomando como
base cada una de las propuestas descritas a continuacion. ;Deberia hacerse un cam-
bio en la politica de crédito?

Propuesta 1: ampliar €l periodo decrédito de neto 25 a neto 30. Los gastos de co-
branza permaneceran constantes. Bgjo esta propuesta, se espera que las ventas au-
menten en $1 millén anualmente, y se espera que el porcentaje de pérdidas por
cuentas malassobre las ventas nuevas aumente a4%(el porcentaje de pérdidas so-
bre lasventas antiguas no debera cambiar). Ademas, se espera que los dias de venta
pendientes de cobro aumenten de 30 a 45 dias sobre todas lasventas.

Propuesta 2 acortar €l periodo de crédito de neto 25 a neto 20. Nuevamente, los gas
tosde cobranza permaneceran constantes. Los ef ectos anticipados de este cambio
son un decremento de $1 millén en ventas por afio, una disminucién en los dias de
venta pendientes de cobro de 30 a 22 diasy un decremento en el porcentaje de pér-
didas por cuentas malasa un 1%sobre lasventas.

Problemas

11-1  Bey Technologies esta considerando cambiar sustérminosde créditode 2/15, neto

Relajamiento de10s  30a3/10, neto 30 principalmentecon lafinalidad de acelerar lascobranzas. En laac-
términosdecrédito  tualidad, el 40%de los clientes de Bey toman el descuento del 2%.Bgo |os huevos

términos, se esperaque los clientesa descuento aumenten a 50%. Inde-

pendientemente delostérminosde crédito, se espera que la mitad delosclientes

que notomen el descuento paguen atiempo, mientras queel resto pagaracon un re-

traso de 10 dias. Tal cambio no implica un relajamiento de las normasde crédito; por

lo tanto, no se espera que las pérdidas por cuentas malasaumenten por arribadesu

nivel actual del 2%.Sin embargo, se espera quelos términos mas generososdel des-

cuento en efectivo aumenten lasventasde $2 millones a $2.6 millones por afio. Lara

z6n de costosvariables de Bey esdel 75%, latasadeinteréssobrelosfondos

invertidos en cuentas por cobrar esdel 9y latasafiscal federal y estatal de laempre-

saesdel 40%.

a. ¢Cuiles serén los diasde ventas pendientes de cobro antes y después del cambio?

b. Calcllenseloscostos por descuentos antesy despuésdel cambio.

c. Caculeseel costoen ddlares provenientedel mantenimientodelas cuentas por

cobrar antesy despuésdel cambio.
d. Caculense laspérdidas por cuentas malasantesy despuésdel cambio.
e. ¢Cuilseralautilidad incremental provenientedel cambio en lostérminosdecré
dito?;Deberia cambiar Bey sus términos decrédito?
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11-2
Analisis de cré&dito

11-3
Rdajamientodelos
esfuer zosde cobranzas

11-4
Inver S6n en cuentas por
cobr ar

La Flint Distributors hace todas sus ventas sobre la base de crédito, vendiendo en tér-
minosde 2/10, neto 30. Evallala dignidad de crédito de todos susclientes una vez a
afio. Dicho procedimiento de evaluacion clasificaalosclientesde 1 a5, donde 1 de-
signaalos"mejores" clientes. Los resultados de la clasificacion son los siguientes:

Ventasanuales
perdidascomo
Categoria  Porcentajede Diasdeventa Decisén resultadodelas
dd ciiente cuentasmalas pendientesdecobro decrédito restriccionesdecrédito
1 Ninguno 10 Créditoiumitado Ninguna
2 1 12 Créditoilimitado Ninguna
3 3 20 Crédito limitado $375 000
4 9 60 Crédito limitado $130000
5 16 30 Crédito limitado $220 000

Larazén de costo variable esdel 70%, y su tasafiscal federal y estatal es del 40%. El
costo de capital invertido en las cuentas por cobrar esdel 12%. ;Qué efecto tendria
sobrelarentabilidad el extender un crédito ilimitado a cada una delas categorias 3, 4
y 5? (Una pista: determinese el efecto que se produciria sobre ¢l estado de resultados
a cambiar cada politica en forma separada. En otras palabras, encuéntrese el cambio
en ventas, el cambio en los costos de produccion, el cambio en las cuentas por co-
brar y en el costo del mantenimiento de diclias cuentas, el cambio en los costosde
lascuentasmalasy asi sucesivamente, hasta determinar el cambio en las utilidades ne-
tas. Supoéngase que ninguno de los clientes de estas tres categorias tomara el descuen-
to.)

La Pettit Corporation tiene ventas anuales acrédito de $2 millones. Los gastos actua-
les del departamento de cobranzasson de $30 000, las pérdidas por cuentas malas
son del 2%y los dias de venta pendientes de cobro son de 30 dias. Pettit esta conside
rando relgjar sus esfuerzos de cobranza con el propdsito de que los gastos de cobran-
za se reduzcan a $22 000 por afio. Se espera que tal cambio incremente las pérdidas
por cuentas malasa 3% y queincrementelosdias de venta pendientesde cobro a45
dias. Ademas, se espera que lasventas aumenten a $2.2 millones por afio.

¢Deberia Pettit relgjar sus esfuerzos de cobranza si el costo de oportunidad de los
fondosfueradel 12%, si la razén de costo variable fuera del 75% y si su tasafiscal fe-
deral y estatal fuera del 40%?

FROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque se han incluidoen esta secciéon han sido disefiados en forma
tal que puedan usarse como problemasde eleccion multiple.

La Morrissey Industries vende con baseen términosde 3/10, neto 30. Lasventas tota-

les para el afio son de $900 000. B 40%de losclientes paga el décimo diay aprove-

chalos descuentos; el otro 60% paga, en promedio, 40 diasdespués de sus compras.

a. ¢Cuiles serén los dias de venta pendientes de cobro?

b. ¢Cualserd el monto promedio de lascuentas por cobrar?

c. ¢Qué lesucederiaalascuentas por cobrar promediosi Momssey estrechara su
politica de cobranzay ello dieracomo resultado el que todos los clientesque no
tomaran los descuentos pagaran hasta el dia 30?
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Helen Bowers, la nueva gerente de crédito de la Muscarella Corporation, sealarmo a
ver que Muscarellavende sobre la base de términosde crédito de neto 50 dias mien-
trasque los términosdecrédito delaindustria han disminuido recientemente a neto
30 dias. En ventas anualesacrédito de $3 millones, Muscarella actual mente lia al can-
zado un promediode 60 dias de ventas en las cuentas por cobrar. Bowersestima que
el estrechar los términos de crédito a 30 dias reduciria las ventas anuales a $2.6 millo-
nes, pero las cuentas por cobrar disminuirian a 35 diasde ventas, y los aliorros resul-
tantesdelainversién en ellas deberian exceder cualquier pérdida en utilidades.

La razén de costos variablesde Muscarella esdel 70% y su tasa fiscal federal y esta:
tal esdel 40%. S latasade interés sobre losfondos invertidosen las cuentas por co-
brar fuera del 11%,, ;.deberia hacerse el cambio en los términos de crédito?

La McCollough Company tiene una razén de costos operativos variables del 70%, su
costo decapital esdel 10% y las ventas actuales son de $10 000. Todas sus ventas
son acrédito, y actualmentevende con base en términosde neto 30. Su saldo en
cuentas por cobrar es de $1500. McCollough esta considerando una nueva politica
decrédito con términos de neto 45. Bgo la nueva politica, las ventas aumentaran a
$12 000y lascuentas por cobrar aumentaran a $2500. S McCollough cambia su poli-
tica decrédito aneto 45, jen cuanto aumentard el costo de mantenimiento de sus
cuentas por cobrar?Supoéngase un afo de 360 dias.

PROBLEMA DE INTEGRACION

Dan Edwards, vicepresidente financiero de Shield Chemicals Corporation, reciente-
mente recibio un reporte del departamento de mercadotecnia de la compariia donde
se recomendaba que se relgjara la politica de crédito de Shield. De manera especifi-
ca, €l reporte recomendaba que los términos de crédito se cambiaran de 2/10, neto
30 a3/20, neto 45y quetanto las normas de crédito conio la politica de cobranza se
relgjaran. De acuerdo con el reporte, tal cambio provocaria quelas ventassc incre-
mentaran de $18millonesa $22 millones.

Actualmente, d 6j'%,.de |os clientes pagadores de Shield pagan d dia 10 y toman
d descuento, el 34% lo liace el dia 30y el 3% restante paga (en promedio) el dia 60.
Tan s6lo el 2% de las ventas se convierte realmente en pérdidas por cuentas malas. S
se adoptara la nueva politicade crédito, Edwards estima que el 70% de losclientes
pagadorestomaria el descuento, el 11% pagana el dia 45, y el 19% paganaen forma
extemporanea, el dia90. Sin embargo, debido d relgjamiento de las normas de crédi-
to, las pérdidas por cuentas malas ascenderian del 2 a 4%.

Los costos variablesen operacién son actualmente del 75%de las ventas, d costo
de losfondos usados para mantener las cuentas por cobrar es del 10% y su tasa fiscal
federal y estatal esdel 40%. Ninguno de estosfactores cambiana como resultado dc
un cambio en la politica de crédito.

Para estar en condicionesde decidir § se debe adoptar o no la nueva politica, Ed-
wards |le ha solicitado a usted que responda las siguientes preguntas:

a. ¢Cuiles son las cuatro variables que integran ala politica de crédito de unaem-
presa?;En quédireccion cambiana cada una deellas si seestrechara la politica
decrédito? ;Como tenderia aafectar cadavariable alas ventas, a nivel dc cuen-
tas por cobrar y alas pérdidas por cuentas malas?

b. ¢Cuales son lascinco "C" del crédito, aquévariablesde politica de crédito afec-
tan y como se usan en la administracion del crédito?
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C.

¢Como se relacionan entre si los dias de venta pendientesde cobro (DSO) vy el

periodo promedio de cobranza (ACP)?¢Cual senael nivel delosdias deventa

pendientes de cobro si se mantuvierala actual politica de crédito?;Y s se adop-

tara la politica propuesta?

¢Cual sera el monto en dolaresde las pérdidas por cuentas malas bajo la politica

decrédito actual y bajo la politica propuesta?

¢Cual sera el monto en ddlares delos descuentos concedidos bgjo la politicade

crédito actual y bajo la politica propuesta?

¢Cuil sera el costo en délaresdel mantenimiento de cuentas por cobrar bajo la

politica de crédito actual y bajo la politica propuesta?

¢Cual sera la utilidad incremental esperada que resultana del cambio propuesto

en la politicade crédito?Tomando como base el andlisis hecho liastaeste mo-

mento, ¢deberia hacerseel cambio?

S se hicieran los cambios propuestos, ¢qué tan seguro podriaestar Edwardsde

gue los cambios producirian realmente |0s resultados esperados?:Qué variables

son especialmenteinciertas dentro de este andlisis? ;Podria usted citar algo que

lacompaniia pudiera hacer para obtener estimaciones mésexactasy menosin-

ciertasen relacion con los efectos de los cambi 0s propiiestos?

Supoénganse que lacompafiia hicierael cambio propuesto, pero que sus competi-

dores reaccionaran haciendo cambios en sus propios términosde crédito, con el

resultado neto de que las ventas brutas permanecieran d nivel de $18 millones.

+Cual sera el efectosobrelas utilidades después deimpuestosde la compafiia?

1) ¢Quésignificael término "control de lascuentas por cobrar" ?

2) ¢Por qué podriainteresarse unaempresaen controlar sus cuentas por co-
brar?

3) ¢Como podrian usarse los dias de venta pendientes de cobroy el reporte de
antigtiedad de las cuentas por cobrar en este proceso?

4) ;Como afectarian lasfluctuaciones estacionales alavalidez delosdiasde
venta pendientes de cobroy al reporte deantigliedad de las cuentas por co-
brar con propésitosde control ?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvased problema que se presenta en esta seccion solo si se esta usando € dis-
kettepara resolucion de problemascon computadora.

11-8 Useseel modelo que apareceen el archivo C11 paralaresolucion de este problema.

Reducciondelos a.
tér minosde crédito

Vuélvase atomar el problema 11-5. Cuando Bowers analiz6 sus cambios propues-
tosen la politicade crédito, descubri6 que éstos reducirian las utilidades de Mus-
carellay que, por lo tanto, no deberian implantarse. Bowers ha reevaluado sus
estimaciones de ventas, yaque todas lasdeméas empresas dentro de laindustria
han estrechado sus politicas de crédito en fechas recientes. Ahora, ellaestima
guelasventas disminuirian asoélo $2 800 000si estrechara la politica de crédito
aneto 30 dias. ;Seria rentable el cambio en la politica de crédito bajo estascir-
cunstancias?

Por otra parte, Bowers piensa que podna estrechar la politicade crédito a neto
45diasy apoderarsede algunas de las ventas de sus competidores. Ellaestima
que las ventas aumentanan a $3.3 millonesy que losdiasde venta pendientes de
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cobro disminuirian a50 dias bgjo esta politica. ;Cuiles scrian las utilidades de
Muscardllasi Bowersimplantara este cambio?

Bowerstambién piensaque S dgjarala politica de crédito tad y como se encuen-
tra actual niente, las ventas aumentarian a$3.4 millones, y los dias de venta pen-
dientes de cobro permanecerian en 60 dias. ;Deberia Bowers dgjar ia politicade
crédito ta y como se encuentra ahora o estrecharla tal y como se describid en la

parte ao en la parte b?;Qué politicade crédito producira las utilidades mas gran-
des para la Muscarella Corporation?
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T PA-2

PA-3

Solucionesalos problemas
de autoevaluacion

Nota: excepto por lo quese refierea capitulo 1, no mostramos las respuestas para
los problemas PA-1, ya que son de naturaleza verbal mas que cuantitativa.

Capitulo 1

Refiérase a lasdefiniciones marginales del glosario o alas secciones pertinentes del
capitulo paraverificar susrespuestas.

Capitulo 2

Billingsworth pagd $2 dedividendos y retuvo $2 por accion. Toda vez queel total de
las utilidades retenidas aument6 en $12 millones, debe haber 6 millones de acciones

en circulacion. Con un vator en libros de $40 por accion, el total del capital contable
comun debe ser de $40 (6 millones) = $240 millones. Puesto que Billingsworth tiene
$120 millones en deudas, su razon de endeudamiento debe ser igual a 33.3 por cien-

to:

Deuda _ Deuda — . $120 milones
AcCtivos  Deyda + Capital contable  $120 millones + $240 millones

=0.333 =33.3%

a. Al responder preguntas como éstas, siempre se deberd empezar escribiendo las
ecuaciones definicional es pertinentes, y posteriormente se deberan anotar | os
nameros. Obsérvese que los ceros adicional es que indican millones han sido eli-
minados en los calculos que se muestran a continuacion.

Cuentas por cobrar

D DSO = Ventas/360
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40= o MR
$1000/360

AR =40($2.778) = $111.1 millones

Activoscirculantes - Inveniarios _

2) Razon rapida= PaSVOS Circulantes

20

_ Efectivoy valores negociables +A/R _

Pasivos circulantes 2.0
20= $100 +$111.1
'~ Padvoscirculantes
Pasivos circulantes= ($100 + $111.1)/2 = $105.5 millones
o _ Activoscirculantes _ .
3 Rezén circulante = Pasivos circulantes 3.0
Activoscirculantes _ ,
$105.5 o
Activoscirculantes= 3.0($105.5) = $316.50 millones
4) Total activos=Activoscirculantes + Activosfijos
=$316.5 + $283.5 = $600 millones
5) ROA = Margen de utilidad X Rotacion de losactivostotales
Ingreso neto Ventas
Ventas Activostotaies
850 3 $1000
T 51000~ 3600
= 0.05 X 1.667 = 0.0833 = 8.33%
Activos
k1 =
6) ROE = ROA X?fapimi contable
_ . $600
12.0% = 8.33% Xm
. _ (8.33%)($600)
Capital contable= —zom
= $416.50 millones
D Total activos= Total derechos = $660 millones

Pasivos circulantes + Deudaa largo plazo+ Capital contable = $600 millones
$105.5+ Deudaalargo plazo + $416.5 = $600 millones
Deudaalargo plazo = $600- $105.5 - $416.5= $78 millones

Nota: podnamos haber encontrado el capital contable de I 5151 € te manera:

__Ingreso neto
ROE = Capital contable

o = $50
12.0% = Capital contable
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Capital contable = $50/0.12

= $416.67 millones (diferencia por error de rcdondco)

Posteriormente, podriamos haber continuado para encontrar los pasivoscirculan-
tesy ladeudaalargo plazo.

Lasventas promedio por dia de Kaiser fueron de $1000/360 = $2.8 millones. Sus
DSO fueron de 40, por lo tanto A/R = 40($2.8) = $111.1 millones. Sus nuevos
DSO de 30 ocasionarian que A/R = 30 ($2.8) = $83.3 millones. La reduccion en
cuentas por cobrar seriade $111.1 — $83.3 = $27.8 millones, y éstaseriaigual a
monto del efectivo generado.

1) Capital contable nuevo = Capital contable antiguo — Acciones readquiridas
= $416.5 - $27.8
= $388.7 millones
Entonces.

Ingreso neto
al contable nuevo

ROE nuevo = Capit

__$50
53887

= 12.86% (versus ROE antiguo de 12.0%)

Ingreso neto
2 ROA nuevo= - —
) Activostotales — Reduccién en A/R

850
$600 — $27.8

= 8.74% (venus ROA antiguo de 8.33%)

3) ladeudaantiguaesla mismaque ladeudanueva

Deuda= Total derechos - Capital contable
= $600 - $416.5= $183.5 millones
Activos antiguos totales = $600 millones

Activos nuevos totales = Activoséntiguos totales — Reduccion en A/R

= $600 - $27.8
=$572.2 millones
Por lo tanto,
Deudas $183.5

Activos antiguos totales ~ $600 30.6%

mientrasque,

Deuda nueva _ %1835
ACtivos nuevos totales ~ $572.2 =

32.1%
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A-2

PA-3

Capitulo 3

a  Promedio= (6% + 7% + §% + 9%)/4 = 30%/4 = 7.5%

b. kb(mu de la Tesoreria = k* + IP=3.0% + 7.5%= 10.5%

c. S latasadelosbonosdelaTesoreriaab afiosesdel 11 por ciento, se esperaria
gue la tasa de inflacién alcanzara un promedio de aproximadamente 11% — 3% =
8% durante los cinco afios siguientes. Por lo tanto, latasa deinflacion implicita
end afio 5 esdel 10 por ciento:

8% = (6% + 7% + 8% + 9% + l)5
40% = 30% + Is
I, = 10%.

Impuestosde Thompson como corporacion 1993 1994 1995
Ingresos antes de salariose impuestos S60 000 $90 000 S110 000
Menos sdario (40000) {40 000) (40000)
Ingreso gravable, corporativo $20 000 S50 000 S 70000
Tota impuesto corporativo 3 000* 7500 12 500
Sdaio 340 000 $40 000 8 40000
Menos exencionesy deducciones (15650) (15650) (15650)
Ingreso persona gravable $24 350 $24 350 $ 24350
Total impuesto personal —3653 3653 3653
Impuesto combinado corporativoy persona $ 6653 $11153 $ 16153
I mpuestosde Thompson como persona fisica 1993 1994 1995
Ingreso total $60 000 $90 000 $110000
Menos exencionesy deducciones (15650) (15650) (15650)
Ingreso persond gravable $44 350 $74 350 $ 94 350
Pesivo fiscd como persona fisica $ 7764¢ $16 164 $ 22000
Ventgja sobreser una corporacion $ 1111 $ 5011 § 5847

*Impuesto corporativo en 1993 = (9.15X$20 000) = $3000.
"Impuesto persond (s Thompson se hiciera corporacion) en 1993 = (0.15)($24 350) = $3653

‘Impuesto como personafisica en 1993 = $5370 + (0.28)($44.350 — $35 800)
= $5370 « $2394
=$7764

Laforma corporativa de organizacion permite a Thompson pagar |os impuestos mas
bajosen cada afio; por lo tanto, sobre la base de los impuestos correspondientes al
periodo de 3 afios, Thompson deberia hacer de su negocio una corporacién. Sin em-
bargo, obsérvese que para que Thompson pueda extraer dinero de la corporacion de
modo que pueda gastarlo, tendra que hacer que la corporacién pague dividendos,
los cual es estaran gravados para Thornpson y, por lo tanto, en algdn momento en el
futuro, él tendra que pagar impuestos adicionales.
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Capitulo 4

PA-2 a Latasa promedio de rendimiento para cada accion se calcula simplemente obte:
niendo el promedio delos rendimientosalo largo del periodode5 afios. H ren-
dimiento promedio de cada accidn esdel 18.90 por ciento, €l cual se calculade
lasiguiente manera para laaccion A:

Kprom = (— 10.00% + 18.50% + 38.67% + 14.33% + 33.00%)/5
= 18.90%

La tasa realizada de rendimiento sobre una cartera formada por laacciéon Ay la
accion Bse calcularta encontrando el rendimiento promedio de cada afio como
ka(% de laaccion A) + ks (% delaaccion B) y promediando posteriormente estos
rendimientos anuales:

Afo Rendimientode lacartera AB, kag
1988 (6.50%)
1989 19.90
1990 41.46
1991 9.00
1992 30.65
Kprom = 18.90%

b. Ladesviacion estindar de los rendimientos se estima usando la ecuacion 4-3ay
procediendo de lasiguiente manera (véase notade pie 4):

(4-3a)

~ oestimada=S =

Enel caso delaaccion A, la aestimada esde 19.0 por ciento:

\/(-10.00 — 189) + (1850 — 189)2 + . . . + (33.00 — 189)
T, =

5-1
/1,445.92
= —'4—'— = 19.0%.

Lasdesviaciones estaindar de los rendimientos para laaccién By paralacartera
sedeterminan de manera similar, y son lassiguientes:

Accién A Accién B Cartera AB
Desviacion estandar 19.0 19.0 18.6

c. Debidoaquelareduccién deriesgo proveniente de la diversificacion es peque
fia ( & ,caetan solo desde un 19.0 hasta un 18.6 por ciento), el valor mas pro-
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PA-2

bable del coeficiente de correlacion esde 0.9. S el coeficiente de correlacién
fuerade — 0.9, lareduccién de riesgo sena mucho mas grande. Dc hecho, €l coe-
ficientedecorrelacion entre lasaccionesA y Besde 0.92.

S se afiadieran ala cartera mas acciones sel eccionadas & azar, o, disminuina has-
taagun punto queseaproximara d 15 por ciento; véase la figura 4-8. O, perma-
necenaconstante Unicamente s el coeficientede correlacion fuerade+ 1.0, lo
cual es bastante improbable. O,,disminuina acero Unicamentesi el coeficiente
decorrelacion, r, fueraigua aceroy seafiadiera un alto nUmero de accionesa
lacartera, 0 si se mantuvieran las proporciones adecuadasen una carterade dos
accionescon r= —1.0.

Capitulo5

a.

111193 go, 1/1/94 11/95 1/1/96 1/1/97
} } t — —
~1000 FV=2?

La cantidad de $1000 esta siendo sometida a un proceso compuesto por un pe:
riodo de 3 afos; por lo tanto, el saldo de usted d 1 deenero de 1997 seriade
$1259.71:

FV, = PV(1 + i)" = $1000(1 + 008)" = $1259.71.

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera, aliméntese N=3, I =
8,PV=-1000,PMT=0yFV=?FV= $1259.71

1/1/93 1/1/94 1/1/95 1/1/96 11/97
2% .
)ttt 1

-1000 Fv=2?

La tasa anual efectiva para el 8 por ciento, trimestralmente compuesta, es:

Tasa 4
anual =(1+298) 10
efectiva

= (1.02)" - 1.0= 0.0824 = 824%

Por lo tanto, FY = $1000(1.0824)* = $1000(1.2681) = $1268.10. Alternativamen-
te, Usesed FVIF para2%, 3 X 4 = 12 periodos:

FV., = $1000(FVIF,4, ,;) = $1000(1.2682) = $1268.20

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera, aliméntese N =12, 1=
2,PV=—1000,PMT=0y FV=?FV = $1268.24.

Obsérvese que debido aque losfactores de interés se expresan tan sélo hasta
cuatro lugares decimales, ocurren errores de redondeo. Loserrores de redondeo
también ocurren entrelassolucionesque S obtienen por calculadoray las solu-
cionestabulares.
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c. 11193 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
| | ] |
250 250 250 250
FV="1

A medida que se resuelva este problema, téngase presente que los cuadros supo-
nen que los pagos se hacen al final de cada periodo. Por lo tanto, este problema

se puede resolver encontrando el valor futuro de una anualidad de $250 durante
4 afios al 8 por ciento.

FVA, = PMT(FVIFA,,) = $250(4.5061) = $1126.53.

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N=4, 1 =
8,PV=0,PMT=-250y FV=?FV=$1126.53.

d 1/1(93 8% 1/1{/94 1/1}/95 1/1{96 1/1}/97

2 ? ? ?
FV =1259.71
N =41 =8%;PV = 0, FV = $1259.71; PMT = ?, PMT = $279.56.

PMT(FVIFAux ) = FVA,
PMT(4.5061) = $1259.71
PMT = $1259.71/4.5061 = $279.56.

It

Por lo tanto, se tendrian que hacer 4 pagos de $279.56 cada uno para tener un
saldo de $1259.71 el 1 de enero de 1997.

PA-3 a. Establézcase una linea de tiempo como la que se presento en el problema ante-
rior:
/ /
- 1/1}/93 8% 1/1=.94 1/1{/95 1/1=/96 1/1|/97
PV=

? _10(I)0

Obsérvese que el deposito crecera durante 3 afios al 8 por ciento. El hecho de
que el dia de hoy sea el 1 de enero de 1993 es irrelevante. El deposito del 1 de
enero de 1994 es el valor presente y el valor futuro es de $1000. Aqui esta la so-

lucion:
N = 3;1 = 8%; PMT = 0; FV = $1000; PV = ?, PV = $79383.

FVy(PVIFgy 3) = PV ]

PV = $1000(0.7938) = $793.80 = Deposito inicial para acumular $1000.
(La diferencia se debe a errores de redondeo.)
b. 11/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 11/97
| i t } —]
? ? ? ?
FV =1000

En este caso estamos tratando con una znualidad a 4 afos cuyo primer pago ocu-
rre después de un ano contado a partir del dia de hoy, ¢l 1/1/94, y cuyo valor fu-
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turo debe ser igual a $1000. Sedebera modificar la linca de tiempo a efecto de vi-
sualizar mejor esta situacion. Aqui esté la solucion:

N=41=8%R =0 N = $1,000; PMT = 2 PMT = $221.92.
PMT(FVIFAg, ,) = FVA{

VA,
(FVIFAgy 4)

= W$_10(),0 = $221.92= Pago necesario paraacumular $1000

PVT

Este problema puede enfocarse de varias maneras. Tal vez el modo mas sencillo

consista en formular lasiguiente pregunta: “¢Si yo recibiera $750€ 1/1/94 y los

depositara para que redituaran un 8 por ciento, jtendria yo los $1000 requeridos
a 1/1/97?" Larespuesta es no:

1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
: — —~ . —
~750 Fv=1?

FV, = $750(1.08)(1.08)(1.08) = $944.78

Esto indica que usted deberia permitir que su padre hiciera los pagosen lugar de
aceptar lasuma acumulada de $750.
También se podrian comparar los $750 con el valor presentc de |os pagos:

1183 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
t F — — {
221.92 22192 22182 22192
pV="?

N=41=8%FMT = —$22192; N = O, W = 2 W = §735.03.
PMT(PVIFAgy ;) = PVA,

$221.92(3.3121) = $735.02= Vdor presentedelos
pagos requeridos
(Ladiferenciase debe a errores de redondeo.)

Esta cantidad esinferior ala oferta delasumaacumuladade $750; por lo tanto.
su reaccion inicial podriaser aceptar lasumaacumuladade $750. Sin embargo,
esto senaun error. H problemaconsiste en que cuando se encuentra el valor
presente de $735.02 de laanualidad, se estaencontrando el valor de la anualidad
al diadehoy, el 1 deenero de 1993. Usted estaba comparando los $735.02 a
dia de hoy con lasuma acumulada de $750 después de un afio contado a partir
del diade hoy. Desde luego, esto no tienevalidez. Lo que usted deberia haber
hecho eratomar los $735.02, reconocer que éste esel valor presente de una
anualidad a 1 de enerode 1993, multiplicar los $735.02 por 1.08 para obtener
lacifrade $793.82, y comparar los $793.82 con lasuma acumulada de $750. De
tal modo, usted deberia tomar la oferta de su padre consistente en hacer los pa
gosen lugar de aceptar lasuma acumulada d 1 de enero de 1994,

1/1/93 =2 1/1/94 1/1/85 1/1/96 11/97
l - | | i
r L ¥ 1
-750 1000
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N = 3PV = -$750; PMT = 0; FV = 51000;1 = 2 [ = 10.0642%
PV(FVIF,;) = FV

FVIF,, = —

Useseel valor futuro de $1 del cuadro (cuadro A-3 del Apéndice A) aplicablea
tres periodos para encontrar la tasa deinterés correspondientea un FVIF de
1.3333.Miresealolargo delaLineadel periodo 3 del cuadro hasta que se Uegue
a 1.3333.H valor méascercano sera 1.3310,en lacolumnadel 10 por ciento. Por
lo tanto, usted requeriria unatasa de interés de aproximadamente un 10 por
ciento paralograr su meta de $1000. La tasa exacta que se requerina, encontra-
dacon unacalculadora financiera. seria de 10.0642 por ciento.

11/93 =~ 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
| — : b |
18629  186.29 18629  186.29
FV'=1000

N = 4; PV = 0, PMT = - 5186.29;FV = $1000;1 = 2 1 = 19.9997%.

PMT(FVIFA,,) = FVA,

$186.29(FVIFA, ;) = $1000
$1000
FA,, = — = 5.3680.
FVIFA.4 $186.29 3

Usando el cuadro A-4 que se encuentra d final del libro, observamos que 5.3680
corresponde a una tasa de interésdel 20 por ciento. Se podna encontrar un pres-
tatario que estuvieradispuesto aofrecer unatasadeinterésdel 20 por ciento.
pero habria ciertos riesgosimplicitosen la operacion —jéste podna no pagar los
$1000!

1/1/93 40, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
! [ 1 | I [\ — ] 1 {
F 1 L 1 L] 1 1 L 1
400 ? ? ? ? ? ?
FV=1000

Encuéntreseel valor futuro del depdsito original de $400

FVe = PV(FVIF,5 ) = $400(1.2653) = $506.12.

Esto significa queel 1 de enerode 1997, usted necesitard una suma adicional de
$493.88:

$1000.00 — $506.12 = $493.88.

Esto se acumulara haciendo 6 pagosiguales que puedan ganar un 8 por ciento se-
mestralmente compuesto, 0 4 por ciento cada 6 meses:
=6;1 = 4% ;N = 0 FVY = S493.88;AVT = 2 PMT = 74.46.
PMT(FVIFA,x ) = FVAq
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_ VA,
T (FVIFA, )
_ 3493.88
T 6.6330

PMT

= $74.46

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera. aliméntese N = 6, 1 =
4, PV = —400,FV = 1000, PMT = ? PMT = $74.46.

. \m
g. Tasa anual efectiva = (l + ‘\—") - 1.0
m
= (1 +w) -1 = (104)¥ -1
2
= 10816 — 1 = 0.0816 = 8.16%.

11  Existe aqui un riesgo de la tasa de reinversion porque hemos supuesto quc los
fondos ganaran un rendimiento del 8 por cientoen e banco. De lieclio, si las ta
sasdeinterésen laeconomia disminuyen, d banco bagjara la tasa de sus dep6si-
tos porque estara ganando una menor cantidad cuando preste losfondos que
usted haya depositado en €l. S usted compra certificados de depdsito (CDs) que
venzan en lafechaen que necesitael dinero (1/1/97), usted evitarad riesgo de
reinversion, pero ello funcionaria tan sélo si hiciera el depésito el diade hoy.

Més tarde se expondran otras formas que pueden utilizarse para reducir el ricsgo
delatasadereinversion.

PA-4 latasaanual efectiva del banco A esdel 8.24 por ciento:

. 0.08\"
Tasa anud efectiva = (l + _4_) - 1.0

(1.02)" —= 1 = 1.0824 — 1
0.0824 = 8.24%.

~
il

Ahora, el banco B debe tener la misma tasa anual efectiva:

12

(1 + —i) - 10 = 00824
12
. 12
(1 + i) = 10824
12,
i
1+ — = (1.0824)"
2 ( )
1+ — = 1.00662
12
L~ 000662
2

0.07944 = 7.94%.

Por lo tanto, los dos bancostienen diferentes tasas cotizadas —la tasa cotizada
del banco A esdel 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. Ladiferencia en sus tasas cotizadas se debe a la diferencia
en lafrecuencia de los periodos de compaosicioén.

Capitulo 6

a

Esto no es necesariamente cierto. Toda vez que C reinvierte lasdos terceras par-
tesde sus utilidades, su tasa de crecimiento deberia exceder ala D, pero D paga
dividendos méasaltos ($6versus $2). No podemos afirmar cud de las dos accio-
nes deberia tener el precio masalto.

Una vez mas, simplemente no sabemos qué precio deberia ser el masalto.

Esto esfalso. Loscambiosen ky y en k, tendrian un efecto mayor sobre C —su
precio declinaria mas.

H rendimiento total esperado para D esigual akp = D,/Pg+g = 15% + 0% = 15%.
H rendimiento total esperado para C tendra D,;/P; menosqued 15 por cientoy
una g mayor a O por ciento, pero kc no deberfa ser ni masgrande ni mas peque-
fila queel rendimiento total esperado deD, 15 por ciento, ya que se ha afirmado
que las dos acciones son igualmente riesgosas.

Hemos eliminado a, b, c y d, por lo tanto e deberia ser correcta. Sobre la base de
lainformacién disponible, D y C deberian venderse a aproximadamente el mis
mo precio, $40; por lo tanto, k.= 15% tanto para C como paraD. H rendimiento
actual en dividendosde Cesde $2/$40 = 5%. Por lo tanto, g = 15% — 5%= 10%.

Los bonosde Pennington se vendieron ala par; por consiguiente, el rendimien-
toal vencimiento (YTM) original fueigual alatasa de cup6n del 12 por ciento.

50

$120/2 $1000

+
lzl 0.10\! 0.10\
1+ — 1+ —
2 2

SGO(PVIFAsy, 50) + $1000(PVIFss 50)
$60(18.2559) + $1000(0.0872)
$1095.35 + $87.20 = $1182.55.

Vg =

It

De manera alternativa, con una calculadora financiera, aliméntense los siguien-
tesdatos: N=50,1=5,PMT =60, FV =1000y PV =? PV=$1182.56

Rendimientoactua = Pago anual del cupon/Precio

$120/$1182.55
0.1015 = 10.15%.

Rendimiento por gananciasde capital = Rendimiento total - Rendimiento actual

= 10% — 10.15% = —0.15%

S 860 $1000
.$916.42 = 2‘ T T O w”
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Inténtese con ky = 14%:

1

Ve
$916.42

INT(PVIFA~ ;1) + M(PVIF~ 14)

$60(8.3577) + $1000(0.4150)
$501.46 + $415.00 = $916.46.

]

Por consiguiente, el rendimiento a vencimiento (YTM) a 1 de julio de 1993 cra
del 14 por ciento. De manera alternativa, con una cal culadora financiera, alimeén-
tenselossiguientesdatos: N = 13, PV = -916.42,PMT =60, FV = 1000 y

kg2 =1 =7 Solucién por calculadora= kg, = 7.00%; por lo tanto, kq = 14.00%.

Rendimiento actual = $120/$916.42 = 13.09%
Rendimiento por gananciasde capital = 14% — 13.09%=0.91%

Lasiguiente Lineade tiempo ilustralos afiosa vencimiento del bono:

1/1/93 7/1/93 1/1/94 7/1/94 1/1/95 12/31/99
3/1/93

Por lo tanto, a 1 de marzode 1993, habia 13 2/3 periodos pendientes de trans-
cumr antes de queel bono llegara asu fecha devencimiento. En larealidad, los
negociantes de bonos usan el siguiente procedimiento para determinar el precio
del bono:

1) Encuéntreseel precio del bono correspondientealasiguiente fechade cu-
pon, el 1dejuliode 1993.

Vo 7193 = $O0(PVIFA; -5 13) + $1000(PVIF; 55y 13)
$560(8.0136) + $1000(0.3789)
$859.72.

Obsérvese que podriamos usar una calculadora para encontrar el valor de
Vg 71793 0 podriamossustituir i =7.75% y n = 13 periodos dentro de las ecuacio-
nes parael PVIFA y el PVIF:

1 -—34— -1
atiy (1 t 0.0775)"
i - 0.0775

PVIFA =

8.0136.

1 1

FVIF = @tk @*oorrs)”

= 0.3789.

2) Afadase el cupon, $60,a precio del bono para obtener el valor total, TV,
del bonoen lasiguiente fechade pagodeintereses; TV = $859.72 + $60 =
$919.72.

3) Descuénteseestevalor total alafechadecompra:

Valor ala fechadecompra (tarzo 1, 1993) = $919.72(PVIF; 75% 4/6)
= $919.72(0.9515)
= $875.11.



Apéndice B Soluciones a los problemas de autoevaluacion B-13

En este caso,

1 1
PVIF, , = = = 0.9515.
TTRYE T (1 4+ 0.0775)** T 10510

4) Por lo tanto, usted hubiera emitido un cheque por $875.11 para completar
la transaccion. De este monto, $20 = (1/3)($6) representarian los intereses
aciimulados devengados y la cifra de $855.11 representarian el valor basico
del bono. Edta clasificacion afectaria tanto asus impuestos como a los del
vendedor.

5) Este problema podria resolverse mauy facilmente usando una cal culadora ti-
nanciera con unafuncion de valuacién de bonos, tal como la [IP-12C o la
HP-17B. Esto seexplicaen d manual de la calculadora bajo € encabezado
"Célculosde bonos".

PA-4 B primer paso consiste en encontrar d valor de g, la variable desconocida, en fa

ecuacion de crecimiento constante. Ya que DD, esdesconocida pero D esconocida,
sustitityase Do(1 + g) de la siguiente manera:

. D Do(1 +
P0=P0=P_'g= “li_gg)
$2.40(1 +
s36 = 12400 + g)

012 - g

Despejando el valor de g, encontramosque la tasa de crecimientoesdel 5 por ciento:

$432 ~ $36g = $2.40 + $2.40g
$38.4g = $1.92
g = 0.05 = 5%.

H siguiente paso consisteen usar latasa de crecimiento para proyectar el preciode
la accion 5 afios después:

_ D1 + g){’
k.- g
$2.40(1.05)°
0.12 - 0.05

$45.95.
[Alternativamente, Ps = $36(1.05)° = $45.95.]

[

Por lo tanto, el precio esperado de las accionesde Ewald Company después de 5
anos contados a partir de hoy, Ps esde $45.95.

a. 1) Calculeseel valor presentedelosdividendos pagadosdurante el periodo de
crecimiento supernormal:

D, = $1.1500(1.15) = $1.3225.
D, = $1.3225(1.15) = $1.5209.
Dy = $1.5209(1.13) = $1.7186.

PV D, = $1.3225(0.8929) + $1.5209(0.7972) + $1.7186(0.7118)
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= $L.1809 + $§1.2125 + $1.2233
= $3.6167 = $3.62.

2) Encuéntreseel valor presentedel precio de lasacciones de Snyder d final
del afio 3:

D, _ Dyl + g)
k-8 k-8
_ $1.7186(1.06)
T 012 - 006
$30.36.
PV P, = $30.36(0.7118) = $21.61

P, =

3) SUmenselos doscomponentes paraencontrar el valor delaaccion a diade
hoy:

P, = $3.62 + $21.61 = $2523

De manera alternativa, |os flujos de efectivo podrian colocarse sobre una linea
detiempo tal y como se describe a continuacion:

? 12% | 2 3 .
g=15°/4\ g=13% 9=6%
1.3225)  1.5209  1.7186, 1_8%17
303617 = o_f;?-_z:)loé
32.0803 ) X

Registrense losflujosdeefectivo dentro del registro disefiado para tal proposito,
1= 12, y oprimase latecla NPV para obtener P, = $25.23.

b. P, = $1.5209(0.8929) + $1.7186(0.7972) + $30.36(0.7972)
= $1.3580 + $1.3701 + $24.2030
= $26.9311 ~ $26.93._
(Solucion por calculadora: $26.93.)
P, = 51.7186(0.8929) + $30.36(0.8929)
= $1.5345 + S27.1086
= $28.6429~ $28.64.

(Solucioén por calculadora: $28.64.)

¢ Afio Rendimiento .,  Rendimiento por _. Rendimiento
) por dividendos gananciasdecapital total

$1.3225 $26.93 — $25.23%

1 = §24 B e Ty =1
$25.23 5.24% $25.23 6.74% 2%
$1.5209 $28.64 ~ $26.93

2 =~ 5, —_— " =~ 6. = 1
$26.93 565% $26.93 635% 2%
$1.7186 $30.36 — $28.64

3 ——— =~ 6.00% 330.36 — $2864 _ ¢ vo% = 12%

$28.64 $28.64
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Capitulo 7

Para resolver este problema, definiremos AScomo el cambioen ventasy g como la
tasa de crecimiento en ventas, y posteriormente usaremos las tresecuaciones siguien-
tes:

AS = S,g.
S, =S(1+g)
AFN = (A*/S)AS) — (L*/S)(AS) — MS,(1 - d).

Establézcase AFN = 0, sustitiyase en valores conocidos para A*/S, L*/S,M,dy Sy
posteriormente encuéntrese el valor deg:

0 = 1.6($100g) — 0.4($100g) - 010[$100(1 + g)}(0.55)
= $160g - $40g — 0.055(5100 T s100g)
= $160g — $40g — $55 — $5.5g
S114.5g = $5.5
g = S55/81145 = 0.048 = .8%
= Tasa mé&ima de crecimiento Sin financjamiento externo.

Los activos consisten en efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventa-
riosy activos fijos. Por lo tanto. podemosdividir la razén A*/S en suscomponentes:
efectivo/ventas, inventarios/ventas, Y asi sucesivamente. D¢ tal forma,

A* —A* —~Inventarios + Inventanos _

1.6
S S S

Sabemos que la razén de rotacion del in entario esigual aventas/inventarios = 3 ver
ces; por lo tanto, inventarios/ventas = 1/3 = 0.3333. Ademas, si la razon de rotacion
del inventario puede incrementarse a 4 veces, entonces la razon de inventarios/ven-
tasdisminuirdal/4 = 0.25, unadiferencia de 0.3333 — 0.2500= 0.0833. Esto, asu
vez, ocasiona que la razon A*/S disminuyadeA*/S = 1.6 aA*/S = 1.6 — 0.0833 =
1.5167.

Este cambio tiene dos efectos: primero, cambia laecuacion AFN, y segundo, signi-
ficaque Weatherford tiene actualmente un exceso de inventarios. Yaque es muy cos
toso mantener inventanos excesivos, Weatherford estara interesada en reducir sus
nivelesde inventanos dejando de remplazar |os inventarios hasta quese liayan agota
do los montos excesivos. Podemos explicar esto estableciendo laecuacién AFN revi-
sada (usando la nueva razén A*/$), estimando los fondos que se necesitaran el afio
siguientes actualmente no se dispone de inventarios excesivos, y sustrayendo poste-
riormente los inventarios en exceso de que se disponga actual mente:

Condiciones presentes:

Ventas  _ $100__ _,
Inventarios  Inventarios

por lo tanto,

Inventarios= $100/3 = $33.3 millonesen € momento actual.
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Nueevas condiciones:

Ventas  _ $100

Inventarios  Inventarios

por lo tanto,

Nuevo nivel de inventarios = $100/4 = $25 millones.

Por consiguiente,

Inventarios excesivos = $33.3 - $25 = $8.3 millones.

Pronostico de losfondos necesarios, primer afio:

AS en @ primer afio = 0.2¢$100 millones) = $20 millones.
ARN = 1.5167($20) - 0.4($20) - 0.1(0.55)($120) — $8.3
=$30.3 - $8 — $6.6 — $8.3
= $7.4 millones

Prondstico de los fondos necesarios, segundo afio:

4S en d segundo afio = g8y = 0.2($120 millones) = $24 millones
AR = 1.5167($24) — 0.4($24) — 0.1(0.55)($144)
=$36.4 — $9.6 — $7.9
=3$18.9 millones

PA-4 Allied Food Products:
Egadoderesultados proforma
(millonesdeddlar es)

- Segundo Efectosdela
ensayo retr oalimentacion
EBIT $312
Intereses 93
EBT 3219
Impuestos (40%) 88
Ingreso neto antes de dividendos
preferentes . $131
Dividendos para |os accionistas
preferentes _ 4
Ingreso neto disponible paralos
. accionistas comunes 3127
Dividendoscomunes 366
Adicién a utilidadesretenidds 361

Cambioen gastosde intereses = ($2 x 0.08) + (2 % 0.10)
= 0.56 = SO.

-
N
~

53]
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Allied Food Products
Balancegeneral proforma
(millonesde ddlares)

Total activos
Cuentas por pagar
Documentos por pagar
Gastos acumulados
Tota pasivos circulantes
Bonosalargo plazo
Deudatotal
Acciones preferentes
Acciones comuncs
Utilidades retenidas
Total capital contable coman
Total pasivosy capital contable
Fondos adicionales necesarios

Capitulo 8

Segundo Efectosde la
ensayo retroalimentacion

$2200

$

)

138 +2

154

$ 358

782 +2

186 +3

6-17

Tercer
ensayo
32200
£ 66

140
__ 154
$ 360
__ 784
$1144

40

a. 1) Determineseel costo variable por unidad en el momento actual, usando las
siguientes definiciones y ecuaciones:

Q = unidades de produccién (ventas) = 5000.
P=precio promedio de ventas por unidad de produccion = $100
F= costosfijosde operacion = $200 000.

V = costos variables por unidad.
BBIT= P(Q) - F - V(QQ)
$50000 = $100(5000) — $200000 - V(5000)
S000V = $250 000

V= $50

2) Determineseel nuevo nivel del EBIT si se hace el cambio:

Nuevo EBIT = P(Q2) = Fz - V2(Q2)

= $95(7000) - $250000 — $40(7000)
= $135000

3) Determinese el EBIT incremental:

ABBIT = $135 000 — $50000 = $85000

4) Estimese |a tasa apropiada de rendimiento sobre la nueva inversion:
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_ AEBIT _ $85000 _ .
AROA = pversion — $400 000 21.25%

Toda vez que el ROA excede d costo promedio de capital de Olinde. este andli-
sisindicaque Olinde deberia seguir adelante y redlizar la inversion.

b
P_V
pop = 2P =-V)
QP -vVv)-F
0( $100 — §
DOL:\migno = 5000( 3100 20) = 5.00.
5000( $100 — $50) — $200 000
7000( 895 — $40
DOLNucvu = ( )

= 2
7000( $95 — $40) — $250000

Esto indica que €l in;:r: s0 en operacion sera menos sensible aloscambiosen
ventass el proceso de prodiiccién se modifica; por lo tanto, tal cambio reduci-
ria los riesgos. Sin embargo, d cambio incrementaria el nivel del punto de equili-
brio. Aunque, no obstante, con un precio de ventas nés bajo, podria ser mas
sencillo lograr el nuevo volumen masalto del punto de equilibrio.

F $200 000

BV ~ $100- 50= 4000 unidades

Antiguo: Qpg =

F $250 000 .
Nuevo: = ——— = ——— —— = 4545 unidades
Qe bV, T 395 - s40

c. H ROA incremental seria:

AUtilidad _ AVentzs

ROA =
AVaitas  AActivos

Usando un financiamiento por medio de deudas, la utilidad incremental asociada

) con lainversion esigual a la utilidad incremental que se encontré en la partea
menos losgastos de intereses en los que se incurra como resultado de la inver-
sion:

AUtilidad = Utilidad nueva — Utilided antigua - Intereses
= $135000 - S50000 - 0.10( $400 000)
= $45 000.

Las ventasincrementales se calculan como:

AVeatss=P,Q, - P1Q,
= $95(7000) — $100(5000)
= 665 000 — $500 000
= $165 000.
$45 000 $165 000

ROA = X — = 11.25%.
$165 000 $400 000

El rendimiento sobre la nueva inversion de capital contable ain excede d pro
medio del costo de capital; por lo tanto, Olinde debena hacer la inversion.
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Capitulo9

PA-2 a.yb.

Estadosderesultadospara el afio terminado el 31 dediciembrede 1992
(milesdeddlares)

Vanderheiden Press Herrenhouse Publishing
a b a . b

BBIT $ 30000 $ 30000 $ 30000 $ 3C 000

Intereses 12 400 14 400 10 600 18 600

Ingreso gravable $ 17600 $ 15600 $ 19400 $ 11400

Impuestos (40%) 7040 6240 7760 4560

Ingreso neto $ 10560 5 9360 $ 11640 $ 6840

Capital contable $100 000 $100 000 $100 000 $100 000
Rendimiento sobre el

capital contable 10.56% ._9.36% 11.64% _6.84%

La Vanderheiden Press tiene un ROE méasalto cuando las tasas de interés a corto
plazo son altas, mientras que Herrenhouse Publisliingseencuentra en una mejor
posicién cuando las tasas son més bajas.

c. Laposicionde Herrenhouse es masriesgosa. Primero, sus utilidadesy d rendi-
miento sobre su capital contable son mucho masvolatiles que los de Vanderhei-
den. Segundo, Herrenhouse debe renovar cada afio su fuerte préstamo acorto
plazo, y si larenovacién ocurreen el momentoen queel dinero se encuentre
muy escaso, cuando su industria esté deprimida, o cuando sucedan ambas cosas,
entonces sele podria negar el crédito, con lo que Herrenhouse podriaquedar
fuerade los negocios.

PA-3  TheCalgary Company: Balancesgener alesalter nativos

Restringido M oder ado Rdajado

(40%) (50%) (60%)
Activoscirculantes S1200000 $1 500 000 $1 800 000
Activosfijos 600 000 600 000 600 000
Total activos 51800 000 $2 100 000 $2 400000
Deuda S 900000 $1 050 000 $1 200 000
Capital contable 900000 1 050 000 1 200 000

Total pasivosy capital contable 51800 000 $2 100 000 $2 400 000
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PA-2

PA-3

ThecCalgary Company: Estadosderesultados alter nativos

Restringido M oderado Relajado

Ventas $3 000 000 $3 000 000 $3 000 000
EBIT 450 000 450 000 450 000
Intereses (10%) 90 000 105000 120 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) $ 360000 $ 345000 S 330000
Impuestos (40%) 144 000 138 000 132 000
Ingreso neto $ 216000 $ 207000 3 198 000
ROE 24.0% 19.7% 16.5%
Capitulo 10
a. Determinese primero el saldo delacuentade chequesde la compaiiay losregis-

tros del bancotal y como se describe a continuacion:

Cuentadecheques Registros

delaempresa del banco
Dia 1: Deposito de $500 000; emision
de un cheque por $1.000 000 (8500 000) $500 000
Dia 2: Emision de un cheque por $1 000 000 ('$1 500 000) $500000
Dia3: Emision de un cheque por $1 000 000 ( $2 500 000) S500 000
Dia 4. Emisién de un cheque por $1 000 000;
depdsito de $1.000 000 ($2500 000) $500 000

Después de que Upton haya alcanzado una condicion uniforme, deberé deposi-
tar $1 000 000 diariamente para cubrir los cheques que se hayan emitido tres
dias antes.

La empresa tiene 3 diasdeflotacion; noessino hasta el dia 4 que laempresatie-
ne que hacer depésitos adicionales.

Tal y como e mostrd anteriormente, Upton deberia tratar de mantener un saldo
sobrelosregistros del banco de $500 000. En sus propios libros, tendré un saldo
<e menos $2 500 000.

Primero, determinese el beneficio anual para Kroncke proveniente de lareduccién
en lossaldos de efectivo bajo cada plan:

Proniedio de cobranzas diatias = (30)($30 000) = $900 000

DTC:

Flotacion de la cobranza: $900000 por dia X 5dias = $4 500 000
Flotacién nueva de la cobranza: $900000 por dia x 3dias = $2 700000
Reduccién de laflotacién: $1 800 000
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Kroncke puede reducir sussaldos promedio de efectivoen $1 800 000 usando
DTCs, y puede ganar un 11 por ciento, lo cual proporcionara $198 000 de ingresos
adicionales:

Ingreso adicional = ($1800 000)(0.11) = $178000

Transferencia electronica:

Flotacion actual de la cobranza: $900 0600 por dia x Sdias= $4 500 000
Rotacion nueva de la cobranza: $900 000 por dia X 1dia =$ 900 000
Reduccion de la flotacion: $3600 000

Kroncke puede reducir sussaldos de efectivo en $3600 000 usando transferencias
electronicas, las cuales incrementaran el ingreso en $396 000:

Ingreso adicional = ($3600 000)(0.11) = $396 000

A continuacion, calculese el costo anual de cada método de transferencia:

Numero de transferencias = 30 X 260 = 7800 por afio.
Costo fijo de un apartado postal = $14000 x 12 = $168000 por afio

DTC:

Costo totales= (7800)($0.75) + $168000 = $173850
Transferencia electronica:

Costos totales = (7800)($11) + $168000 = $253800.

Finalmente, calculese el ingreso neto adicional que resulta de cada método de transfe-
rencia
DTC:

5198000 - S173850 = 524 150.

Transferencia electronica:

$396 000 — $253800 = $142 200.

Por lo tanto, Kroncke deberia adoptar el sistema de apartados postalesy transferir
losfondos desde |os operadoresde los apartados postal es hasta |os bancos regionales
de concentraci6n usando transferencias el ectronicas.

Capitulo 11

Bajo la actual politica de crédito, la Boca Grande Company no tiene descuentos, tie-
ne gastos de cobranza de $50 000, tiene pérdidas por cuentas malasde

(0.02)(3$10 000 000) = $200 000, y tiene un promedio de cuentas por cobrar de
(DSO)(Ventas promedio por dia) = (30)($10 000 000/360) = $833 333. EH costoenel
gueincurre laempresa por el mantenimiento de estas cuentas por cobrar esde (Ra
z6n de costo variable)(A/R)(Costo de capital) = (0.80)($833 333)(0.16) = $106 667.
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Es necesario multiplicar por la razén de costo variable porque lainversion rea en
cuentas por cobrar es inferior al monto en dolares de las cuentas por cobrar.

Propuesta 7: Ampliar el periodo decrédito aneto 30, de modo que

1. Lasventasaumenten en $1 millon.

Descuentos = $0

3. Pérdidas por cuentas malas = (0.02)($10 000 000) + (0.04)($1 000 000)

= 200000 t 10 000
$240 000.

4. DSO = 45 diassobre todas lasventas.

5. Nuevas cuentas por cobrar promedio = (45)($11 000 000/360) = $1 375 000

Costo de mantenimiento

delas cuentas por cobrar = (v)(k)(Promedio de las cuentas por cobrar)
= (0.80)(0.16)( $1 375 000)

= $176 000.
7. Gastosde cobranza = $50000.

Andlisisdel cambio propuesto:

Edadode Egdadode
resultados resultados
bajola palitica Efecto bajo lanueva

actual del cambio politica

“ Ventas brutas S10000000 + $1 000 000 S11000000

Menosdescuentos 0 + 0 0

Ventas netas S10000000 + $1 000 000 S11000000

Costosde produccion( 80% 8000000 + 800000 8800 000
Utilidad antes de los costosde créditoy

de impuestos S 2000000 +S 200 000 S 2 200000

Costosrelacionadoscon € crédito

Costo dd mantenimientode las cuentas

por cobrar 106667 + 69333 176 000

Gagtosde cobranzas 50000 + 0 50000

Pérdidas por cuentas mdas 200000 t+ 40000 240 000

Utilided antesde impuestos S 1643333 +S 90667 $ 1734000

Impuestosfederales nds estataleg 40% 657333 + 36 267 693 600

Ingreso neto S 936000 tS 54400 S 1040400

H cambio propuesto parece ser bueno, siemprey cuando |los supuestos sean correc-

tos.

Propuesta 2: Acortar el periodo decrédito aneto 20, de modoque
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Las ventas disminuyan en $1 millén

Descuento = $0.

Pérdidas por cuentas malas= (0 01)($9 000 000) = $90 000.

DSO= 22 dias.

Nuevo promedio delas cuentas por cobrar = (22)($9 000 000/360) = $550 000

Costo del mantenimiento de las
cuentas por cobrar = (v)(k)(Promedio de las cuentas por cobrar)

(0.80)(0 16)( $550 000)
$70 400.

Gastos de cobranzas = $50 000

Andlisisdel cambio propuesto:

Estado de Estadode
resultados resultados
bajola politica Efecto bajolanueva
actual del cambio politica
Ventas brutas $10 000 000 (51000 000) $9 000 000
Menos descuentos 0 0 0
Ventas netas $10 000 000 ( $1 000 000) $9 000 000
Costosde produccion (80%) 8 000 000 (_800000) 7 200 000
Utilidad antes de loscostosde créditoy $ 2000000 (S 200000) $§1 800000
de impuestos
Costos relacionados con el crédito
Costo del mantenimiento de lascuentas
por cobrar 106 667 ( 36 267) 70 400
Gastos de cobranza 50 000 0 50 000
Pérdidaspor cuentas malas 200 000 (__110000) 90 000
Utilidad antes de impuestos $ 1643333 (8 53733) 81589600
Impuestos federales mas estatales (40%) 657333 ( 21 493) 635840
Ingreso neto $ 986000 (8 32240) 8 9537060

Este cambio reduce el ingreso neto, por lo tanto deberia rechazarse. Boca Grande in-
crementara las utilidades a aceptar la propuesta 1 consistente en ampliar el periodo
decrédito de 25 dias a 30 dias, siempre y cuando todos |os supuestos sean correctos.
Esta podna ser o no la politica 6ptima, es decir, la politica de crédito que maximiza
ria las utilidades, pero ciertamente parece ser un movimiento hacia la direccion co-
rrecta.

Capitulo 12

a

i /2(F)(S)
BOQ = Jom
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_[(2)(85000)(2 600 000)
B (0.02)( $5.00)

= 509 902 fanegas

Ya que laempresa debe hacer sus pedidos en multiplos de 2000 fanegas, debe-
ria ordenar en cantidades de 510 000 fanegas.

b Ventas semanal es promedio = 2 600 000/52
= 50 000 fanegas

Punto dereorden = ventas de 6 semanas + margen de seguridad
6(50000) + 200000

= 300000 *+ 200000

= 500 000 fanegas

c. Costostotalesdel inventario:

TIC = CP(%}+ F[% ]+ CP(Margen de seguridad)

510 000

2 600 000
(0.02)( 85)(—2—) + ( 85000)(

510000

) + (0.02)( $5)(200000)

$25500 + $25490.20 + $20 000

$70 990.20.

d. Loscostosde laorden se reducirian de $3500 hasta $1500. Al ordenar 650 000
fanegas en cada ocasion, laempresa puede reducir el costo total del inventario a
$58 500:

TIC (0‘02)(35)(6502000) + (HSOO)(M) + (0.02)( $5)(200 000)

650 000

$32500 + $6000 + $20000
$58 500.

I

Ya que laempresa puede reducir los costos totales de su inventario ordenando
650 000 fanegas cada vez, deberia aceptar la ofertay colocar pedidos més gran-
des. (Incidentalmente, este mismo tipo de andlisisse usa para considerar cual-
quier oferta dedescuento por cantidad.)
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Capitulo 13

PA2 a Préstamo bancariocomercial
Monto concedido en préstamo = (0.75 )X 8250 000) = $187 500
Descuento = (0.09/12) 8187 500) = (1406)
Saldo compensador = (0.20X $187 500) = _(37500)
Monto recibido = S148594
Gastos de intereses = (0.09X $187 500) = S 16875
Departamento de crédito* = ($4000)12) = 48000
Cuentas malas = (0.02) 250000 12)= 60 000
Costos totales anuales = 5124875

Los costos del depanamento de crédito y lascuentas malas representan gastos en
losqueseincurrird s seusa un préstamo bancario. pero estos COstos se evitaran s la
empresa acepta el convenio defactoraje.

B-25

Factoraje
Monto concedido en préstamo = (0.85X $250 000) = 212500
Comisién por periodo = (0.035)X S250000) = (8750)
Interés pagado por anticipado = (0.09/12) S203750) = _ (1 528)
Monto recibido = 8202 222
Comisién anual = ($8,750X 12) = $105 000
Interés anual = (009X 8203750) = 18338
Costos totales anuales = $123338
b. Loscostos de factoraje son ligeramente mas bajos que el costo del préstamo ban-
cario, y el factor esta dispuesto aentregar como anticipo una cantidad significati-
vamente mayor. Por otra parte, la eliminacién del departamento de crédito
podria reducir lasopciones de laempresa en el futuro.
Capitulo 14
PA-2 a. Periododerecuperacion:

Para determinar el periodo de recuperacion, constriyanse los flujos de efectivo

acumulados para cada proyecto:

Flujos de efectivoacumulados

Afo ProyectoX ProyectoY
0 (810 000) ($10000)
1 (3500) (6 500)
2 (500) (3000)
3 2500 500
4 3500 4000
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Periodo de recuperaciony= 2 + 3$3—50(?)% =2.17 anos.

Periodo de recuperaciony= 2 + %%gg = 2. 86afos.
Valor presente neto (NPV):

$6500 $3000 $3000 $1000

NPVx = = 310000 + o * (hizy © (l1zy ~ (La2y
= $966.01.
NPV. — —$10000 + 3300, 33500 83500 $3500
(1.12)' (112 (112)yr a2y
= $630.72.

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense losflujos
deefectivodentro del registro correspondiente, aliméntesel = 12, y posterior-
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 de cada proyecto, encuéntrense las
tasas de descuento queigualan cada valor presente neto a cero:

IRR; = 18.0%
IRRy = 15.0%
Tasa interna de rendimiento modificada (MIRR):
Para obtener la tasa interna de rendimiento modificada de cada proyecto, co-

mience encontrando el valor terminal de cada proyecto(TV) delosflujosdeen-
trada de efectivo:

TVx = $6500(1.12)" + $3000(1.12)*
+ $3000(1.12)' + $1000 = $17255.23.
$3500(1.12)° + $3500(1.12)
+ $3500(1.12)' + $3500 = $16727.65.

TVy

Ahora, la MIRR de cada proyecto esaquella tasa de descuento que iguala el valor
presente del valor terminal con el costo de cada proyecto, $10 000:

MIRRy = 14.61%.
MIRRy = 13.73%.

H siguiente cuadro resume los rangos del proyecto de acuerdo con cada método:

Proyectocon €l
rango masalto
Periodo de recuperacion X
N/ X
IRR X
MIRR X
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Obsérveseque todoslos métodosle confieren d proyecto X un rango superior

d del proyecto Y. Ademés, ambos proyectosson aceptablesbgjo loscriteriosdel
NPV, de laIRR y de la MIRR. Por lo tanto, ambos proyectos deberian ser acepta
doss losdosfueran independientes.

En este caso, eegiriamosd proyecto que tuvierael NV més alto cuando k =
12%, esdecir, € proyecto X.

Para determinar losefectos que se produciriand cambiar € costo de capital, gra-
figuenselos perfilesdd vaor presente neto de cada proyecto. La tasa de cruce
ocurre aproximadamenteun 6 y un 7 por ciento (6.2%).

Perfiiesdel NPV paralosproyectosXy Y

NPV
$)

NPV

40004

3000

f Tasa de cruce = 6.2%
/
NPV ;//
2000}
1000 |
0 | |
5 10 /15 \\ 20 Costo de capital (%)
IRRy \RA
X
-1000 (

Costo de capital NPV NPVy
0% $3500
4 2545
8 1707 1592
12 966 .63
16 307 (206)

18 5 (585
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S el costodecapital de laempresa esinferior a 6 por ciento, surgird un con-
flicto porque NPVy > NPVy, pero IRRx > IRRy. Por consiguiente, si k tuviera un
valor del 5 por ciento, surgiria un conflicto. Sin embargo, obsérvese que cuando
k = 5.0%, MIRRx = 10.64%y MIRRy = 10.83%; por consiguiente, la IRR modifica-
daleconcede un rango correcto alos proyectos, aun s k se encuentra a la iz-
quierda del punto decruce.

La causa bésica del conflicto eslaexistenciade distintos supuestosde la tasa de
reinversion entred NPV y laIRR. El NPV supone que los flujos de efectivo pue-
den ser reinvertidos a costo de capital, mientrasquelalRR supone la reinver-
sidn ala tasa interna de rendimiento (generalmente) masalta. B supuesto de
una altatasadereinversion bajo el método IRR hace quelosprimerosflujosde
efectivo sean especialmentevaliosos; por o tanto, los proyectosa corto plazo se
veran mejor bajo el método IRR.

Capitulo 15

Requerimientosestimadosde inversion:

Precio (850 000)
Modificacion ( 10000)
Cambio en capital de trabajo neto (__2000)
Inversion total ($32000)

Flujos de efectivo en operacion:

Afo 1 Ao 2 Afio 3
1. Ahorrosen costos después de impuestos’. $12 000 S12000 $12000
2. Deprcciacic’mb 19800 27 000 9000
3. Ahorrosfiscalesprovenientes de la 7920 10800 3600
depreciacion®©
Flujo neto de efectivo(1 + 3) $19920 $22 800 $15 600
2$20 000(1 - T).

bBase deprrciable = $60 000; las provisiones porcentuales del MACRS son de 0.33. 0.45y 0.15en
los afios 1.2y 3, respectivamente;porlo tanto. ladepreciacion en el afio 1 =0.33($60000) = $ 19 800
y asi sucesivamente. Quedaran $4200. o un 7 por ciento. sin depreciar después del afio 3;
normalmente se tomanan en el afio 4.

'Ahorros fiscales provenientes de la depreciacion = T(Depreciacion) = 0.4($ 19 800) = $7920en el
afio 1y asi sucesivamente.

Flujosde efectivo al final del proyecto:

Vdor desalvamento $20 000
Impuesto sobre d valor de salvamento' (6320)
Recuperacion del capital de trabajo neto 2000

$15 680
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*precio de ventas 120 000
Menos valor ¢n libros 4 200
Ingreso gravable 115800
Impuesto d 40% 16320

Valor en libros = Base depreciable — Depreciacion acumulada
= 360000 - 155800 = 14200.

NPV del proyecto:
0 1 2 3
l I + +
- 62000 19 920 22 800 31280
$19920 822 $31 280
NPV = —162000 t 29 809 -

(0) * (1.10) * (1.10)*
- 81547

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense losflujos
deefectivo dentro del registro correspondiente, registrese I = 10, y posterior-
mente oprimase la tecladel NPV para obtener NPV =—$1547.Toda vez que laex-

cavadora tiene un NPV negativo, no deberia comprarse.

Determinese primero d flujo neto de efectivo citando t = 0.

Preciodecompra ('S8000)
Venta de la maquina antigua 3000

Impuesto sobrelaventa de la maquina antigua ( 160y
Cambioen el capital neto de trabajo (_1500)"
Inversion total (_$6660)

2El valor de mercado esde $3000 — $2600= $400 por arriba el valor en libros.
De tal forma, existe iina recaptura de $400 d¢ la depreciacion. y Dauten tendria
que pagar 0.40($400) = $160 en impuestos.

PH cambio en @ capital neto de trabajo esun incremento de $2000 en activos
circulantes menos un incremento de $500¢n pasivoscirculantes. o cual hace
un total de $1500.

Ahora, examinense los flujos de entrada de efectivo en operacion:

Incremento en ventas $1000

Decremento en costos 1500

Incremento en los ingresos en operacion antes S2500
de impuestos

Incremento en los ingresos en operacion después
de impuestos:

$2500(1 — T) = $2500(0.60) = $1500.
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Depreciacion
Ano 1 2 3 4 5 6
Nuevo' S1600 $2560 $1520 S 960 S 880 S 480
Antiguo 350 350 350 350 350 350
Cambio _$1250 2210 S1 170 S 610 S 530 S 130
Depreciacién

. $ 500 § 884 S 468 S 244 $ 212 S 52
Aliorrosen

impuestos”

"Base depreciable = $8000. El gasto por depreciacion de cada afio esigual a la base depreciable multiplicada por
las provisiones porcentuales dd MACRSde0.20,0.32,0.19,0 12,0 11 y 0.6 ¢n los aios 1 2 6. respectivamente

"Ahorros en impuestos Por depreciacion = T(A Depreciacion) = 0.4(A Depreciacion)

Ahora recon6zcase que a fina del afio 6 Dauten recuperaria su inversion en capital
neto de trabajo de $1500, y también recibiria $800 por laventadela maquina de
remplazo. Sin embargo, ya que la maguina se depreciaria totalmente, laempresa de-
bera pagar 0.40($800) = $320 en impuestossobre laventa. Ademés, al emprender el
remplazo el diade hoy, laempresa abandona el derecho de vender la maquina anti-
guaen $500en el afio 6; por lo tanto, estos $500 del afio 6 deberén considerarse
como un costo de oportunidad en ese afio. No se adeudaria ningan impuesto porque
el valor de salvamento de $500 senaigual a valor en libros de la méquina en el afio 6.

Finalmente, col 6quense todos |os flujos de efectivo sobre una linea de tiempo:

0 1 2 3 4 5 6
s +—t —
Inversidnneta (6 660)
2 Incremento en ingresos después 1500 1500 1500 1500 1500 1500
de impuestos
Ahorros fiscales provenientes de la 500 884 468 244 212 52
depreciacion
Recuperacion del capital de trabajo 1500
Valor de salvamento sobre la 800
nueva maquina
Impuesto sobre el valor de (320)
salvamento de la nueva maquina
Costo de oportunidad de la (500)
maquina antigua
Flujos netos de efectivo (6660) 2000 2384 1968 1744 1712 3032

H valor presente neto de estacomenteincremental deflujo de efectivo, cuando se

descuentaa 15 por ciento, esigual a $1335. Por lo tanto, el remplazo deberia
hacerse.

PA-4 a.  Primero, encuéntrense losflujos esperados de efectivo:
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Ao Flujosesperados deefectivo
0 0.2( — $100 000) + 0.6( — $100000) + 0.2( — $100 000) = ( $100 000)
1 0.2( $20 000) + 0.6( $30 000) + 0.2( 840 000) = $30000
2 $30 000
3 $30 000
4 $30 000
"5 $30 000
5* 0.2( $0) + 0.6( $20 000) + 0.2($30 000) = $18000
0 1 2 3 4 5
— — t —t — —

— 100000 30000 30000 30000 30000 48000

A continuacién, determinesed valor presente neto tomando como base | os flu-
josesperados de efectivo:

$30000 | $30000 , $30000
(1.0) (1.10) (110
$30000 348000
(1.10)* ~ (1.10)°

NPV = — $100000 T
= $24900.

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera, alimeiitensefos lujos
deefectivoen el registro correspondiente. registrese I = 10, y posteriormentc
opnmase la tecla NPV para obtener NPV = $24 900.

En el peor de los casos, |osvalores de flujo de efectivo provenientesde la colum-
nadeflujo deefectivo que se encuentran més hacia laizquierdase usan para cat
cular el NPV:

0 1 2 3 4 5

1 } } ! J. {

1

T T L) T M
—100000 20000 20000 20000 20000 20000

$20000 520000 . $20 000
(1.10)" (1.10) (1.10)*
820000 $20 000
(110 (1.120)

NV = -1100000 +

= - 24184

Deformasimilar, en el mejor de los casos, Usense los valores gueseencuentran
en la columna méas hacia laderecha. En este caso, ¢t NPV esde $70 259.

S losflujos de efectivo son perfectamente dependientes, entoncesel bajo ni-
vel del flujo de efectivo del primer afio significard un bajo flujo de efectivo en
cada ano. Por lo tanto, la probabilidad de que ocurra el peor caso esla probabi-
lidad de obtener el flujo neto de efectivo de $20 000 en el afio 1, o del 20 por
ciento. S losflujos de efectivo son independientes, el flujo de efectivo de cada
afio podra ser bajo, alto 0 promedio, y la probabilidad de que todos los flujosde
efectivo sean bajos serd

0.2(0.2X0.2X0.2X0.2) = 0.2 = 0.00032 = 0.032%
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PA-2

H valor presente neto del caso basico se encuentra usando los flujos de efectivo
mas probablesy esigual a$26 142. Este valor difiere del NPV esperadode

$24 900 porque los flujos de efectivo del afio 5 no son simétricos. Bajo estas con-
diciones, ladistribucion del valor presente neto estal y como se describe a conti-
nuacion:

P NPV

0.2 (524 184)
06 26 142
02 70 259

De este modo, €l NPV esperadoesde 0.2(—$24 184) + 0.6($26 142) ~

0.2($70 259) = $24 900. Td y como esgeneralmente el caso, el valor presente
neto esperado esel mismo que el valor presente neto de los flujos de efectivo es-
perados que se encontraron en la parte a. La desviacion estandar esigual a
$29904:

olnev = 0.2( - 824 184 — $24900)% + 0.6(326 142 — $24900)*
+ 0.2(870 259 — $24900)°

$894 261,126.

\/$8932G1 126 = $29 904,

O~npy

H coeficientede variacion, CV, esde $29 904/$24 900 = 1.20.

Puesto que el coeficiente de variacion del proyecto esde 1.20, el proyectoes
mas riesgoso que un proyecto promedio, y por lo tanto el costo de capital gjusta:
do por el riesgo del proyectoesde 10% + 2% = 12%. Ahora, el proyecto deberia
evaluarse encontrando el valor presente neto de los flujos de efectivo esperados,
tal como en la parte a, pero usando una tasa de descuento del 12 por ciento. H
NPV gjustado por el riesgo esde $18 357, y por lo tanto el proyecto deberiaser
aceptado.

Capitulo 16

a

Ocumraun punto deequilibrio cadavez que se use un capital del tipo de bajo
costo. Establecemoslos puntosde equilibrio de la siguiente manera, despuésde
hacer notar primero que LEI tiene utilidades retenidas de $24 000:

Utilidadesr etenidas = (Utilidades totales) (1.0 — Razén de pago de dividendos)
= $34 285.72(0.7)
= $24000.

. Monto total del capital de bajo costo de ur ipo determinado
unto de equilibrio = - - - - -
. Fraccion de este tipo 1 pit 1en la estructura de capital
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Calculodel Numerode puntos
Capital usado puntodeequilibrio deruptura
Utilidadesretenidas BPy = 00 — $40000 2
0.60
. , +
10% deflotacion de lasacciones gp, = = 524000 © 112090 _ 160000 4
comunes 060
5% deflotacion de lasacciones BPg,, = 17500 = S50 000 3
preferentes 0.15
$5 000
12% de deudas BP p = = $20 000 1
0.25
$ + 8
14% de deudas BP ap = 35000 + 35000 _ 449000 2

0.25

Resumen delos puntosderuptura

1)

2)

3)

Existen tres costos de capital contable comany por lo tanto liay dos cam-
bios. En consecuencia, se presentan dos puntos de ruptura del MCC, loscua
lesson inducidos por el capital contable. Del mismo modo, existen dos
costos de capital preferentey, en consecuencia, se observa un punto de rup-
turaen las acciones preferentes. Existen tres costos de deudas y, por lo tan-
to, se observan dos puntos de rupturaen las deudas.

Los nimeros que aparecen en la tercera columna del cuadro designan el or-
den secuencial delos puntos de ruptura, y éstos se determinan despuésde
que e calculan todos los puntos de ruptura. Obsérvese que el segundo pun-
toderupturade lasdeudasy el punto de ruptura de las utilidades retenidas
ocurren ambosen $40 000.

B primer punto de ruptura ocurre en $20 000, cuando seagotad uso de
deudas d 12 por ciento. H segundo punto de ruptura, $40 000, resulta del
uso tanto de utilidades retenidas como de una deuda a 14 por ciento. La cur-
va MCC también aumenta en $50 000 y en $60 000, a medida que se usan
lasacciones preferentes con un costo de flotacion del 5 por cientoy las accio-
nescomunes con un costo de flotacion del 10 por ciento, respectivamente.

Loscostos componentesdentro de los intervalos indicados para el capital total
son tal y como se describe a continuacion:

Utilidades retenidas (usadas en el intervalo de $0 a $40 000):

D, D1 + g)
= — 4 g = —22 4
k, P, 8 P, B
$3.60(1.09)
= ="} Q.
. 0.09

0.0654 + 0.09 . = 15.54%.
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Acciones comunescon F = 10% ($40 001 a $60 000):

= 2 vg= 224y = 16.27%
P10 - F) ' B~ 560(09) TR

ke

Acciones comunes con F= 20X (més de $60 000):
$3.924
— e +
$6(X0.8)
Acciones preferentescon F = 5% (de $0 a $50 000):

9% = 17.18%.

_ Dividendopreferente _ $11

kp P, $10000.95) = 11.58%
Acciones preferentes con F = 10% (mas de $50 000):
$11
kp = m = 12.22%.
Deudas cuando k4 = 12% (de $0 a $20 000):
k1 = T) = 12%(0.6) = 7.20%.
Deudas cuando k4 = 14% (de $20 001 a $40 000):
k(1 - T) = 14%(0.6) = 840%.
Deudas cuando ky = 16% (més de $40 000):
kg(1 — T) = 16%(0.6) = 9.60%.

c. Cdculosdel WACC dentro delosintervalos indicados parael capital total:
1) De $0 a$20000 (Deudas = 7.2%, acciones preferentes=11.58%y utilidades
retenidas [RE] = 15.54%):

WACC, = wekd(1 — T) + wpk, + wk,
= 0.25%(7.2%) + 0.15(11.58% ) + 0.60(15.54% ) = 12.86%

2) De$20001 a$40 000 (deudas = 8.4%, acciones preferentes= 11.58% Yy RE =
15.54%):

WACC, = 0.25(8.4% ) + 0.15(11.58% ) + 0.60(15.54% ) = 13.16%.

3) De$40001 a $50 000 (deudas = 9.6%, acciones preferentes= 11.58% Yy capi-
tal contable = 16.27%):

WACC, = 0.25(9.6%) + 0.15(11.58%) T 0.60(16.27% ) = 13.90%.

4) De $50001 a$60000 (Deudas= 9.6%, acciones preferentes= 12,22% y capi-
tal contable = 16.27%):

WACC, = 0.25(9.6%) + 0.15(12.22%) T 0.60(16.27% ) = 14.00%

5) Mésde $60 000 (Deudas=9.6%, acciones preferentes= 12.22% y Capital
contable = 17.18%):

WACC, = 0.25(9.6% ) T 0.15(12.22% ) T 0.60(17.18% ) = 14.54%.
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d. Caélculodelatasainternaderendimiento (IRR) parael proyecto E

$20 000
PVIFA,, = m = 3.6847.

Esteesel factor parael 16 por ciento, por lo tanto IRRg = 16%.

De manera alternativa, N =6, PV = =20 000, PMT =5427.84e1=21=16.00%.
e. Obsérvese lagréficadelos programas MCC e |OS para LEI en la parte superior

de lasiguiente pagina.

LEl: Progr amas MCCe 10S

Porcentaje B 17 4%
7.5 o

170

16. 5[
E=16.0%

16.0

C=142%

WACC, = 13 9%
WACC, = 14%

15.51

15.01
WACC, =14.54%

14.5} e

o

i D=13.7%
14.0f ‘ /
WACC, = 12. 86%
135} |[WACC, = 13.16% 1
130} H
125}
A =12.0%
12.0} e
T 1 1 [} I3
) 20 40 60 80 Capital nuevo

(miles de dolares)

f. LEI debenaaceptar los proyectos B, Ey C. Debena rechazar los proyectos Ay D
porqgue sus tasas internas de rendimiento no son superioresalos costos margina
lesde losfondos que se necesitan parafinanciarlos. B presupuesto de capital de
laempresa alcanzana un total de $40000.
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Capitulo17
PA-2 a EBIY $4000000
Intereses ($2 000 000 = 0.1 200000
Utilidades antes de impuestos (EBT) $3 800 000
Impuestos (35%) 1 330000
Ingreso neto $2 470000

EPS = $2 470 000/600 000 = $4.12.
Py = $4.12/0.15 = S27.47.
b Capital contable = 600 000 x ($10) = $4000 000
Deudas= $2 000 000
Capital total = $8 000 000

WACC = wekg(1 — T) + wk,
(/8)(10% )1 — 0.35) + (6/8)(15% )
1.63% + 11.25%

= 12.88%.
C. EBIT 4000000
Interés ($10000000 % 0.12) 1200000
Utilidadesantes de impuestos (EBT) $2 800 000
Impuestos(35%) 980 000
Ingreso neto $1820000

Accionescompradasy retiradas:

AN = A Deuda/Pg = $8 000 000/$27.47 = 291 227
Nuevas accionesen circulacion:
~ N, = No — AN = 600000 — 291,227 = 308,773.
Nuevas uti lidades por accion (EPS):
EPS = $1820000/308 773 = $5.89
Nuevo precio por accion:
Po = $5.89/0.17 = $34.65 versus $27.47.

Por lo tanto, Gentry deberia cambiar su estructura de capital.

d. BEnhestecaso, d ingreso neto de lacompafiasena mésatoen (0.12 - 0.10)
($2000 000)(1 — 0.35) = $26 000, porque sus cargos por interesesserian més
bajos. El nuevo precio sena

_ ($1820000 + $26000)308 773
0.17

Po = $35.18.

En € primer caso. en € cud la deuda tuvo que ser reembolsada, |os tenedores
de bonos estuvieron compensados por € riesgo incremental de la posicién de
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deudas més alta. En € segundo caso, los tenedores de bonos antiguos no fucron
compensados; sus bonos perpetuos con cuponesal 10 por ciento valdrian ahora

$100/0.12 = $833.33

0 $1 666 667 cn total, partiendo de los $2 millones antigiios, 0 una pérdida de
$333 333, Lostcnetlores de bonos tendrian una ganancia de

(83518 — $34.65X 308 773) = $163 650.

Desde luego, esta ganancia seria aexpensas de los tenedores de bonos antiguos.
(No existerazdn para pensar que las pérdidas de los tenedores de bonos cancela
rian en forma exacta las utilidades de los accionistas.)

TIE = —F'BI”.

$4000000 _ ) ygpes
$200 000

$4 000 000
$1 200 000

TIE original =

TIE nuevo= =333 veces

Capitulo 18

a.

Ingresoneto proyectado S2000000
Menosinversionesde capital proyectadas 800 000
Residuo disponible $1 200 000
Accionesen circulacion 200000

DPS = $1 200 000/200 000 acciones= $6= D.

EPS = $2 000 000,200 000 acciones= $10.
Razdn de pago de dividendos= DPS/EPS = $6/$10 = 60%, O
Dividendos totales/NI = $1 200 000/$2 000 000 = 60%.

8
D _ $6 - 6 = $66.67.
4 -g 0.14 - 005 009 :

Actuamente, Pg =

Bajo las circunstancias anteriores, D, se basariaen tina razon de pago de dividen-
dosdel 20 por ciento sobre utilidades por accion de $10, 0 $2. Con k,=14%y &
= 12%, encontramos el valor de Py:

D, s2 52
= —— = $100.

P, = =
T k-—g 014-012 002

Aunque CMC hasufrido un severo retroceso, sus activos actual es continuaran
proporcionando una buena corriente de ingresos. Una mayor cantidad de estas
utilidades deberia ahora transmitirse alos accionistas, puesto que el decremento
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d.

en el crecimiento interno ha reducido la necesidad de fondos. Sin embargo, ¢l re-
sultado neto es una disminucién del 33 por ciento en el valor de las acciones.

S larazon de pago de dividendoscontinuara a 20 por ciento, aun después de
gue hubieran declinado lasoportunidades internasdeinversién, ¢l precio de la
accion disminuiriaa $2/(0.14 - 0. 06)= $25 en lugar de disminuir a $66. 67.De
tal forma, un incremento en larazon de pago de dividendosesconsistente con
la maximizacion de la riqueza de losaccionistas.

Debido alaexistencia de una curva I0S con pendiente descendente (véase ti-
gura 184),entre masgrande sead nivel de inversion de laempresa. menor sera
el ROE promedio. Por lo tanto, entre masdinero retenga e invierta CMC, menor
serasu RCE promedio. Podemos determinar el RCE prometlio bajo diferentes
condiciones utilizantlo el procedimiento que se describe a continiiacion:

Situacion antigua (enla que d fundador permanece activo y la razon de
pago dedividendoses del 20 por ciento):

g = (1.0 - Razodn de pago de dividendos}ROE promedio)
12% = (1.0 - 0.2)(ROE promedio)
ROE promedio = 12%/0.8 = 15% > ky = 14%

Obsérvese que ¢l ROE promedio esdel 15 por ciento, mientrasqiie el ROE mar-
ginal espresumiblementeigual ad 14 por ciento. En términos de una grifica
igual ala delafigura 184, lainterseccion de las curvas MCC ¢ 10S seria 14 por
ciento, y el promedio dela curvalOS por arriba de lainterseccion sena 15 por
ciento.

Situacion nueva (en la qued fundador seretirayla razén de pago de divi-
dendos esdel 60 por ciento):

g = 6% = (1.0 - 0.6XROE)
ROE = 6%/0.4 = 15% >k, = 14%.

Estoindica que la nuevarazén de pago de dividendos esapropiaday que laem-
presaesta aceptando inversiones hasta el punto ¢n que los rendimientos margi-
nalessonigualesal costodecapital. En términosde unagréficaigua aladela
figura 18-4, la curva IOS cambi 6 hacia laizquierda después de que el fundador
se retird. Obsérveseque si se mantuviera la razéon de pago de dividendos del 20
por ciento, d ROE promedio seriadesblo7. 5 por ciento, |0 cual implicaria un
RCE marginal mucho muy inferior a costo de capital del 14 por ciento.

Capitulo20

PA-2 3 $100000 000/10 =$10000 000 por aio’o $5 millones cada seis meses. Puesto

quelos$5 millonesse usaran pararetirar los bonosen formainmediata, no se ga-
naré ningun interéssobreellos.
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b. Losrequerimientos referentesal servicio tle la deuda disminuirin. A medidaque
disminuya la cantidad de los boiios en circulacion, también disminuiran losre-
querimientos de intereses (los montos se han expresado en millones de dblares):

Bonosen
Periodo Pago del circulaci6nsobre Servicio
semestral fondode loscualesse Pagode total de
depago amortizaciéon paganintereses intereses" los bonos
m ) 3) “@ )+ @ =05
1 5 $100 $6.0 s11.0
2 5 95 5.7 10.7
3 5 90 5.4 10.4
20 5 5 03 5.3

YEl interés se calcula como (0.5)(0.12)(Columna 3); por cjemplo, el interés en ¢l periodo 2 =
(0.5%0.12)($95) = 55.7.

Il requerimiento total del servicio en efectivo de los bonosde lacompafia sera
de $21. 7millones por afio para el primer afio. B requerimiento disminuiri en
0.12($10 000 000) = $1 200 000 por afio durante los afios restantes.

c. Lnestecasotenemos unaanualidad a 10 afiosy a 9 por ciento cuyo valor com:
puesto es de $100millones, y estamos buscantlo € pago anual, PMT. La solu-
cién puede obtenerse con una calculadora financicra. Aliméntese N = 10, 1=9,
PV = Oy FV = 100 000 000, y oprimase la tecla PMT para obtener $6 582 009.

También podriamos encontrar 1a solucion usando lasiguiente ecuacién:

(11}

$100.000,000 = > PMT(1 + kY
1=1

= PMT(FVIFA gy 10)
= PMT(15.193)
PMT = $6 581 979 = pago del foiido deamortizacion

La diferencia se debe a redondeo del FVIFA a3 lugares decimales.

d. Loscostosanuales del servicio de ladeuda serén de¢
$100 000 000(0.12) + $6 582 009 = $18 582 009.

e. S lastasasde interésaumentaran, ocasionando que el precio del bono disminu-
yera, lacompafiia usaria comprasdel mercado abierto. Esto reduciria sus requeri-
mientosde servicio de deudas.

Capitulo 21

a. Costodd arrendamiento:
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Iniciodd afio

0] 1 2 3
Pagodel arrcndaniirnto (AT)* (s 6000) (86000) (86 000) ( 56 000)
PVIFs(6:6)" 1 000 09434 08900 08396
Valor presente del arrenda-
miento (S_6000) { $5 660) (35 340) ($5038)
Valor presente total del cos-
10 del arrendamiento = (522038)

“pago después de impuestos = $10 000(1 - T) = $10000¢0.60) = $6000

Pfste es el costo de fa deuda después de impuestos: 10%(1 = 1) = 10%(0 60) = 6.0%

De manera alternativa, usando iinn calculadora financiera, aliméntensce los si-
guicntcs datos después de cambiar la calculadora al motlo “BEG™ N =4, 1= (>,
PMT = --6000y IV = 0. Posteriormente oprimasc la tecly PV para llegar a la res-
puestadc($27 038) Ahora regrese su calculadora al motlo “END™.

Costo de adquisicion de la propiedad:

Base depreciable = $40 000

A continiiacién se presentan losflujosde efectivo bajo la alternativa de solicitud
defondosen préstamoy compra:

Final del afio

0 1 2 3 4
1. Programa de depreciacion
a) Basedepreciable $40 000 $40 000 $40 000 $40 000
0) Provision 033 045 015 007
o Depreciacion 13200 18 000 6 000 2800
2, Fl'ltljos de sdlida de efectivo
d) Precio neto decompra ($40000)
e) Ahorros fiscales por depreciacion 5 280° 7200 2 400 1120
H Mantenimiento (AT) (600) (600) (600) (600)
&) Vdor de savamento (AT) 6 000
h) Flujostotales desdidadeefectivo  (S40 000) S 4680 S 6600 S 1800 S 6520
PVIFs 1000 09434 08900 08596 07921
Valor presente de la adquisicion de la
propiedad (340 000) S 4415 $ 5874 S 1511 S 5164

Vaor presente total del costo deadquisicion de la propiedad = ($23 036)

“Depreciacion (T) = $13 200(0.40) = $5280

De manera alternativa, aliméntenselos flujos de efectivo para los anos individua-
lesend registrodeflujosdeefectivo y aliméntese I = 6, posteriormente oprima-
seel boton del valor presente neto (NPV) pan llegar a la respuesta de ($23 0306).
Todavez giieel valor presente del costo del arrendamiento resulta inferior al cos
tode adquisicion de la propiedad, se deberia rentar ¢l camién: $23 036 --
$22038= $998 ¢ ventaja neta pan el arrcndamicnto.
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La tasa tle descuento se basa ¢n ¢l costo tle latleuda porquela mayoria de los flu-
jos de efectivo sefijan por contratoy, en conseciiencia, son relativamente cier-
tos. Por tanto, losflujos de efectivo del arrendamiento tienen aprvximatlamente
el mismo riesgo queel delatlcudadelaempresa. Ademas, d arrendamiento s
consideracomo iin sustituto para ladeuda. Utilizamos una tasa de costos des-
pués de impuestos porque losflujos de efectivo se expresan como una cifra neta
de impuestos.

Olsen podriaincrementar la tasade descuento sobre el flujo de efectivo del va-
lor de salvamento. Esto incrementaria el valor presente del costo de adquisicion
delapropiedad y liariaque el arrendamiento fuera aun masventajoso.
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C

Respuestas a los problemas
defin de capitulo

A continuacion presentamos algunos pasos intermedios v las respuestas finales a
algunos problemas seleccionadosdefin de capitulo. Esimportante liacer notar que su
respuesta puedec diferir ligeramente dela nuestra debido aciertoserroresde redondeo.
Ademais, aunque esperamos que éste no sea el caso, algunos problemas pueden tener
masde unasolucién correcta, dependiendo de los supuestos que seliagan a resolver
el problema. Finalmente, ungran namerode problemasimplican unaexposicion verbal
asi como algunos cilculos numéricos; d material de indole verbal no se presenta aqui.

a. Razon circulante= 1.98 x; DSO =75 dias;

Rotacién de losactivostotales= 1.7 X; Ra-

z0n de endeudamiento = 61.9%.
A/P=$90000; Inv. = $90000; FA =$138000.
7

a4. Razon rapida = 0.85 X; DSO = 37 dias;
ROE = 13.1%; Razén de endeudamiento

= 54.8%.,
NI _ 5o . D s
—S—'—z/),'x“‘}o/u

$262 500; 1.19 X.

Ventas= $2592 000; DSO = 36 dias
TIE = 3.5x.

ROE = 24.5%

7.2%.

d.

. +5.54%.

2A-1

3-1

35

3-6

37

b2) +321%.
3). +2.50%.

Fuentes totales= $102;incremento netoen
efectivo y en valores negociables= $19.

d. k| = 920‘%), k; =7.20%.

a. 8.20%.
b. 10.20%.
c. k¢=10.70%

lmpucslolgg_:, =%$0;i mpuesto finﬂllt)()s =$0;
impuesto final,g9 = $15 450.

a. ventajade 1993 como corporacion
=$1820;ventaja de 1994 = $4420;
ventajade 1995 = $5720.

a. Impuesto personal = $20592.
c. RéditodeIBM =7 59%,; escéjanse los
bonosde FIA.
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3-8

3-9

3-10

3-11

3-12
3-13
3-14

4-1
4-2

4-5

4-6

4-8
49
4-10
4A-1
4A-2

d. 18.18%.
a. k,;enel afo 2=13%.

k, en el afio 2= 15%; inflaciénen ¢l afio 2 =
11%.

Impuesto = $107 855; N1= $222 145; tasa
de impuesto marginal = 39%, tasa del im-
puesto promedio = 33.8%.

a. Impuesto = $61 250.
b. Impuesto = $15 600.
c. Impuesto = $4680.

1.5%.
Bonosde AT&T = 8.8%
6.0%.

$0.5 millones

ki = 80/()*- (55‘%)b.
17.90%.
Tasade indiferencia= 19.0%.

cop @

ka = 11.30%.
C. Op = 208%}, Op= 20.1%.

ot

ky = 135%;: k = 11.6%
. On = 3.85%; 6;= 6.22%.
CVpm=0.29; CV; = 0.54.

noe

ky=14%.
. ox = 12.20%.

o o»

bA =2
. ka=12.5%.

=

ki= 15.5%.
. kM =15%, k,' =16.5%.
¢ D. k=18.1%.

o »

by = 1.16.

bp = 0.7625; ky = 12.1%.
4.5%.

a. b=0.62.

2. by=1.0;bg=05.
C. kA= 14‘%7, kB= 11.5%.

5-1

5-2

5-3

5-5

5-6

5-9

5-10

5-11
5-12

5-13

5-14

5-15

5-16
5-17

2. $530.
d. $445.

a. $895.40.
b. $1552.90.
c. $279.20.
d. $500.03; $867.14

a. =~ 10 afos.
b. =~ 4 afos.

a. $6374.96.
d 1). $7012.46

a. $2457.84.
c. $2000.
d 1. $2703.62.

a. Corriente A: $1251.21

7%.
9%.
. 15%.

an o

$881.15.
$895 40.
. $903.05.
. $908.35.

angw

$279.20.
b. $276.85.
. $443.70.

L

gl

$5272.40.
. $5374.00.

1ra. ciudad = 7%; 2da. ciudad = 6.14%
PMT = $6594.94

P o T

a. Z=9%; B=8%.
b. Z=$558.39; $135.98; 32.2%;
B=$1147.20; $147.20, 14.72%.

a. $61 203.
b. $11 020.
c. $6841.

$1000 valen méas el diade hoy.
a 15% (0 14.87%).

7.18%.
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5-21
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5-23
5-24
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5-28
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6-2

6-9
6-10
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12%.
9%.

a $33872.
b. $26 243.04y $0.
=~ 15 afos.

6 afios; $1106.01.

PV, = $1428.57; PV 4, = $714.29.
$893.26.

$984.88 ~ $985.

57.18%.

a FV=$1432.02
b. PMT = $93.07.

Knom = 15.19%.
PMT = $36 948.95 0 $36949.61.

$1251.26.
. $898.90.

$1250.
$833.33.
. Cuando 8%, V = $1196.31.

. PV =$5.29.
. $30.01.%

=

faeT Qoo

7‘%’.
5%.
L 12%.

1). $9.50.
2). $13.33.
1). Indefinido.

YTM = 3.40«1‘
YTM = 7%.
$878.06.

Dividendo de 1995 = $2.66.
. Po=$39.42. ’
. Rendimiento por dividendos de 1993 =
5.10%; 1997 = 7.00%.

n o

coe T ®

OoOoTo

a. Py= $541 1.
a YTM=8%; YTC=6.1%:

6-11

6-12

6-13

6-14
6-15

6-16
617
6-18
6-19
6.20
6-21

c T

»

e0os

. Pp=$21.43.

Precio nuevo = $31.34

. beta = 0.49865.

. Vpa 5porciento = $1518.97; V; al 8 por

ciento= $1171.15; V. al 12 por ciento =
$863.79.

YTM a $829 ~ 15%

13.3%.
10%.
8‘%).
5.7%.

$23.75.

a.

ko= 10.6%:; kp = 7%.

$25.03.

Bonode IBM = 9.33%.

YTC=6.47%
Po=$19.89.
a. $13.44millones.
b. Documentos por pagar = $31.44 milloncs.
¢. Razon circulante = 2.00 X; ROE = 14.2%.
d 1). —514.28 millones.
2). Activostotales= $147 millones; docu-
mentos por pagar = $3.72 millones.
3). Razén circulante = 4.25 X;
ROE = 10.84%.
a Total activos= $33534; AFN = $2128
b. Documentos por pagar = $4228;
AFN = $70; A Intereses = $213.
a 33%.
b. AFN = $2549.
c. Alnterés= $306; AFN = $73.
d. ROE=13.4%.
a AFN =$128783.
b. Documentos por pagar = $220 392.
Alnterés= $8371; AFN = $8028.
C. 3.45%.
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7-5

76

7-7

8-1

83

84
8-6

9-1

9-4

9-5

a. AN = $667.

b. Incremento en documentospor pagar =

$31: incremento en /S = $368.

a. $480 000.
b. $18 750.
AN = $3060.

a 1), =860 000.
b. Qm; = 14 000.
¢ 1) —1.33

a2y $125000.
b. Qm‘._ = 7000.
C. Q(jnli = 260()

a. Superavit de febrero = $2000

a. Préstamo de octubre = $22 800.

a 1. —$75000.

2). $175 000.
b. Qg = 140 000.
c 1). —8.3.

2). 15.0.

3). 5.0.

1. FC, = $80 000: VC, = $4.80/unidad;
P, = £8.00/unidad.

a 1)y 67.
2). 101.
d 1). 95
2). 142

a. 32,
b. $288 000.
¢. $45 000.
d 1. 30.
2). $378 000.

a. ROEy = 11.75%: ROEy = 10.80%;
ROFLR = 9.16%.

a. 83.
b. $356 250.
C. 4.8

a. 50.
b 1) 1.875.
2). 11.25%.

10-1

10-2

10-3

10-4

10-5

11-3
11-4

11-5

11-6

12-1
12-2

12-3

12-4

¢ 1. 41.
2). 2.03.
3). 12.2%

. $1 600 000.
c. Banco=$1 200 000:
libros= - $5 200 000

i~

b. $420 000.
c. $35 000.

a. Transfcrencia electronica
b. $§7250.

a. C*=$45 000.
b. $22 500.
c. 100.

a. $103 330.
b. $97 500.

a. DSOg = 27 dias; DSOy = 22.5dias
b. Do = $15680; Dy = $38 220.

¢. Co=$10125; Cy= $10969.

e. NI, =+ $68770.

Nl_s = $59 700, NI; = $22 5/{4, Nls =
$15 708.

Niy=+ $13 350.

a. DSO = 28 dias.
b. $70 000.

NI, = —~$60 578
$70.

EOQ = 110.

a. EOQ =100 000
b. $156 250,

c. TIC = $56 250.
d. 60 577.

a. EOQ =5200.

b. 65.

c. 14 600.

d 3). TIC = $20 704.

1. FOQ = 13 200.
b. 42.
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¢. 20769.
d. 41%.

a. LOQ = 3873
. 5073 bolsas.
¢. 3137 bolsas.
d. Cada 6 dias.

a. $100 000.
< 1). $300000.
2). Costo aproximado = 36.73%, costo
cfectivo = 43 86%.

a. $300 000.

a. 11.73%.
b, 12.09%.
C. 18%.

b. $384 615.
C. Efectivo = $126.90: NP = $434.60.

a 1). $27 500.
3). $25 833,

b. Costo total en dolares = $160800;
15.12%.

4.8515 464.

a. $46167’i
b. $406067.

b. 14.69%.
d. 20.99%.

a. 44.54%.

kg, = 12%: kg, = 11.25%ky = 11.48%;
kg, = 16%; alternativa b.

Costo aproximado = 14.69%; costo efectivo

= 1565%)
N/P = 13.64%.
d. 8.3723%.

b. NV =$7486.70.
d. DPP = 6.51an0s.
¢. MIRR = 13.89%.

14-2

14-3

14-4

14-5
14-6

14-7

14-8

14-9

14-10
14-11
14-12

15-1

15-2

15-3

b. IRR, = 18.1%; IRR;, = 24.0%
d 1). MIRR, = 15.10%:
MIRRy = 17.03%.
2). MIRR, = 18.05%:
MIRRy = 20.49%.

a. IRR, = 20%:; IRRg = 16.7%; tasa d¢ cruce
~16%.

a. NPV, = $14 486 808: NPV, = $11 156 893:
IRR, = 15 03%; IRRy = 22.20%.

d. 9.54%; 22 87%.

NPV = $409: IRRt = 15%: MIRRy = 1.1.54%:

acéptese; NPVp = $3318; IRR, = 20 %,

MIRRp = 17.19%; acéptesc.

NPVg = $3861: IRR;; = 18%; NPV = $3057;
IRR = 18%: coOmprese ¢l camion de retro-
carga impulsado por clectricidad: tienc iiii
NPV mils alto.

NPV, = $448.86; NPV, = 607.20;

IRRg = 15.24%; IRR; = 14.67%; MIRRs =
14.67%; MIRR, = 14.37%.

b. PV =--$556 717, PVy = —$493 407,
— se deberia clegir el camion de retrocarga.

MIRRy = 13.59%.
IRR, = 11.74%.
MIRR = 10.93%.

—$178 000.
. $52440; $60 600: $40 200.
. $48760.
. NV = —-$19549; no se compre.

o e

o0

a. —$126000.

b. $42560; $47 477; $35 186.
C. $51 286.

d. NPV = $11 384; cOmprese.

4. —$88 400.

b. $46770; $52890; $37 590; $33510;
$29940.

c. —$10000.

d. NPV = $43308: remplacese la maquina
antigua.
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15-4

15-5

15-6

15-7

15-8

15-9

15-10
15-11

15-12

15-13
15A-1

16-1

16-2

16-3

16-4

16-5

€. —$796 100.

c. $207 400; $255 340; $203 405;
$175 440: $171 445.

d. $119670.

c. NPV = $14095; comprese la nueva
miquina.

a. CF, esperado = $6750; CFg ¢sperado =
$7650; €.V, = 0.0703.
b. NPV, =$10037; NPVy = $11 624.

a. 14%.

NPV = $2212; NPV, = -$2081;

NPV = $13 329

NPV = $15301; coOmprese la nucva ma-
quina.

NPV = $22 329; remplacese la maquina an-

tigua.

2. NPV,go-3 = $20 070; NPV34o_ = $22 256.

a 16%.
b. NPV = $411; acéptese.

a. 15%.

b. 1.48; 15.4%; 17%.
NPV, = $12.76 millones.
PV = $1 273 389.

~

2. 16.3%.
b. 15.4%.
c. 16%.

8%.
. $2.81.
c. 15.81%.

o=

a, $18 millones.
b. RP= $45 millones.
. BP; = $20 millones; BP, = $40millones.

O

g = 3%
. EPS= $5562

oo

$67 500 000.

ky=12%; k, = 12.4%.

. $27000 000.

. WACC, =9% ; WACC, =9.2%

o

® a0

16-6

16-7

16-8

16-9
16-10
16-11

16-12
16-13
16-14
16-15
16-16

16-17
16-18

17-1
17-2

17-3

17-4

a4 k(1 —1)=5.4%; k., = 14.6%
b. WACC=10.92%.
d. WACC= 11.36%.

4. Splintos de ruptura; BP, =$1111111;
BPge = $1 818 182; BP;,, = $2 000 000,
b. WACC, = 10.96%:;
WACC, = 11.50%;
WACC, = 12.14%;
WACC; = 12.68%.
c. IRR, = 16%; IRR, = 14%.

a. ]5‘%).
b. 10.4%.
c. 8.58%.
7.92%.
11.94%.

a. F=10%.
b. k. =15.8%.

WACC=12.72%.
$10 millones.
$42 000.

$62 000.

a. 14.40%.
b. 10.62%.

7.2%.
k. =16.51%.

$5.10.

»

DOL, = 2.80; DOLg = 2.15; método A.
. DFL, = 1.32; DFLg = 1.35; método B.
. Deuda = $129 310; D/A = 5.75%.

® oo

EPSantigu: = $2.04; nueva: EPS;, = $4.74;

EPS; = $3.27.

b. DOLAn(igun = 2.30; DOLNucva =1.60;
DFLAnligun = 147, DFLNum.Acci()n =1. 1 5;
DTLNucvn, Deuda = 2.53.

c. 33975 unidades.

d. Quueva, Deuda = 27 225 unidades.

Uso de deudas: E(EPS) = $5.78; cgps = $1.05;
E(TIE) = 3.49 X.
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Uso de acciones: E(EPS) = $5.51; Ggps =
$0.85; E(TIE) = 6.00 X.

a. ROE]_]_ = 146(%) R()E“L= 16.8%.
b. ROELL= 165‘%1

Sn apalancamiento: ROE = 10.5%; 0= 5.4%;
QV =0.51; 60% deapalancamicnto; ROE =
13.7%; o= 13.5%; CV = 0.99.

CS = $79.50; PIC = $464.25; RE = $884.70.

a 1). $3960000.
2). $4800 000.
3). $9360 000.
4). Regular = 3 960 000;
Extra= $5 400 000.
c. 15%.
d. 15%.

a PO=063.16%; BP = $9.55 millones;
WACC, = 10.67%; WACC, = 10.96%.

$3 250 000.
Razon de pago de dividendos = 52%
D() = 5344

Razon de pago de dividendos = 31.39%
X

a. $1 050 000
. $5 550 000
c. —$3 450 000

=2

1. EPS,995 = $9600; DPS 00 = $4800;
Bvln)gz =$72 OOO/ﬂCCién.

b. BEPs: HH =8.4%;L = 6.4'%)', U = 8%,
Bors: HH = 8.4%: L. = ()4%1, U =7.4%.

€. EPS g9, = $2.40; DPS g9, = $1.20;
BV 90, = $18/accion.

f. ROEH“ = 1500'%», ROEL = ]5()4‘%‘
ROE, = 13.33%.

i. P/E;=8 X; P/Gy=8.065X.

k. kyy = 15.2%: ki = 12.5%; precio d¢
U-Fix-It: Po(HH) = $17.23;Py(f.) = $26.93.

a. $35.00.
b. $34.18.

19-4

20-1
20-2

20-3

20-4

20-5
20-6
20-7

20A-1

20A-2

20B-1
20B-2

21-1
21-2

21-4

600 000 acciones

PMT = $395 053.92 0 $395 054.76

d. cuandoky=6.1%, V = $49.18;
cuando kg = 2%, vV = S150.

a. 7930 bonos.
b 1). 12%.

2). 8.28%.
c. 7.2%.

a. $2504 571 0 $2 504 565.
b. $1 490 291 0 $1 490 295.
c. $2912819 0 $2912 835.
d. $1917 141 0 $1 917 35.

15.03%.
12.37%.
$30 463.

A/P = $816; primera hipoteca = $900;
boiiosalargo plazo subordinados = $684,
P'S=50.

a Fideicomisario = $281 250; N/P =
$750000; A/P = $375 000; bonos a largo
plazo subordinados = $750000; capital
contable = $343 750.

b. Fidciconiisario= $281 250; N/P =
$750 000; A/P = $318 750: bonos a largo
plazo subordinados = $525 000; capital
coiitable= $0.

h. NPV =$2119 718
a NPV = $960607

a. D/Ay = 50%: D/Ay = 67%

a. Vdor presente del costo de adquisicion
de la propiedad = =$185 11 2: valor
presente del costo dcl arrendamiento
= —$187 534; coOmprese d telar,

b. Porcentaje de la propiedad: original =
80%; plan 1 = 53%; planes 2y 3=57%.

c. EPSy = $0.48%; EPS,  $0.60; RS, = $0.64;
EPS; = $0.86.

d. D/Ay = 13%: D/A, = 13%; D/Ay = 48%.
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21-6

21-7

22-1
22-2

22-3

23-1

23-3
23-4

235
23-6
23-7
239
23-10

a Valor presente del costo del arrenda-
micnto = -3%954 639; réntese d equipo

a. FV = -84 FV =80, FV=3$4; 'V =$49
d. 9% $90.

NPV = ~$6746: N0 S compre.

a. L4,
b. TV.=$1160.2;V =$890.2.

a 17%.
b. V=5%14.65 millones

Doélares por 1000 unidadesde:

Rupias Liras Yenes Pesos

$54.93 $0.80 $7.45 $0.33

b. $14627.20.
a. $2 843 181.
b. $2 801 513.
d. $3 200 000.

0.5714 libras por dolar,

5.0505 francos por dolar

9.80 francos por libra.

$58.67/accion 0 valor total = $586 666 667.
Ganan®ia de $250 000.

Riyales
$267.38



Ecuacionesy datos sel eccionados

Capitulo2

Razén circulante = Activos circulantes
~ Pasivos circulantes’

Activoscirculantes — Inventarios
Pasivos circulantes

Razoén rapida o prueba écida=

Razoén de rotacion del inventario= Veﬂ
Inventarios
Diasde
_ - _ Cuentaspor cobrar _ Cuentas por cobrar
bSO = Vem"a‘se%%”bdr'gmes = Ventas promedio por dia ~ Ventas anuales/360"

. L . . Ventas
Razon de rotacion de losactivosfijos= Activos fijos netos”

Ventas

Razdn de rotacion de los activos totales = Activos totales.

4 : Deuda total
Razén de endeudamiento = g oo e
1 -D/A 1 +D/E
5 i6 i & EBIT
Razon de rotacion del interés ganado (TIE) = Cargos por Intereses
Razon de N _
coberturade = EBIT + Pagosdearrendamiento

. Cargos . Pagos de Pagos al fondo de amortizacién
] fi b ; :
08.cargos fjos por intereses arrendamiento + —— (1 - Tasafiscal)

Ingreso neto disponible
para los accionistas comunes.
Ventas

Margen de utilidad sobre lasventas =
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PP - . EBIT
Razon basica de generacion de utilidades = Activos totales:

Ingreso neto disponible
_ paralos accionistas comunes
)= Activos totales

Rendimiento sobre |os activos totales (ROA

ROA = (Margen de utilidad) (Rotacion de 1os activos totales).

In?reso neto disponible para

- . . 0S accionistas comunes
Rendimiento sobreel capital contable comiin (ROE) =

Capital contable coman ™
Precio por accion
tilidades por accion

Razon precio/utilidades (P/E) = g

Capitalccnti b e o

Vi en libros por accion = Acciones en circulacion’

, . Precio de mercado por accion
Razon devalor de mercado avalor en libros (M/B) = P .

Valor en libros por accion

ROE =, Margen Rotaci6n de los \¢ Multiplicador del
T [(lc utilidad ]( activos totales ][ capital contable )

Ingreso neto Ventas - Adtivos totales
Ventas j&z\ctivos totales ( Capital contable comin
” Ingreso net

Capital contable comun.

Capitulo3

k =k + 1P+ DRP + LP + MRP.
ke = k' T IP.
1Pn="+'2+"""

n
Rendimiento equival ente antes de impuestos = Rendimiento del bono municipal
sobreel bono gravable 1 =1

Capftulod

n
Tasa esperada de rendimiento = k = ZPiki

Varianza= 0’ = Y (k; - k)P,

i=1

™
Desviacion estandar = g = '\]z (ki - k)?P;.
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s . - _ BEBIT
Razon bésicade generacion de utilidades= Activos totales:

Ingreso neto disponible

para los accionistascomunes

Rendimientosobre los activostotales (ROA) = ACivosSTotales

ROA = (Margen de utilidad) (Rotacion de¢ los:uctivos totales)

Ingreso neto disponible para
los accionistas comunes

Kendimiento sobre d capital contable comiin (ROE) = Capital contable coman

Precio por accion

Razon precio/utilidades (P/E) = Utilidades por accion

Capital contable comin
Accionesen circulacion®

Valor en libros por accién =

Razdn de valor de mercado avalor en libros(M/B) = Precio de mercado por accmn_

Valor en libros por accion

ROE = [  Margen Rotacién de los \¢ Multiplicador del
’ [dc utilidad )( activos totales ]( capital contable )

Ingreso neto Ventas Activos totales
Ventas LKctivos totales || Capital contable comin

Ingreso net
Capital contable comun

Capitulo3
k=k:+ 1P+t DRP+ LP + MRP.

kee = k* T IP.
LtnL+.. .0,
pr=L—2 '

n
Rendimientoequival ente antes de impuestos =Rendimiento del bono municipal
sobre el bono gravable 1 -1

Capitulo 4

n
Tasa esperada de rendimiento= k = 3 Pk

Vananza=¢* =y (k, — k)P

i=1

n
Desviacion estandar = o= "V Yy k- k)2p,
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V=73
=2
kp = zwif(l
i=1
oo = | 2lkoi — )Py
i=j
b, = wb..
1

QL = ki = ker T (kny — kes )b

RP, = (RP,)b;.
Yz —Yl .. .
=21 -coeficiente dela pendiente en ky = a+ b ky + €.
X; -Xi

Capitulo 5
FV, = PV(1 + i) = PV(FVIF,,).

1+
1
FVIF,,
FVIFA, = [(1 + i)" — 1}/i.

PVIFA,, = [1 - (11 + )M/

FVA, = PMT(FVIFA,,).

FVA, (Anualidad pagader a) = PMT(FVIFA; . X(1 - i).
PVA, = PMT(PVIFA,,).

PVA, (Anualidad pagadera) = PMT(PVIFA; .)(1 + i).

Pago _PMT
PV(Perpetuidad) =Tasa de interés i

PV = FV..( ) = FV,,(l + i)-n = Fvn(PVIFIn)

PVIF,, =

n 1 ' n
PVcorricntc desigual = 2 CF, i 2 CF(PVIF;, ).
t=1 1 +i =1

FVCorriente desigual = 3 CF, (1 + )" ™' = 2 CF(FVIF,_,).
t=1

t=1]

FV..=PV(1+iN—°m') .
m

Tasaanual efectiva = (1 + li:;—‘l'“—) - 10.

Tasa periédica = inom/m.

inom = APR = (Tasa periédica)m).
FV, = Pve™

W = FV,e ™
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Capitulo 6
V=S INT M

S+ ko) (k)Y
INT(PVIFA, x) + M(PVIF y).
2N
INT/2 M INT
= + . = ——(PV ) + M(PVIF, .
Vi= 2 g T Tz (PVIFAG, )+ MOPVIR )
N

Precio de un bono reembolsable = Z

INT + Precio de reembol so

S~ (1 k) 0+ ko

Dy,
V,, = —.

kp»
. . - D
P, = Vaor presentede losdividendos esperados en el futuro = z (1—‘k)‘

. + R

o _ D! +g) D
Pll - -

k. — g L
=2y
T p, " E
Capitulo7

AFN = (A"/S)AS — (L*/S)AS — MS,(1 - d)

. Ventas rcales
Ventasatoda lacapacidad = Porcentaje de capacidad al cual se”
estaban operando los activos fijos

4 Razon FA/Ventas fijadacomo meta = VcrA“igvosfljosactuales

a toda la capacidad-

Nivel requerido de FA = Razén FA/Ventas fijadas como mcta (ventas proyectadas).

Capitulo 8
TC = F+ vQ.
_ F
Qs = P-vVv"

See = PQpe.
. FC
See = ——y—
1 _Vcnta§
AEBIT
DOL = EBIT
= A
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poL = —AP = V)
QP - V)~ F
§ - V¢
DOL, = —————
S$ - VC - F

EBIT = PQ — VQ - F.

I — Desembolsos que no representan salidas de efectivo
Qs = — — PV -

Capitulo9

Periodo de conversion _ Inventario
del inventario Veéntas/360

Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar = DSO.

Periotlo de Periodo decobranza Periodo de diferimiento Ciclode
conversién del + delascuentas — delascuentas = conversion.

inventario por cobrar por pagar del efectivo
Capitulo 10

Costos totales = Costos de mantenimiento + Costos de las transacciones

C T
= E(k) + E(F)

. [2FXT)
S

Capitulo 11

AR = Ventasa crédito por dia X Amplitud del periotlo de cobranza.

(Unidades vendidas) (Precio de venta)
360

ADS= Ventas anuales/360 =

Cuentas por cobrar = (ADSXDSO).
Costo del mantenimiento de lascuentas por cobrar = (DSO)(Ventas/360)(v)(k).
Costo de oportunidad = (Ventas antiguas/360X ADSOX(1 — v)(k).

Capitulo 12

_ Unidades por orden
- 2

_9N
==z

A
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TCC = (CY(P)(A).
S
TOC = F(Z) = (E}N).

TIC = TCC *+ TOC

2A

_ Q S

- (C)(P)(Z) + F(Q)
_ [aExs)

EOQ = Jom®

Punto de reorden = (Plazo de tiempo en semanas X Consumo semanal) — Mercancias

S
= (CYP)(A) + F(_>

en transito.
Capitulo13
Costo horcentu Porcentaj
: _ ale dedescuento 360
apro>§n‘?1ado de 'Egs = Porcentaje  No.de dias en qu¢  periodo de
cuentaspor pagar 100 - 4¢ descuento el crédito esta descuento

pendiente de pago

. = S = 4 —hom
EARSimpie Monto recibido 1

- k m
Interés ( Num] 10
m

Interés Tasanominal (%)

EARpescuents “ 7610 recibido 1.0 - Tasa nominal (fraccion)

, Fondos recibidos
Valor de caratulapecuento = - —.
< 1.0 — Tasanominal(fraccion)

EAR _ Interés _  Tasanominal (%)
Smpte/cB ~ MONTOTECIDIAO ™ | ' ¢ (fraccion)

Fondos requeridos
1.0 — CB(fraccidén)

Valor de caratlagiypic/cp =

Tasa nominal (%)
1 - Tasa nominal (fraccién) - CB(fraccién)

EARpescuento/cs =

Fondos requeridos
1.0 - Tasanominal (fraccién) — CB (fraccion)

Valor de caratulapescuento/ce =

. Intereses
Tasa aproximadaaaiiva = Mono recibido 72
. . - \
Fondos adicionales necesarios pam _ CBY% X Pré _ Efectivo disponible
satisfacer el requerimiento CB b X Prestamo paraCB

Préstamo = Fondos necesarios + (CB% x Préstamo) — Efectivo disponible
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EAR.. Tasa nominal (%) X Préstamo
-Con saldos de etectivo FondOS llCCCSﬁl‘iOS
Capitulo 14
CF, CF, CF,
NPV = CF, T M Sk
(*) " (+k (k)
RS CF,
o (1 + k)
CF CF, CF
IKR: CF, T . + 4.+ ——2 =9
(1t IRRY (1t IRR)Y (1 + IRR)"
5 CF, — 0
&6 (1 TIRR) T Z
n - CIF(1 + k)"
- _COF . TV
MIRR: Valor presente delos costos= », — - — = = -
P S (1 k) (1 + MIRR)" (1 ¥ MIRR)"

Capitulo 15

Ilujo neto de efectivo = Ingreso neto + Depreciaci on.

/ > P[NPV, — E(NPV))?

Oy =

Tnev

E(NPV)
kp = kg + (ky -

CVar =

Ky )bp-

Capitulo 16

Costo componente de la deuda despuésde impuestos = kq(1 — T).

Costo componentede _ , _ De
|& acciones preferentes =~ v = P, .

k. =k = kg + RP = D/P, + g
k. = kg + (ku — Ker)b:

ks = Rendimiento por bonos+ Prima de riesgo

._—Pu(l_’F) " &

WACC = wky(l = T) + wpk, + wik ork,).

Monto total del costo de capital

mas bajo de un tipo determinado

BP =

Fraccion de este tipo de capital dentro de la estructura de capital’
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Capitulo 17

(S-FC-VvVC-1)1-T)_  ([EBIT-1I)I -1)

EPS = ~Accionesen circulacion . Accionescn circulacion”
v o EBITU - T)
T WACC
P\
POl = M
PTQP - V) - F
S — V(C

DOL, = m
EBIT
EBIT _ |
QP - V) N § - V(C
QP = V) - F—-17 §-VC~-F -~
EPS, = EPSy|1 + (DTL) (% A Ventas))

DFL =

DTIL =

. = (DOLXDFL).

Capitulo 18

Dolares transferidos a partir

: e e ! Numero de v/ Porcentgjedelyj Precio del
‘lc;gstglgédgfv'{ggégas = [ acciones J‘( dividendo mercado de¢
en acciones cn c1rculac1on '\\ ¢n acciones )\ acciones ,
Capitulo 21
“ Valor de formula = Frecioactual de P!'g:é?c?g
las acciones €

Precio pagado por el bono _ Vdor del bono N Vdor de fos
con certificadode acciones como deutladirecta ' certificadosde acciones’

Vador ala par del bono
CR

Precio de conversion= P, =

R - Vdorala ;})’ar del bono

Valor de mercado esperado cn
+ €l momento de la conversion |

(L+ ke

Precio pagado por  _ i INT
el bono convertible (1 + ko)

1=1

Vaor de conversion= C, = Precioinicid delaaccion (1 + g)/(CR).
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Accion de riesgo promedio. 212
Acciones (Véansepartidas individuales, tales

como Acciones comunes; Acciones prefe-

rentes)
Acciones clasificadas, 908
Acciones con crecimiento de cero, 329-330
Acciones de capital comdn, 324-337, 903-921
accién de crecimiento de cero, 329-330
acciones de crecimiento constante, 332
acciones de los fundadores, 908
adquisicién. 907
apoderado, 906
bolsa de valores organizada, 127, 912
capacidad de reserva para solicitud de
préstamos, 910
capital adicional pagado, 904
clasificado, 908
conversién a empresa publica, 914
corporacion mantenida en forma estre-
cha, 912
corporacion poseida en forma publica.
912
costo de, de reciente emisién. 759-762
costos de flotacién, 924
crecimiento normal (constante), 331-333
crecimiento supernormal (no constante)
335-337
cuentas y definiciones dgl balance general.
903-905
derecho prioritario, 907
derechos de votacién, 906
derechosy privilegios legales, 306-908
evaluaciénde una fuente de fondos, 909-
912
inscripcién en bolsa, 917
litigio de apoderamiento, 906
mercado de ventas sobre el mostrador,
128,912
mercado inicial de ofertas publicas
(1P0O), 914
mercado para, 912-921
mercados primarios, 117,913
mercados secundarios. 117,913
modelo de crecimiento constante, 332
oferta de negocios pequefios, 936-937
perpetuidad, 266, 329
precio de mercado (Pp), 326
precio de oferta. 925
rendimiento de las ganancias de capital,
327
rendimiento de los dividendos, 327
rendimiento total esperado, 327

tasa de crecimiento (g), 326
tasa esperada de rendimiento (k).326
tasa real (realizada) de rendimiento ()
326
tasa requerida de rendimiento ), 326
tipos, 908-909
utilidades retenidas, 903
valor ala par, 903
valor en libros por accion, 904
valor intrinseco (P). 326
valuacion, 324-337
Acciones de capital preferente, 323. 1013-
1019
atasa flotante, 1019
convertibilidad. 1015
costo de las. 753
dividendos acumulativos, 1015
prima de reembolso, 1016
prioridad de las, 1014
pros y contras de las. 1016-1018
tendencias recientes, 1018-1019
valor a la par. 1015
valuacionde. 323-324
Acciones de la administracion para maximizar
la riqueza de los accionistas, 31
Acciones de los fundadores, 908
Acciones de tesoreria. 882
Acciones por desempeno, 27
Acciones preferentes a tasa flotante,
1019
Actividad de los negocios. 152
Activo liquido, 66
Activos a granel. 389-391
permanentes, 464
temporales, 464
Activos circulantes permanentes. 464
Activos circulantes temporales. 464
Activos circulantes. 35. 463
Activos de capital, 160
Activos fisicos versus valores. 116. 225
Acumulacién impropia, 165-166

Administraciénde las cuentas por cobrar (Véa-

se también Politica de crédito), 522-529
acumulacion de. 522-524
cuentas por cobrar, 522
dias de venta pendientes de cobro, 525
financiamiento de las cuentas por cobrar,
522-524
periodo de cobranza. 460, 522
politica de crédito, 529-530
reporte de antiglledad de, §26-528

Administracién de pequefias empresas,
36
Administraciéndel crédito (Véase también Ad-
ministraciénde las cuentas por cobrar;
Instrumentos de crédito), 521-542
cargos de mantenimiento, 541
consideraciones legales, 537
descuento de efectivo, 535
factoresque influyen sobre la. 536-539
fijacion de fechas estacionales, 536
formade analizar los cambios propuestos.
539-542
las cinco Cs del crédito, 533
normas, 530
periodo, 530
politica de cobranza. 535
politica, 530
sistemas de evaluacion. 531
términos y condiciones, 530
Administraciéndel efectivo, 485-511
banco de concentracion, 493
cheque de transferencia de depositario.
493
compensacion de cheques, 489
cuenta con saldo de cero, 494
cuentas de desembolsos controlados, 495
débito preautorizado. 493
descuento, 486
empresa multidivisional.495
flotacion de la cobranza, 490
flotacion de los desembolsos, 489
flotacién neta, 490
flotacion, 489-492
flujos de efectivo sincronizados, 488
forma de compensar a los bancos por sus
servicios, 498499
forma de coordinar los costos y los benefi-
cios. 500
fundamento para mantener efectivo, 485-
486
modelo de Baumol, 508-510, 511
papel negociable de valor dudoso. 491
plan de apartado postal. 492
relaciones con bancos. 498-499
saldo compensador. 485, 498-499
saldo especulativo. 486
saldo para transacciones, 485
saldo precauclonario. 485
sistemas de sobregiros, 499
técnicas, 487496
transferencia electrénica de depositario.
493
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Administracion del inventario, 551-573
cantidad econémica de la orden (EOQ),
560
compra de partes componentes, 571
costos. 555-559
costos de mantenimiento, 557
costos de ordenamiento, 558
costos totales del inventario, 559
descuentos por cantidad, 566-568
efectos de la inflacién, 568
financiamiento de la, 611-615
forma de conlrolar los niveles de, 572-573
inventarios de seguridad, 565
materia prima, 552
mercancias en transito, 564
método de dos gavetas, 569
método de linea roja, 569
modelo EOQ, 561
periodo de conversion, 459
produccién en proceso, 552
productos terminados. 552
punto de reorden, 564
razén de rotacion, 68-70
sistema ABC, 572
sistema justo a tiempo, 570
sistemas de control. 569-572
sistemas de control computarizado, 569
Adquisiciéon empresarial apalancada
(LBO), 24,1090, 1096-1098
Adquisiciéon empresarial hostil, 18
Adquisiciéon empresarial, 907
Agencias de informacion de crédito. 534
Agente. 23
Alianza corporativa, 1087
Andlisis de escenarios, 707-709
caso basico, 707
el mejor caso, 707
el peor caso. 707
Anélisis de flujo de efectivo, 823-825
Andlisis de flujo de efectivo descontado (Véa-
se también Valor del dinero a través del
tiempo), 243-282
Andlisis de razones c3mparativas, 86
Andlisis de razones financieras (Véase tam-
bién Razones financieras),65-88
Proyectado. 381-384
usos y limitacionesdel, 88-90
Andlisis de regresion, 236-240, 392-393
Andlisis de remplazo, 692696
Andlisis de sensibilidad, 705-706
Andlisis de simulacién, 709-711
limitaciones del, 710-711
Andlisis de tendencias, 81
Andlisis del punto de equilibrio en efectivo,
427-429
Punto de equilibrio, 427
Andlisis del punto de equilibrio, 415-420
Andlisis Du Pont, 436-439

Andlisis financieroen la pequefia empresa. 91-

92
Anualidad, 259
anualidad pagadera, 259,261 -262
ordinaria, 259-261
Anualidad ordinaria (diferida), 259-261
Apalancamiento, 421
financiero, 72,802
flexibilidadfinanciera. 797
grado de, 815-822
operativo, 421-427

total, 820-822

Apalancamiento financiero, 72, 819-820

Apalancamiento operativo, 421-427, 817-
819

Apalancamiento total, 820-822

Apoderado, 906

Arreglo al mejor esfuerzo, 924

Arrendamiento de capital. 1021

Arrendamiento financiero (Véase también
Financiamiento del arrendamiento), 1021

Arrendamiento operativo. 1021

Asegurador lider, 930

Asociacion, 13-14

Asociaciones de ahorros y préstamos {S&Ls),
122

Asociaciones de crédito. 533

Balance general (Véase también Estados fi-
nancieros). 45. 51-55
Banca de inversion. 921-933, 1085-1087
amplitud. 129. 924
arreglo al mejor esfuerzo, 924
asegurador lider, o asegurador adminis-
trador. 930
casade, 121
caso de estudio de IBM. 931-933
convenio de aseguramiento, 924
costos de flotacion, 924
fusionesy. 1085-1087
grupo de venta, 930
negocios pequefios. 936-937
oferta competitiva, 922
operacion negociada, 922
precio de oferta, 925
procedimientos de venta, 929-930
registros de estante, 930
sindicato de aseguramiento, 930
tendencias, 934-935
Bancarrota (Véase también Reorganizacion),
980-982.993-1000
Capitulo 11, 994
leyes de, 993-994
liquidaciény. 995-1000
prioridadde los derechos, 996
Banco de concentracion, 493
Bancos comerciales, 122
Bancos de ahorro mutuo, 123
Bancos, inversion (Véase también Banca de
inversion). 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. 127-128
Bono de consolacién (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
Bonos (Véase también Deuda a largo plazo).
302,951-955
a tasa flotante, 964
bono a largo plazo subordinado. 953
bono alargo plazo, 953
bono de descuento, 310,312
bono de prima, 308.312

bono redimible, 954
certificado de acciones, 954
clausula de reembolso. 304, 957-958
contrato de emision de. 952
convenios restrictivos de. 956
convertible, 954
chatarra, 965
de cupdn de cero, 959-964
de grado de inversion, 967
de ingresos, 954
determinantesde la tasa de interés de, 137-
143
Eurobonos, 1131
fecha de vencimiento de, 303
fideicomisario de, 956
fondo de amortizacién de, 958-959
hipotecarios, 952-953
indexados (al poder adquisitivo), 954
mercados de, 320-323
municipales. 159
pago de cupon, 303
rendimiento actual de, 310, 322
rendimiento al reembolso, 314
rendimiento al vencimiento, 312
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