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Prefacio

Esta obra va divigida a los cursos infroductorios e adannsirecion funimne
El texto empicza con una exposicion de diversos concepios hasicos, g
incluven los estados v reportes contables, los mercados de valores s tasas de
interes, los impucestos. ob analisis de riesgos, ¢l valor det dinero a traves o
ticmpo v los principios de Ja valuacion de valores, Los caprtalos subscenentes
explican fa forma cn que los administradores finandicros pucden congribunir a
la maximizacion del valor de suempresa mediante c micioramwicnto de fa toma
de decisiones endreas tales como Iy administracion def capitd de tebajo. o
presupuesto de capitai via cleccinn de Luestructora de capital ivas convenicnte
para Lkuempresa, Estrorganizacion reviste tres ventajas do gran imposeanci

1 Explicaral principio ded texto ta forma en que se vsan los dates s ontablcos
L formia en que operan los mercados financicros vl forng cn gque s
determionanlos precios de fos valores ayadaca fos estadiants ~ a conmyporondct
de que snancera b administeacion financiera pucde aectar ¢l vados do fa
cmpresa Por otra parte, una cobertira temprana Jde cicetos y onee e
hasicos tafes con o analisis de mespa, ol valor del dinero aceay s el
ticmpo v las teenicas de valuacion permure ¢ use adeciado vecinerzo e
dichos conceptos a traves del resto de T obra,

2. ¥stracturar I obra entorno a los mercados y o las tecnicas de yvahitacion
Lavorcee Lo continuidad tody ver que esta orgamizacion ay uda al cstudiante
acomprender ke forma on gue se relacionun entre st los diversos topseos

3. La mavoria de fos estndinntes —aun aqudlos que no plancan especialivarse
cn finanzas  generilmente estan interesados on b valuacion de wciones
v obligaciones, on fas tasas do rendimiento y on otros tGpicos similares
Dado que la capacidad de ama persona para aprender una materia depende
de suinteres vomotivacion en la misma. y ya que esta obric empiceza con
una cxposicion de fas relaciones que existen entre los mercados de valores,
los valores de las acciones y la administracion financicr, consideramos
(ue esta organizacion os valiosa desde un punto de vista pedagogico

COMPILEMENTOS DE ESTA OBRA CON NUESTROS DEMAS LIBROS

A medida que ¢l cuerpo de conocimicntos se expandio, ¢l proporcionar todo
lo que se necesitaba saber acerca de fa administracion financicera en un solo
libro primeramente s hizo una tarca dificil y despugs se volvio imposible,
principalmente a nivel licenciatura. lista situacion nos condujo a limitar el
alcance de esta obra y también nos motiv( para cescribir otros textos capaces
de tratar aguel material (que n o podia serincluido aqui. De tal modo, entre otras
aportaciones, Fred Weston ha participado con Tom Copeland en la novena
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ediciondeManagerial Finance(Finanzasen Administracion), untexto muy
amplio que ha sido disefiado principalmente para las matriculas de las maes
triasen Administracion.

Larelacion que existe entre esta obray otrostextos mas avanzados merece
un comentario especial. Primero, reconocemos que los libros avanzados son
usados a menudo por aguellos estudiantes que han utilizado esta obra en los
cursosintroductorios. Por tal razén, hemostratado deevitar unasuperposicion
excesiva del material, pero también nos hemos asegurado de presentar alos
estudiantesdiversos puntosdevistaalternativosen relacion con ciertos temas
controversiales. A efecto de eliminar las superposiciones innecesarias, tanto
nuestros revisores como nosotros mismos hemos tenido cuidado de eliminar
las duplicaciones excesivas. No obstante lo anterior, debemos destacar el
hecho de que los estudiantes que han tomado cursos avanzados nos han
indicado invariablemente que encuentran muy Util que el material mas dificil
searepetido, pues necesitan tal revision. También nos han dicho queestande
acuerdo con €l hechodequeé estiloy las notaciones que se usan en nuestros
libros de nivel superior sean consistentes con lasde lostextosintroductorios,
puesellofacilitad aprendizaje. Despuésdeconsiderar diversos puntosdevista
alternativos, hemos hecho nuestro mayor esfuerzo para asumir un enfoque
moderado e intermedio, y en aquellos casos en los que existe una seria
controversia tratamos de presentar |os puntosdevistaalternativos. Pedimos a
los revisores que consideraran esteaspecto y sus valiososcomentarios nos han
ayudado aeliminar los sesgos potenciales.

MERCADO SELECCIONADO Y APLICACIONESPARA LA OBRA

Ta como lo hicimos notar anteriormente, esta obra tiene como propésito
servir de texto introductorio. Los capitulos basicos pueden cubrirse en un
curso de un semestre y, si este texto se complementa con casos practicos y
con algunas lecturas adicionales, también puede usarse en un curso de dos
semestres. Cuando se use en un curso semestral, quizas €l instructor desee
cubrir tan sélo algunos capitul os sel eccionados, dejando €l resto del material
para que los estudiantes lo examinen por su propia cuenta 0 para que sea
utilizado como referencia junto con los trabaj os de ciertos cursos posteriores.
También hemos hecho nuestro mejor esfuerzo para escribir los capitulos
dentro de un formato modular y flexible, lo cual ayudara alos instructores a
cubrir el material en unasecuenciadiferente, siempre que lo decidan asi.

PRINCIPALES CAMBIOSEN LA DECIMA EDICION

Lateoriay la préctica de las finanzas son de naturaleza dindmica y, a medida
queocurren nuevosdesarrollos, deben incorporarsedentro de un texto como
el presente. Ademas, a trabajar con un equipo de revisores, estamos buscando
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constantemente la adopci 6n de nuevas formas capacesde mejorar laobraen
términosdeclaridady comprens onparae estudiante. Comoresultadodeelo,
" se han hecho varios cambiosimportantes en esta edicion, los principales se
exponen acontinuacion.

Combinacion y eliminacion de capitulos

Laorganizaciondelanovena edicionfue bien recibidaengenerd; snembargo,
los revisores hicieron dos sugerencias que nos condujeron alaredizacionde
varioscambiosimportantesanivel estructural. Primero,d andissde razones
financierasy de estadosfinancieros se desplazé haciad capitulo 2 y ahorase
usa parademodtrar laforma en que las decisionesfinancierasexpuestasen €
resto del libro afectan alas operacionesde laempresay, por tanto, d vaor de
susacciones. Segundo, la administracion financierainternaciona se integroa
través de todo d textoy alavez se incluyd como un capitulo separado en
reconocimientoalacrecienteimportanciade la globdizacion.

Enfoquedelalinea detiempoy soluciones para el analisis TVM

H capitulo 5, "H vdor dd dinero a través dd tiempo”, ha sido reescrito
compl etamente. Ahora empezamos cada una de las secciones béasicas con una
exposicionverba del aspectoreferented vaor del dineroatravésdel tiempo,
posteriormente presentamosunalineade tiempo dondeexponemosen forma
gréfica los flujos de efectivo sujetos a andissy después proporcionamos la
ecuacion que debe ser despegjada para obtener la respuesta deseada. Hnd-
mente, presentamos tres métodos que pueden usarse para despejar ta ecua
cion: 1) una solucionnumérica,2) unasolucidngue se basaen € usodetablas
que caculan @ vaor del dinero através del tiempo y 3) una solucién por
cdculadorafinanciera. La linea de tiempo ayuda alos estudiantes avisudizar
d problemaala manoy acontemplar laformaen que se puede plantear su
solucion, la ecuacion los ayuda a entender las mateméticasaplicables d caso
y e enfoque de solucion, dividido en tres etapas, los ayuda a ver que los
problemas relacionadoscon €l vaor del dinero através del tiempo pueden
solucionarseen variasformasaternativas. Cada estudiante dirigird su atencion
aaguelatécnicaespecifica de solucion que realmentevaya a usar, lo cua ha
hecho cada vez més necesario € disponer de una caculadorafinanciera. Uma
ventga de nuestro nuevo enfoque es que gracias a €l las caculadoras han
deado de verse tan solo como una'cga negrd'; en lugar de élo, se conciben
ahoracomo unaforma eficiente de sol uci onar una ecuaci 6n especificaacerca
del valor del dineso através del tiempo.
H mismo enfoque se usa en capitul os subsecuentes, especid mente en €l

capieulo que trata de la valuacion de accionesyy obligaciones, de | osaspectos
de la administracion del.capital de trabgjo y del presupuesto de capitdl.
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Globalizacion

El movimiento hacia la globalizacion de los mercados e instituciones finan-
cieras avanza cada vez més ripidamente. Hoy en dia. un banco comercial
japonés es el més grande del mundo, y los banqucros japoneses y eiiropeos,
dcdicados ala bancacomercial y deinversion, se estin desplazando vertigino-
samente hacia ciertaséreas que tradicional mentehabian cstado dominadas por
cmpresas de |os Estados Unidos. Esta situacion esta sometiendo a los bancos
dc los Estados Unidos y a los banqueros de inversiones a iina competencia
creciente, perotambién esta proporcionandoalascompafiias estadounidenses
un acceso adicional a las fuentes de fondos. Todo csto significa giie los
administradores financicros delos Estados Unidos deben conocer cada vez mas
acercadelos mercadosde capitales y devalores del extranjero, y giie también
deben saber mas con relacion alas diversas formas cn lasque lasempresas del
extranjero afectan alos mercados nacionales estadounidenses, cualquiera que
seasu tipo.

Las empresas exitosas estan recoiiocieiido giie cada vez s¢ ha vuelto mas
dificil seguir siendo competitivo sin convertirse cn un participanteglobal. Los
nuevos avances tecnologicos lian dado lugar a la elaboracion de productos
cada vez mas complejos y consecuentemente han originado costos de desa:
rrollo mas altos, sobre todo en lo giie se refiere aautomoviles, computadoras,
aviones, medicamentosy similares. La existencia de enormes costos de desa:
rrollo requiere de la creacion de volumenes de venta también enormes; a la
vez, ello hace necesario que las empresas realicen sus ventas en fornia global.
Al mismo tiempo, el mejorainiento en los fletes aéreos, en otros tipos de
transportes y en las comunicaciones esta haciendo cada vez mas factible
nianufactiirar productosvirtualmente en cualquicr partey lasfuertes presiones
competitivas provenientes de las compafiias multinacionales han convertido
en un imperativo el que las empresas realicen su produccion en aquellos
puntos dondelos costos sean mas bajos. Las companiasdeservicios, incluidos
los bancos, las agenciasde publicidad y |os despacl-ios contabl es, deben seguir
a siis clientes y, por lo tanto, también se estan "volviendo globales”. Sin
embargo, aun si una empresa opera tan solo en forma nacional, los eventos
internacional es influirin sobre la magnitud de lastasasde interés nacionalesy
sobre €l nivel de actividad econémica; por lo tanto, nadie es inmune a las
presionesglobales. Todo loanterior significaquelosadministradores financie-
ros deben pensar globalmente con relacion a muchas de las decisiones que
toman.

Comoresultado de estas tendencias, hemos incorporado cl temarelativo al
“pensamiento global” dentro deestadécimaedicion. A travésdetodoel texto,
hemos entrelazado diversas perspectivas globales en un esfuerzo por lograr
guelosestudiantesreconozcan que el €xito del mundo moderno requiere de
unenfoquedetipointernacional. De maneracomplementaria, hemosafiadido
un capitulo separado que trata de laadministracion financiera internacional.
Desde luego, no estamostratando quelosestudiantesde lasfinanzas introduc-
toriasse conviertan en expertosen finanzasinternacional es; sinembargo, aun
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los cstudiantcs de un nivel introductorio deheii entender que las cmpresas
cxitosas deben tomar decisiones dentro de iin contexto de naturaleza global.

Computarizacion

las computadoras personales estan cambiando la forma en que 10s adminis-
tradores financieros concibeii el anilisis finaiicicro. Los flujos de efectivo que
sc extienden a través del tiempo sc conciben como celdillas que corren alo
largo de un renglon en una hoja dc calculo y los factores giic determinan los
flujos deefectivo, tales comoel precio de venta, lasventas unitarias, |os costos
variables y los impuestos, sc pueden visualizar como celdas giic corren hacia
abajo en una columna dc hoja electrénica. Dado que los andlisis del mundo
real deben hacerse usando PCs, es importantc giie los libros de texto se
estructuren dc tal modo quelatransicion que va desde ¢l sal6n de clases hasta
el mundo real sca lo mas sencilla posible. Losestudiantes deben reconocer que
las computadoras son capaces de proporcionar respuestas a preguntas que
tipicamente no seformulaban hace aigunos anos y resulta de gran iitilidad giic
los problemas de los libros de texto se cstriictiircn de tal forma que los
estudiantes piicdan apreciar la manera en qgiic ¢! poder de las computadoras
puede ser utilizado para resolver los problemas dc cada dia.

Teniendo ¢n cuenta cste razonamiento, algunas partes decstaobrahan sido
restructuradas, principalmente con miras a reflgjar ¢l impacte de las compu
tadoras. Por ejempl o, ciertos cuadros han sido restructurados para reflejar 10s
formatos de las hojas clectronicas y las exposiciones del texto han sido
revisadas para capacitar a los estudiantes cn € uso de soluciones compii-
tarizadas. N o obstante lo anterior, ¢s importante destacar el hecho de que no
esnecesario que los estudiantes que vayan a usar este texto sean expertos (ni
siquicra principiantes) en lo que se refiere a las aplicaciones de la compu-
tadora. Sin embargo, aquellos que continden sus estudios en finanzas y quc
posteriormente usen hojas electronicas talescomo Lotus 1-2-3 (ya sea para €
analisis de casos practicos 0 para lasolucién de problemas del mundo real), se
beneficiaran mucho cori tales cambios. Para aquellos estudiantes que tengan
acceso a las computadoras y d Lotus 1-2-3 mientras estén tomando el curso,
y en lo giie se refiere a aquellos instructores que deseen que sus cstudiantes
exploren € poder de lacomputadora para el andlisis de los problemas finan-
cieros, cstaobracontiene numerosos problemasestnicturadosen relacion con
el uso delascoinputadorasy éstosaparecen en lamayoriade los capitul os. Los
instructores pueden adquirir un diskette el cual contiene los modelos que se
han usado en este texto.

OTROS CAMBIOS

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

1

Sehanincluido problemasadicionales defin de capitulo del "tipoexamen"
paraproporcionar a los estudiantes un enfoque practico enlasolucién de
problemas similares a algunos de los mas dificiles que aparecen en el
Banco de pruebas. Esta adicion es especialmente Util para aquellos estu-
diantes que participan en clases de gran tamafio, donde los examenes
deben impartirsecon base en un formato de eleccién mdltiple.

Un cuadro que presenta un resumen de los principales instrumentos de
mercado, de los participantes del mercado y de las caracteristicas de los
valores hasido afiadido a capitulo 3, "El medio ambientefinanciero”. Esta
informacién proporciona un panorama general paralos estudiantes mien-
trasllevan acabo lalecturadel material del capitulo.

Una serie de grificas que ilusiran la relacién existente entre el riesgo
comercial, el riesgo financiero y los niveles de endeudamiento ha sido
anadida a capitulo 17, "Estructurade capital y apalancamiento”.
Unailustracion que presenta losefectosdc la politicadedividendos sobre
los precios de las acciones y sobre el costo del capital contable ha sido
afnadida al capitulo 18, "Politica de dividendos".

Hemos mejorado los problemas de integracién que aparecen después de
los problemas ordinarios de cada fin de capitulo. Los problemas dc
integracién cubren con gran amplitud latotalidad de losconceptosfunda
mental esqueseexponen en el capitulo. Nosotros usainosestos problemas
como base para nuestras exposiciones orales, aungue otros instructores
los asignan como problemas para estudio.

Con lafinalidad de facilitar €l uso de los problemas de integracion como
problemas para estudio, hemos publicado las soluciones del Manual del
instructor en unformato de notas de lectura y 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 cuando losinstructores usan proyectores, hemos modificado el
material de las heliograficas a efecto de hacer mas facil el que los estu-
diantes tomen sus notas durante la exposicion. Especificamente, se ha
proporcionado una mayor informaciéon y un menor nimero de espacios
en blanco en las heliograficas, y su formato es ahora mas grande (21.5 X
28 cm). Ademas, en lugar de presentarse como un paguete junto con €l
texto, se ha puesto a disposicién de los instructores una copia de las
heliogrdficas, quienes, si asi |0 desean, podréan copiarlasen un centrode
fotocopiado. Las heliogréficas reformulan los problemas de integracion,
proporcionan respuestas parcial mente terminadas y dgjan un cierto espa
cio paralainclusién de notas adicionales. Al usar las heliograficas como
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guias, los estudiantes estaran en condiciones de tomar buenas notas y
también tendran tiempo suficiente para seguir la exposicion oral.

MATERIALES DE APOYO

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

1. Manua del ingructor. 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 abajo), solu-
ciones detalladas paralos problemas deintegraci én, algunas muestras para
exémenesy diversas sugerencias parala exposicion del curso.

2. Trangparencias. Existe un amplio juego de acetatosy placas de trans
parencias, el cual incluye aproximadamente 40 acetatos a colores.

3. Bancodepruebas. Existe un Bancodepruebas,el cual hasido revisado
y ampliado, que incluye méas de 1200 preguntas y problemas de clase
estructuradoscon baseen unformato objetivo. Se puedeadquirir enforma
delibro o en diskettes de computadora IBM y Macintosh. Los diskettes se
presentan en el formato computacional ordinario del banco de pruebas o
en archivos del tipo Word-Perfect parafacilitar su edicion. Se han afadido
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 completas
para todos los problemas numéricosy se suministran explicaciones para
muchas preguntas de tipo conceptual. Aquellas preguntas que requieren
del uso de una calculadorafinanciera se han agrupado en forma conjunta
en una seccion separada a fina de cada capitulo. Finalmente, debemos
destacar que un nuevo y sencillo sistema puede hacer extremadamente
fécil laconstruccidn deexamenes; bastacon activar algunasclaves queson
automati camente generadas por el programa del bancod e pruebas.

4. Problemas complementarios. Aquellos instructores que asi lo solici-
ten podran recibir otro conjunto de problemas adicional es organizadosde
acuerdo con el topicoy con el nivel dedificultad.

5. Diskette de problemas. Existe un diskette que contiene modelos del
tipo Lotus 1-2-3 para los problemas de fin de capitulo relacionados con
computadoras. Para obtener tal diskette, llénese laforma parapedido que
aparece d frente del Manual del instructor.

6. Heliograficas y "paquetesdel curso’. H suplemento referente a las
Heliogréaficasse proporcionaalosinstructoresen formagratuitay puede
ser total o parcialmente duplicado en un centrodefotocopiadoy venderse
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alosestudiantesa un precio igua d costo de las copias. Hacemos esto con
los capitulos que cubrimos en nuestro curso y afiadimos al giinos aspectos
tales como resiimenes, algunos examenes antiguos, ciertas instrucciones
acercadel usodelascalculadorasfinancierasy otros material esespecificos
para€l ciirso. Algunosinstructores s6lo mandan fotocopiar las transparen-
cias 0 algunastransparencias, ademas de las soluciones de algunos de los
problemasde finde capitulo. En ciialquier caso, alentamosalosinstructo-

res para que constniyan sus propios " paguetes del curso”, basandose en
los materiales que hemos proporcionado. Ello debera facilitar € aprendi-

zgje de sus estudiantes.

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

1.

Guia de estudio. Este suplemento esboza las secciones fundamentales
de cada capitulo, proporciona a los estudiantes varias preguntas para
autoevzluacion y ademés de un conjunto de problemas y soluciones
similaresalasdel textoy alasdel bancodepruebns. Debido aque muchos
instructores estan usando actualmente examenes de eleccion mdltiple,
hemos ampliado lacoberturade las preguntas y problemasdetipo examen
que aparecen en la nueva guia de estudio.

Libro de casos practicos. Un nuevo libro de casos précticos, Casesin
Financial Managernent, segunda edicién, publicado por Eugene F. Brig-
hamy LouisC. Gapenski, esdegran utilidad d usarsecon estetexto. Tales
casos practicos proporcionan aplicaciones del mundo real con relacion a
las metodologias y conceptos que se desarrollan en € texto. Algunos
subconjuntos de este libro, los cuales se han designado como "Médulo A",
"Médulo B' y asi sucesivamente, contienen 12 casos practicos cada uno 'y
estén a la disposicion de los estudiantes. Los médulos constituyen un
complemento perfecto paralos prof esoresque buscan un nimero limitado
de casos para usarse junto con esta obra.

Librosdelecturas. Un libro delecturas, Issues and Readings in Mana-
gerial Finance (Dryden Press, 1987), editado por Ramon E Johnson,
proporciona unaexcel ente combinacion de articul os tedricos y practicos
que pueden usarse como complemento de este texto. Otra antologia
complementariaeslaobraAdvances in Business Financial Management:
A Collection of Readings (Dryden Press, 1989), editada por Philip L.
Cooley, la cua proporciona una amplia seleccion de articulos para es
coger.

Finance With Lotus 1-2-3: Text and Modds. En su segunda edicion,
este texto, publicado por EugeneF. Brigham, DanaA. Aberwaldy LouisC.
Gapenski (Dryden Press, 1992) capacita alos estudiantes para que apren-
dan por su propia cuenta € uso del Lotus 1-2-3 y la forma de aplicarlo a
las decisiones fmancieras.

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

RECONOCIMIENTOS

Estaobrareflejalos esfuerzos realizados por un gran niimero de personasalo
largo devarios afios. Primeramente, deseamos externar nuestragratitud aScott
Besley, dela University of South Florida, quien reviso el manuscrito y también
intervino en las preguntas de fin de capitulo, en los problemas, en los
problemasdeintegraciény en los problemas relacionados con computacion,
ayudandonos asi a asegurar su exactitud, su claridad y su consistencia con el
texto.

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

Estamos en deuda con Chris Barry, de la Texas Christian University, quien
escribio un gran nimero de las secciones sumarias de negocios; con Dilip
Shome, del Virginia Polytechnic Institute, quien nos ayudé mucho con el
capitulo de estructura de capital; con Roy Crum, de la University of Florida,
quien colaboré en el capitulo definanzasinternacionales, y con Art Herrmann,
de la University of Hartford, quien colabor6 en el apéndice que trata de la
bancarrota. Dana Aberwald trabaj6 estrechamente con nosotros en todas y
cada una de las fases de la revision; su ayuda fue sencillamente incal culable.
También Louis Gapenski colabord arduamente con nosotros en la construc-
ciondelosproblemasdeintegracién y nosofrecidvariosconsejoscon relacion
a muchas otras partes del texto. Del mismo modo, Steve Bouchard y Chad
Hamilton, delaUniversity of Florida, trabajarony discutieron con nosotros las
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principales partes de esta obra y de sus materiales de apoyo, lo cual nos
permitié eliminar errores y secciones confusas. Carol Stanton y Bob Karp
mecanografiaron y revisaron el manuscrito. Finalmente, el personal de The
Dryden Press y de Elm Street Publishing Services colaboré notablemente en
todaslasetapasdel desarrolloy delaproduccion del texto: Ted Barnett, Lynne
Bush, Guy Jacobs, Sheryl McMaster, Mike Roche y Barbara Rosenberg de
Dryden, y Barb Bahnsen, Karen Hill, Suzanne Martiradonna, Sue Nodine, Jane
Perkins, Cate Rzasa y David Talley de EIm Street.

CONCLUSION

En un sentido real, las finanzas son la piedra angular del sistema empresarial:
una buena administracion financiera es de importancia vital para la salud
econdmicadelasempresasde negociosy por tanto paralas nacionesy parael
mundo. Dada su importancia, las finanzas deben ser amplia y cabalmente
entendidas, pero esto se dice mas facil de lo que se hace. B 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 hacedelasfinanzas una materia estimulantey emocionante, aunque
también llenade retosy algunas veces de sorpresas. Esperamos sinceramente
que esta obra cumplacon su propio desafioy que contribuya a logro de una
mejor comprensién de nuestro sistema financiero.

J. Fred Weston

Anderson Graduate School of Management
University of California, Los Angedes

Los Angeles, California 90024

Eugene F. Brigham

College of Business

University o Florida
Gainesville, Florida32611-2017

Octubre 1992
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Capitulo 12 Administracion de inventarios 557

Costos de mantenimiento

Loscostosde mantenimiento general mente aumentan en proporcion direc-
tad monto promedio del inventario que se adquiera. H nivel del inventario
dependerd, asuvez, delafrecuenciacon la cual se coloquen las érdenes. Por
gjemplo, si unaempresa vende S unidades por afioy coloca érdenes deigual
tamario N vecespor afo, entoncessecomprardn S/N unidadescon cadaorden.
g el inventario se consume uniformemente a lo largo del afioy s ho se
mantiene ningun abasto deseguridad, entoncesel inventariopromedio, A, sera
igual a

Unidadespor orden _S/N

Inventario promedio=A= > 5

12-1) .

Por gjemplo, si S= 120 000 unidades d afio y N = 4, entonces la empresa
ordenard 30 000 unidades cada vez, y su inventario promedio sera igud a
15000 unidades:

_ 120 000/4 _30000

A 5 3= 15 000 unidades

Justo después de que llegue un embarque, e inventario sera de 30 000
unidades; justo antesdeque llegue el siguiente embarque, seraigual acero; y
en promedio, se mantendran 15 000 unidades.

Ahorasupoéngase que laempresa comprara su inventario aun precio de
P = $2 por unidad. H valor promedio del inventario seria, por o tanto, (PXA)
= $2(15 000) = $30 000. S la empresa tuviera un costo de capital del 10%,
incurririaen $3000 de cargos por financiamiento para mantener el inventario
durante un afio. Ademas, supdngase que cada afo la empresa incurriera en
$2000 de costos de al macenamiento (espacio, servicios publicos, seguridad,
impuestosy similares), que sus costos de aseguramiento del inventario fueran
de $500 y que debiera reducir el valor del inventario en $1000 debido a la
depreciacion y d desuso. Por lo tanto, e costo total de la empresa por el
mantenimiento del inventario promedio de $30 000 seriade $3000 + $2000 +
$500+ $1000= $6500, y el costo porcentual por afio por el mantenimiento del
inventario seriade $6500/$30 000 = 0.217 = 21.7%.

Al definir en términos porcentual es el costo anual de manteni miento como
C podemaos, engeneral , encontrar el costo total anual de mantenimiento, TCC,
comoel costo porcentual de mantenimiento, C, multiplicado por el preciopor
unidad, P, y por € inventario promedio expresado en unidades, A

TCC = Costo total de mantenimiento = (CXP)(A) (12-2)

En nuestro gemplo,
TCC = (0.217)($2)(15 000) ~ $6500
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costos de

or denani ent o
Loscostosde colocary
recibir unaorden; estos
cogtosson fijosinde
pendientementedel tama
fio promedio del
inventario.

Costos deordenamiento -

Aungue suponemosquelos costos de mantenimiento son total mente variables
y que aumentan en proporciondirecta a tamafio promediodel inventario, los
costos de ordenamiento son por lo genera fijos. Por gjemplo, los costos
resultantes de colocar y de recibir un pedido —los memoranda interoficinas,
lasllamadas de largadistancia, laimplantacion de corridas de producciény la
recepcion de la mercancia— son costos esencialmente fijos independien-
temente del tamafio del pedido; por lotanto, estapartedel costodel inventario
es simplemente igual & costo fijo de colocar y de recibir una orden multipli-
cado por el nimero de 6rdenes colocadas por afio.? Definimos|os costos fijos
asociados con el ordenamiento de los inventarios como F, y si colocamos N
ordenes por afio, el costo total de ordenamiento quedaradado por laecuacién
12-3:

Costo total de ordenamiento = TOC = (F)(N) (12-3)

En este caso TOC = costo total de ordenamiento, F= costosfijos por orden y
N = nimero de 6rdenes col ocadas por afio.

Laecuacion 12-1 puedevolverseaescribir comoN =S/2A, y posteriormente
puede sustituirse por laecuacion 12-3:

Costo total de ordenamiento =TOC=F ( —2% ] (12-4)

Paragemplificar el usodelaecuacion 12-4, s F= $100, S= 120 000 unidades
y A =15 000 unidades, entonces TOC, el costo total anual de ordenamiento,
sera de $400:

120
TOC = 3100( 000) = $100(4) = $400

30 000

Obsérvese que, en la realidad, tanto los costosde mantenimiento como los de ordenamiento pueden tener
elementosde costosfijosy variables, por lo menosalo largo de cienos rangosdel inventario promedio. Por
gemplo, los cargospor segurosy por servicios plblicos probablemente serian fijos acorto plazo alo largo de
unaampliavariedad de niveles de inventarios. De manerasimilar, los costosde la mano de obra aplicablesala
recepcion del inventario podrian estar vinculadoscon la cantidad recibida, por lo tanto podrianser variables.
Parasimplificarlas cosas, hemos optado por tratar todos los costosde mantenimiento como variablesy todos
los costos de ordenamientocomo fijos. Sin embargo, cuando estossupuestosno se gustan a unasituacionen
particular, se pueden cambiar lasdefiniciones de costo. Por gempl o, se podria usar otro término para denotar
los costosde embarque si hubiera economiasde escala que ocasionaranque el costo de embarcar una unidad
fuera més pequefio cuando los embarques se volvieran més grandes. Sn embargo, en la mayona de las
situaciones,los costos de embargue no son sensiblesd tamafiode laorden; por lo tanto, los costostotalesde
embarque simplementeson iguaesd costo de embarque por unidad multiplicado por las unidades ordenadas
(y vendidas) durante € afio. Bgo esta condicion, loscostosde embarque no se ven intluidos por la politicade
inventarios)y por lo mismo puedenomitirsed determinar el nivel éptimo del inventarloy el tamafio 6ptimo de
laorden.
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Costos totalesdel inventario

H costototal de mantenimiento, TCC, td y comosedefineen laecuacion 12-2,
y € costo total de ordenamiento, TOC, td y como se define en la ecuacion
12-4, pueden combinarse paraencontrar los costostotdesdd inventario, TIC,
COMo Se expone a continuaci on:

Cogos totdesdd inventario= TIC=TCC + TOC

= (©O®XA) +F [% ] (12-5)

Al reconocer que € inventario promedio que se mantienees A = Q/2, o ala
mitad de la cantidad de cada orden, Q, podemos volver aescribir la ecuacion
12-5dela sguiente manera

TIC = TCC+ TOC

=(C)(P)[95]+(F)(%] (12-:6)

En este caso, observamos que € costo total de mantenimiento es igud d
inventario promedioen unidades, Q/2, multiplicadopor € precio por unidad,
P, y por € porcentgjeanud del costo de mantenimiento, C. El costo total de
ordenamientoesigud d niimero de érdenes colocadas por afno, $/Q, multipli-
cadas por € costo fijo de colocar y de recibir una orden, F. Usaremos eda

ecuaci 6n en las gui entesecci 6n paradesarrollar lacantidad éptimade laorden
dd inventario.

Preguntas deautoevaluacion

¢Cuales son lastres categoriasde costosdd inventario?

¢Cuiles son dgunosde los costos especificosdal mantenimiento del inventa
ro?

¢Cuiles son dgunosde los costosde ordenamientodd inventario?
Expliquese con paabraslo que real mente hace la ecuacion 126.

EL MODELO DE LA CANTIDAD ECONOMICA
DE LA ORDEN (EOQ)

Los inventarios son obviamente necesarios, pero es iguamente obvio que la
rentabilidad de una empresa se vera afectada cuando tiene una cantidad
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~
cantidad econémicade

la orden (EOQ)

La(;antidajdeinventaio
optlma,odea)st(())rgglx]na-r_

Mo, que deberia
se.

Orr

excesva o deficiente de inventarios. ;Como podemos determinar € tamafio

“‘Optimo del inventario? Un enfoque que se usa cominmente se basa en €

modelo de la cantidad econdmica de la orden (EOQ), d cud se describe a
continuacion.

Derivacion del modelode la cantidad economica
delaor den (EOQ)

La figura 12-1 ilustra la premisa bédca sobre la cud se construye @ modelo
EOQ, asaber: que agunoscostos aumentan conforme d inventariose vuelve
méas grande mientras que otroscostos disminuyen, y existe un tamafio Optimo
de laorden (y un inventario promedio asociado) € cud minimiza los costos
totalesdd inventario. Primero,como se hizo notar anteriormente, lainversion
promedio en inventarios depende de lafrecuenciacon lacua se coloquen las
ordenesy ddl tamafio de cada orden —si se ordena diariamente, d inventario
promedio sera mucho més pequefio que s ordenamosunavez d aho—. Ade
més, td y como lo muedtralafigura 12-1, los costos de mantenimiento de la
empresaaumentan cuando las 6rdenes sevuel ven mésgrandes: lasolicitud de
ordenes més grandes Sgnifica la existencia de un inventario promedio més
cuantioso, por lo tanto los costos de a macenamiento, los interesessobrelos
fondosinvertidosen d inventario, lossegurosy loscostos por desuso también
aumentaran. Sn embargo, los costos de ordenamiento disminuyen cuando las
ordenesdd inventario se vueven mésgrandes. El costode lacolocacionde la
orden, los costos de arranque de produccion de los proveedoresy los costos
del mango de las 6rdenesdisminuiran s se ordena de manerainfrecuentey
en consecuenciase manti enen cantidades més grandes.

S las curvas de costos de mantenimientoy de ordenamiento de la figura
12-1 se suman, lasuma representaralos costostotalesdd inventario, TIC. El
punto en que € TIC se minimiza representa la cantidad econdmica de la
orden (EOQ) y ésta, a su vez, determina € nivd Optimo del inventario
promedio.

La EOQ se encuentra diferenciando la ecuacion 12-6 con respecto a la
cantidad de ordenamiento, Q, y estableciendo la derivada como igud acero:

£0Q = VZOS)

12-
(C)P) a4z

En este caso,

EOQ= cantidad econdmica de la orden, o ala cantidad 6ptima que debera
ordenarse cadavez que se coloque una orden.
F= costosfijosde colocary recibir unaorden.
= ventasanuaesen unidades.
= costos anua esde mantenimiento expresadoscomo un porcentajede
vaor promediodd inventario.



modelo EOQ -

Unaférmulapara determi-

nar la cantidad de 1a or-
den que mnimzara los
codostotdesdd invaita
ro:
EOQ = [2(FXS)
(CXYP)

Cpitulo 12 Administracién Oe inventarios 561

Figura 12-1 1 Determinacién de | a cantidad 6ptima de|a orden

Costo de ordenamiento y de
mantenimiento del inventario {$)

Costos totales det inventario (TIC)

\ -~ Costo total de mantenimiento (TCC)

|
]
~ | Costo total de ordenamiento (TOC)
/’T -~ ]
|

—
T e e v o —

Tamafio de la orden (unidades)

P = precio de compraquelaempresadeberaliquidar por cada unidad de
inventario.

Laecuacion 12-7 esel model 0 EOQ.? Los supuestosdel modelo, los cudesse
relgaran brevemente, incluyen lossiguientesconceptos. 1) las ventas pueden
ser pronosticadas perfectamente, 2) las ventas se distribuyen uniformemente

atravésdetodo € afio y 3) las drdenesse reciben en d momento en que se
esperan.

Itustracion del modelo EOQ

Parailustrar el modelo EOQ cons dérensel oss guientesdatos proporcionados

por Cotton Tops Inc., un digribuidor de playeras disefiadas ala medida que
abastece alas conces onariasde Daisy World:

S= ventasanuaes= 26 000 playeras por afio.
C= costo porcentua de mantenimiento= 25%del vador dd inventario.

3 El modelodela EOQ también puedeescribirse como
p0q - VZES),

dondeC* esel costo anual de mantenimiento por unidad expresado en délares
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P= precio de compra por playera=$4.92por playera (Les playerasse ven
den en $9, pero esto esirrdevante para los propdsitosque perseguimos
aqui.)

F= costofijo por orden = $1000. Cotton Tops disefiay distribuyelas playe
ras, pero la produccion red esllevadaacabo por otra compafiia La ma
yor parte de este costo de $1000 esta dado por el costo de la mano de
obra necesaria para arrancar d equipo de produccion, la cuad d produc-
tor facturaen formaseparada de los costos de $4.92 por playera.

Al sustituir estos datos en la ecuacion 12-7, encontramos una EOQ de 6500
unidades:

2(FXS) _ [(2X 8100026 000)
E0Q = (CXP) \/ (025X $4.92)

V42 276 423 = 6500 unidades

Con una EOQ de 6500 playeras y un consumo anud de 26 000 playeras,
Cotton Topscol ocara26 000/6500 = 46rdenespor afo. Obsérvesequed nive
promedio dd inventario depende directamente de la EOQ. Eda relacion se
ilugtra gréficamente en la figura 12-2, donde observamos que € inventario
promedio es igud a EOQ/2. Inmediatamente después de que se reciba una
orden, ene dmacén habra6500 playeras. Latasadeconsumo, o tasadeventas,
esde 500 playeras por samana (26 000/52 semanas); por lo tanto, losinventa-

Figura 122 I Posicién dd inventario si n margen & seguridad

Inventario real

e 3 Unidades = 6500 = 500 (numero de semanas
(en miles) //desde que llegé la orden)
8r Inventario maximo Pendiente = Tasa de ventas
= 6500 = EOQ = 500 playeras por semana
7 “/ e /
6.5 K / N

o — — ——

r EOCQ

3 [P Inventario
promedio
2 = 3250

!
}
!
I
I
!
|
I
|
|

Punto de reorden
A = 1000 EOQ

I R N R J 4
4 6 8 10'12114 16 18 20 22 24 26 28
[ | Semanas

—

Plazo de tiempo del punto de reorden = 2 semanas o 14 dias
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riosse agotan con baseen dicha cantidad cadasemana. Detal forma, el nimero
real de unidades mantenidas en el inventario variara de 6500 playeras justo
después de que se reciba una orden hasta cero inmediatamente antes de que
Ilegue una nuevaorden. Con un saldo inicial de 6500, un saldo find de cero y
unatasauniformedeventas, €l inventario arrojara un promedio igual alamitad
de la EOQ, o 3250 playeras, durante el afio. A un costo de $4.92 por unidad,
lainversion promedio en inventarios sera de (3250)($4.92) ~ $16 000. 9 los
inventarios son financiados a través de préstamos bancarios, € préstamo
variard desde un nivel maximo de $32 000 hasta un nivel minimo de $0, pero
el monto promedio pendiente de pago en el curso de un afio serade $16 000.
Obsérvese que laEOQ, y por lo tanto los niveles promedio del inventario,
aumentan con la raiz cuadrada de lasventas. Por lo tanto, un incremento dado
en ventas dara como resultado un aumento menos que proporcional en el
inventario, y por consiguiente larazon inventario/ventas tenderd a disminuir
amedida que crezca la empresa. Por gemplo, la EOQ de Cotton Tops es de
6500 playerasa un nivel anual de ventas de 26 000, y el inventario promedio
esde 3250 playeras, 0 $16 000. Sin embargo, s las ventas fueran a aumentar
enun 100%, a52 000 playeraspor afio, laEOQ aumentariaasdl 09195 playeras,
oenun 41%, y €l inventario promedio aumentaria en este mismo porcentaje.
Esto indica que existen economiasde escalaad mantener inventarios.*
Finalmente, obsérvense los costos totales del inventario de Cotton Tops
para € afo citado, suponiendo que la EOQ se ordena cada vez. Usando la
ecuacion 12-6, encontramosque el costo total del inventario es de $8000:

TIC = TCC + TOC

ool ol

; 26 000
0.25(34.92)($) + (nooo)(ﬁ-)

i

= $4000 + $4000 = $8000

Obsérvense los siguientes dos puntos:; 1) € costo total del inventario repre-
sentael total deloscostos de mantenimientoy delos costos deordenamiento,
pero esta cantidad no incluyelos 26 000($4.92) = $127 920 del costo anual de
compradel inventario mismo. 2) Td y como lo observamosen lafigura 12-1y
enlos nimeros quese acaban de presentar mésarriba, enlaEOQ, el costototal
de mantenimiento (TCC) esigud d costo total de ordenamiento (TOC). Eda
propiedad no es Unica para nuestra ilustracion de Cotton Tops, sino que
siempre se mantiene.

* 9n embar go, obsérvese que estaseconom‘asde escala se relacionan con cada articulo en particular, no con
toda laempresa. Por lo tanto, un distribuldor de gran tamafio que tuviera $500millones de ventaspodria tener
una razon mas dtade inventario/ventas que un distribuidor mucho mas pequefiosiempre y cuando laempresa
pequefia tuviera tan solo unoscuantosarticuloscon un alto volumen de ventasmientrasque la empresa grande
digribuyera una gran cantidad de articuloscon un bajo volumen de ventas.
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punto de reorden
El nivel de inventario al

cual deberia colocarse
unaorden.

O

mer canciaen transito
Bienes que han sido orde-

nados pero que aiin no se
han recibido.

Formadedeterminar el punto dereorden

S serequiere un plazo de 2 semanas parala producciony parae embarque,
écuil sera @ punto de reorden de Cotton Tops, o € nive de inventariod
cud deberiacol ocarse unaorden?Laempresavende 26 000/52 = 500 playeras
por semana. Por o tanto, si ocurre un interva ode tiempo de 2 semanasentre
la ordeny laentrega, Cotton Tops debera col ocar la orden cuando haya 1000
playerasdisponibles:

Punto de reorden = Plazo de tiempo en semanas X Consumo semana

(128)

=2 X 500 =1000

Al find dd periodo de producciény de embarque de 2 semanas, € saldo del
inventariodisminuirdacero- pero jusamenteen esesmomentollegaralaorden
de nuevas playeras.

Mercancia en transito

S debecolocarseuna nuevaorden antesde que se recibalaorden anterior, se
acumulardun inventariodemer canciaen tr ansito. La mercanciaen transito
consiste en agudlos bienes que han sido ordenados pero que aln no se han
recibido. Se creard un inventario de mercanciaen transitos € plazo norma
de la entrega es més prolongado que d plazo de tiempo que transcurre entre
las Grdenes. Ego complica un tanto las cosas, pero la solucion més sencilla
para dicho problema consiste en deducir la mercanciaen transito cuando se

caculed puntodereorden. En otras paabras, € punto dereorden se cacula
dela sguiente manera

l Punto de _ plazode

_ consumo _ Mercanciaen
reorden ~ tiempo

X transito (12-9)

La mercancia en trdnsito no congtituye un aspecto de importancia para
Cotton Tops porque la empresa ordena 26 000/6500 = 4 veces d afio, o una
vez cada 13 semanas, y €l plazo de la entrega es de 2 semanas. Sin' embargo,
supdngase que Cotton Tops ordenara 1000 playeras cada 2 semanasy que €
plazo de laentrega fuera de 3 semanas. Por 10 tanto, Sempre que se colocara
unaorden, otrade 1000 playerasse encontrariaen transito. BEn consecuencia,
d punto de reorden de Cotton Topsseriade:

Puntodereorden = (3 X 500) - 1000
= 1500 = 1000
=500
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Preguntas de autoevaluacién

¢Cual esel propdsito del modelo dela EOQ?

¢Cuil esia relacion que existe entre el costo total de mantenimientoy el costo
total de ordenamiento en laEOQ?

¢Qué supuestossoninherentesd model o delaEOQ td y como seexpuso aqui?

EXTENS ONES DEL MODELO EOQ

H modelo basico de la EOQ se derivo bajo varios supuestos restrictivos. En
estaseccion relgjamosalgunos de estos supuestosy, en € proceso de desarro-
Ilo, ampliamos el modelo para hacerlo més Util.

El concepto deinventarios de seguridad

9 Cotton Topssupieracon certeza quetantoel plazo delatasadeventascomo
el plazo detiempo delaorden nuncavariarian, podria operar exactamente tal
y como se muestra en la figura 12-2. Sin embargo, debido a que las ventas
cambian y a que en redidad existen demoras en la produccién y en los
embarques, laempresadeberallevar uninventario adicional, o uninventario
deseguridad.

H conceptodeinventario de seguridad seilustraen lafigural2-3. Primera
mente, nétese que la pendiente delalineade ventas mide la tasa esperadade
ventas. La comparfiia egoera vender 500 playeras por semana, pero suponga
mos que la maximatasa probable de ventas esigual al doble de esta cantidad,
0 1000 unidades por semana. Ademas, supongamosque Cotton Tops determi-
nael inventario deseguridad en 1000 playeras, por lotantoinicialmenteordena
7500 de dlas. la EOQ de 6500 mas €l inventario de seguridad de 1000
unidades. Subsecuentemente, reordena la EOQ siempre que € nivel del
inventario disminuya a 2000 playeras. e inventario de seguridad de 1000
playeras més las 1000 playeras que se espera que se usen mientrasse aguarda
laentregade laorden.

Obsérvesequealolargodel periododeentregade 2 semanas, lacompariia
podria vender 1000 unidades por semana, o duplicar sus ventas normales
esperadas. Estatasa maximadeventas quedarepresentada por lalinea puntea
da de mayor pendiente que aparece en lafigura 12-3. La condicién que hace
posibleestamayor tasamaximadeventasesel inventariodeseguridad de1000
playeras.

B inventario de seguridad también es Util para protegerse contra las
demoras en larecepcion delasérdenes. H plazo de tiempo esperado esde 2
semanas, pero con un inventario de seguridad de 1000 unidades la compaiiia
podria mantener las ventas a,la tasa esperada de 500 unidades por semana
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Hgura12-3 ¥ Posicion dd inventario coninventariode seguridad incluido

Punto de
reorden

Margen de
seguridad

Unidades

(en

-2

¢

miles)

—

Tasa promedio

inventario
maximo

de ventas
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Plazo de tiempo

durante 2 semanas adicionales, en caso de que las demoras en la produccién
0 en el embarque retrasaran una orden.

Sin embargo, el mantener un inventario de seguridad tiene un costo. H
inventario promedio es ahora de EOQ/2 més el inventario de seguridad, o
6500/2 + 1000= 3250+ 1000= 4250 playeras,y el valor del inventario promedio
es ahora de (4250)($4.92) = $20 910. Esteincremento en €l inventario prome-
dio provocaun aumento en loscostosanual esde mantenimiento del inventario
igud a(Inventario deseguridad)(P)(C) = 1000($4.92)(0.25) = $1230.

B inventario de seguridad 6ptimo varia de situacion en situacion pero, en
general, aumenta 1) con la incertidumbre de los prondsticos de demanda, 2)
con los costos (en términos de las ventas perdidas y del crédito mercantil
perdido) que resultan de losfaltantes de inventarios y 3) con la probabilidad
de que ocurran demoras en la recepcion de los embarques. B inventario de
seguridad éptimo disminuyeamedidaque aumenta el costo de mantenimien-
to dedicho inventario adicional.

Descuent os por canti dad

Ahora supdngase que € productor de playeras ofreciera a Cotton Tops un
descuento por cantidad del 2% sobre los pedidos de gran tamafio. S €
descuento por cantidad se aplicaraa 6érdenesde 5000 o mas, entonces Cotton
Topscontinuaria colocando la orden dela EOQ en 6500 playerasy tomaria el
descuento por cantidad. Sin embargo, si €l descuento por cantidad requiriera
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de 6rdenes de 10 000 o mas, entonces e administrador del inventario de
Cotton Tops tendria que comparar los ahorros en el precio de compra que
resultarian si la cantidad de su orden aumentara a 10 000 unidades versus los
incrementos en los costostotales del inventario ocasionados por ladesviacion
de una EOQ de6500 unidades.

Primero, considérense |os costos totales asociadoscon la EOQ de Cotton
Topsde6500 playeras. Anteriormente encontramos que los costostotal es del
inventario eran de $8000:

TIC = TCC + TOC

T

6500 26 000
0.25($4.92)| —— =
5( 92)( > ) + ($1000 )( 650())

= $4000 + $4000 = $8000

Ahora, scuales serian loscostostotales del inventario si Cotton Topsordenara
10 000 playerasen lugar de 6500? La respuesta es $8625:

10 0 26
TIC = 0.25(34.82)( 200) + (%1000 )( 000)

10 000
= $6025 + $2600 = $8625

Obsérvese que cuando se toma el descuento, €l precio, P, seve reducido por
la cantidad del descuento; el nuevo precio por unidad seria de 0.98($4.92) =
$4. 82. Obsérvese también gue cuando aumenta la cantidad de la orden, los
costosde manteni miento tambi én aumentan porque laempresaesta sostenien-
do un inventario promedio mas grande, pero los costos de ordenamiento
disminuyen porque € nuimero de 6rdenes por afio también disminuye. S
calcularamos los costos totales del inventario para una cantidad de la orden
igual a5000, encontrariamosqueloscostosde mantenimiento serianinferiores
a $4000 y que los costos de ordenamiento serian de més de 4000, pero los
costos totales del inventario serian de masde $8000 puesto que se mantienen
a un minimo cuando se ordenan6500 playeras.’

De esta forma, |os costos del inventario aumentagian en $8625 - $8000 =
$625 si Cotton Tops aumentara el tamafio de laorden a 10 000 playeras. Sn
embargo, este incremento en costos debe compararse con los ahorros de
Cotton Topss toma d descuento.H tomar el descuento ahorraria0.02($4.92) =
$0, 098%or playera. A lo largo del afio, Cotton Tops ordena26 000 playeras,

* A una cantidad de la or den de 5000 unidades. |os costos totalesdel inventarioserian de $8275:

TIC = (0.25X $4.92 )<¥) + ($1 ooo)(26 000)

5000
= $3075 + $5200 = $8275
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por lo tanto los ahorros anuales serian de $0.0984(26 000) ~ $2558. A
continuacion presentamos un resumen:

Reduccién en €l precio de compra= 0.02($4.92)(26 000) = $2558

Incremento en el costo total del inventario = 625
Ahorros netos provenientes de la toma de los descuentos =$1933

Obviamente, la compafia deberia ordenar 10 000 playerasy aprovechar el
descuento por cantidad.

Inflacion

Unainflacién moderada—digamos un 3% afio— podriaignorarseen su mayor
partedesded punto devistadelaadministraciondel inventario, perolastasas
de inflacién més atas se deben considerar de manera explicita. S latasade
inflacion aplicablealostipos de bienes que amacenala empresa tiende aser
relativamente constante, € problema puede tratarse de una manera bastante
sencilla -simplemente dedlzcase la tasa anual esperada de inflacion del
porcentaje del costo de mantenimiento, C, en la ecuacion 12-7, y Usese esta
version modificadadel modelo de la EOQ para establecer un nivel funcional
del inventario—. Larazén para hacer estadeduccion es quelainflacion ocasio-
naqueel valor del inventarioaumente, cancelando untantoconellolosefectos
deladepreciacion y otrosfactoresdel oscostos de mantenimiento. Puestoque
C tendra ahora un valor més pequefio, la EOQ calculada y €l inventario
promedio, aumentaran. Sn embargo, entre més alta sea la tasa de inflacion,
mas altas serén las tasas de interés, y este factor provocara que C aumente,
disminuyendo con ello la magnitud dela EOQ y del inventario promedio.

Ensintesis, no existeevidenciade que lainflacion aumente o disminuya el
volumen éptimo del inventario de las empresas desde un punto de vista
agregativo. Sn embargo, la inflacién deberia considerarse explicitamente,
puesto que lossaldos Optimosindividua esde laempresa aumentaran cuando
la tasade inflacion aplicableasus propiosinventariosse encuentre por arriba
del promedio (y cuandosea mayor quelosefectosdelainflacionsobre lastasas
deinterés) y viceversa

Demanda estacional

En el caso de la mayoria de las empresas, no seria realista suponer que la
demandapor un articulodel inventarioserauniformealolargodetodoel afio.
¢Qué sucede cuando hay una demanda estacional, tal y como seria el caso de
una compafia productora de helados?En este caso, € modelo anual estandar
delaEOQ obviamentenoesapropiado. Snembargo, el modelosi proporciona
un punto de partida para establecer los parametros del inventario, los cuales
se modifican posteriormente para gjustarsea cada patrén estacional en parti-
cular. En ta caso, @ procedimiento consiste en dividir el afio en aguellas
estaciones en las cuales las ventas anuaizadasson relativamente constantes,



métododelalinearoja
Un procedimiento de con-
trol deinventariosen el
cua sedibujaunalinea
rojaarededor de la parte
interior de una gaveta
dondeseamacenael in-
ventario paraindicar el ni-
vel del punto de reorden.

~
método dedosgavetas
Un procedimiento de con-
trol deinventadosen el
cual se coloca unaorden
cuando una de dosgave:
tas donde se almacenadl
inventariose encuentra
vacia

sstemas
computarizados de
control deinventarlos
Un sistema de control de
'inventados en el cua se
usa una computadora
para determinar |os pun-
tosdereorden y paragus
tar lossaldosdel
inventario.

Capitulo12 Administracionde inventados 569

por g emplo, € verano, la primaveray d otofio,y d invierno. Asi, e modelo
de la EOQ puede golicarse en forma separada a cada periodo. Durante las
transiciones que existen entre las estaciones, € inventario se agotard o se
cargara con Ordenes estacionalesespeciades.

Preguntasde autoevaluacion

¢Por qué son necesarioslosinventariosde seguridad?

¢Como decidiria usted 9 deberia aceptar 0 no una oferta de descuento por
cantidad de un proveedor?

¢Qué impactotienelainflacion sobre la EOQ?

¢Como podria usarse d modd o de la EOQ cuando una compafiia tuviera que
hacer frente alas fluctuacionesde una demanda estacional ?

SSTEMASDE CONTROL DE INVENTARIOS

H moddo de la EOQ), junto con & andids de los inventarios de seguridad,

puede usarse paraestablecer d nivel adecuado dd inventario, perolaadminis
traciondelosinventariostambiénimplicad establecimientode un sistema de
control de inventarios. Lossistemasde control deinventariosincluyen méo-
dos que van desde los muy sencillos hagta los extremadamente compl g os,
dependiendo dd tamafio de la empresay de la naturdeza de sus inventarios.
Por  empl o, un procedimiento decontrol muy sencilloesel métodode linea

roj a —los articulos del inventario se dmacenan en una gaveta, se dibuja una
linea roja alrededor de la parte interior de la gaveta justamente en € nive de

puntodereorden, y € empleadodd amacén col ocaunaorden cuandoaparece
lalineargja—. H métododedos gavet as implicaquelosarticulosdd inventa

rio se dmacenan en dos gavetas. Cuando la gavetaque se usapara el abastose
encuentra vacia, se coloca una orden y las requisiciones de inventarios se
abastecen a partir de lasegundagaveta. ESos procedi mientosfuncionan muy
bien en el caso de piezas como Ids pernos de los procesos de manufactura o
en @ caso de un gran nimero de articulos que circulan en € comercio d

menudeo.

Sistemascomputarizados

Les compafias més grandes Utilizan si st enas computarizados de control
dei nvert ari os. La computadoraempiezacon un conteodd inventario ensu
memoria. A medida que se hacen retiros, éstos son registrados por la compu
tadora, y acontinuacionse revisael sddo del inventario. Cuando se alcanza €
punto de reorden, la computadora coloca autométicamente una orden, y
cuando la orden se recibe, seincrementael saldo registrado. Los menudistas
taes como Wa-Mat han llevado muy lgjos este Sstema-cada articulo tiene
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un codigo de barras, y cuando un articulo sale del almacén, su codigo esleido,
seenviaunasefal alacomputadoray el saldo del inventario se gjustaa mismo
tiempo que sealimentael precioen lacintaderegistro de efectivo—. Cuando
el saldo disminuye hastael punto dereorden, secolocaunaorden. Dichaorden
escolocadadirectamente desdelascomputadorasde Wal-Mart hastalasde sus
proveedores.

Un buen sistema de control de inventarios es dinamico, no estético. Una
compariia como IBM o General Motors (GM) almacena cientos de miles de
articulos diferentes. Las ventas (o0 €l consumo) de sus numerosos articulos
puede aumentar o disminuir en unaformatotalmente separada o distintaala
de los aumentos o disminuciones en las ventas corporativas generales. A
medidaque latasade consumo de losarticul osindividua esempi eza aaumen-
tar o a disminuir, el administrador del inventario debe gjustar su saldo para
evitar el incurrir en faltantes de mercancia o el acumular articulos obsol etos.
S el cambio en la tasa de consumo pareceser permanente, entonces la EOQ
debera volverse acalcular, € nivel del inventario de seguridad debera recon-
siderarse, y €l modelo computacional que se use parael proceso de control
deberavolversea programar.

Sistemasde tiempo exacto

Un enfoque relativamente nuevo para el control del inventario es el que se
conoce como sistema de tiempo exact 0. Este fue desarrollado por las
empresas japonesasy esta obteniendo gran popularidad a través de todo €
mundo. Toyota proporciona un buen gjemplo del sistemade tiempo exacto.
Ochodelasdiez fébricasdeToyota, junto con lamayoriade sus proveedores,
se aglomeran en €l distrito rural que rodeaala ciudad de Toyota. La entrega
de los componentes se encuentra vinculadaala velocidad de procesamiento
de laslineasde ensamble, y las partes generalmente se entregan apenas unas
cuantas horas antes deque vayanausarse. H sistemadetiempo exacto reduce
la necesidad dequeToyotay otros productores mantengan inventarios degran
tamario, pero requiere de unagran cantidad de coordinacion entre el produc-
tor y sus proveedores, tanto en lo que se refiere alaépoca de entrega de las
6rdenes como ala calidad de las partes.

No es sorprendente, pues, que los productores de automoviles de los
Estados Unidos estuvieran entre las primeras empresas nacionales que se
desplazaron hacialossistemasdetiempo exacto. Ford ha estado restructuran-
do su sistema de produccién con la meta de incrementar su rotacién de
inventarios desde 20 vecesd afio hasta300 40 veces. Desdeluego, |ossistemas
de tiempo exacto gjercen considerables presiones sobre los proveedores.
Anteriormente, GV manteniaun suministro durante 10 diasdeasientosy otras
partes hechas por Lear Siegler; actualmente, GM enviadrdenesaintervalosde
4 a8horasy esperaun embarque inmediato. Unvocero de Lear Siegler afirmod
lo siguiente: "No podemos damos el lujode sentamosy ver como suceden las
cosas". Por lo tanto, Lear Siegler ha tenido que ser mucho mas exigente con
Sus propios proveedores.
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Los sistemas de tiempo exacto también estan siendo adoptados por las
empresas de tamario pequefio. De hecho, algunos expertos del area de pro-
duccion afirman que las compafiias pequefias se encuentran mejor posiciona-
dasquelasempresasgrandesenlo queserefiered usode métodosdetiempo
exacto, principalmente porque en las empresas de tamafio pequefio es més
facil redefinir lasfunciones delos puestosy educar alagente. Un ejemplo de
unaempresadetamario pequefio estadado por laFireplace Manufacturen Inc.,
un productor de chimeneas prefabricadas. En fechas recientes, la compariia
estuvo teniendo problemas de flujo de efectivo, y estuvo manteniendo $1.1
millones en inventarios para dar apoyo a un nivel de ventas anuales de
aproximadamente $8millones. Lacompariiausolosmétodosdetiempo exacto
para recortar sus inventariosde materia primay de produccion en proceso a
$750000, liberando $350 000 deefectivo, aun cuando lasventasseduplicaran.

Se ha argumentado que los controles de inventariosde tiempo exacto en
realidad noincrementan laeficienciaecondémicaen general, yague meramente
cambian los costos de las adquisicionesa otras empresas que se encuentran
por amba de la cadena de abastos. Sin embargo, este enfoque es probable
mente incorrecto —la estrecha coordinacién que se ha requerido entre las
partes ha conducido a una reduccién general de los inventarios a través de
todo el sistemade distribucion-produccion, y por lo tanto aun mejoramiento
genera de la eficiencia econdmica. Este punto ha sido puesto en relieve por
companiastalescomo Wal-Mart y Toyota,y hasido apoyado por lasestadisticas
economicas, lascual esindican quelosinventarios, como un porcentaje delas
ventas, han estado di sminuyendodesdequeempezd el uso delosprocedimien-
tos detiempo exacto.

Adquisiciones externas

Otro importante desarrollo relacionado con los inventarios esta dado por la
practicaconocidacomoadquisiciones externas, lacual consisteencomprar
los componentes en lugar de producirlos internamente. Asi, si GV estuviera
de acuerdo en comprar radiadores, gjesy otras partes a sus proveedores en
lugar de fabricarlas por si misma, estaria incrementando sus adquisiciones
externas. Las adquisiciones externas se combinan frecuentemente con los
sistemasdetiempo exacto parareducir losnivelesdeinventarios.Snembargo,
es probable que la principal razén para adoptar |as adquisicionesexternas no
tenga nada que ver con la politicade inventarios—una compaiita burocrética
y sindicdizadatd como GVl frecuentemente puede comprar las partesa un
proveedor més pequefio y no sindicalizadoy a un costo mas bgo quesi los
fabricaraeilamisma

Relacion existenteentrela programacion de |a produccion
y los néveles ddl inventario

Un punto fina relacionado con los nivelesdel inventario es la relacién que
existe entrela programacién de la produccién y |0s nivelesde inventario.
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Una.empresaque produce tarjetasde navidad tendraventasaltamenteestacio-

‘nales. Td empresapodriallevar acabo su produccionsobre unabaseuniforme

alo largo de todo d afio, o podria permitir que la produccion aumentara y
disminuyeracon las ventas. S estableciera un programauniforme de produc-
cion, susinventariosaumentarian agudamentedurantel os periodosen losque
lasventasfueran bgasy disminuiriandurantelos periodosde ventas pico, pero
d inventario promedio que se mantuvieraseria sustancia mentemés ato que
S la produccién aumentarao disminuyeracon las ventas.

Todas nuestras exposi ciones acerca de los Sstemasde tiempo exacto, de
adquisicionesexternasy delos programasde producci n sefid an lanecesidad
de coordinar la politica de invertarios con |as politicas de manufecturay de
adquisiciones. Las compafiastratan de minimizar loscostostotal esde produc-
ciony dedistribucion, y los costos ddl inventarioson tan sdlo una parte de
los costos totales. Sn embargo, son un costoimportante,y losadministradores
financieros deben estar conscientes de los determinantes de los costos de
inventariosy de laforma en que pueden ser minimizados.

Preguntasde autoevaluacion

Describameagunos delos sstemasde control de inventarios que se usan en
la préctica.

¢En gqué consi sten los sistemasde tiempo exacto?:Cuales Son sus ventgjas?
¢En qué cons sten |as adquisicionesexternas?

Describasela dependenciaque existe entrela programacionde la produccion
y losniveesdd inventario.

FORMA DE CONTROLAR LOSNIVELESDEL INVENTARIO

H mode odelaEOQ puede proporcionar algunosindiciosacercadelacantidad
optima de la orden y de los inventarios promedio para los articulos més
importantesde una empresa, pero las tasas de consumo cambian atravésdel
tiempo, y un buen sistemade administracion de inventarios debe responder
rgpidamenteadichos cambios. Un método que se usa paracontrolar lasEOQs
delosinventariosy susnivelesese sistema ABC. Bgo éste, laempresaandiza
cada partidadel inventariosobrelabasedesu costo, lafrecuenciade consumo,
la seriedad de los fdtantes de inventarios, @ plazo de tiempo del punto de
reorden Yy Otros criterios més. Los articulos que son costosos, que se usan
frecuentemente, que ocasi onan serias consecuenci ascuando ocurre un faltan-
te de inventario y que implican plazos de tiempo prolongados parad punto
de reorden se ponen en la categoria A; articulos con menor importanciase
colocan en la categoria B y los articulos menos importantes de todos se
catalogan en la categoriaC. La administracion revisa con frecuencialas tasas



Capitulo 12 Adminigracion de inventarios 573

de consumode los articulos A, sus posicionesdel inventarioy sus plazosde
entrega—mensua mente por gemplo—y gugtalaEOQ y los puntosdereorden
amedida que elo es necesario. Las articulosde la categoriaB se revisany se
gustan con menosfrecuencia- por gemplo, cada trimestre—y losarticulosC
Se revisan aun con menos frecuencia, tal vez anuamente. De td forma, los
recursos para la administracion de los inventarios se deben concentrar en
aguellas &reas en las que produzcan d mayor beneficio.

Los cambios mayores en € inventario también deberian eva uarse usando
el modelo de pronostico de la empresay su presupuesto de efectivo. Por
g emplo, losincrementosen inventarios, s no van acompafiadosde incremen
tos en las ventas, tenderian a disminuir la rentabilidad y a incrementar la
hecesidad de contar con un financiamiento adicional . Ademés, los desembol-
s0s de efectivo necesarios para cubrir los inventarios adicionalestenderian a
incrementar los flujos de sdida de efectivo ta y como se reportan en €
presupuesto de efectivo de la empresa Urna administracion eficiente del
inventario dard como resultado niveles relativamente bgjos de inventarios,
cancel aciones re ativamente pequefias de inventarios obsoletos o deteriora
dos, y un nive también bgjo de paroslaboraeso de ventas perdidasdebido a
laexisenciadefatantesdeinventarios. Todo esto, asu vez, contribuiraauna
dta rotacion de los activos totales, a un dto margen de utilidad, a un dto
rendimientosobre & capita contabley aun ato precio de las acciones.

Pregunta de autoevaluacion

Expliquenselas principaescaracteristicasdel sstemaABC paralaadministra
cion deinventarios.

RESUMEN

Edte capitul o se encargd de exponer la administracionde los inventarios. Los
princi pal esconceptosque se cubrieron se describen més abgo.

I Laadministracién del inventario implicala determinacion de la can
tidad de inventario que se debera mantener, lafechaen que se deberan

colocar las 6rdenesy la cantidad de unidadesque se debera ordenar
cadavez.

1 H inventariopuede agruparseen tres categorias. 1) materia prima, 2)
producciénen procesoy 3) articulosterminados.

1 Loscogtosdel inventario pueden dividirseen trestipos: costosde
manteni miento, costos de ordenamiento y costos por incurrir en faltan-
tesde inventario. En generd, 10s costos de mantenimiento aumentan a
medidaque aumenta e nivel dd inventario, pero los costosde ordena

miento y de faltantesde inventariosdisminuyen cuando d nivel dd in
ventariose vudve més grande.
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1 B cogototal de mantenimiento( TGO esigua a costo porcentual

del mantenimiento del inventario (C) multiplicado por el precio de
compra por unidad del inventario (P) y por el nimero promedio de uni-
dades que se mantengan (A). TCC = (CYP)(A).

H cogtototal de ordenamiento (TOC) esigual d costo fijo de la colo-
cacion de una orden (F) multiplicado por el nUmero de 6rdenes coloca
dasporaioO : TOC=0 O .

Loscostostotalesdel inventario(TIC) son igualesalos costos de
mantenimiento méslos costosde ordenamiento: TIC=TCC + TOC.

B moddo delacantidad econdmicade la orden (EOQ) consiste
en unaformulaquese utiliza paradeterminar la cantidad de la orden
que minimizaralos costos totales del inventario:

Bog = |2EXS)

(CXP)

Aqui Fesel costofijo por orden, Sson las ventas anuales en unidades,
Cesd costo porcentual del mantenimiento del inventarioy Pesel pre-
cio decompra por unidad.

B punto de reorden esel nivel del inventario d cual deberan ordenar-
selos nuevos articul os.

Losinventariosde seguridad se mantienen principalmente con la fi-
nalidad de evitar faltantes en el almacén 1) cuando aumenta la demanda
0 2) cuando surgen demorasen la entrega. H costo de mantener inven-
tario€deseguridad esigual d costo porcentual del mantenimientode
losinventarios multiplicado por el precio de compra por unidad y por
el nimero de unidades que se mantengan como inventario de seguri-
dad. Estoscostos deben separarsedelos que se usan en el modelodela
EOQ.

Las empresas usan sistemas de control deinventariostalescomo el mé
todode lalinea rgay el mé&odode dosgavetas, asi como siste
mas computarizadosde contr ol de inventarios, para mantener un
control delos nivelesrealesdel inventarioy para asegurarse de que és-
tos se gjusten a medidaque cambien los nivelesde ventas. LosSste
nmas de tiempo exacto (JIT) también se usan para mantener a un

nivel bajolos costosdel inventario y, simultdneamente, para mejorar €
proceso de produccion. H SSemaABC catalogalos articulosdel in-
ventario paraasegurarse de que los masimportantes sean revisados con
lamayor frecuencia.

"~ Preguntas

12-1 S unaempresacalculague su inventarioOptimoesde 1000 unidades cuando

la tasa general deinflacion esdd 29 ssera verdad queel inventario 6ptimo (en
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unidades) aumentara casi con toda certeza cuando la tasade infiacién ascienda
a 10%?

12-2 Indiquese mediante un (+), un (= o un (0) si cada uno delossiguientes even-
tos probablemente ocasionariaque los inventarios anual es promedi o (fa suma
delosinventariosquese mantuvieran d find de cada mesdel afio divididosen-
tre12) aumentaran, disminuyeran o sevieran afectadosen unaformaindeter-
minada:

Nuestros proyeedores cambian de su sistemade
entregas por tren a un sistema de entregas aéreas.

Con lafinalidad de satisfacer |asventas estacionaies,
cambiamos del sistemade produccion'de tiempo
exacto a sistemade produccion uniforme a
travésdetodo el afio. (Las ventas alcanzan su

nivel méximo en Navidad.)

Aumenta la competencia en los mercados en los
cuales hacemos nuestrasventas.

La tasadeinflacion general aumenta.

Las tasasde interés aumentan; lasdemas cosas
Se mantienen constantes.

12-3 Unaempresa puede reducir su inversion en inventarios haciendo que sus pro-
veedores mantengan inventariosde materia primay quesusclientes manten-
gan inventarios de articul os terminados. Expliguense las acciones que podna
seguir unaempresa paraquesus proveedoresy clientes mantuvieran inventa-
rios masgrandesy paraque ella misma mantuvierainventarios més pequefios.
¢Cuiles son laslimitacionesde tales acciones?

12-4 lLaindustria delos juguetesesta sujeta a fuertesfluctuacionesde demanda esta-
cional. ;Qué efecto tendrian talesfluctuaciones sobre lasdecisiones deinventa
ri odelos productores de juguetesy de los menudistas delas juguetenas?

Problemas de autoevaluacion (Las solucionesse presentan en e
ApéndiceB)

a.  Costosde mantenimiento; costos de ordenamiento

b. Cantidad econémicade laorden (EOQ); modelo dela EOQ

c. Puntodereorden; costo de faltantes deinventarios, mercancias en transito; in-
ventario€eseguridad

d. Méododelalinearoja; método de dos gavetas; sistema computarizado de con-
trol de inventarios

e. Sistemadetiempo exacto; adquisicionesexternas; sistema ABC

La Homemade Bread Company compray posteriormente vende (en forma de pan)
2.6 millones defanegasde trigo anualmente. E trigo debe ser comprado en milti-
plos de 2000 fanegas. Los costos de ordenamiento, 1os cualesincluyen cargosde



576 Partelv Administraciondel eapital de trabgjo

$3500 por transportacionde granos por elevador, sonde $5000 por orden. Loscos

tos anua es de mantenimientoson del 2% sobre un precio de comprade $5 por fane

ga Lacompafiia mantiene un inventariode seguridad de 200 000 fanegas. El plazo

paralaentregaesde6 semanas.

a. .¢Cual sera [aEOQ?

b. ¢A quénivd del inventario deberiacolocarse una orden paraevitar el tener que
hacer retirosdel inventario de seguridad?

c. ¢Cuales son loscostostotalesdel inventario, incluyendolos costosde manteni-
miento del inventariode seguridad?

d. .HE procesador de trigo convieneen pagar loscargosde transportacién por eleva
dor s Homemade Bread comprael trigo en cantidadesde 650 000 fanegas. ¢Re-

presentariaagunaventgjael que Homemade Breed ordenara bgjo esta alter-
nativa?

Problemas

12-1  Computer SuppiiesInc. debe ordenar diskettessuaves asus proveedoresen |otesde
Costo del inventarlo  cgjasde unadocena. Dada la siguienteinformacion compl éteseel cuadro que se pre-
sentaabgjo y determinese la cantidad econémicade la orden de diskettes suaves
parala Computer Suppiiesinc.

Demandaanud: 2600 docenas
Costo por orden colocada: §7.00
Costo de mantenimiento: 15%
Precio por docena: $20

Tamaiio de [aorden
(docenas) 26 50 100 130 200 2600

Namero de 6rdenes

Inventario promedio -

Costo de mantenimiento

Costo de ordenamiento -
Costototal

12-2  Krogh Toys, ungran productor de juguetesy de muriecas. utiliza grandescantidades

EOQ detelacolor care en su procesode producciéon de muriecas. A lolargo detodo el
afio, laempresaconsume 1 250 000 yardascuadradasde este material. Los costos fi-
jos por colocary por recibir una orden son de $2000, lo cua incluye un cargode
arranquede lasinstalaciones de $1500 en lafébrica. El preciode latdaesde $2.50
por yarda cuadrada, y € costoanual de mantenimiento de este articulo del inventario
esigua a 20% del precio. Krogh mantiene un inventario de seguridad de 12 500 yar-
das cuadradas. El proveedor de tela requiere de Un plazo de 2 semanasdesdelacolo-
caciondelaorden hasta su entrega.
a ¢Cuil sSralaBOQ paraestatda?
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#Cuil serd el valor promediodel inventario en dolares, incluyendoe inventario
deseguridad? .

¢Cuial serael costo total por el ordenamientoy por € mantenimientodet inventa
rlo, incluyendod inventario de seguridadXSupdngase que éste estuvieradispo-
nibled iniciodel afo.)

Utilizando un afio de 52 semanas, ¢a qué nivel de unidadesde inventario debe-
fia colocarse una orden?(Nuevamente, supongase que el inventario de ssguri-
dad de 12 500 yardas cuadradasestuvieradisponible.)

Supdngase que se han establecidolossiguientesdatos de inventariosparala Thomp-
son Company:

Se deberin colocar ér denes en miltiplos de 100 unidades.

Lasventas anualesson de 338 000 unidades.

El preciode compra por unidad es de $6.

El costode mantenimientoesigua d 20%del preciode comprade los bienes.

El costo fijopor orden esde $48.

El inventario de seguridad deseado esde 12 000 unidades; este monto estaradis-
ponibleinicialmente.

Se requierede dossemanaspara laentrega.

¢Cuil serael vaor delaEOQ?

¢Cuantas ordenesdeberiacolocar Thompson cadaafio?

¢A qué nivel del inventariodeberiacol ocarseuna orden?[Unapista: Punto de
reorden = inventario deseguridad + (Plazo detiempo X Tasade consumo) - Mer-
canciaen transito.]

Cdculeseel costo total de ordenary de mantener inventarioscuando la cantidad
delaorden esigud a1) 4000 unidades, 2) 4800 o 3) 6000 unidades. 4) ;Cuales
serin |os costostotales cuando la cantidad de la orden seaigud ala EOQ?

Se han establ ecidolas siguientesrelaciones paralos costosde inventariosde la

Dalrymple Corporation:

1) Lasventasanuaesson de 560 000 unidades.

2) H preciodecomprapor unidadesde $1.50.

3) H costode mantenimientoesigud d 15%del precio de comprade los bienes.

4) H costo por orden colocadaes de $35.

5) H inventariode seguridad deseado esde 10 000 unidades(inicial mentedi sponi-
bles).

6) Se requierede una semana paralaentrega.

a ¢Cuil sera la cantidad econémicade la orden?(Redondéese a centenas.) ¢Cual
seré el costo total de ordenary de mantener inventarlosen la EOQ?

b. ¢Cual serael nimero dptimo de érdenesque se debera col ocar?

C. ¢A quénivd del inventariodeberia ordenar Dalrymple?

d. 9 lasventasanualesunitariasse duplican, ¢cual serd el porcentajede incremen
to en la EOQ?¢Cuil ser 4 laelasticidad de la EOQ con respecto alas ventas(cam
bio porcentual en laEQOQ/cambio porcentual en las ventas)?

e. 9 el costo por orden seduplica, écuil seralaeagticidad de la EOQ con respecto
a costo por orden?

f. 9 el costo de mantenimientodisminuyeen un 50%, icual seraladasticidad de la
EOQ con respectoaese cambio?

g 3 el precio decompra disminuye en un 50%, ¢cuil seralaelagticidad delaEOQ

con respectoaese cambio?



578 ParteIv  Administraciondel capita detrabgjo

12-5
Cantidad econémica de la
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12-6
Modelode |la EOQ

PROBLEMA TIPO EXAMEN

Elproblemaincluidoen esta seccidn ha sido disefiado en formatal que pueda
usarse como problema de eleccion maitiple.

Green Thumb Garden Centers vende 240 000 bolsas defertilizante para césped
anua mente. El inventariodptimo de seguridad es de 1200 bolsas (el cual estadispo-
nibleen formainicid). Cada bolsale cuestaaGreen Thumb $4, los costos de mante:
nimiento del inventario son del 20%y el costo de colocacién de una orden con el
proveedor es de $25.

a  ¢Cuil serala cantidad econdmicadelaorden?

b. ¢Cual serael inventariomaximo defertilizante?

c. ¢Cual serael inventariopromedio de Green Thumb?

d. ¢Con quéfrecuenciadeberdordenar lacompania?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Dan Edwards, vicepresidentefinanciero de Shidd Chemicas Corporation,fue llama-
do por € presidentede lacompafiia paraque revisarala posicion del inventario dela
empresa. H presidenteconsideraque los inventariospueden ser demasiado altos
como resultadode la tendenciade gerentede produccién haciala adopcién de corri-
das de produccién de gran tamafio. Edwards ha decidido examinar lasituacion para
un producto clave: recipientesde 100 librasde insecticida para uso general. La pro-
duccién de cada reci pientecuesta $320, pero existe un costo de arranquede
$10000 para cada corridade producci6n. Las ventas anuales del producto son de
25 000 recipientes, y &l costo anual de mantenimientoes dd 20%de vaor del inven
tario. La compafiiaha estado produciendo5000 recipientespor corriday ha adopta:
do la politicade gjecutar otra corrida de produccion cuando e inventariodisponible
disminuyea 2000 recipientes. Las ventas son uniformesalo largo de todo €l afio.
a Edwardsconsderaque se deberiausar el model o de la EOQ para poder determi-
nar lasituacion Optimadel inventario correspondienteaeste producto. ¢Cual es
laformulade laEOQ, y cudl esson los supuestosbasi cosque dan fundamentoa
este moddo?
¢Cuil eslaformula que se utilizaparacacular los costostotalesdel inventario?
c. ¢Cuil serdla EOQ parad recipientedeinsecticidade 100 libras?:Cuiles serian
los costostotalesdel inventarioparaeste producto s se optara por producir la

o

d. ¢Cuil serael costo adicional de Shidd s produce 2000 recipientespor corrida
en lugar de la cantidad correspondienteala EOQ?¢Cuil seraddicho costo s pro-
duce 3500 reci pientespor corrida de produccion?

e. Supdngaseque se requieren 2 semanas para que Shield arranque la produccion,
paraquefabriquey pruebee insecticiday para que lo empaque antesde que €
producto estélisto paravenderse. Suponiendoque existen condicionesde certe
zaen cuantod plazo de produccidny a consumo, ¢a qué nivel deinventariode
beriaShidd empezar la produccion?

(Supongase un afio de 52 semanas, y supongase que Shied produce el monto de
la cantidad correspondienteala EOQ.)

f. Comoes natural,existeincertidumbreen cuanto ala tasade consumo de Shield,
as como en cuantoa plazo de tiempo del proceso de produccién, por lo tanto
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la compafiia debera mantener un inventario de seguridad paraevitar el incurrir

en faltantes de los recipientes de insecticida de 100 librasy perder ventas. S se

mantiene un inventario de seguridad de 500 recipientes, ;qué efecto tendria

esto sobre los costostotales del inventario?¢A qué nivel deinventario tendra

que hacer laempresa otra comda de produccion?;Qué proteccion proporciona

ra el inventario de seguridad si aumenta el consumo o si la produccién se demo-

ra?

Ahorasupéngase que si Shield produjera cantidadesde 3500 0 maés recipientes

por comda, su costo de produccion de $320 por recipiente podria reducirse en

un 1%.;Deberia hacer esto lacompafiia? ;Por quési o por qué no?

En el caso de lamayoria de los productosde Shield, el consumo del inventario

no es uniforme atravésde todo el afio sino que, mas bien, sigue alglin patrén es

tacional. ;Podria usarse el modelo delaEOQ en esta situacion? En caso de ser

asi, ¢como?

¢{Coémo afectarian lossiguientes factores a uso del modelo dela EOQ?

1) H uso delos procedimientosde "tiempo exacto” (JIT).

2) H uso defletes aéreos paralasentregas.

3) Laadopcion de sistemas computarizados parael control de inventarios.

4) H uso de disefosflexiblesen la planta para reducir los costos de arranque y
para hacer masfactibleslascomdas de produccién de tamafio pequefio.

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase d problema que se presenta en esta seccién sélo si se estd usando d dis-
kettepara resolucién de problemascon computadora.

12-7 Useseel modelo del archivo C12 pararesolver este problema.
LaEOQy loscostos a.  Remitase nuevamente a problema 12-2. Supongase que la planta ofrece disrni-

tatad es del inventario
2

b.

nuir los costos fijosa $750 s Krogh aumenta el tamafio de la orden desde

100 000 (tal y como se encontré en la parte adel problema 12-2) a 183 500 yar-
das cuadradas. ;Tendria algunaventgja el que Krogh ordenara bajo esta alter-
nativa?

Ahorasupéngase que la planta ofrece disminuir €l costo fijoa $1250 si Krogh or-
dena 140 000 yardascada vez. ;Deberia aceptar Krogh esta alternativa?
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En el capitulo 9 expusimos las decisiones que debe tomar el administrac
financicro en relacidon con las politicas alternativas de financiamiento
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activos circulantes. También expusimos laformaen que los vencimientos de
las deudas pueden afectar tanto al riesgo como alos rendimientos esperados:
aunque la deuda a corté plazo es generalmente més riesgosaque la deuda a
largo plazo, también es por lo general menos costosa, y es susceptible de
obtenerse més rgpidoy bajo términos masflexibles. H principal propoésitode
este capitul o consiste en examinar los distintostipos de crédito acorto plazo
que estan disponibles parael administrador financiero. También examinamos
losdiversostiposde aspectos que debe considerar € administrador financiero
a hacer una seleccion entre los diversos tipos de crédito a corto plazo.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Las afirmaciones acerca de laflexibilidad, el costoy €l grado de riesgo de las
deudas a corto plazo versus alargo plazo dependen en gran parte del tipo de
crédito acorto plazo que reamente se use. H crédito a corto plazo se define
como cualquier pasivoque original mente se haya programado para liquidarse
a término de un afo. Existen numerosasfuentes defondosacorto plazo, y en
las siguientes secciones describiremos los cuatro tipos principales. 1) los
pasivos acumulados, 2) las cuentas por pagar (el crédito comercia), 3) los
préstamos bancariosy 4) el papel comercial. Ademés, exponemosel costode
los préstamos bancarios y los factores que influyen en la eleccion del banco
més apropiado para una empresa.

PASVOSACUMULADOS

Las empresas generalmente liquidan alos empl eados sobre una base semanal,
quincenal o mensual, por lo tanto, el balance general mostrara tipicamente
algunos gastos acumulados. De manerasimilar, los impuestos sobre ingresos
estimados por la empresa, los pagos del seguro social, los impuestos sobre
ingresos retenidos a partir de las néminas de los empleados y los impuestos
sobre ventas cobrados generalmente se pagan sobre una base semanal, men-
sual o trimestral; por tal razén, el balancegeneral mostraratipi camente algunos
impuestos acumulados junto con los gastos acumul ados.

Los pasi vos acummul ados aumentan autométicamente, o espontineamen-
te, a medida que se expanden las operaciones de una empresa. Ademas, este
tipo de deuda es "gratuita" en el sentido de que no se paga ningln interés
explicito sobrelosfondosque se obtienen atravésde | os pasivosacumul ados.
Sin embargo, por lo general, una empresa no puede controlar sus pasivos
acumulados:. la oportunidad de los pagos de los sueldos queda determinada
por las fuerzas econémicas y por las normas y costumbres de la industria,
mientras que lasfechas parael pago delosimpuestos quedan establ ecidas por
ley. Por lo tanto, lasempresas utilizan | os pasivos acumulados hasta donde les
es posible, pero tienen muy poco control sobre los nivelesde estas cuentas.
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crédito conerci al
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9 Preguntas de autoevaluacion

¢Qué tipos de créditos acorto plazo se clasifican como pasivos acumulados?
iCuial esd cogto de los pasivosacumulados?

¢Cuanto control tienen los administradoresfinancieros sobre la cantidad de
dinero correspondiente alos pasivos acumulados?

CUENTAS POR PAGAR (CREDITO COMERCIAL)

Las empresas generdmente hacen compras a crédito a otros negocios y
registran la deuda resultante como una cuenta por pagar. Las cuentas por
pagar, o crédito comercial, congtituyen la categoria individua més grande
dedeudasacorto plazo,y representan aproximadamenteel 40%de los pasivaos
circulantes de las corporaciones tipicas de naturdeza no financiera. Dicho
porcentajeesun tanto més dto en e caso de las ernpresas de tamafio pequerio.
Debido a que las compafiias pequerias generdmente no logran caificar para
la obtencidn de financiamientos provenientes de otras fuentes, recurren en
unaforma especid mente notoriad crédito comercid.’

H crédito comercid es una fuente esponténea de financiamiento en d
sentidode quesurge delastransaccionesordinariasde negocios. Por g emplo,
supdngase que una empresa hiciera compras promedio de $20004d diasobre
la basede neto 30, lo cua significaquedebe pagar lamercancia30 diasdespués
de lafecha defactura En promedio, adeudara 30 vecesla cantidad de $2000
0 $60000 en total, asus proveedores. S Us ventas, y consecuentementesus
compras, se duplicaran, entonces sus cuentas por pagar también se duplica
rian, hadta llegar a $120 000. Por lo tanto, s mplemente mediante su propio
crecimiento, la empresa hubiera generado en formaespontanea una cantidad
de $60 000 adiciond esde financiamiento. De manerasimilar, S los términos
bgoloscudeshicierasus comprasse extendieran de 30 a40 dias, suscuentas
por pagar se ampliarian de $60 000 a $80 000. Por lo tanto, d ampliar &
periodo de crédito, y d expandirse las ventas y las compras, se genera un
financiamientoadicional.

El costo del erédito comercial

Les empresas que venden a crédito tienen una politica de crédito, la cua
incluyeciertostérminos de crédito. Por g emplo, Microchip Electronicsvende

1 En una venta acrédito, d vendedor registra la transaccién como unacuentapor cobrar. el comprador la registra
comounacuenta por pagar. End capitulo 11 examinamos |ascuentaspor cobr ar comounainver ién en activos.
En este capitulo. nuestrofoco de atencion ser & sobre lascuentaspor pagar, una partida de pasivos. También es
importante hacer notar que cuando lascuentas por pagar de unaempresaexcedenasuscuentaspor cobrar, se
dird queestarecibiendoun crédito comercial neto, mientras ques suscuentaspor cobrar exceden asuscuentas
por pagar, edara extendiendo un crédito comercial neto. | as empr esaspequeiias fr ecuentementer eciben un
cr éditoneto; las empresas grandesgener almentelo extienden.



Caitl013 Financiamientoacortoplazo 585

con base entérminosde 2/10, neto 30, lo cua sgnificaque sedaun descuento
del 2%s d pago se hace dentro de 10 dias contados a partir de lafecha de
- factura, y el montotota delafacturavenceray se debera pagar en un plazode
30 dias en caso de que no se tomeel descuento.

Obsé&rveseque € verdadero precio de los productosde Microchipesigud
d precio neto, 00.98(preciodeliga), porquecual quierclientepuedecomprar
un articulo aun "descuento” del 2%siemprey cuando € cliente pague en un
plazo de 10 dias. Considéreseala Persond Computer Company (PCC), lacua
adquieresusdispositivosde memoriade Microchip. Un digpositivode memo-
ria que se usa cominmentetiene un precio de lisgade $100, por lo tanto €
costo verdadero para PFOC seré de $98. Ahora bien, s ROC quisera 20 dias
adiciondesde crédito mas dla dd periodo de descuento de 10 dias, debera
incurrir en un cargo financiero de $2 por dispositivo para ese crédito. Por 1o
tanto, e precio de liga de $100 puede concebirse de la Sguiente manera:

Predo celista= $98precio verdadero + $2 cargo finendero.

La preguntaque debeformular ROC antesde tomar los 20 dias adicionaesde
crédito de Microchip es § la empresa podria obtener un crédito smilar bgo
mg orestérminos recumendo aadgun otro prestamista, por g emplo un banco.
En otras paabras, ¢podrian obtenerse 20 dias de crédito por una cantidad
inferior a$2 por articulo?

ROC compra un promedio de $11 760 000 en dispositivosde memoria a
Microchip cada afio d precio neto o verdadero, € cual asciende a
$11 760 000/360 = $32666.67 por dia. Con finesde s mplificacion,supdngase
que Microchip fuerad Unico proveedor de PCC. Si ROC rechazara € crédito
comercid adiciond ofrecido por Microchip - esdecir, 9 pagarael décimo dia
y tomara e descuento— sus cuentas por pagar dcanzarian un promedio de
10($32 666.67) = $326667. Por o tanto, ROC estara recibiendo $326 667 de
crédito comercia de su unico proveedor, Microchip Electronics.

Ahorasupdngaseque ROC decidieratomar |os 20 diasadi cionad esdecrédito
y que por lo tanto debieracubrir € cargo financiero. Puesto que ROC pagara
ahoraen d dianiimero 30, suscuentaspor pagar aumentaran a30($32 666.67)
= $980000.? Microchip estara ahorasuministrandoa ROC $653333 decrédito
adiciond,loscua espodriausar paradar apoyoasu cuentadeefectivo, liquidar
sus deudas, ampliar los inventariosy aun para extender més.crédito a sus
propiosclientese incrementar con eilo sus cuentas por cobrar.

H crédito adiciond ofrecido por Microchip tiene un costo —PCC debera
cubrir d cargofinanciero abandonandoel descuento del 2%sobre lascompras

2 En este momento surge Una interrogante: ¢las cuentas por pagar deberian reflgar las comprasbrutas o las
compras netas después de deducir los descuentos? Aungue los principios de contabilidad generalmente
aceptados permiten cualquiera de ambos tratamientos basandose en el hecho de que la diferencia no es
importante. la mayoria de los contadores prefieren regidrar las cuentas por pagar después de deducir los
descuentos. es decir, usando los precios “verdaderos”; posteriormente, reportan los pages més altosque s
producisian por no tomar losdexuentos comoun gasto adicional. € cual sedenomina " descuentosperdidos’ .
Por lo tanto, mostramos | as cuentaspor pagar como unacifra neta despuésde deducir losdescuentos aun
cuando |la empresa no eperet omar d descuento.
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hechas a Microchip—. Puesto que ROC compra $11 760 000 de dispositivos
de memoriad precio verdadero de 0.98 (precio de ligta), € cargofinanciero
adiciona incrementari € costo total para FOC a $11 760 000/0.98 = $12
millones, por lo tanto &l costo anua de financiamiento serdde $12000 000 -
$11 760 000 = $240 000. Al dividir e costo de financiamiento de $240 000
entre los $653 333 provenientes del promedio anud de crédito adiciond,
encontramos que € costo implicito dd crédito comercid adicional es de
36.7%:

Codo porcentua garaximedo= %g%oo—o = 36.7%.

Suponiendoque POC pudierasolicitar fondosen préstamoasu banco (o aotras
fuentes de financiamiento) a unatasa de interésinferior a 36.7%, no deberia
obtener crédito bgo laformade cuentas por pagar medianteel abandonode
losdescuentos.

Se puede usx la sguiente ecuacion para cacular  costo porcentual
aproximado, sobre una base anud, de no tomar los descuentos:

Costo

Porcentaje de descuento
rcentua =
e%?oxi mado 100 —Forcentaede
descuento
360

Diasduranteloscudesd  —Periodo de (13-1)
créditoesta pendientede pago  descuento

El numerador dd primer término, d Porcentgjede descuento, esd costodd

crédito por délar, mientras que € denominador de este término, 100 -

Porcentgjede descuento, representad montodefondosque quedadisponible
a notomar & descuento. Por lotanto, d primer t&rminoesd costo periédico
dd créditocomercia. H denominador dd segundo término esel nimero de
dias decréditoadiciond queseobtiened no tomar el descuento, por o tanto
latotalidadddl segundotérmino mostrarael nUmerodevecesenqueseincurre
en g costo cadaafo. Para gemplificar esta ecuacion, d costo gproximado de
no tomar & descuento cuando los términosson de 2/10, neto 30, se cacula
de lasiguiente manera

Codo porcentud goroximado= 9% x%%) =2.04%x 18= 36.7%.

La férmulade aproximacion no toma en cuenta los periodos de composi-
cion, y en términosdd interés anud efectivo, € costo dd crédito comercia
resulta ser mucho més dto. H descuento equivaed interés,y bgo términos
de 2/10, neto 30, laempresacobtiened usodelosfondosdurante30-- 10= 20

“dias; por lo tanto, existen 360/20 = 18 "periodos de intereses' por afio.

Recuérdesequed primer términodelaecuacion 131 (Porcentgjededescuen-
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t0)/(100 - Porcentgjede descuento) = 0.02/0.98 = 0.0204, eslatasaperiddica
deinterés. Esta tasa se paga 18 veces cada afio, por lo tanto latasa del costo
anua efectivodd créditocomercid es de:

Tasaanua efectiva=(1.0204)"8 - 1.0= 1.439- 1.0=43.9%

De td forma, @ costo aproximado del 36.7% que se calcul6 a través de la
ecuacion 131 subestimaed costo verdaderodd crédito comercidl.

Siri embargo, obsé&rvesequed costode créditocomercia puedereducirse
d pagar en formaextemporanea. De td forma, S FOC optara por pagar en 60
diasen lugar de pagar enlos 30 diasespecificados,entoncesd periodoefectivo
de crédito se convertiriaen 60 - 10 = 50 dias, e nUmerodevecesqued des
cuentose perderiadisminuiriaa360/50 =7.2,y € costo aproximado disminui-
riadd 36.7%0a2.04%X7.2 = 14.7%.Latasa anud efectivadisminuiriade 43.9
al15.7%:

Tasaanual efectiva= (1.0204)"2- 1.0=1.157- 1.0 = 15.7%

En aquellos periodos en los que se presenta un exceso de capacidad, las
empresas pueden optar por hacer sus pagos en forma extemporanea, pero
también sufririn una gran cantidad de problemas derivadosde la ampliacion
de lascuentas por pagar y de quedar catalogadoscomo " clientesde pagos
lentos'. Edtos problemasse exponen més adel antedentro de este capitulo.

El costodd crédito comercid adiciona en d queseincurred no tomar los
descuentos podria cal cularse tomando como base otros términos de compra.
Algunos costos ilustratives se muestran més abgjo:

Cogtodd crédito adicional s no
Ltomael descaento en efectivo

Térmnos decrédito Costoaproximado Costoefectivo

1/10, neto 20 36% 44%
1/10, neto 30 18 20
2/10, neto 20 73 107
3/15, neto 45 37 44

Td y comolo muestran estosdatos, d costo de no tomar losdescuentospuede
ser sugtancid. Incidentalmente, atravésde todo d capitul o, suponemos que
los pagos se hacen ya sea d Ultimo dia en que ain se pueden tomar los
descuentoso d Ultimodia del periodode crédito, amenos que se especifique
otracosa. No tendria ningunsentido d pagar, por ggemplo, en d quintodiao
en d vigéamodias lostérminos de créditofueran de 2/10, neto 30.

Efectosdel crédito comercial sobrelos estados financieros

La politica de una empresa con relacion a tomar o no tomar los descuentos
puede tener un efecto dgnificativo sobre sus estados financieros. Como
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Cuadro 13-1 1 Estados financieros de PCC bgjo diferentes politicas de crédito
comercial

Tomando los descuentos; Sin tomar los descuentos;
solicitando fondosen  uso MaXiModd crédito Diferencia

préstamo 2 un banco (1) comercial (2) M-
I Balances generales
Efectivo $ 500 000 $ 500 000 $ o
Cuentaspor cobrar 1000000 1 000 000 ' 0
Inventarios 2000000 2 000 000 0
Activos fijos 2980000 2980000 0
Total activos $6480000 $6480000 $ 0
Cuentaspor pagar $ 326667 $980000 $-653333
Documentospor pagar (10%) 653333 0 +6553 333
Pasi vos acumulados 500000 500000 0
Capital contablecomun 5000000 5 000 000 0
Total derechos $6480000 $ 6 480 000 $ 0
IL. Estados de resultados
Ventas $15000000 $15 000 000 $ o
Menos Compras 11 760000 11 760 000 (]
Manode obra 2 000 000 2 000 000 V]
Intereses 65 333 0 +65 333
Descuentosperdidos 0 240 000 -240 000
Utilidades antesde
impuestos(EBT) $1 174667 $ 1 000 000 $ +174 667
I mpuestos(40%) 469867 400000 +69 867
~ Ingresoneto $ 704800 $600000 $ +104 800

€jempl 0, supongamos que PCC acaba de empezar susoperaciones. H primer
dia hace compras netas de $32 666.67. Este monto se registra en su balance
general en la partida de cuentas por pagar.> H segundo dia compra otros
$32666.67. Lascomprasde primer diaalin no han sido pagadas, por o tanto,
d fina del segundo dialas cuentas por pagar a canzan un total de $65333.34.
Las cuentas por pagar aumentan en otros $32 666.67 en €l tercer dia, lo cua
haceun total de $98000, y despuésde 10dias, las cuentaspor pagar ascienden
a$326667.

9 PCC toma los descuentos, entonces el undécimo dia tendra que pagar
los $32 666.67 de compras que se hicieron €l primer dia, lo cual reduciralas
cuentaspor pagar. Snembargo, compraraotros$32 666.67, lo cua incremen-
tara las cuentas por pagar. De td forma, despuésdel décimo diade operacio-
nes, el balance generd de PCC se nivelarg, y mostrara un saldo de $326 667

3 Los inventarios también aunent an en $32666.67, pero en este momentonosotr osno estamos inter esadosen
€l inventario. Nuevamente, obsérvese quetantol osinventarios Comolas cuentaspor cobrar e registran COMO
una cifra neta despuésde deducir |0s descuentos, independientemente de S S2toman 0 nodi chos descuentos.
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en cuentas por pagar, suponiendo que lacompafiiapagarae décimo dia para
aprovechar los descuentos.

Ahorasupongase que PCC decidierano tomar losdescuentos. En estecaso,
en e undécimo dia, afladirdotros $32 666.67 alascuentas por pagar, pero NO
pagaralascompras quese hayan hechoel primer dia. Por consiguiente, lacifra
del balancegeneral aplicableacuentas por pagar ascenderaa 11($32 666.67)
= $359333.37. Estaacumul aciéncontinuaraatravésdel trigésimod a encuya
fechalascuentas por pagar alcanzaran un total de 30($32 666.67) = $980 000.
En el trigésimo primer dia, PCC comprara otros $32 666.67 de mercancias, |0
cua incrementard las cuentas por pagar, pero también pagara las compras
hechas el primer dig lo cual reduciralas cuentas por pagar. Por lo tanto, la
partida de cuentas por pagar del balance general se estabiiizaraen $980 000
después de 30 dias, suponiendo que PCC no tomaralosdescuentos.

La seccion superior del cuadro 13-1 muestra el balance general de PCC,
después de que alcanza un estado uniforme, bajo las dos politicasde crédito
comercial. Losactivostotal espermanecen sin cambiar acausadeestadecision
de politica, y también suponemos quelas cuentas de pasivosacumuladosy de
capital contable comuin permanecen sin cambiar. Las diferencias se muestran
en las cuentas por pagar y enlosdocumentos por pagar; cuando PCC opta por
tomar los descuentos y por |o tanto abandona una partedel crédito comercial
gue hubiera podido obtener de alguna otra manera, tendr& que obtener los
$653 333 de alguna otra fuente. Podria haber vendido aun més acciones
comunes, o podria haber usado bonosalargo plazo, pero ha optado por usar
uncréditobancario, € cual tieneun costodel 10%y severeflegjadoen lacuenta
de documentos por pagar.

Laseccion inferiordel cuadro 13-1 muestrad estado de resultadosde PCC
bajo lasdos politicas. S lacompafiianotomalosdescuentos, entoncesel gasto
delastasas de interés seraigual a cero, pero tendra un gasto de $240 000 a
causa de los descuentos perdidos. Por otra parte, si no toma los descuentos,
incurrird en un gasto por intereses de $65 333 pero evitard el costo de los
descuentos perdidos. Puesto que los descuentos perdidos exceden el gasto
por intereses, la politica de aprovechamiento de los descuentos da como
resultado un ingreso neto més alto y, por consiguiente, un precio de las
acciones también mésalto.

Componentes ddl crédito comercial: gratuitoversus oneroso

Tomando como base la exposicion anterior, el crédito comercial puede
dividirseen dos componentes: 1) el crédi t o comercial grat ui to, el cua s
refiere a crédito recibido durante el periodo de descuentoy que, en el caso
de PCC, asciende a 10 dias de compras netas, 0 $326 667, y 2) el crédito
comercial oneroso, el cual se refiere a crédito en exceso del crédito
comercial gratuitoy cuyo costoes denaturaleza implicitatomando como base
losdescuentosanteriores. PCC podriaobtener $653 333, 0 20diasdecompras

4 Existen algunas dudas en cuantoa hechodesi un or éditoa verdaderamente “gratuito”, ya que ¢! préveedor
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crédito comercial

ONeroso
El créditoque se yomaen

€XCESO e} Crédito comer-
cial gratuito cuyo costo
esigud d descuento
perdido.

netas, de crédito comercial no gratuito aun costo de aproximadamente 37%.
Laos administradores financieros deberian utilizar ssempre d componente
gratuito, pero deberian usar d componente oner 0so solo después de anali-
zar d costo de este capital, principalmente para asegurarse de que sea
inferior al costo delosfondosque pudieran obtenersede otrasfuentes. Bgo
lostérminos de comercio que seencuentran en lamayonade lasindustrias, €l
componente oneroso implica un costo porcentual relativamente ato, por lo
tanto las empresas masfuertes evitan su uso.

Anteriormente hicimos notar que algunas veces las empresas pueden
desviarse, y de hecho se desvian, de lostérminos de crédito adoptados, y de
ta formaalteran lascifrasdecostos porcentual esquesecitaron anteriormente.
Por ejemplo, una empresa manufacturera de California que compra bgjo
términos de 2/10, neto 30, asume la practicade pagar en 15 dias (en iugar de
10), pero aiin toma |los descuentos. Simplemente, su tesorero espera 15 dias
para hacer el pago despuésdelarecepcion de la mercancia, y posteriormente
emite un cheque por el monto facturado menos un descuento del 2%. Los
proveedores delacompariia necesitan estosnegocios, por lotantotoleran esta
practica. De manerasimilar, unaempresa de Wisconsin que tambiéncomprara
bajo términosde 2/10, neto 30, no tomarial osdescuentos, pero pagariaen 60
diasen lugar de 30, "ampliando” con €llo su crédito comercial. Tal y como lo
vimos anteriormente, ambas practicas reducen el costo del crédito comercial.
Ningunadeestasempresases"amada’ por sus proveedores, y hingunadeellas
podria continuar adoptando estas practicasen aguellasépocas en las que los
proveedores estuvieran operando atodasu capacidad y aln cuando tuvieran
pedidos pendientes de surtir. Sin embargo, estas précticas pueden reducir, y
de hecho reducen, los costos del crédito comercial durante lasépocasen las
cuales los proveedores tienen un exceso de capacidad.

Preguntas de autoevaluacion

¢En qué consiste el crédito comercial?

{Cual esladiferenciaentreel crédito comercial gratuitoy el crédito comercial
oneroso?

¢Cuil eslaférmulaque se debe aplicar paracalcular € costo aproximado del
crédito comercial ?¢Cuil eslaférmulaque debe aplicarse para calcular la tasa
anual efectivadel costo del crédito comercial?

¢{Cémo se compara en términos generales el costo del crédito comercial
oneroso con €l costo delos préstamos bancarios a corto plazo?

tendré& que incurrir en un costo por € mantenimientode las cuentas por cobrar y este costo deberé ser
transmitido d cliente bgjo la forma de preciosmés altos. Sn embargo,s |os proveedor esvenden bgjo términaos
estandar tales como 2/10. neto 30, y s d precio basico no puede ser negociado en forma descendente por
pronto pago. entonces, desde cualquier punto devista, los 10 dias de cr éditocomercial seran verdaderamente
“gratuitos™.
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PRESTAMOS BANCARIOSA CORTO PLAZO

Los bancoscomercia es, cuyospréstamosaparecen generalmenteen losbalan
cesgenera esdelasempresascomo documentospor pagar, ocupand segundo
lugar en importanciadentro dd crédito comercia como fuente de financia-
mientoacortoplazo.® Lainfluenciadelosbancosesain mayor deloqueparece
tomando en consideracion los montos en ddlares que prestan, toda vez que
los bancos proporci onanfondos no espontaneos. A medidaque aumentanlas
necesidades de financiamiento de una empresa, éa requerira de fondos
adicionalesdesusbancos: 3 dichademandaesnegada, laempresapodriaverse
forzadaaabandonar d gunasde sus me oresoportuni dadesde crecimiento. Las
principales caracteritticas de los préstamos bancarios se exponen en los
siguientesparrafos.

Vencimiento

Aunque los bancos hacen préstamos a largo plazo, la mayor parte de su
financiamientoes sobre la base de préstamos a corto plazo --aproximada
mente las dos terceras partes de todos |os préstamos bancarios vencen en un
ano o menos—. Las préstamosbancari os que se hacen alos negociosfrecuen-
temente se documentan con pagarés a90 dias, por lo tanto, & préstamo debe
ser reembolsado o renovado d find de 90 dias. Como resulta obvio, 9 la
posicion financierade un prestatario se ha deteriorado, d banco bien puede
rehusarsearenovar € préstamo. Eso podriaacarrear serios problemas parad
prestatario.

Pagar é

Cuando se gprueba un préstamo bancario, d contrato se gecutafirmando un
pagaré. H pagaré especifical) € monto solicitadoen préstamo; 2) latasade
interés porcentual; 3) d programade reembolso, el cua puede requerir una
suma acumuladao unaseriede pagos, 4) cua quier garantiaque pudieratener
que otorgarsecomo colatera parad préstamo; y 5) cualesquiera otros térmi-
nos y condicionessobre los cuaesd bancoy d prestatario pudieran haber
convenido. Cuando se firmaun pagaré, € banco abre un créditoen la cuenta
de cheques dd prestatario por d monto dd préstamo; por lo tanto, en €

baancegenerd dd prestatario, aumentand efectivoy las cuentas por pager.

5 Aunque los bancos comer cialessiguen siendo la principal fuente de présamosa cono plazo, otrasfuentes
también estan disponibles.Por  emplo. en 1991 la GE Capital Corporation (GECC) tenia varios miles demillones
de ddlaresen préstamoscomer cial ependientesde pago. Las empr esastalescomo GECC, lacual fueestablecida
inicialmente con la finalidad de financiar las compras de bienesdurables que los consumidoreslucian a CE

frecuentemente encuentr anque los préstamaosde negociosson méasr entablesque | os préstamaosal osconsumi-
dores.
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sal do compensador
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Saldos compensadores

Algunas veces |os bancos requieren que | os prestamistas mantengan un saldo
promedio como depdsito alavista, el cual suele oscilar entreel 10y el 20%
del valor nominal del préstamo. Esto se conoce como sal do compensador
(CB), y tales saldos aumentan la tasa efectivade interés sobre | os préstamos.
Por ejempl o, sl unaempresa necesitara $80000 paraliquidar las obligaciones
pendientesde pago, péro si debieramantener un saldocompensador del 20%,
entonces deberia solicitar $100 000 en préstamo para obtener un saldo utili-
zablede $80000. 9 latasadeinterés estipuladafueradel 8%, el costo efectivo
seriaenrealidaddel 10%: $8000deinteresesdivididosentre$80 000 defondos
utilizablesequivalen a 10%.°

Linea decrédito

Una | inea de crédito es un acuerdo que se celebra entre un banco y un
prestatario en el que se indicael crédito maximo que el banco extendera d
prestatario. Por gjemplo, el 31 de diciembre, un funcionario de préstamos
bancarios podriaindicar aun administrador financiero que el banco considera
a la empresa como "buena’ hasta por $80 000 para el afio siguiente. S el
administrador financiero firmara €l 10 de enero un pagaré por $15 000 a90
dias, esto equivaldriaa"retirar" $15 000 del total de lalinea de crédito. Este
monto seria acreditado a la cuenta de cheques de laempresa en el banco, y
antes del reembolso de los $15 000, laempresa podria solicitar en préstamo
montos adicional es hasta por un total de $80 000, |oscuales estarian pendien-
tesde pago en cualquier momento.

Contrato de crédito revolvente

Un contrato de a édito revolvente consiste en unalinea formal de crédito
gueesusadaamenudo por lasempresasdegran tamafio. Por ejemplo, en 1992
la Texas Petroleum Company negocio un contrato de crédito revolvente por
$100 millonescon un grupo de bancos. Por un periodo de 4 afios, |os bancos
se comprometieron formalmente a prestarle ala empresa hasta un monto de
$100 millonessi losfondos se llegaban a necesitar. La Texas Petroleum, asu
vez, pag6 un honorario anual por disposicion defondosde un cuarto del uno
por ciento del saldo no utilizado del préstamo. Dicho honorario tenia como
finalidad compensar a los bancos por poner los fondos a disposicion del
prestatario. De tal forma, si la Texas Petroleum no retirara ninguna parte del
préstamo de $100 millones durante un afio, alin selerequeriria que pagara un
honorario anual de $250 000, normalmente mediante abonos mensuales de

6 Sin embargo. obsérvese qued si d o compensador puedeestablecer se comoun promedio mensual minimo,
y 3 la empresa mantuviera de todos modos este promedio, €l requerimiento del saldo compensador no
aumentaria la tasa efectiva de interés. Ademés nétese que estos saldos compensadores de los préstamos se
afladen a cualquier otro saldo compensador que € banco de h empresa pudiera requerir por |os servicios
prestadas. tales como h compensacién de cheques.
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$20833.33. 9 Llicitaraen préstamo $50millones € primer diadel contrato,
la porcion no utilizada de la linea de crédito disminuiriaa $50 millones, y €
honorarioanud disminuiriaa$125000. Como es natura, también setendrian
que pagar interesessobred dineroquelaTexasPetroleum realmentesolicitara
en préstamo. Como reglagenera, latasadeinteréssobrelasiineasrevol ventes
de crédito se sostienecomo igud ala tasa preferencial, por lo tanto d costo
del préstamo variacon € tiempo a medida que cambian las tasssde interés.'
Latasa de TexasPetroleum se establecio como igud ala tasapreferencia més
0.5 puntos porcentuales.

Obsérvese que un contratode crédito revolventees muy Smilar aunalinea
de crédito regular. Sn embargo, incluye una importante caracteristicadistin
tiva e bancotienelaobligacion legal de cumplir con un contrato de crédito
revolvente, y recibira un honorario por compromiso. Bgo unalineade crédito
tipica, no existe ni laobligacion legd mi € honorario por compromi so.

Pregunta de autoevaluacion

Expliquese la forma en que una empresa que esperara hecesitar los fondas
durante d afno siguiente podria asegurarse de que los fondos necesariosestu-
vieran disponibles.

EL COSTO DE LOSPRESTAMOS BANCARIOS

H costo de los préstamos bancarios varia de acuerdo con cada tipo de
prestatario en cuaquier punto en d tiempo; también variara para todos los
tiposde prestatariosalolargode tiempo. Lestasasdeinterésson mésdtasen
€ caso delos prestatarios més riesgosos, y dichas tasastambién son mésdtas

7 Cada banco fljasu propiatasa preferencia pero, debido aciertasfuerzascompetitivas, la mayoriade lastasas
preferencialesde los bancosson | dénticas. Ademés, la mayoria de |os bancos siguen |a tasa establecida por los
bancosgrandesde NuevaYork y, asu vez, generaimentesiguen latasa establecida por el Citibank,d banconiis
grande de los Estados Unidos. Previamenteel Citibank establece la tasa preferencial cada semana entre 1. '/5y
1 '/, puntos porcentuales por ariba de la tasa pmmedio observadasobre los certificados de deposito (CDs)
durante las tres semanas inmediatamenteanteriores. | as tasasde los certificados de depdsito representan €

"precio” del dineroen el mercadoabiertoy aumentan o disminuyen con la ofertay lademanda de dinero; por
lo tanto. lastasasde los certificados de depdsito son tasas de "compensacion del mercado”. Al vincular latasa
preferencial con ias tasasde los certificados de depésito, € sistema bapcario asegura que la tasa preferencial
compensara tambiénd mercado.

Excepto por la disminucion que se observo en 1a tasa preferencial desde @ 7.5%hastael 6.5%afindesde
diclembre de 1991,y quefue d resultado inmediato de las acciones emprendidaspor 12 Junta Federd dela
Resarvadelos E.U. para disminuir |atasadedescuentoy | astasas sobre fondos federales con €l objetode estimular
laeconomia, en afiosrecl entesla tasa preferencial se hamantenido rel ativamenteconstanteaun durante aquellos
periodosen losque fluctlanlastasasdel mercadoabierto. Ademés, en afiosreci entes. muchosbancoshan estado
haciendo préstamosacompafiiasmuy fuertesatasasinferiores alatasapreferencial. Td y comoloexpondremos
posteriormente en este capitalo, las empresas de gran tamafio tienen un répido acceso al mercado de papel
comerciadl, y sl los bancosdesean redlizar operaciones de negocios con dichas compaiiias, deben ponerse al
nivel delatasasobreel papel comercia o por o menosacercarse aella. A medidaque aumentelacompetencia
en los mercadosfinancieros, tal y como ha estado sucediendodebido a la liberacion de los bancosy de otras
Instituciones financieras, |as tasas “administradas”, talescomo la tasa preferencial, abririn el camino heciala
adopci6n de tasasflexiblesy negociadas que se basaran en |as condiciones de mercado.
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enel casodelospréstamos mas pequefiosdebidoal oscostosfijosqueincluyen
la concesion y el reembolso de los préstamos. S una empresa puede calificar
como un "crédito preferencial” debido asu tamafio y asu fuerza financiera,
podra solicitar fondos en préstamo a la tasa preferencial, la cual ha sido
tradicionalmente la tasa de interés mas bgja que cargan los bancos. Las tasas
deinterés aplicables a otros préstamos generalmente ascienden a partir dela
tasa preferencial.

Las tasas de los bancos varian ampliamente a lo largo del tiempo depen-
diendo de las condiciones econdmicasy de la politica de la Reserva Federal. ,
Cuando la economia es débil, entonces 1) la demanda por los préstamos es
generalmente débil, 2) lainflacion esbajay 3) la Reserva Federal pone una
gran cantidad de dinero adisposicion del sistema. Como resultado, lastasas
de interés sobre todos los tipos de préstamos son relativamente bajas. A la
inversa, cuando la economia esta en auge, la demanda por los préstamos es
tipicamente fuerte, y laReservarestringelaoferta dedinero; el resultado esel
advenimiento de atas tasas de.interés. Como ilustracion de los tipos de
fluctuacionesque pueden ocurrir, latasa preferencial durante 1980 aumento
del 11%d 21%en solo cuatro meses. Lastasasdeinteréssobreotros préstamos
bancarios también varian, desplazandose generalmente con la tasa preferen-
cial.

Lastasasdeinterésdelos préstamos bancarios se calculan detres maneras.
1) interés simple, 2) interés descontado y 3) interés aditivo. Estos tres
meétodos se explican en las siguientes secciones.

I nteréssimpleo regular

En un préstamo ainteréssimple, el prestatario recibe el valor nominal del
préstamoy.reembolsael principal y el interésen lafechade vencimiento. Por
ejemplo, enel casode un préstamo ainteréssimplede$10000 d 12%durante
un afio, el prestatario recibe los $10 000 a la aprobacién del préstamo y
reembolsael principal de $10 000 méslosintereses dé $10000(0.12) = $1200
a vencimiento (un afio méstarde). Dicho 12%es la tasa nominal, o cotizada.
En el casodeeste préstamo al afo, latasaanual efectivatambién serddel 12%:

Interés (13-2)

Tasa anual efectivashpk = 30010 recibido

_s200 o
$10000

En este caso, lalineadetiempo seriatal y como sedescribe acontinuacion:

0 ,_, 1

=
10 000 ~10.000
~1200
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Para resolver este problema con una calcuiadora financiera, registrese PV =
10000, FY =11 200y N =1, y posteriormente oprimase I paraobtener 12.0.

En el caso de un préstamo a interés simplea un plazo de un afio o mas, la
tasanominal esigual alatasaefectiva. Sin embargo, s € préstamo tuviera un
plazo de menos de un afio, digamos 90 dias, entonces la tasaanual efectivase
calculariadelasiguiente manera:

Tasaanual efectivagmpie = ( 1 +k”ﬁ ] -1.0 (13-3)

= (1 + 0.12/4)' — 1.0 = 12.55%

En este caso kyom €S latasa nominal, o cotizada, y m esel nUmero de periodos
de préstamo por afio, o0 360/90 = 4. H banco obtiene el interés méas rapido de
lo que lo obtendria bajo un préstamo a 1 afo, por lo tanto la tasa efectiva es
més alta.

Obsérvese queel pago deinteresessobre un préstamo de$10000a90dias
esigual a $10000 (0.12) (90/360) = $300; por lo tanto, la linea de tiempo se
veriatal y como se describe a continuacion:

d =2, | = |
10 000 —10 000
—300
-10 300

Para resolver este problema con una calculadora financiera, registrese PV =
10000, P/ =-10 300, y N =1y posteriormente oprimase ! para obtener 3.0.
Pero ésta es unatasatrimestral, por lo tanto la tasaanual efectivaseriaigua a
(2.03)*- 10=12.55%

Unaforma alternativade calcular latasa efectivaconsiste en registrar PV =
10000, Fv =-10 300y N = 0.25, y posteriormente oprimir I para obtener
12.55%.

| nt er ésdescont ado

En un préstamo ainterésdescontado, el banco deduce el interés en forma
anticipada (descuenta € préstamo). Por lo tanto, el prestatario recibe una
cantidad inferior al valor nominal del préstamo. En &l caso de un préstamode
$10 000 a un afo con una tasa de interés (nominal) del 12%, sobre una base
descontada, el interés sera igua a $10 000 (0.12) = $1200, por lo tanto €l
prestatario obtendréa tan solo el uso de$10 000 -- $1200 = $8800. La tasaanual
efectivaseraigua d 13.64%versus un 12%sobre un préstamoainteréssimple
con vencimiento a un afio:®

8 Obsérvese que laempresa recibeen redidad una cantidad inferior d valor nominal del préstamo:

Fondoas recibidos= Valor nominal dd préstamo (1.0 -- tasa de interésnominal).
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O

Tesaanua Interés = Interés
efeCtiVapesconate  MONIO FECIDIA0 ~ Valor nominal ~Interés (139

B $1200
~ $10000 — $1200

= 13.64%

Un procedimiento aternativo para encontrar la tasa anual efectiva sobre un
préstamo ainterés descontado es el siguiente:

Tasanominal (%)

Tasaanual efectivainteréspescontado = . —
1.0 —Tasanominal (fraccion)

(13-4a)

o 12% 12%
10 - 0.12  0.88

= 13.64%

A continuaci6n describimos como se mostrariael préstamosobre unalinea
detiempo:

0 _,
— =
8800 ~10 000

Para resolver este problema con una calciiladora financiera, registrese PV =
8800, Fv =-1000y N =1, y posteriormente oprimase 1 paraobtener 13.64.

S el préstamo descontado es por un periodo inferior aun afo, su tasaanual
efectiva se encontrara de la siguiente manera:

/

Tasaanua _ ( Interés "
efectivaDcscomado “\LO+ J - 10 (13'4b)

Vaor nomina —Interés

Por ejemplo, si solicitamos un préstamo con valor nominal de $10 000 a una
tasanominal del 12%coninterés descontado, aun plazo de 3 meses, entonces
m=12/3 = 4,y el pago del interésserdaigua a(0.12/4)($10 000) = $300; por
lo tanto,

Podemosencontrar el valor nominal de la siguiente manera:

Fondos recibidos

Valor nominal del préstamo = 0
alor no: el pre 1.0 -Tasa nominal (fraccion)

Por lotanto, s laempresaquesolicitael préstamoreamente requiriera $10000 de efectivo, deber dobtener un
préstamopor $11 363.64:

$10000 _$10000 _
1.0-0.12

Valor nominal =

$11 363.64

Ahora, e pregatario recibird $11 363.64- 0.12($11 363.64) = $10000. E Incrementar e valdr nominal del
préstamono cambia la tasa efectiva de 13.64%sobr e los $10 000 de fondos utilizables.
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. $300 4
Tasa anual efectivajnierss descontado = { 1.0 + ——— — | — 1.0
S10000 — $300

= 0.1296 = 12.96%

Como podra observarse, el interés descontado impone una menor sancion
sobre los préstamos a corto plazo que sobre los préstamos alargo plazo.

En este caso, lasituacion delalineade tiempo seriatal y como sedescribe
acontinuacion:

0

|
I
9700 -10 000

Para resolver este problemacon una calculadora financiera, registrese PV =

9700, FV¥ =-10000y N = 1, y posteriormente oprimasel paraobtener 3.0928.

De tal forma, la tasaanual efectivaseraigua a(1.030928)* -- 1.q = 12.96%.
Unaformaalternativade calcular latasa anual efectiva cunsiste en registrar

Pv =9700, FVY =--10 000y N = 0.25, y posteriormente oprimir I para obtener
12.96%.

Préstamos en abonos: interés aditiuo

Tipicamente, los prestamistas cargan un interésaditivo sobre |os préstamos
paralacomprade automovilesy sobre otros tipos de préstamos en abonos. H
término "aditivo" significaque el interés se calculay posteriormente se afiade
al monto recibido para obtener el valor nominal del préstamo. Por ejemplo,
supongase que usted solicitaraen préstamo $10 000 sobre una base aditivaa
una tasa nominal del 12% para comprar un automovil, y que el préstamo
debierareembolsarseen 12 abonosrnensuales. A unatasaaditivadel 12%, usted
pagaria un cargo total de intereses de $10 000(0.12) = $1200. Sn embargo,
toda vez que e préstamo es liquidado en abonos mensuales, usted tendra el
uso de la totalidad de los $10 000 solo durante el primer mes, y el saldo
pendiente de pago declinara hasta que, durante € Ultimo mes, soélo '/,, de
préstamo original esté todavia pendiente de pago. Por |o tanto, usted estara
pagando $1200 por €l uso de tan solo aproximadamente la mitad del monto
nomina del préstamo, ya que €l sado promedio pendiente de pago del
préstamo sera solo de aproximadamente $5000. En consecuencia, podemos
aproximar la tasa efectiva de la siguiente manera:

Tasaanual efecti imada,,  sdavo = L LEIES 13-
asaanual efectiva goroximada, di (Monto recibido)2 aa3-5)

$1200

= ——— = 24.0%
$10000/2
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Paradeterminar latasaefectivaexactade un préstamo aditivo, procedemostal
y como se describe a continuaci on:

1. H monto total aser reembolsado sera igual a $10 000 de principal, mas
$1200 deintereses, u $11 200.

2. H pago mensual seraigua a$11 200/12 = $933.33.

3. Enredidad, el banco estara comprando en $10 000 una anualidad de 12
periodos con valor de $933.33; por lo tanto, $10 000 sera el valor pre-
sentedelaanualidad. A continuacion se presenta lalinea de tiempo apli-
cable aeste caso:

0 1 2 11 12
- —+ — ..
-10 000 933.33 933.33 933.33 933.33

4. Pararesolver este problema con unacalculadora financiera, registrese
PV =--10000, PMT = 933.33, N = 12y posteriormente oprimase I para
obtener 1.7880. Sn embargo, ésta es una tasa mensual.

5. Latasaanua efectivase encuentra de lasiguiente manera:®

Tasa anual efectivaierss aditivo = (1 + kd)lz - 10

(1.01788)* - 1.0
1.2370 - 1.0 = 23.7%

i

I nterés ssmple con saldos compensadores

Los saldos compensadores tienden a aumentar la tasa efectiva sobre un
préstamo. Como ejemplo, supdngase que una empresa necesitara $10 000
paraliquidar algunequipo que hubieracomprado recientemente. Un bancole
ofreceadicha compafiia prestarle dinero durante un afio aunatasadeinterés
simpledel 12%, perolacompafiiadebe mantener un saldo compensador (CB)
igual a 20%del montodel préstamo. S laempresano tomarael préstamo, no
mantendria depdsitos con el banco. ¢Cuil serialatasaanual efectiva sobre el
préstamo?

Primeramente, nétese quesi laempresarequiere $10 000, suponiendo que
actualmente notuvierasaldosdeefectivo que pudieran usarse como unaparte
0 como la totalidad del saldo compensador, deberia obtener en préstamo
$12 500:

Fondos requeridos

Vdor nominal =
l 1.0 — CB (fraccién)

13-6)

? Obsérveseques un préstamo en abonos se paga en forma anticipada asu programa de reembolso, surgiran
complicacionesadicionales. 9 se desea una exposicion masamplia acerca de este punto, véase Dick Bonker,
“The Rule of 78" . Journal & Finance, juniode 1976, 877-888.
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_ $10000
1.0 — 0.20

H interésque se pagad find dd afio seraigud a$12500(0.12) = $1500, pero

la empresa tan s6lo obtendra @ uso de $10 000. Por lo tanto, la tasa anua
efectivasaraigud d 15%:

= $12500

. Interés
Tesaanud efeCtlvasmpk/CB = ‘Monto recibido (13_7)

81500
$10 000

- 15%

Uraféormuladternativaseriala siguiente:

Tasma anud efectivagmpe/cs = —-esa-nominal—%)-
clectVasmperm = 7' §2 08 (fraccion) (1378)

0 =9 1

P
Valor nominal 12500 —-12 500 Reembolso de principal
Menos CB . -2500 2500 CD devuelto
Monto recibido 10000 —~1500 Pago de intereses

—-11 500 Monto reembolsado

Para resolver este problema con una caculadora financiera, registrese R/ =
10000, FV =-11 500y N =1, y posteriormenteoprimase 1 para obtener 15.0.

Obsérveseques laempresa norma mente mantienesaldosde ef ectivo con
e banco, entonces dichos saldos podran usarse para satisfacer la totalidad o
una parte de los requerimientosde saldos compensadores, y elo reducirad
costo efectivo dd préstamo. En este caso, los calculos que se requieren para
determinar la tasa anud efectiva son un poco més complicados, y deberemos
llevar acabo € sguiente proceso de tres pasos.

1 Fondosadicionaesnecesarios

I Porcentaje
para satisfacer € = S -
reguerimientodel cor%e Qé%or X Presamo
saldo compensador pen
Efectivo disponible
paracubrir el
saldo compensador
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2. . _  Fondos Fondos adicionales requeridos para
Prestamo =1 ecesarios J* [ cubrir el saldo compensador )

_ (¢ Fondos Porcentaje de p ) ( Efectivo
= (ncccsarios )+ (saldo compensador % Prestamo [\ oo blel

Tasadeinterés (Préstamo)
Fondos necesarios

3 Tasaanual efectiva=

Como ejemplo, si nuestra empresa normalmente mantuviera un saldo de
$1000, entonces € costo anual efectivo de un préstamo de $10 000 que
requiriera de un saldo compensador del 20%se encontraria de la siguiente
manera:

Paso 1 Fondos adicional es necesarios para _ P
satisfacer el saldo compensador - 0-2(Préstamo ~ $1000).

Paso 2 Préstamo = $10 000 + 0.2(Préstamo) - $1000
0.8(Préstamo) = $9000
Préstamo = $11 250.
Tasa nominal (Préstamo)
Fondos necesarios

_0.12(811250) _ . ..
=~ w0000  135%

Paso 3 Tasadeinterés efectiva=

Detal forma, laempresasolicitaraen préstamo $11 250, usara$10 000 deeste
monto para cubrir sus obligaciones, degjara $1250 en depdsito como parte del
requerimiento del saldo compensador, satisfacera el resto del saldo compen-
sador requerido con los $1000 actualmente disponibles y pagara una tasade
interés efectiva del 13.5% por los fondos netos utilizablesde $10 000 que
recibio.

Podemos confirmar el costo delosintereses por medio de una calculadora
financiera. Obsérvese que cuando el créditovence d final del afo, laempresa
debepagar los$11 250del montodel préstamo mésel interésde0.12($11 250)
= $1350 o $12 600 en total, pero puede usar los $11 250 - $10 000 = $1250
correspondientes a saldo compensador. Por |o tanto, su reembolso neto sera
igua a$12 600 - $1250 = $11 350. De este modo, podemos registrar N = 1,
Pv = 10000, FVY = 11 350 y posteriormente oprimir I para encontrar la tasa
efectiva, 13.5%.

En nuestra experiencia, hemos visto que la mayoria de las empresas que
reguieren de préstamos bancarios significativos no mantienen una gran canti-
dad desusfondos bgjo laformadesaldosdeefectivo disponiblescomo saldos
compensadores. Por lotanto, en lamayoriade lassituaciones se puede usar la
ecuacion 13-7a paraencontrar €l costo de un préstamo bancario con requeri-
mientos de saldos compensadores. Sin embargo, si se dispone de saldos com-
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pensadores, resulta muy sencillo llevar a cabo el proceso de tres pasos antes
descrito.

| nter és descontado con saldos compensadores

H andlisis se puede ampliar para incluir el caso en que se requiere saldos
compensadores y el préstamo se concede sobre una base descontada. En esta
situacion, s unaempresa necesita $10 000 durante UN afioy serequieredeun
saldocompensador (CB) del 20%sobre un préstamodescontadod 12%, debera
solicitar en préstamo $14 705.88:

Fondos requeridos
1.0 — Tasanominal (fraccién) — CB (fraccion)

Vaor nominal =

138

$10 000

1.0 — 012 — 0.2 0000/0.68 >88

La empresa registraria estos $14 705.88 como documentos por pagar que
guedarian compensados por las cuentas de activos que se presentan aconti-
nuacion (obsérvese que ocurre un pequefio error de redondeo):

A la cuenta de efectivo $10000

Interés pagado por anticipado (12% de $14705.88) 1764.71

Saldo compensador (20%de $14705.88) 2941.18
$14705.89

Ahora, latasaanual efectivaesdel 17.65%:

efectt Tasaanual = Tasa nominal (%)
CCUVainterts descontado/CB 1 () _Taen nominal (fraccion) — CB (fraccion)

13-9)

12%

= —_— = 12%/0.68 = 17.65%
1.0 — 0.12 - 0.2

En unalinea detiempo, lasituacion severiaasi:

0 1

P
Valor nominal 14 705.89 -14 705.89 Reembolso del principal
Menos intereses -1764.71 2941.18 CB devuelto
Menos CB =2941.18 -11764.71 Monto reembolsado
Monto recibido 10 000.00

Para encontrar la solucion de este problema con una calculadora financiera,
registrese PV =10000, FV =-11764.71y N = 1, y posteriormente oprimase I
paraobtener el valor de 17.65.
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En nuestro g emplo, los saldos compensadores y el interés descontado s
combinaron paraimpulsar haciaarribalatasaefectivadeinterésdesde 12 hasta
el 17.65%.9n embargo, nétese que en este andisis hemos supuesto que €
requerimiento del saldo compensador forzd ala empresa a incrementar sus
depositos bancarios. S la compafiia mantuviera normalmente saldosen efec-
tivo que pudieran usarse para proporcionar la totalidad o una parte de los
saldos compensadores, tendriamos que agjustar loscélculosde acuerdo con los
lineamientos que se expusieron en la seccion anterior, y latasaanual efectiva
hubierasido inferior al 17.65%.Ademés, S la empresa ganaraintereses sobre
sus depdsitos bancarios, incluyendo al saldo compensador, entonces la tasa
anual efectiva hubiera disminuido alin més.

Preguntas de autoevaluacion

¢Cuiles son algunasde |as distintasformas en que los bancos pueden cacular
el interés sobre |os préstamos?

¢Qué es un saldo compensador?:Qué efecto tiene un requerimiento’de sddo
compensador sobre latasadeinterés efectivaaplicable a un préstamo?

FORMA DE ELEGIR UN BANCO

Aquellosindividuoscuyo Unico contacto con su banco es através del usode
sus servicios de cheques, generalmente eligen un banco por la conveniencia
de su ubicacion geogrifica y por el costo competitivo de sus servicios. Sn

embargo, cuando un negocio solicitefondosen préstamo asus bancos deberi
observar otros criterios, y un prestatario potencial que busque mantener
buenas rel aciones bancariasdebera reconocer lasimportantes diferenciasque

existen entrelos bancos. Algunas de estas diferencias se consideran a conti-
nuacion.

Disponibilidad paraasumir riesgos

Los bancos tienen distintas politicas béasicas hacia el riesgo. Algunos bancos

tienen lainclinacion aseguir practicas de financiamiento relativamente con- .

servadoras, mientras que otros llevan a cabo lo que bien podria llamarse
"précticas bancarias creativas'. Estas politicas refl gjan parcialmente las perso-
nalidades de |os funcionarios bancarios y parcialmente las caracteristicas de
los pasivosdepositarios bancarios. Deta forma, un banco que tuviera pasivos
depositarios fluctuantes en una comunidad estética tenderia a ser un presta
mistaconservador, mientrasque un banco cuyosdepdsitos estuvieran crecien
do con poca interrupcion podria seguir politicas de crédito mésliberales. De
manera semejante, un banco de gran tamario que tuviera una ampliadiversifi
cacion sobrevariasregionesgeogréficaso atravésdediversasindustrias podria

O
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obtener €l beneficio de combinar y promediar los riesgos. Por consiguiente,

-los riesgosde crédito marginaesque pudieran ser inaceptables paraun banco
de tamafio pequefio o para un banco especializadopodrian mancomunarsea
través de un sistema bancario que contara con numerosas sucursales, princi-
palmente con lafinalidad de reducir el riesgogenera de un grupo decuentas
marginales.

Asesoria y consgos

Algunosdelosfuncionariosde préstamos bancariosson muy activosen cuanto
a proporcionar consgjosy en cuanto a la estimulacion de préstamos para el
desarrollo de lasempresas que se encuentran en sus afnos formativos 0 en sus
primeros afos de desarrollo. Ciertos bancos tienen departamentos especiali-
zados en hacer préstamos a aquellas empresas que se espera que crezcan, y
gue por lo tanto tienden aconvertirseen clientes masimportantes. H personal
de estos departamentos puede proporcionar valiosas asesoriaspara sus clien-
tes: laexperienciadelosbanqueros con otrasempresas que se encuentran en
situaciones de crecimiento puede capacitarlosparasefidar, y posteriormente
para advertir asus clientes, los diversos problemasque suelen presentarseen
el desarrollo.

Lealtad hacia |losclientes

Losbancosdifieren en cuanto d grado deapoyo queofreceran alasactividades
delos prestatariosen épocas malas. Edta caracteristicase conoce como grado
deiedtad del banco. Algunos bancos pueden gjercer una gran presion sobre
un negocio paraliquidar sus préstamos cuando la perspectiva de la empresa
seveensombrecida, mientrasque otrosacompariaranalaempresay trabajaran
diligentemente con eliaparaayudarlaarecuperarse. Un ejempl o especial men-
tedramatico con relacionaeste puntofueel plan de ayudaqueotorg6 el Bank
of America a la Memorex Corporation. El banco podria haber llevado a la
quiebra a Memorex, pero en lugar de ello le presté a la compafiia fondos
adicionales de capital y le ayudd a sobrevivir durante un periodo mao.

Posteriormente, el precio delas accionesde Memorex aument6 en laBolsade
VaoresdeNueva York de$1.50a$68,por lotantolaayudadel Bank of America

fue realmente benéfica.

Especializacion

Los bancos difieren mucho en cuanto d grado de especializacion en sus
préstamos. Los bancos mésgrandestienen departamentos individualesquese
especiadlizanen diferentestiposde préstamos- por gjemplo, préstamossobre
bienesraices, préstamos agricolasy préstamos comerciales-. Dentro de estas
amplias categorias, puede haber una especializacion por linea de negocio,
Ccomo acero, maquinaria, ganado o textiles. Los puntos fuertes delos bancos
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también tienden a reflgar la naturaeza de laindustriay del medio ambiente
econdmico en el cual operan. Por gjemplo, algunos bancos de California se
han vuelto especialistasen laconcesi 6n de préstamos acomparias de el ectro-
nica, mientras que muchos bancos ubicadosen el medio oeste se han especia
lizado en actividades agricolas. Una empresa solida puede obtener una
cooperaciOn mas creativa y un apoyo mas activo recumendo a un banco que
tenga experiencia y esté famiiiarizado con su tipo particular de industria. Por
lo tanto, un banco que sea excel ente para unaempresa puede resultar insatis
factorio paraotra.

Tamafio maximo del préstamo

H tamafio de un banco puede ser un factor importante. Puesto que e monto
méaximo del préstamo que un banco puede hacer a cualquier cliente esta
limitadod 15%delascuentasdecapital del banco(capital social mésutilidades
retenidas), generalmente no ¢s apropiado que las empresas grandes desarro-
Ilen relacionesde préstamos con bancos de tamarfio pequefio.

Banca mercantil

H término "banco mercantil* se aplico original mente a aquellos bancos que
no solamente prestaban €l dinero de los depdsitos, sino que también propor-
cionaban alosclientesinstrumentos de capital contabley asesoria financiera.
Antesde 1933, |os bancos comercia esde |os Estados Unidos | levaban a cabo
todas lasfunciones de la bancamercantil. Sn embargo, aproximadamente un
tercio delos bancos de los Estados Unidos quebraron durante la Gran Depre-
sion, parcialmente debido a estas actividades. Por lo tanto, en 1933, se
promulgé la Ley Glass-Steagall en un esfuerzo por reducir laexposicién delos
bancos hacia el riesgo. En afios recientes, |os bancos comerciales han estado
tratando de volver a la banca mercantil, parcialmente debido a que sus
competidoresdel extranjeroofrecen talesservicios,y losbancosde |l osEstados
Unidos necesitan ser capaces de competir consuscontrapartesdel extranjero
entérminos delaadquisicidondelos negociosde las corporaciones multinacio-
naes. En la actuaidad se estd permitiendo que los bancos més grandes,
frecuentementeatravésde compaiiias tenedoras, vuel vanalabancamercantil,,
por o menos hastacierto punto. Probablemente esta tendencia continuard, y
si 1o hace, lascorporaciones necesitaran considerar lacapacidad de un banco
paraproporcionar unampliorangodeserviciosdebancacomercial y mercantil
en el momentodeelegirlo.

Otros Servicios

Los bancos también pueden proporcionar servicios de administracion de
efectivo (véase capitulo 10), colaborar con las transferencias electrénicas de
fondos, ayudar a las empresas a obtener divisas extranjeras y prestar otros
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serviciossimilares, y ladisponibilidad de tal es servicios deberiaser tomadaen

. cuenta cuando se seleccione un banco. Ademas, cuando una empresa consti-

tuye un negocio de tamafo pequefio cuyo administrador posee lamayor parte
desus acciones, ladisponibilidad y la capacidad del banco para proporcionar
serviciosdefideicomisoy de bienes raicestambién debeser tomadaen cuenta.

Pregunta de autoevaluacion

¢Cuales son algunosde losfactores que deben considerarseal elegir un banco?

PAPEL COMERCIAL

H pape comercial es un tipo de pagaré no garantizado que es emitido por
empresas fuertes y de gran tamafo y que se vende principalmente a otras
empresasde negocios, a companias de seguros, fondos de pensiones, fondos
mutuos del mercado de dinero y a bancos. Aunque el monto del papel
comercial en circulacion es mas pequefio que el de los préstamos bancarios
pendientes de pago, esta formadefinanciamiento ha crecido rapidamenteen
anos recientes. A principiosde 1992 habia aproximadamente $540 mil millo-
nes de papel comercia en circulacion, versus aproximadamente $615 mil
millones en préstamos ordinarios de negocios.

Vencimiento y costo

Losvencimientos del papel comercial generalmente varian entre unoy nueve
meses, y su promedio esde aproximadamente cinco meses.'® Latasa aplicable
a papel comercia varia de acuerdo con las condiciones de la ofertay dela
demanda- sedeterminael mercado, y variadiariamenteamedidaque cambian
las condiciones—. En fechas recientes, las tasas del papel comercial han
osciladoentrel'/,y2'/; puntosporcentual es por debgjodelatasapreferencial

cotizada y aproximadamente 1/, punto porcentual por amba de latasade los
Certificados de la Tesoreria. Por gjemplo, el 18 de febrero de 1992, la tasa
promedio sobre un papel comercial a3 meses era de aproximadamente un
4.1%, latasapreferencia cotizadaeradel 6.5%, y latasade los Certificadosde
la Tesoreria a 3 meses era de aproximadamente un 3. 8%

Uso del papel comercial

H uso del papel comercia esta restringido a un nimero comparativamcn'tc
pequefio de negocios que representan riesgos de crédito excepcional mente

10 Bl vencimientomaximosin registro en laSEC esde 270di as. Ademés. €l papel comer cial solo puede vender se
a |G inversionistas “sofisticados”; de otra forma, € registro de la SEC se requeriria aun en los casos de
vencimientosde 270 di as 0 menos.
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préstamo garantizado
Un préstamo respal dado
por unagarantia colate
ral, lacual consistefre
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inventarios 0 en cuentas
por caobrar.

buenos. Los negociantes prefieren manejar el papel de aquellasempresas cuyo
capital contable es de $100 miiloneso masy cuyo nivel anual de solicitudes
de préstamos excede los $10 millones. Un problema potencial con el papel
comercial consiste en que un deudor que se encuentre en dificultades finan-
cierastemporal es puederecibir pocaayudaporquelas negociacionesde papel
comercia son generalmente menos personales que las relaciones bancarias.
De este modo, los bancos estdn generalmente en una mejor disposicion y
tienen una mayor capacidad para ayudar a un buen cliente durante una
tormenta temporal que un negociante de papel comercial. Por otra parte, €l
uso del papel comercial permite aunacorporacién examinar un amplio rango
defuentesde crédito, incluyendo lasinstituciones financieras que se encuen-
tranfueradesu propiaareay lascorporacionesindustrialesqueexisten através
detodo el pais, y ello puede reducir los costos de los intereses.

Preguntasde autoevaluacion

¢En qué consiste el papel comercia?

¢Qué tipos de compariias pueden utilizar €l papel comercial parasatisfacer sus
necesi dades de financiamiento a corto plazo?

¢Como se comparael costodel papel comercial con el costodelos préstamos
bancarios a corto plazo?:Y con el costo de los Certificadosde la Tesoreria?

USO DE GARANTIAS COLATERALESEN EL
FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Hasta este momento no hemostratado la cuestion referente a hecho desi los
préstamos debexian o no estar garantizados. H papel comercial nunca se
garantiza, perotodoslosdemastiposde préstamos pueden garantizarsesi ello
se juzga hecesario 0 deseable. Dada la capacidad de elegir, ordinariamente es
mejor solicitar fondos en préstamo sobre una base no garantizada, ya que los
costos de teneduria delibrosy de contabilizacion delos préstamos garanti-
zados a menudo son altos. Sin embargo, las empresas débiles pueden perca
tarsedeque pueden solicitar fondos en préstamotan sélosi aportan algun tipo
de garantia colateral para proteger d prestamista, 0 que d usar una garantia
colateral pueden solicitar fondos en préstamo a unatasa mucho mas baja.

Es posible utilizar variosy distintos tipos de garantias col aterales, incluyen
do acciones o bonos negociables, terreno o edificios, equipo, inventario y
cuentas por cobrar. Losvalores negociabl es representan una excel ente garan-
tia colateral, pero muy pocas de las empresas que necesitan préstamos man-
tienen también carteras de acciones y de bonos. De manera similar, la
propiedad real (terreno y edificios) y el equipo representan buenasformasde
garantias colaterales, pero generalmente se usan como garantias para los
préstamos a largo plazo mas que paralos préstamos de capital de trabajo. En
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consecuencia, la mayor parte de los préstamos de negocios a corto plazo
garantizados requieren del uso de las cuentas por cobrar y de losinventarios
como garantias colateral es.

Paraentender laformaen quese debe usar unagarantia colateral, considé
rese €l caso de un negociante de computadoras ubicado en Chicago que
deseaba modernizar y ampliar suempresa. £l solicitd un préstamo bancariode
$200 000. Despuésdeexaminar losestadosfinancieros desu negocio, el banco
leindicé quele prestariaun méximo de $100 000y que latasadeinterésseria
del 12%, coninterésdescontado, por unatasaefectivadel 13.6%.H propietario
tenia una cuantiosa cartera personal de acciones y habia ofrecido aportar
$300 000 deaccionesdealtacalidad para dar apoyo al préstamo de $200 000.
Entoncesel banco leotorgd latotalidad del préstamo de $200 000, y aunatasa
de solo el 10%de interés simple. B propietario del negocio también podria
haber usado sus inventarios o sus cuentas por pagar como garantia colateral
parael préstamo, pero loscostos de procesamiento hubieran sido muy altos.!!

En el pasado, lasleyes estatal es variaban mucho con relacion al uso delas
garantias colaterales en el financiamiento. Sin embargo, hoy en diatodoslos
estados de la Union Americana excepto Luisiana operan bajo el Cdédigo
Comerca Uniforme,el cual estandarizd y simplificolosprocedi mientosque
debian seguirse paraestabl ecer garantias colateral esen los préstamos. H punto
central del Codigo Comercial Uniforme radica en el Contrato de Garantia
Colateral, un documento estandarizado en el cual se enumeran los activos
especificos cedidos en garantia. Dichos activos pueden estar representados
por articulos deequipo, cuentas por cobrar o inventarios. Los procedi mientos
que establece el Cédigo Comercial Uniforme para usar lascuentas por cobrar
y los inventarios como garantia colateral para los créditos a corto plazo se
describen en lassiguientes secciones.

Financiamiento por medio de cuentas por cobrar

B financiamiento por medio delascuentaspor cobrar implicayasealacesion
de las cuentas por cobrar en garantia (pignoracion) o laventade las cuentas
por cobrar (factorgje). Lacesiondelascuentaspor cobrar en garantiase
caracteriza por el hecho de que el prestamista no solamente tiene derechos
sobre lascuentas por cobrar sino que también tiene un recur solegal haciael
prestatario: si la personao laempresa que compro los bienes no hace el pago
correspondiente, la empresa vendedora deber& absorber la pérdida. Por lo
tanto, el riesgo de incumplimiento sobre las cuentas por cobrar cedidas en
garantia permanece con el prestatario. De ordinario, el comprador de los
bienes no es notificado acerca de la cesién en garantia de las cuentas por
cobrar, y lainstitucion financieraque realizael préstamo tomando como base

1 E| término financiamiento “basado en | cs activos' se usa fr ecuentementecomo sinénimode “financiamiento
garantizado'. En afiosr ecientes, las cuentaspor cobrar se han usado como garantias colaterales para losbonos
alargoplazo. y estoha permitido quelascorporaciones soliciten fondosen préstamo aprestamistastalescomo

fondosde pension enlugar de restringirse tan sol oalosbancosy aotros pr estamisastradicionales acor toplazo.
m
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factoraje
Venta directa de las cuen-

tas por cobrar.

la garantiade las cuentas por cobrar es por o general un banco comercial o
unade las grandes companiias financierasde tipo industrial.

H factoraje 0 la venta de las cuentas por cobrar,implicaque €l presta-
reta compre las cuentas por cobrar, generalmentesin recurso legal haciael
prestatario, lo cual significa que si el comprador de los bienes no paga por
ellos, serael prestamistaquien absorbala pérdidaen lugar del vendedor delos
bienes. Bgo €l factorgje, el comprador de |os bienes estipicamente notificado
delatransferenciay selesolicitaque hagael pago directamentealainstitucion
financiera. Todavez que laempresadefactorge asume el riesgo deincumpli-
miento sobre las cuentas malas, debe elaborar la verificacion e investigacion
de crédito correspondientes. En consecuencia, los factores no solamente
proporcionan dinero sino también un departamento de crédito para el presta
tario. De manera incidental, las mismas instituciones financieras que hacen
préstamos contra las cuentas por cobrar cedidas en garantia también operan
comofactores. Detal forma, dependiendodelascircunstanciasy delosdeseos
del prestatario, unainstitucién financiera proporcionara cualquiera de ambas
formas de financiamiento por cuentas por cobrar.

Procedimiento paralacesdnen garantia delascuentaspor cobrar. H
financiamiento de las cuentas por cobrar se inicia a través de un contrato
legalmente obligatorio que se celebra entre el vendedor de los bienesy la
institucion definanciamiento. Dicho contrato expone con detallelos procedi-
mientos que se habréan de seguir y las obligaciones legales de ambas partes.
Unavez que se han establecido las relaciones funcionales, el vendedor lleva
periédicamente un lote de facturas a la institucion de financiamiento. H
vendedor revisalasfacturasy hace evaluaciones de crédito de los comprado-
res. Aquellasfacturas perteneci entes aempresas que no satisfacen las normas
decrédito del prestamista no se aceptan como garantiacolateral.

La institucion financiera trata de protegerse asi misma durante cada fase
de la operacion. Primero, la seleccion de facturas sdlidas es una formaen la
gue d prestamista se protege a si mismo. Segundo, si e comprador de los
bienes no pagalafactura, el prestamistaaln tendrd un recurso legal contra el
vendedor. Tercero, se otorga una proteccion adicional d prestamista porque
el préstamo generalmente serd inferior d 100% de las cuentas por cobrar
cedidas en garantia; por ejemplo, el prestamista puede otorgar un anticipo a
laempresavendedorade tan solo el 75%del monto de lasfacturas cedidasen
garantia.

Procadimiento parad factorgjede lascuentaspor cobrar. Los proce
dimientos que se usan en €l factorajeson un tanto distintos de losque se usan
enlacesiondelascuentas por cobrar. Nuevamente, un contrato quesecelebra
entreel vendedor y el factor especificalasobligacioneslegalesy los acuerdos
en cuanto a procedimientos. Cuando el vendedor recibe un pedido de un
comprador, se redacta deinmediato una boleta de aprobacion de créditoy se
enviaen el acto ala compafia de factorgje para que haga la verificacion de
crédito correspondiente. S el factor apruebael crédito, se hace & embarque
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y la factura se sdla para notificar d comprador que deberd hacer e pago
directamente a la compafiia de factorgje.Si d factor no aprueba la venta, €
vendedor generamentese rehUsaasurtir € pedido; s de todos modosse hace
laventa, d factor no comprarala cuenta.

Norma mente, el factor g ecutatresfunciones: 1) laverificaciondd crédito,
2) € préstamo defondosy 3) latoma de riesgo. Sn embargo, € vendedor
puede sdleccionar varias combinaciones de estas funciones cambiando las
cdausulas del contrato de factorgie. Por ggemplo, una empresa de tamafio
pequefioo mediano podriahacer qued factor desempefiaralafunciéndetoma
dd riesgo y de td forma evitariad tener que establecer un departamento de
crédito. H sarvicioque prestad factor esfrecuentemente menoscostoso que
un departamento de crédito que tuviera un exceso de capacidad en términos
dd volumen de crédito de la empresa. Al migmno tiempo, s la empresa
vendedora utilizara a dguien que no estuviera realmente cdificado para €
trabgodellevar acabo verificacionesde crédito, entonceslafdtadeeducaci on
de esapersona, su fdtade entrenamientoy su fatade experienciapodrian dar
como resultado € incurrir en pérdidasexcesivas.

H vendedor puede hacer que @ factor desemperie las funcionesde verifi-
cacion.de crédito y de toma de riesgos Sin tener que gjecutar la funcion de
tener que prestar d dinero. El siguiente procedimientoilustra e mangode
una orden de $10 000 bgo este contrato. H factor verifica y aprueba las
facturas. Los bienesson embarcadoscon baseen términosde neto 30. H pago
se hace d factor, quien selo remited vendedor. Sn embargo,s €l comprador
incurre en incumplimiento, los $10000 deberan alin remitirse d vendedor, y
s los $10 000 nunca se pagan, d factor sostendra una pérdida de $10 000.
Obs&rvese que en edta situacion, €l factor no remite los fondos d vendedor
hasta que éstos sean recibidos por e comprador de los bienes o hastaque d
periodo de crédito haya expirado. De ta forma, & factor no proporcionad
crédito.

Ahora consdérese agudla situacion méstipicaen la cud d factor desem
pefalasfuncionesde préstamo, detomade riesgosy deverificaciondecrédito.
Los bienes son embarcados, y aun cuando el pago no llegue aestar pendiente
de pago durante 30 dias, € factor pondra inmediatamente los fondos a
digposicion del vendedor. Supdngase que se embarcan bienes con vaor de
$10000. Ademéds, supdngase gque la comision defactorge por la verificacion
decréditoy por latomaderiesgosesdd 2.5%de preciodefactura, o de $250,
y qued gasto por interesesse caculaa unatasaanud dd 9%osobreel sddode
lafactura, 0 $75.!2 H asiento contablede laempresavendedorase redizariate
y como se describe a continuacion:

12 pyesto que el inter ésse calcula solo para un mes. multiplicamos 1/12 de la tasa cotizada (9%6)por € precio
defacturade $10000:

(1/12X0.09X$10 000) = $75

La tasa efectiva de inter ésse encuentra realmente por arriba del 9%porque 1) € plazo esinferioral afioy 2)
seusa un procedimiento de descuento y por lotanto & prestatariono obtienela totalidad de 1os $10000. Sn
embar go,en muchoscasos el contrato de factoraje implicaqueel interésse calcule cobreel precio de factura
menos la comision de factoraje y la cuentadereserva.
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Efectivo $9175
Gagtospor intereses 75
Comision de factoraje 250
Resrva adeudada por d factor ala cobranzade la cuenta 500
Cuentaspor cobrar $10 000

Los $500 adeudados por el factor a la cobranza de la cuenta consisten en una
reserva que establ ece éste mismo para cubrir lasdisputas que surjan entre el
vendedor y los compradores con relacion a los bienes dafiados, alos bienes
devueltos por los compradoresd vendedor y alaincapacidad para hacer una
venta directa de bienes. Dicha reserva es pagada a la empresa vendedora
cuando el factor cobra lacuenta.

Normalmente, el factorajeconsisteen un proceso continuoy noenel ciclo
individual que se acabade describir. La empresa que vende |os bienes recibe
un pedido; transmite dicho pedido d factor para que lo apruebe; ala aproba
cion, laempresaembarcalosbienes; el factor entregacomo anticipo el monto
de lafacturamenoslas retenciones hechas al vendedor; el comprador e paga
a factor cuando el pago vencey el factor remite periddicamente cualquier
exceso que hayaen la reservad vendedor de los bienes. Unavez que se ha
establecido una rutina, ocurrird un flujo circular continuo de bienes y de
fondos entre & vendedor, los compradores de los bienesy el factor. Por |o
tanto, una vez queel contratodefactoraje estéenvigor, losfondos provenien-
tes de esta fuente seran espontaneosen el sentido de que un incremento en
las ventas generard automati camente un crédito adicional.

Costo del financiamiento pOr cuentas por cobrar. Tanto la cesion en
garantiade las cuentas por cobrar como el factoraje son ventajosos y conve
nientes, pero pueden ser muy costosos. B honorario por verificacion del
crédito y por la toma del riesgo es del 1 d 3%del monto de las facturas
aceptadas por € factor, y puede llegar a ser aun mayor si los compradores
representan riesgosdecréditod  cientes. H costo del dinero sereflgjaen la
tasadeinterés (la cual esgeneramente de 2 a3 puntos porcentual es superior
a la tasa preferencial) que se carga sobre € saldo insoluto de los fondos
entregados como anticipo por el factor.

Evaluacion del financiamiento por cuentas por cobrar. No puede de
cirseenformacategdricaqueel financiamiento por cuentas por cobrar seauna
formabuena o maadeobtener fondos. Entresusventgjasestd, primeramente,
la flexibilidad de esta fuente de financiamiento: a medida que aumentan las
ventas de la empresa, se necesitara una mayor cantidad de financiamiento,
pero un mayor volumen de facturas, y por lo tanto una cantidad més grande
de financiamiento por cuentas por cobrar se genera en forma automatica.
Segundo, las cuentas por cobrar se pueden usar como garantia colateral para
la obtencion de aquellos prestamos que de otra forma no se hubieran conce-
dido. Tercero, e factorajepuede proporcionar losserviciosde un departamen-
todecrédito que de otra formasdlo estariadisponible aun costo més alto.



Capitulo 13 Finandamientoacorto plazo 611

B financiamiento por cuentas por cobrar también tiene algunas desventa
jas. Primero, cuando las facturas son numerosas y su monto es relativamente
pequefio, sus costos administrativos pueden ser excesivos. Segundo, todavez
gue las cuentas por cobrar representan el mas liquido de los activos que no
representan efectivo, algunos acreedores comerciales pueden rehusarse a
vender acréditoaunaempresaquefactorice 0 quecedaen garantiasuscuentas
por cobrar basandose en el fundamentodequeestapréacticadebilitalaposicion
delosdemés acreedores.

Usof ut ur odd financiamiento por cuentaspor cobrar. Eneste momen-
to, podriamos hacer una prediccién: en € futuro aumentara la importancia
relativa del financiamiento por cuentas por cobrar. La tecnologia de las
computadoras esta avanzando rapidamente haciael puntoen quelosregistros
de crédito delosindividuosy de las empresas puedan amacenarse en discos
y en cintas magnéticas. Por ejemplo, un dispositivo que usan |os menudistas
consiste en unacgjaque, cuando seinserta latarjeta de crédito magnéticadel

individuo, proporciona una sefia que indicaque el crédito es"bueno" y que
un banco estadispuesto a" comprar" lacuenta por cobrar generadatan pronto
como laempresa llevea cabo laventa. H costo del mangjo de lasfacturas se
veraimportantementereducido en relacion con los costos actuales porquelos
nuevos sistemas llegaran a estar altamente automatizados. Esto hara posible
usar el financiamiento por cuentas por cobrar aun en el caso de ventas muy
pequefias, y reducira el costo de todos los financiamientos por cuentas por
cobrar. H resultado neto sera una marcadaexpansion del financiamiento por
cuentas por cobrar. De hecho, cuando los consumidores usan tarjetas de
crédito tales como MasterCard o Visa, € vendedor estara en efecto factorizan-
do las cuentas por cobrar. H vendedor recibe e monto de lacompra, menos
un porcentaje de honorarios, el siguiente dialaboral. H comprador recibe un
crédito de aproximadamente 30 dias, en cuyafecharemite el pago directamen-
tealacompaniade lastarjetas de crédito o d banco patrocinador.

Financiamiento por medio del inventario

Una cantidad sustancial decréditoseencuentragarantizadapor losinventarios
delos negocios. S unaempresa representa un riesgo de crédito relativamente
bueno, la mera existencia del inventario puede ser una base suficiente para
recibir un préstamo no garantizado. Sin embargo, cuando unaempresa repre-
senta un riesgo relativamente malo, la institucion de préstamo puede insistir
en la obtencion de una garantia bajo la forma de un gravamen contra el
inventario. Los métodos que pueden aplicarse para usar |os inventarios como
garantiacolateral se exponen en esta seccion.

Gravamen ilimitado. H gravamen ilimitado sobred inventario propor-
ciona a la institucion de préstamo un gravamen contra todos |0s inventarios
del prestatario. Sn embargo, el prestatario tendré la libertad de vender los
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inventarios,y detal formael valor delagarantiacolateral podraverse reducido
por debajo del nivel que existia cuando se concedio el préstamo.

Recibosde fideicomiso. Debido alos puntos débiles inherentes a grava
men ilimitado, se ha desarrollado otro procedimiento para el financiamiento
por medio deinventarios-el recibodefideicomiso, €l cual esuninstrumento
gue reconoce que los bienes se mantienen en fideicomiso para el prestamis
ta— Bgoestemétodo, laempresa prestataria, comounacondicion pararecibir
los fondos del prestamista, firmay entrega un recibo de fideicomiso por los
bienes. Estos pueden ser amacenados en un almacén publico o mantenerse
en las instalaciones del prestatario. H recibo de fideicomiso afirma que los
bienessemantienen enfideicomisoafavor del prestamistao queseencuentran
segregadosenlasinstalacionesdel prestatario abeneficiodel prestamistay que
cualesquiera fondos provenientes de la venta de los bienes deberan transmi-
tirse d prestamistad final decadadia. H financiamiento delos negociantesde
automoviles es uno de los mejores g emplos del financiamiento con recibos
defideicomiso.

Un defectodel financiamiento por recibo defideicomiso esel requerimien-
todequeseemita un recibo d efidei comiso por |os bi enes especificoscedidos
en garantia. Por ejemplo, si lagarantiaesta dada por losautomovilesincluidos
en € inventario deun negociantedeautos, los recibos de fideicomiso deberan
describir losautomoviles cedidos en garantia mediante el nimerode registro.
Con €l objetodevalidar susrecibosdefideicomiso, lainstitucion de préstamo
deberaenviar periddicamente aaguienalasinstalaciones del prestatario para
gue se encargue de observar que los nimeros de los automaviles hayan sido
correctamente enumerados, debido aquese ha sabido que al gunos negocian-
tes que han estado en dificultades financieras han procedido a vender los
automoviles querespal danrecibos defideicomisoy posteriormente han usado
losfondos obtenidos paracubrir algunaotraoperaciénenlugar de usarlos para
reembolsar sus fondos a banco. Los problemas son aun mayores cuando €l
prestamista tiene un nimero de localidades distintas, especialmente cuando
se encuentran geograficamente separadas del prestamista. Paraeliminar estos
inconvenientes, el almacenamiento hallegado atener un amplio uso como
un método para garantizar |os préstamos mediante inventarios.

Recibos de almacenamiento. H financiamiento por recibos de amacena
miento representa otraformade usar el inventario como garantiacolateral. Un
almacén publico da origen a una operacion independiente realizada por
terceras partesy es muy comuin en laindustria de almacenamiento de bienes.
Aquellosarticulos que deben afigjarse, talescomo el tabaco o el licor, frecuen-
temente son financiados y guardados en almacenes publicos. Algunas veces
un almacén publico no es practico debido alavoluminosidad de los bienesy
alos gastos necesarios para transportarlosdesde y hacia las instalaciones del
prestatario. En tales casos, se puede establecer un almacén de campo en los
terrenos del prestatario. A efecto de proporcionar una supervision del inven-
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tario, lainstitucion de préstamo emplea una tercera parte en e acuerdo, la
compaiia de almacenajede campo, quien actliacomo su agente.

B almacenamiento de campo puedeilustrarse mediante un ejempl o senci-
Ilo. Supbngase que una empresa que tuvieraacero almacenado en un terreno
abierto dentro de sus instal aciones necesitara un préstamo. Una empresa de
almacenaje de campo podria colocar una cercatemporal alrededor del inven-
tario de acero, y podria fijar un aviso en el que declarara: "Este es un almacén
de campo supervisado por laSmith Field Warehousing Corporation™, y poste-
riormente podria asignar un empleado para que supervisaray controlara el
inventario cercado.

Esteejemploilustral ostreselementosfundamental esquese necesitan para
el establecimiento de un amacén de campo: 1) una notificacion publica, 2) un
control fisico del inventario y 3) una supervision gercida por un custodio
perteneciente ala empresa de almacenamiento de campo. S la operacién de
almacenamiento de campo es rel ativamente pequefia, la tercera condicion se
viola agunas veces cuando se contrata un empleado del prestatario para que
supervise el inventario. Eda practica es visualizadacomo indeseable por la
mayoriadelos prestamistas, ya que no existe ningun control sobre lagarantia
colateral gjercido por una personaindependiente dela empresa prestataria.'

Laoperacién definanciamientodea macenajede campo puede describirse
mejor mediante un caso de lavidarea. Unaempresa de California dedicada
enlatado de tomates estuvo interesada en financia. sus operaciones mediante
préstamos bancarios. Teniafondos suficientes parafinanciar del 15 d 20%de
sus operaciones durante laestacion de enlatado. Estosfondos eran suficientes
paracomprary paraprocesar unloteinicial detomates. A medidaquelaslatas
se ponian en las cgjas y eran transportadas hacia el almacén, la empresa
necesitaba fondos adicional estanto parala materia prima como parala mano
de obra. Debido a la deficiente evaluacion de crédito de la empresa de
enlatados, el banco decidié que se necesitariaunaoperacion de dmacenajede
campo como garantiade los préstamos.

H amacén de campo se establecid, y el custodio notificaba a banco la
descripcion, por nimero, delascgas de tomatesenlatados del inventario que
estaban bajo el control del almacén. Manteniendo este inventario como garan-
tiacolateral, lainstitucion depréstamoestabl ecidun depdsito paralacompafiia
de enlatados a partir del cual podria hacer retiros. Desde este momento en
adelante, el banco financiaba |las operaciones. Laempresa necesitabatan solo
suficiente efectivo parainiciar el ciclo. Los granjeros le suministraron més
tomates, la empresa de enlatados |os proceso, las latas eran puestas en cajas,
las cgjaseran puestas en el almacén de campo, los recibos de almacenamiento
de campo eran redactados y enviados d banco, el banco establecia mayores

13 Eda ausendade un contr ol independientefue la principal causade un derrumbe quedio comorresultadomés
de $200millonesdepérdidas sobr e préstamosconcedidosalaAllied Crude Vegetable Oil Company por € Banco
de Améicay por otros bancos méas la American Express Fidd Warehousng Company estaba mangando la
oper acioén. pero contratécomocustodiosaun namero deper sonasgueper tenecianal propioper sonal deAllied.

Su deshonestidad no se descubriddebidoa una negligencia—el hechodequeed inspector de American Express

notomaoen realidad un inventariofisico de losalmacenes—. En consecuencia, la estafasedetectéhagaque las

pérdidasUegaron aalcanzar cientos de millonesde ddlares.
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depodsitos paralaempresade enlatadossobre la basede lasgarantiascol aterales
adiciondesy laempresa de enlatados podia hacer retirossobre |os depositos
para continuar € ciclo.

Comoesnatural, e objetivo basicode laempresade enlatadosconsistiaen
vender |os tomates enlatados. A medida que recibia 6rdenes de compra, las
transmitiad banco, y d bancodabainstruccionesd custodioparaqueliberara
d inventario correspondiente. Se convino en que a medida que se recibieran
remesas provenientesde la empresa de enlatados, se regresarian d banco. De
estaforma, dichasremesas servirian paraliquidar los préstamos.

Obsérvese que exigtia un patron estaciond. Al inicio de la estacion de
recoleccién y enlatado de tomates, las necesidadesde efectivo y los requeri-
mientos de préstamos de la empresa de enlatados empezaban a aumentar, y
llegaban a un punto méximo justamente cuando terminaba la estacion. Se
esperaba que bastante antes de que empezara la nueva estacion de enlatado,
la empresa hubiera vendido un volumen suficiente para liquidar € préstamo.
3 la empresa de enlatados habia experimentado un md afio, e banco podia
mantener & préstamodurante otro afio para permitir que laempresaliquidara
U inventario.

Productos aceptables. Adamés de los dimentos enlatados, los cuales dan

cuentade aproximadamented 17%detodoslospréstamosde al macenamiento
de campo, muchos otros tipos de productos proporcionan una buena base
parad financiamiento por dmaceng e de campo. Algunosde éstosserian, por

gempl o, los abarrotesmiscelaneos, 10s cua es representan gproximadamente
d 13%;l0s productosde madera, que representan aproximadamented 10%y
d coquey d carbdn, los cudes aproximadamenterepresentan un 6%.Estos
productos son de naturdeza relativamente no perecedera y se venden en

mercados bien desarrollados y organizados. La imperecibilided protege d

prestamista en caso de que tenga que tomar la garantia. Por esta razén, un

banco no haria un préstamo de almacenamiento de campo sobre productos
perecederostaescomo pescado fresco, sino sobre pescado congel ado,d cud

puedea macenarsepor largosperiodos,y por lotanto essusceptibled ameace
namiento de campo.

Codgo de financiamiento. Los costos fijos de un contrato de amacena
miento de campo son relativamentedtos, por o tanto, dicho financiamiento
no es convenienteen e caso deempresasmuy pequefias. S una compahiade
amacenamiento de campo establece un amacén de campo, tipicamente fija
un cargo minimo de aproximadamente$25 000 por afio, mésaproximadamer:
teun 1 a 20dd monto del crédito extendido d prestatario. Ademés, la
ingtitucion de financiamiento cargara una tesa de interés de dos atres puntos
porcentual essobre la tasa preferencial . Una operaci on eficiente de dmacena
mientodecampo requierede uninventariominimode por [o menos$1 millén.

Evaluaciondd financiamiento del inventario. El usodd financiamiento
por inventarios como una fuente de fondos, especialmented financiamiento
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por amacenaje de campo, tiene muchas ventgjas. Primero, el monto de los

. fondos disponibles es flexible porque el financiamiento estéa vinculado &
crecimiento delos inventarios, |0 cual asu vez se relaciona directamente con
las necesidades de fmanciamiento. Segundo, el contrato de almacenamiento
de campo incrementa la aceptabilidad de los inventarios como garantia cola
teral delos préstamos; algunos inventarios simplemente no serian aceptados
por un banco como garantia colateral sin la existencia de dicho contrato.
Tercero, lanecesidad desalvaguardary controlar el inventario, asi comoel uso
de especialistas en almacenamiento, frecuentemente da como resultado un
mejoramiento en las préacticas de almacenaje, |o cual asu vez produce ahorros
importantesen los costos de manejo, en los cargos de seguros, en las pérdidas
por robosy otrosaspectossimilares. De tal forma, las compariias de almacena
miento decampofrecuentementeahorran dineroalasempresasquecontratan
susserviciosaun a pesar deloscostosdefinanciamiento que hemosexpuesto.
Las principal es desventajas de |as operaciones d e almacenamiento de campo
incluyen el volumen de tramitesy papeles, los requerimientosde separacion
fisica delosbienesy, en el caso de empresas pequefias, el elemento referente
al costofijo.

9 Preguntasde autoevaluacion

¢En qué consiste un préstamo garantizado?

¢«Cuiles son los dos tipos de activos circulantes que se ceden como garantia
colateral paralos préstamosacorto plazo?

Establézcase la diferencia entre la cesion en garantia (pignoracion) de las
-~ cuentas por cobrar y la factorizacion de las mismas.

Identifiquense los servicios que normalmente presta un factor.

Enumérense las principales ventajas y desventajas del fmanciamiento por
cuentas por cobrar.

Describanse tres métodos de financiamiento por inventario.

¢Cuiles son algunasventajasy desventajas del financiamiento por inventarios?

[t R L El financiamiento por cuentas por
cobrar en una empresa pequena

PEQUENA EMPRESA

A efectodeestimular & crecimiento, lasempresaspe-  nés rgpido. A lavez. estotrae consigo la necesdad
quefasencuentran fFrecuentemente que deben ofre-  de disponer de un financiamiento adiciond. Las em:-
cer credito asusclientes. Qando € resultadoesun presas més grandes, que tienen una capacidad esta-
rapido crecimiento en 3an¢~= entonces |ascuentas blecida de generacion de utilidades, generalmente
por cobrar crecen alamigmavelocidad otd vezaun ~ no tienen problemas para obtener capital de creci-
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miento. Sn embargo, una empresa pequefia, Sn nir
gun récord ni antecedentes, podria tener que enfren-
tarse aun problemaresal.

Les cuentas por cobrar son altamente Liquidas,
por lo tanto, son muy atractivas para los prestamis
tas como garantia colateral . La empresa pequefia pue
de ceder en garantia sus cuentas por cobrar 0
factorizarlas para conseguir capital .

En e caso de las cuentas por cobrar cedidasen
garantia, la empresaque necesite capital meramente
las usard como garantia colateral para el préstamo.
Por ejemplo, Ray Johnson y Rod Lease decidieron ad
quirir una antigua empresade lento crecimiento, la
Man Street Builders Supply, y revitdizarla mediante
el uso de técnicas modernasde administracion. Man
Steet hace sus ventasdirectamentealosconstructo-
resy, paraincrementar fas ventas,Johnson y Lease
decidieron ofrecer mejorestérminos de crédito que
los de sus competidores. Especificamente,empeza
ron ofreciendo términos de 2/10, neto 60, versuslos
términos antiguos de neto 30.

Debido aqueiin gran nimero de constructores
se encuentran subcapitalizados, muchosde losclien
tesde Man Street optaron por demorar el pago. A
medida que Main Street empez6 acrecer, sus reser-
vas de efectivo se agotaron, lo cua hizo dificil quela
empresa pudiera financiar sus propios requerimien-
tos de inventarios. Para resolver este problema, Man
Street esta considerandoéel ceder en garantiasus
cuentas por cgbrar para conseguir un préstamo barr
cario. B banco revisarialas principal escuentas por
cobrar de Man Street y seleccionariaaquellasque
consideraracomo aceptables para propoésitoscol ate
rales. De ta forma, e banco le prestaria aMan
Street el 70%del valor nominal de las cuentas acepta
bles. Algunas proyeccioneshan revelado que esto re-
Ilgarialas presionesfinancierasde Main Street.

La cesién en garantiade las cuentas por cobrar es
un recurso especia menteimportanteen d caso de
aguellasempresas pequefiasque tienen clientescu-
yas historiasde crédito son mejoresque lade laem-
presa misma, puesto queello permiteala empresa
aprovechar la buena reputacion de sus clientesde
base. Sn embargo, en Ultimainstancia, seralaempre:
sa quien deberdasumir el riesgo de incumplimiento
de pago, y por ta razén obtendra tan sdlo una parte
de los fondos adeudados por sus clientes.

La otra dternativade Man Street esel factorgje,
el cual implicala ventade lascuentas por cobrar a
unatercera parte, la cua se denomina "factor”. Este

contrato se celebrariasin recursolegd, y elo signifi-
caqueel factor deberaasumir cualquier riesgo de
crédito inherente ala cuenta por cobrar. De tal for-
ma, dependeriadel factor e hacer la verificacionde
la dignidad de crédito de los clientesy la cobranza
de las cuentas por cobrar.

Asi, unaempresa pequefia que emplee un factor
obtendra més que sblo un crédito. 3 Man Street utili-
za € factorgje. e factor llevardacabo € andlissde
crédito de Man Street y lasfuncionesde cobranza
cad en su totalidad. H factor decidiriacuéesserian
losclientesdignosde recibir crédito, y 5 dgun clien-
te no pagara su cuenta, €l factor deberia absorber la
pérdida. Desde luego, § Man Street hiciera una ven-
taaun clienteque €l factor juzgarainaceptable, en-
tonces Man Street tendria que tomar el riesgo de
crédito.

S Man Street decidiera usar un factor, no necesi-
taria un departamentode crédito ni paralainvestiga
cion delosclientesni para cobrar lascuentas por
cobrar. Sn embargo, los factoresestédn en e negocio
para hacer dinero, por lo tanto es correcto razonar
que Man Street tendria que pagar losserviciosdel
factor. Detd forma, d problema de Man Street con-
sisteen decidir § los comparativamente altoscostos
ddl factor quedan justificadosen viga del conjunto
de serviciosque recibiria, incluyendo e capital acor-
to plazo, € andidsde créditoy losserviciosde co-
branza.

Exigte un buen nimero de razonesque explican
e porqué muchasempresas pequefiasencuentran
quelosfactores son en efecto una dternativaeconé-
mica. Las empresas pequefias tienen sus propias
areasde experiencia-en € caso de Man Street, la
compray laventa de materides— mientrasque los
factorestambién tienen sus propias areas de especia
lizacion —los serviciosde crédito—. Las economias
de escala existen, por lo tanto los serviciosde un fac:
tor pueden ser una ganga cuando se comparan con
loscostosde mantener un departamento de crédito
y de estar expuesto aciertosriesgos de crédito.

Los honorariosque carganlos factoresnormal-
menteincluyen losintereses que se pagan sobre los
fondosentregados, honorarios por la evauacion del
créditodel clientey un cargo adiciona para reflgar
el nivd deriesgo de crédito de losclientes. Ademas,
el factor normalmenteno entregael monto total de
la cuenta por cobrar, manteniendo una reserva para
cubrir las posibles devoluciones que pudieran surgir
debido adiversasdisputas entre el comprador y el




vendedor. Por €jempl o, supdngase que Ni h Street
estuviera de acuerdo en entregar $25000 en suminis-
tros para la construccién aReliable Homessobre la
base de términosde neto 60, y que Man Street hubie-
rallevado acabo un acuerdo con Factor Inc., una
subsidiaria poseida en su totalidad por la compafiia
tenedora del principal bancolocdl. El factor aceptala
cuentay cargaaMain Street un interésalatasa del
11'/,%, 5 puntos por arribade la tasa preferencial,
dando como resultado un cargo por interesesde

1/6 xX11 5%x$25000 = $479. 17sobred montode .
lafacturade $25000. H factor cargaun Db adicio-
nal, 0 $500. como honorario de crédito. Finamente,
el factor entregatan s6lo $21 520. 83en lugar de
$24020. 83, reteniendo una reservade 10%(o de
$2500) por si Rdiable reclamala orden o encuentra
deficienciasen los materiales.

Al final delos@0 di as, Reliable paga $24 000 direc-
tamente d factor después de deducir $1000 por cier-
tosfregaderosdefectuosos que devolviéaMan
Street. En ese momento, €l factor pagaaMan Street
€l resto de la reservade $2500 0 $1500, adeudadosa
la empresasobrela venta neta de $24 000 de materia
les hechaa Relisble Homes.
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Por o tanto, Main Street incurrira en un costo de
$479. 17+ $500 = $979. 17por €l uso de $21 521 du-
rante60 dias. E30 se convierteen una tasa anud
efectivadd 30. 6%39n embargo, es importante tener
en cuentaque € factor asumio e costo de la verifica
ciéon de créditoasi comod riesgo de incumplimien-
to de pago o de pago moroso por parte de Reliable.
Al decidir sobredl uso de un factor, Man Street debe
considerar no solamenteel costo financiero de otras
formasde financiamiento, ta y como e que ofrece
un banco, sino también & costo de losserviciosde
crédito proporcionados por €l factor.

En el caso delas empresas pequefias que tienen
recursosadministrativoslimitadosy una experiencia
limitadaen cuanto d control y la cobranzadelas.
cuentasacreédito, losfactores bien pueden valer mu-
cho mésquesu costo. La ventgja comparativade la
empresa pequefiaradicaen su capacidad paraentre-
gar un producto; la ventgja del factor radicaen su ca
pacidad para proporcionar serviciosfinancierosy
serviciosde crédito. Por consiguiente, puede ser
mas conveni ente que la empresa haga lo que puede
hacer megjor y permitir que el factor proporcione el fi-
nanciamiento y losservicios de crédito.

RESUMEN

Estc capitulo examiné 1) los diferentes tipos dc créditos a corto plazo dispo-

nibles para las empresas, 2) las decisiones giic toman los administradores
financieroscuando hacen cleccionces entre losdistintos tiposde crédito a coito
plazoy 3) las decisiones referentes d uso de garantias colaterales para obtencer
crédito. Los principales conceptos que se cubricron s¢ cnumeran mMas abajo:

I Elcréditoacono plazo se define como cualquicr pasivo original men-
te programado para pagarse ¢n un plazo de iin ano. Las cuatro principa-
lesfiientcs de credito a corto plazo son: 1) los pasivosacumulados, 2)
las ciientas por pagar, 3) los préstamos bancarios v 4) ¢l papcel comer-

cial.

I Los pasivosacumulados, los cuales consisten en pasivosacorto pla-
Zo continuamcntc repetitivos, representan una fuente de crédito gratui-

ta y espontineca.

1 Lacuentaspor pagar,o ¢l créditocomercial, constituyen la catego-
ria més grande de dcuda acorto plazo. Este financiamiento surge ¢n for-
ma ¢spontinea como resultado de las compras hechas acrédito. Las
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empresasdeben usar todo d créditocomer cial gratuito que puedan
obtener, pero deben usar € cr édito comer cial oner 0so sblo cuando
su costo sea menor que e de otrasformas de deudas a corto plazo. Los
proveedores frecuentemente of recen descuentosalos clientes que pa
gan dentro de un periodo de descuento estipul ado. Se puede usax la Si-
guiente ecuacion paracadcular d costo porcentual aproximado, sobre

una base anud, que resultaradd hecho de no aprovechar los descuen-
tos

Costo ;
porcentual = Por centagjede descuento 360

imad _ tajed Diasd te . .
gproximado 100 -ProNAeSe  RRIGLEI® Periodode

queda pendiente ~ descuento
depago
Los présamosbancariosson unaimportantefuentede crédito a cor-
to plazo. Los interesessobrelos préstamos bancari os pueden cotizarse
con baseen uninteréssmple, uninter ésdescontado o un inter és
aditivo. La tasa efectivasobre un préstamo descontado o sobre un prés
tamo aditivo sempre essuperior ala tasa nomind cotizada.

Cuando se gprueba un préstamo bancario, se firma un pagar é. En di-
cho documento se especifica: 1) e monto solicitado en préstamo, 2) €
porcentgede latasadeinterés, 3)  programade reembolso, 4) laga
rantiacolatera y 5) cuaesquiera otras condicionesen las cuaes hayan
convenido las partes.

Las bancos requi eren algunas veces que los prestatariosmantengan sal -
dos compensadores, |0s cua es consi sten en requerimientosde depo-
sitosquese establecen entred 10y d 20%dd monto del préstamo.
Los saldoscompensadores aumentan la tasa efectivade interés sobre
los préstamos bancarios.

Ura linea de cr édito consiste en un acuerdo celebrado entre € banco
y d pregtatario, d cud indicae monto maximo de créditoque e ban
co extenderad prestatario.

Un contr atorevolvente de cr édito consste en unalineade crédito
formd la cud originaun honorario por disposiciondefondos.

H papd comer cial consste en unadeuda acorto plazo no garantiza
da, emitida por una corporaciongrandey financieramentefuerte. Aun
qued costo dd papd comercid esinferior d costo delos préstamos
bancarios, € vencimientodd papd comercid estalimitado a270 dias,

y solo puede ser usado por las corporacionesgrandes que tienen evaua
cionesde crédito excepciona mentefuertes.

Algunas veces | os prestatari os encuentran necesariod solicitar fondos
en préstamo sobre una base gar antizada, en cuyo caso € prestatario
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cede en garantiaactivostalescomo bienesraices, valores, equipos,
inventarios 0 cuentas por cobrar como garantia colateral parael prés
tamo.

1 B financiamiento por cuentas por cobrar implicala cesén en garan-
tia o el factorgjede dichas cuentas. Bgo un contrato de cesion en ga
rantiade las cuentas por cobrar, el prestamista no solamente obtiene
un derecho sobre dichas cuentas sino que también adquiere un recurso
legal haciael prestatario. H factorgjeimplicalacomprade las cuentas
por cobrar por partedel prestamista, generalmente sin recurso lega ha
ciael prestatario.

t Existen tres métodos fundamentales para el financiamiento por inventa-
rios. 1) el gravamen ilimitado sobreel inventarioproporcionad
prestamista un derecho contratodos los inventarios del prestatario. 2)
Un reci bo defideicomiso esun instrumento que reconoce que los
bienes se mantienen en fideicomiso afavor del prestamista. 3) H finan-
ciamiento por reci bo deamacengjeconsiste en un convenio en vir-
tud del cual € prestamistaemplea unatercera parte parague gerzaun
control sobreel inventario del prestatarioy parague actlie como agen-
tedel prestamista.

i Lacesonen garantia delascuentaspor cobrar esespecia mente
atil en el caso de aguellasempresas pequefias que tienen clientes cuyas
historias de crédito son mejores que lasde la empresa misma, yaque
ello permite ala empresa aprovechar lareputacion y lafuerzade sus
clientes basicos.

1 En € caso delasempresas pequefias que tienen recursos administrati-
vos limitadosy una experiencia muy reducida en cuanto a control y la
cobranzadelas cuentas a crédito, el factorajebien puede tener un va
lor superior asu costo. La ventajacomparativade las empresas peque
flases su capacidad paraentregar un producto; laventaja del factor
consiste en su capacidad para proporcionar serviciosfinancierosy servi-
ciosde crédito.

9 Preguntas

13-1 “Las empresaspueden contr olar sus pasivosacumulados dentr o de limites bas
tanteamplios dependiendodd costodelos pasivos acumulados, € financia-
miento provenientede esta fuenteaumentardo disminuira." ;§Qué opina usted
de ega afirmadon?

13-2 ;Es verdad que tantod crédito comercial como los pasivos acumuladosrepre
sentan una fuente espontanea de capital parafinandar € crecimiento?Expli-
gue su respuesta.
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PA-1
Términos clave

PA-2
Financiamiento por
cuentas por cobrar

13-3 ;Es verdad que lamayoria de lasempresasson capaces de obtener ciertacanti-
dad decrédito comercial gratuitoy que el crédito comercia adicional estafre
cuentemente disponible, pero bgo un cierto costo?Expliquesu respuesta.

13-4 Ladisponibilidaddel crédito bancario esfrecuentemente mas importante para
unaempresa pequefiague paraunaempresagrande. ¢Por qué?

13-5 (Qué tiposdeempresasutilizan €l papel comercia %Podria unatienda de aba

rraes detamafio muy modesto usar esta forma de crédito?
[ ]

13-6 Dado quelastasas deinterésdel papel comercial son generalmentemés bajas
que lastasas sobre | os préstamos bancariosen términosde un prestatario deter-
minado, ¢por qué podrian usar también el crédito bancariolasempresasque
son capacesde vender papel comercial?

13-7 Supdngase que unaempresa pudieraobtener fondossoiicitandoun préstamoa
latasa preferencial o vendiendo papel comercial.
a 9 latasapreferencial fueradd 6 !/.%, ¢cuil sena una estimacion razonable
parael costo del papel comercial?
b. Cuandoexiste un diferencial de costos de importancia considerable, ;por
qué podriaunaempresacomo éstaobtener en préstamo una parte de sus
fondosen cadamercado?

Pr obl enas de autoevaluacion(Las solucionesaparecen en €
Apéndice B)

Definase cada uno delossiguientestérminos:

a Pesvosacumulados(i. e., gastosdevengados por pagar N.T.)
Crédito comercial; ampliacién delascuentas por pagar; crédito comercial gratui
to; crédito comercial oneroso

Préstamogarantizado

Cadigo Comercid Uniforme

Cesién en garantia(pignoracién) de las cuentas por cobrar; factoraje
Recursolegd

Gravamenilimitado sobre el inventario; recibo defideicomiso; financiamiento
por recibo de almacenamiento; al macengjede campo

c. Pagaré linea de crédito; contrato de crédito revolvente
d. Tasapreferencia

e. interéssmple; interésdescontado;interésaditivo

f. Sddocompensador (CB)

g. Papd comercial

h.

i

La Naylor Corporation estd considerando dos métodos parala obtencion de capital:
1) un préstamo provenientede un banco comercial garantizado con las cuentas por
cobrary 2) el factorajedelascuentas por cobrar. El banco de Naylor haestado de
acuerdo en prestarlealaempresael 75%de su saldo promedio mensual en cuentas
por cobrar, e cual asciendea$250 000, aunatasaanual deinterésdel 9%.H présta
mo bancario se concederdsobre la base de unaseriede préstamosa 30 dias. H prés-
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tamo implicariaun interésdescontado, y también se requeririaun saldo compensa-
dor del 20%.

Un factor haestado de acuerdo en comprar las cuentaspor cobrar de Naylor y en
adelantar alaempresael 85% de su saldo. El 15% de las cuentaspor cobrar no presta
do alaempresabgjoel contrato defactorajese mantendracomo una cuentade reser-
va. B factor cargariauna comisiondefactorgjedd 3.5%y uninterésanua del 9%
sobreel preciodelafactura, menoslacomision defactorgjey el monto de la cuenta
dereserva H pago mensud deinteresesse deduciria del adelanto. S Naylor optara.
por €l contrato defactoraje, podriaeliminar su departamento de créditoy reducir
susgastosoperativosen $4000 por mes. Ademés, se evitarén las pérdidas por cuen-
tasmalas, lascualesascienden a 2% de las cuentaspor cobrar mensuales.

a ¢Cuil serael costo anual asociadocon cada contrato definanciamiento?

b. Exponganseagunasconsideraciones, que no sean el costo, que pudieran influir
sobre la decisién de la administraci 6n entre un contrato defactorgje y un présta
mo comercial bancario.

Problemas

13-1 Supdngase que una empresa hicieracomprasde $3.6 millones por afo sobrela base
Descuentosen efectivo  detérminos de 2/10, neto 30 y que aprovecharal os descuentos.

a ¢Cual senael monto promedio delascuentas por pagar despuésde deducir los
descuentosXSupédngase que los $3.6 millones de comprasincluyeranladeduc-
cion delosdescuentos-es decir, las compras brutas serian de $3 673 469, los
descuentosserian de $73 469, y lascomprasnetasserian de $3.6 millones. Use-
se unacifrade 360 dias por afio.)

b. :Habri agun costo parael crédito comercial que utiliza la empresa?

c. 9 laempresano tomaralos descuentosy optara por hacer sus pagosen lafecha
de vencimiento, ;cuil seriasu promedio de cuentaspor pagar y cuélesserian los

“ costosanual esaproximadosy efectivosde esta fuente onerosa de crédito comer-
cia?Supongase que laempresaregistralas cuentaspor pagar después de dedu-
cir losdescuentos.

d. ¢Cual seriael costo anud aproximadoy efectivo que se produciriad no tomar
los descuentoss pudieraampliar sus pagosa40 dias?

13-2 LaGallinger Corporation proyectaun incrementoen ventasde $1.5 millones a$2 mi-
Créditocomercial versus  ||ones, pero necesita una sunm adicional de $300 000 de activos circulantes para dar
crédito bancarlo apoyo asu expansion. B dinero podria obtenerseapartir de un banco aunatasade
interésdel 13%, con el interésdescontado; no se requeririade saldo compensador.
De maneraalternativa, Gallinger podria financiar la expansion dejando de tomar des
cuentose incrementando con ello lascuentas por pagar. Gallinger hace suscompras
bajotérminosde 2/10, neto 30, pero podriademorar sus pagospor 35 diasadiciona
les—pagandoen 65 diase incurriendocon elloen un atraso de 35 das- sinrecibir
un castigo acausa de los actual es problemasde exceso de capacidad de sus provee
dores.
a  Basdndossestrictamente en una serie de comparacionesefectivasde latasa
anual deinterés, ;como deberiaGallinger financiar SU expansion?
b. ¢Qué factorescuditativosadicionaesdeberiaconsiderar Gallinger antesdelle
gar auna decision?
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LaO'Brien Corporation tuvo ventas de $3. 5 millones durante el afio pasado, y gan6

. un rendimientodel 5% despuésdeimpuestossobre lasventas. Recientemente, la

compafiase ha atrasadoen € pago de sus cuentas por pagar. Aungue sus términos
de comprason de neto 30 di as, suscuentas por pagar representan6 0 diasde com-
pras. El tesorerode lacompafiaestatratando deincrementar sus préstamos banca
rioscon lafindidad de ponersed corrienteen el cumplimientode sus obligaciones
comerciaes(es decir, incurrirtan sdloen 30 diasde cuentas por pagar pendientes
deliquidacion). El balancegeneral de la compafiiaestal y como se describeaconti-
nuacion (en milesde ddlares):

Efectivo $100 Cuentaspor pagar $600
Cuentaspor cobrar 300 Préstamaosbancarios 700
Inventarios _1400 Pasivosacumulados 200
Adtivoscirculantes  $1800 Pasivoscirculantes $1500
Terrenoy edificio 600 Hipoteca sobre bienesraices $700
Equipo 600 Accionescomunes, $0.10ala par 300

o Utilidadesretenidas _500

Tatal activos $3000 Total pasivosy capital contable  $3000

a ¢Qué cantidad definanciamiento bancario se requerira paraeliminar las cuentas
vencidasy adeudadas?

b. Comofuncionario de préstamos bancarios, ;concederia usted € préstamo?;Por
qué?

La Gifts Galore Inc. solicitoen préstamo $1. 5millonesd National City Bank. El prés-

tamo se hizo a una tasa deinteréssimpledel 9%anual durante tres meses. H requeri-

miento de un saldo compensador del 20% aumentd la tasa efectivadeinterés.

a Latasadeinterésaproximadasobreel préstamo fuede 11. 25% ;Cuil serélaver-
daderatasaefectiva?

b. :Cuilsenael costoefectivodel préstamos el contrato requirieraque se descon-
tarael interés?

C. ¢Cuil seria latasaanua deinterésaproximadasobre €l préstamosi el National
City Bank requirieraque Gifts Galore reembolsara el créditoy losinteresesen
tres abonos mensual esde la misma cantidad?

La Bankston Feed and Supply Company hace suscomprasbajo términosde 1/ 10,
neto 30, pero no haestado tomando los descuentosy en la practi caha estado pagan-
do en 60 diasen lugar de 30. El balancegeneral de Bankstonestal y como se descri-
be acontinuacién (expresado en miles de dolares):

Efectivo $50 Cuentaspor pagar? $500
Cuentaspor cobrar 450 Documentospor pagar 50
inventatios 750 Pasivos acumulados 50
Adtivosdirculantes  $1250 Pasivoscir culantes $600
Deuda alargo plazo 150

Activosfijos 750 Capita contable comuin 1250
Total activos $2000 Total pasivosy capital contable  $2000

3 Descuentosdeducidosestablecidos.
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En d momento actud, los proveedores de Bankstion estan amenazando con detener
losembarques a menosde quela compafiaempi ece ahacer sus pagosatiempo (es
decir, que pagueen 30 dias 0 menos). Laempresa podra soiicitar fondosen présta-
mo sobrela base de documentosa 1 afio (Ildmense padivoscirculantes) de su banco
auna tesa dd 15%,ainterés descontado, y con un sado compensador dd 2000.(Los
$50000 de efectivo de Bankston serdn necesarios paral as transacciones, no podran
usarsecomo parte dd saldo compensador.)

a Determinesequé accion deberiatomar Bankson caculandol) € costodd crédi-
to comercia onerosoy 2) € costo dd préstamo bancario.

b. Supdngaseque Bankston abandonalos descuentosy que posteriormentesoiicita
en préstamo el monto necesario para ponersed corrienteen sus cuentas por pa
gar d banco. ;De qué magnitud debera ser €l préstamo bancario?

c. Tomando como basela conclusén ala que se hayallegado en la parte b, constri-
yase un balancegeneral proforma. (Una pista: recuérdesequelatasa deinterés
de un préstamo descontadose paga en forma anticipada; por lo tanto, serd nece
sarioincluir una cuentaque seintitule"intereses pagados por anticipado”’ den-
trodelosactivoscirculantes))

La Suntime BoeatsLimited estima que debido ala naturdeza estaciona de su negocio,
requerira de $2 millones adicionaesde efectivo parael mesde julio. Suntime Boets
digpone de las cuatro opcioness guientes para obtener losfondosque necesita

1) Edablecer unalinea de crédito de $2 millones de délarescon un banco comer-
cid. El honorario por digposicion defondosserade 0.5%opor afio sobrela por-
cién no usada dd crédito, y d cargo por interesessobre losfondos usadossera
del 11% por afio. Supongase que losfondosse necesitan Hlo en d mesde juloy
quedicho mestiene 30 dias Supdngase que hay 360 diasen un afio.

2) Abandonar € descuento comercial de 2/10, neto 40 sobre los $2 millones de
comprasefectuadasduranteel mesde julio.

3) Emitir papd comercid a30 dias por $2 millones a una tesa de interés de 9.5%
aho. El honorario tota delastransaccionesderivadas dd uso ddl papd comer-
cia, induyendod costo de unaiiineadecréditode apoyo,es dd 0.5%dd mon
todelaemison.

4) Emitir papel comercid a60 dias por $2 millones de ddlaresauna tasade interés
dd 9%por afio, méas un honorario ddl 0.5%para las transacci ones. Puesto que
losfondosse requeriran durante slo 30 di as, losfondosexcesivos($2 millones)
podran invertirse d 9.4%en vaoresnegociablesanudesduranted mes de agos
to. Bl costotota delastransaccionespor lacompray la ventade vaores negocia
bleses igud d 0.4%dd montodelaemison.

a ¢Cuil serd el costo en ddlaresde cada contrato definanciamiento?
b. ¢Seri aquella fuente que tengad costo esperado més bgo la que necesaria
mente debera sel eccionarsezPor qUES O por qUE NO?

La Hoger's Funtime Company manufactura juguetesde pléstico. Compra materia pri-
ma, manufacturalos juguetesen la primaveray en d verano, y losembarca alastien-
das de departamentosy alastiendasde juguetesafinales del veranoo aprincipios

dd otofio. Funtime factoriza sus cuentas por cobrar; S no lo hiciera, su baancegene-

ral aoctubrede 1992 gpareceriatd y como se describea continuaci on (miles deddla
res):
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Efectivo $ 40 Cuentaspor pagar $1200
Cuentaspor cobrar 1200 Documentospor pagar 800
Inventarios __800 Pasivosacumulados 80
Activoscirculantes  $2040 Pasivoscirculantes $2080
Hipotecas 200
Accionescomunes 400

Activosfijos __800 Utilidadesretenidas
Total activos $2840 Total pasivosy capital contable $2840

Funtime proporcionaun amplio crédito asusclientes, por o tanto sus cuentas por
cobrar no vencensino hestael 30 de enero de 1993. Ademés, Funtime hubieraincu-
mdo en un retraso de aproximadamente $800000 en sus cuentas por pager g las-
tuacion anterior hubieraexistido real mente.

Funtime tiene un contrato con una compafiafinanciera parafactorizer las cuen-
tas por cobrar durante el periodo quevade octubre 31 aenero 31 de cada estacion
deventas La compafiiade factorgje carga una comisonfijadd 246 dd preciodela
factura, més un interésdd 6%opor afio sobred sddo pendiente de pago; deduce una
reservadd 8%opara cubrir los materidesdevudtosy dafiados. Losinteresesy lasc o
misionesse pegan en formaanticipada Sn embargo, ndtesequed interésno sereco-
noce como un gagto sino hedad find dd periodo de 90 dias. No se carga ninglin
interés sobrelosfondosque se mantienen en reservani sobre la comision.

a Muétreed bdancegeneral de Funtimed 31 de octubrede 1992, incluyendo
lacompra detodaslas cuentas por cobrar por parte de la compafiiade factorgje
y € uso delosfondos para pager las cuentas por cobrar. |gnérenselosefectosfis
cales, y supdngase que todoslosfondosque provienen delas cuentaspor co
brar factorizadas se gplican alas cuentas por pagar.

b. S d nivd promedio de cuentas por cobrar pendientesde pagoesde $1.2d o -
nesy rotan cuatro vecesal afo (y por o tanto la comison se paga cuatro veces
d aho), ¢cual serdel costo total en ddlaresdd financiamiento por cuentaspor co-
brar (factorgje) y delatasa anud efectivade interés?

La Cooley Industries necesita $500000 adicionales,|os cuaes planea obtener atra
vésde un contrato de factorgje. H factor comprarialas cuentaspor cobrar de Cooley
y entregariael monto delafactura, menos unacomisén dd 2%,sobre lasfacturas
compradascada mes Cooley vende con baseen términosde neto 30 dias. Ademés,
€l factor carga unat asa deinterésanud dd 12%sobred monto total delafactura, el
cua deberadeducirseen formaanticipada

a  ¢Qué monto delascuentas por cobrar debera factorizarse para obtener unadifra
netade $500000?

b. S Codey pudierareducir losgastosde crédito en $3500 por mesy evitar las p&r-
didaspor cuentas mdas hagta por un 2.5%dd monto factorizado, ¢cual serad
costo total en délaresdd contrato de factorgje?

c. ¢Cuil sriad costo total dd contrato defactorgies losfondosque necestara
Cooley aumentaran a$750000? ;Seria rentabled contrato defactorgebgo es
tas circunstancias?

Debido alosfracasosdelas cosechas que se observaron duranted afio pasado, la

San Joaquin Packing Company no tiene fondosdisponibles pera financiar susopera
cionesde enlatado durante los Siguientessel s meses. Edima que requerira
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$1 200 000 de financiamiento por inventariosdurante dicho periodo. Una alternativa
consiste en establecer una linea de créditoasd s mesespor $1 500 000 aunatasade
interésanual del 9%sobre la porcién usada del crédito, un honorario por disposicion
defondosdel 1% sobre la porcion no usaday un saldo compensador de $300 000
que se debera mantener en todo momento. La otra alternativaconsisteen usar un fi-
nanciamiento por almacenaje de campo En este caso, loscostosdel contrato de a-
macengj e de campo serian de un honorariofijo de $2000, més un interésanual del
8%sobretodo el crédito pendientede pago, mas un 1% del monto méximo del crédi-
to otorgado.

Los nivelesesperadosdel inventario que serén financiadosse describenen se
guida

Mes Monto
Julio1993 $250000
Agodo 1 000 000
Septiembre 1200 900
Octubre 950 000
Noviemlre 600 000
Didembre 0

a Calcilese €l costo delosfondosque resultariadel uso delalinea de crédito. Ase
gurese de incluir |os cargos por interesesy loshonorarios por disposiciondefon-
dos. Obsérvese quelos préstamos de cadamesseran $300000 mayoresque €l
nivel del inventario que s vayaafinanciar debido d requerimientodel saldo
compensador.

b. Cdcullesed costo total de la operacion de dmacengjede campo.

c. Compéaresed costo del contrato de amacenajede campo con el costo dela li-
neade crédito. ;Qué dternativadeberiae egir Sen Joaquin?

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemas que s han incliido en esta seccién han sido disefiados en forma
tal que puedan usarse como problemasde eleccién miltiple.

Calcllleseel costo aproximado del costo comercial oneroso bgjo cada uno delossi-
guientes t&rminos. Supongase que & pago se haceen lafechade vencimientoo enla
fechade descuento.

a 1/15, neto 20.
b. 2/10, neto60.
Cc. 3/10, neto 45.
d. 2/10, neto 45.
e. 2/15, neto 40.
a 3 unaempresacomprabgjo términos de 3/15, neto 45, pero realmente pagael

dia20 y aun as tomad descuento, icuil s34 el costo aproximadode su crédi-
to comercial oneroso?

b. ¢Recibiria unacantidad mayor o menor de créditode laque obtendria S pagara
cn €l plazode 15 dias?
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Susan Visscher, pfopietaria de Visscher’s Hardware, esta negociando con €l First Mer-

chant's Bank un préstamo de $50000 a 1 afio. El First Merchant'sle haofrecido aV i

scher lassiguientesalternativas. Calcllese latasa efectivadeinterésapiicable acada

alternativa. ;Qué aternativatendralatasa deinterés efectivamés baja?

a.  Unatasaanua del 126 sobre un préstamo ainteréssimplesin requerimientos
desaldo compensador y un interés pagadero d final del afio.

b. Unatasaanua al 9%sobre un préstamo ainterés simple con un saldo compensa-
dor del 20%y un interés que también seria pagaderod fina del afio.

c. Unatasaanual del 8.75%sobre un préstamo con interés descontado y con un sal-
do compensador del 15%.

d. Hinterésse calculacomo el 8%del monto de $50000, pagadero al final del
afto, pero|0s $50000 seran reembol sablesen abonos mensualesalo largo del
afo.

La Howe Industria vende bgjo términosde 2/10, neto 40. El afio pasado lasventas
brutasfueron de $4.5millonesy lascyentas por cobrar alcanzaron un promedio de
$437 500. La mitad delos clientes de Howe pagaba el décimo diay tomabalos des
cuentos. ¢Cual seri el costo del crédito comercia paralosclientes de Howe que no
toman el descuento?(Una pista: cal cllenselas ventas por diatomando como baseun
ano de 360 dias; posteriormente obténgase el promedio de las cuentas por cobrar de
losclientes adescuento; finalmenteencuéntrense los diasde venta pendientes de co-
bro paralosclientes que no aprovechan el descuento.)

La Boles Corporation necesitaobtener $500 000 durante un afio parasuministrar ca
pital de trabajoaunanuevatienda. LaBoles compra asus proveedores bgjo términos
de 3/10,neto 90, y actualmente pagael décimo diay tomalosdescuentos. Sn embar-
go, podriaabandonar |os descuentos, pagar el dia90 y obtener los $500000 necesa
riosbajo laformade crédito comercial oneroso. Por otra parte, Boles podriasolicitar
fondos en préstamo a su banco sobre la base de una tasa de interés descontado del
12%.¢Cual serd latasadeinterés anual efectivadelafuente de financiamiento de
mas bajo costo?

La Meyer Company debe obtener un financiamiento paracubrir sus requerimientos
decapital de trabajodel afio siguiente. Meyer estd en condicionesdea) solicitar fon-
dosen préstamo asu banco sobre la base de un interés simple (intereses pagaderos
d final del préstamo) por un plazo de un afio y aunatasa nominal del 12%;b) solici-
tar fondos en préstamo sobre la basede un crédito renovablea tres meses a unatasa
nominal del 11.5%; ¢) solicitarfondosen préstamo sobrela base de un crédito reem-
bolsableen abonos a una tasa aditiva del 8% con doce pagosliquidablesd find de
cadames; o &) obtener losfondos necesarios dejando de tomar los descuentose in-
crementando con ello sus cuentas por pagar. Meyer compra bajo términos de 1/15,
neto 60. ;Cuil serael costo anual efectivo(no el costo aproximado) del tipo de crédi-
to menos costoso?Supodnganse 360 dias por afio.

PROBLEMA DE INTEGRACION

C. CharlesSmith fue contratado recientemente como presidente de Dellvoe Office
Equipment Inc., un pequefio productor de equiposde metal para oficinas. Suponga
gue usted es U asistente, y sele hasolicitadoque revise|as politicas de financiamien-
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to acorto plazo de la compafiiay que prepare un reporte paraSmith y parala junta
directiva. Paraayudarlea hacer su trabajo, Smith ha preparado dgunas preguntas
que, unavez contestadas, le proporcionaran a€l una mejor idea de las politicasdefi-
nanciamiento acorto plazo de lacompafiia.

a

b.

C.

¢En qué consisteel crédito acorto plazo, y cudes son lascuatro fuentes principa
lesdeeste crédito?

¢Existe algun costo paralos pasivosacumulados,y tienen las empresas mucho

control sobreellos?

¢En qué consisteel crédito comercial?

Al igua que la mayor parte delas compafiias pequefias, Ddlvoe tiene dosfuen-

tes principalesde deudasacorto plazo: € créditocomercia y los préstamos ban-

carios. Un proveedor, & cual suministraa Dellvoe $50 000 de materidesd afio,

le ofrecetérminosde 2/10, neto 50.

1) ¢A cudnto ascenderan lascomprasnetas diariasque Dellvoe hara aeste pro-
veedor?

2) ¢Cuil serae nivel promedio de lascuentas por pagar de Dellvoe para este
proveedor s se tomael descuento?;Cual sera el nivel promedio s el des
cuento no se toma?:Cual serd el monto del crédito gratuitoy del crédito
oneroso bg o ambas politicasde descuento?

3) ¢Cuil serael costo aproximadodel crédito comercia oneroso?;Cual serasu
costo anual efectivo?

Al discutir un posible préstamo con el banquero de la empresa, Smith ha encon-

trado que el banco estadispuestoa prestarlea Ddlivoe hasta $800000 durante 1

afio auna tasanominal, o cotizada, del 9%.Si embargo, él olvidé preguntar cu&

lessenan los términosespecificos.

1) Supongaseque laempresasolicitaraen préstamo $800 000. ;Cual senala
tasa deinterésefectivas € préstamo se basaraen un interéssmple?S €
crédito hubiese consistidoen un préstamo ainteréssimple por seis meses
en lugar de un afio, ¢habria afectado elo ala tasa anual efectiva?

2) ¢Cuil senalatesaefectivas d credito consistieraen un préstamoainterés
descontado?:Cuil sena el valor nomina de un préstamo que fueralo sufi-
cientementegrande para proporcionar alaempresauna cifra neta de
$800 000 defondos utilizables?

3) Supdngaseahoraque lostérminosexigieran un préstamo en abonos(o aditi-
Vv0) con pagos mensuaesiguales. H préstamo aditivo se concederia por un
periodode 1 afio. ;A cuanto ascenderian los pagos mensuales de Dellvoe?
¢Cuil sena el costo aproximadode préstamo?¢Cuil sena la tasa anua
efectiva?

4) Ahorasupongase que el banco cargara unatasade interéssimple, pero que
requieraque laempresa mantuvieraun saldo compensador del 20%.;Qué
cantidad defondosdebera solicitar en préstamo Delivoe paraobtener los
$800 000 que necesitay parasatisfacer € requerimiento del saldo compen-
sador?¢Cual szria latasaanual efectivasobre e préstamo?

5) Ahorasupongase que €l banco cargara un interés descontadodel 9%y que
tambi én requiriera un saldo compensador del 20%.:Qué cantidad defondos
deberasolicitaren préstamo Ddlivoe, y cudl seralatasa anua efectivabgo
estos ténninos?

6) Ahorasupénganse todas|as condicionesque se mencionanen laParte 4, es
decir, un saldo compensador del 20% y un préstamo ainteréssmple del
9%, pero supdngase también que Ddlivoetuviera$100 000 desaldosen
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efectivo los cuales mantuviera normalmente para propdsitos transaccional es
y que pudieran usarse para cubrir una parte del saldo compensador requeri-
do. ¢Como afectariaesto a) alamagnitud del préstamo requeridoy b) a cos
to efectivo del préstamo?

f  Déelvoeesta considerando el uso de un financiamiento garantizado acorto pla

zo. ;En qué consiste un préstamo garantizado?;Cuales son los dos tipos de acti-
vos circulantes que pueden usarse paragarantizar los préstamos?

g ¢Qué diferenciasexisten entre lacesion en garantiadelascuentas por cobrary

lafactorizacién de dichas cuentas?;Se considera generalmente mejor alguno de
estostipos de financiamiento?

h. ;Qué diferenciasexisten entrelastresformasde financiamiento por inventarios?
¢Se considerageneralmente mejor alguno de estosti pos de financiamiento?

i. Deélvoehabiaesperado un mercado verdaderamentefuerte paralosequipos de

oficinadurante el afo que acababadeterminar, y d anticipar el advenimiento
deventas muy fuertes, laempresa increment6 sus compras de inventarios. Sn
embargo, lasventasdel Ultimo trimestre del afio no cumplieron con sus expecta:
tivasy ahora Dellvoe se encuentracon un faltante de efectivo. La empresa espe-
raque dicho déficit defondos seatemporal, y que sélo dure tres meses. (El
inventario hasido pagado y no puede ser devuelto alos proveedores. H merca
do de equiposde oficinaestal que los disefioscambian casi cadados afios; el in-
ventario de Dellvoe reflgjal os cambios habidos en los nuevos disefios, por o
tanto su inventario no esobsol eto.) Deilvoe ha decidido usar el financiamiento
por inventarios para satisfacer sus necesidades de efectivo acorto plazo. Esima
que requerira $800 000 de financiamiento por inventarios durante este periodo
de tres meses. Dellvoe ha negociado con el banco unalineade crédito de

$1 000 000 atres meses bajo términosde un interés anual del 10%sobre la por-
cién usadadel crédito, un honorario por disposicion defondos del 1%sobrela
porcién no usada, y un saldo compensador de $125 000 que se debera mante-
ner en todo momento.

Los nivelesesperados de inventarios que se deberan financiar son los siguientes:

M es Monto
Enerode 1993 $800000
Febrero 500 000
Mvano 300000

Calclleseel costodelosfondos provenientesdeestafuente, incluyendoloscargos
por interesesy loshonorarios por disposicion defondos. (Una pista: |os préstamos
de cada mes seran $125 000 mayores que €l nivel del inventario que se vaya a
financiar debido a requerimiento de saldo compensador.)

UN PROBL EMA RELACIONADO CON EL USODE COMPUTADORAS

Resudélvase d problema que se presenta en esta seccion sdlo s se estd usando d dis-
kette para resolucion de problemaspor computador a.

Usese el model o computarizado que se presentaen el archivo Cl13 para laresolucion
de este problema. Véase nuevamenteel problema 13-8.
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¢Representaria algunaventaja paraCooley el que ofreciera pagarle al factor una
comision del 2.5%si éste disminuyeralatasadeinterésd 10.5%anual ?
Supdngase una comision del 296y unatasa deinterés del 129% ;Cual seriael cos
to total del contrato defactorgje s losfondos que necesitara Cooley aumentaran
a $6500007? ;Seria rentable el contrato de factoraje bajo estas circunstancias?
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UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Imaginemos a un Regociante nortedr jmo de automoviles que tu-
viera modelos Honda, Toyotay Acura €N su sala de exhibicion, junto
CON #n nuevo modelo norteamericand expresanente diseia-dio para
competr con ellos. Esa os una de zas estm!eg:’as tle comercializacion
que Seencuentra bajo exarmen en Ge ral Motors, dondc se han inverii:
do $3 il millones en lu créacién de UNn nuevo carro compacto, el Sa-
turno. Despiués de una planeacion de cinco afios, > »¢l verano de 1950
ermpezo la produccion de este auioméridl, € cial esta disponible como
11 COUPE de dus puertus O como un sedidn de cuatys pucrtas, Habiendo
sido originalmente programado a una sa de 500 000 autombviles al
afio, la meta de produccion dJel primer afio disminuys a \olo 124,000
gutomaoviles 1 analista «firma qw esa cifra Si gn|f| ca que ‘el aviomo
- Uil sevd wn Gxito comercial bero condu ; 'ﬂaem"
GM planea duplicar ta produy ,
pero no hay planes inmediat , a s g;;eeso El vice:
Dresidente Jinanciero de Saturne admite que se necesitan 500 000 au-
; g8 para gqtie el proyecto ga viable, PEYO fambién indica quelu
Xpansion de la plantae N0 es una opcibn €N este momento,
Después de haberse sometido U Una serie de 2 gastus de capital que as-
cendieron a $40 mil milloties de délares que empezd o Principios de
los ochenta y duré 8IS a0SSIN que jamas SE diera lu recuperacion de
JSondos debidd, GM estd tratando de corregir sus mrﬁsy esla usando
el proyecto Satuyno como prototzpo Ba;o Suerrome
{os admmwtmdores de GM Diviri
un logia muy SOffsticada, mdumdo robots Y rayos Iaser Subse-
cuentemente, cuando la €  perdié UNA porctdén del mercado a
Javor de los fabricantes de el directot financie-
ro, F. Alan Smith, se lament6 deé ¢ tidad de dinero queha-
bia gastado GM, simplemente podria haber comprado' faNissan y la

er aro,

633



634 "Parte V Decisiones estratégicas de inversion a largo plazo: el presupuesto de capital




presupuesto de capital
El proceso de planeacion
de los gastos correspon-
dientes a aquellos activos
cuyos gtyasu ge efectwo
se se €

dan mas alla de un afio.
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El anterior presidente de G7.i, Roger Smith, creé el proyecto Satirno
como mmﬂwsmpemmpmwm un equipo de ad-
siinistradores de GM y de trabajadores stidicales estudiaron y fornis-
lavon el proyetto. La meta de Smith, tnspitada por el debate avisrior
de gastos de capital, consistia en poner de relieve la importancia de
usia buena admmﬁ#acfﬁ‘w et {ugar de fadqufﬂr equipos costosos. Al
mantenerse en Kneéa con dicha wmeta, serfan las relaciones innovado-
ras enive los individitos o que haric dél equipo Saturno un grupo de
trabajo anico, parmlarmmte dentro de la gran burocracia de G,

El proyectc Saturne de GM ciertamente représentaba una aventurs:
de negocios qum#a gasws masivos de presupuesto de capital,
Pero los principios gue se han establecido en este capftulo ofrecen valio-
sos indicios con relacibén u la ﬁ;mm en gie shs administradores deben
'considerar todos los provectos, tanto granies como pequesios.

Fucntes: “GM is TongherThan You Think”, Faetne, 10 de noviembire de 1986; “Hete Comes OM's Satum”,
Business Week, § de abril de 1990,

En los capitulos anteriores estudiamos 1a formaen gue los inversionistas valian
los valores corporativos \ la maneraen que determinan las tasas requeridas de
rendimiento, \/ también revisamos la forma en que los administradores toman
decisiones de capital de trabajo, incluyendo aquellas cuya finalidad es incre-
mentar el nivel de los activos circulantes. Ahora dirigiremos nuestra atenciéon
hacia las decisiones de inversiéon que implican activos fijos, es decir, hacia el
Dresupuesto de capital. Aqui el término capital se refiere a los activos fijos
que se usan para la produccion, mientras que presupuesto es UN plan que
presenta en forma detallada los flujos de entrada v de salida correspondientes
a aigln periodo futuro. De tal forma, el presupuesto de capital es Un esbozo
de los gastos planeados sobre activos fijos, \1a preparacion del presupuesto
de capital alude a la totalidad del proceso referente al anilisis de los proyectos,
asi cglmo a la decision de si deberian incluirse dentro del presupuesto de
capit

El tratamiento que nosotros daremos 3 la preparacion del presupuesto de
capital se divide en dos capitulos. Primero, este capitulo proporcionara un
panorama general \/ explicari las técnicas basicas quese usanen el analisis del
presupuesto de capital. Posteriormente, en el capitulo 15, procederemos a
considerar 1a formaen gue se estiman los flujos de efectivo Y como se incluye
el riesgo dentro del anilisis.

IMPORTANCIA DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Un namero de factores se combinan para hacer que las decisiones de presu-
puesto de capital sean tal vez las mis importantes que debe tomar los
administradores financieros. Primero, debido al hecho de que los resultados
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de las decis onesde presupuesto de capital contintian durante muchos afios,
quien tomalas decisones pierde una parte de su flexibilidad. Por gemplo, la
compra de Un activo con unavidaecondmicade 10 afos' compromete” ala
empresa por Un periodo de 10 aflos Adamés toda vez que la expanson de
activos se encuentra fundamentalmente rel acionadacon las ventas esperadas
end futuro, ladecisdn de comprar un activofijo que se espere dure 10 afos
requiere delaaboracion de un prondstico implicito de ventasa 10 afios.

Un error en la daboracion dd prondstico de requerimientos de activos
puedetener seriasconsecuencias. S laempresainvierteunacantidadexcesva
en activos, incurriri innecesariamente en gastos muy fuertes. SN embargo, S
NO gasta una cantidad suficienteen activosfijos, puedensurgir dos problemas.
Primero, su equipo puede no ser 1o suficientemente eficaz para capecitarla
para producir en una forma competitiva Segundo, 9 tiene una capacidad
inedecuada, puedeperder una porciondesu participaci on de mercado afavor
de las empresasrivales, y la recaptura de los dlientes perdidos requiere de
fuertes gagtos de ventas y de reduccionesde precios, que resultan sempre
COStOSOS.

Laoportunidad tambiénesunacons deraci dnimportanteend presupuesto
de capitd —os activos de capitd deben estar listos para entrar "en accion™
cuando se les necesite—. Edward Ford, vicepresidente gecutivo de Westem
Design, Una compafiiade mosaicos decoretivos, proporciondalasautoresun
gemplo de la importancia del presupuesto de capitd. La mayor parte dd
tiempo, la empresa traté de operar a un nivd muy cercano asu capacidad
maxima. Duranteun periodo de cuatro afios, Westem experimentdaumentos
intermitentesen la demanda por sus productos, lo cud la obligd a rechezar
adgunas Ordenes. Después de estos agudos incrementosen la demanda, Wes-
tern afladi 6 capacidad rentando un edificioadiciond y comprandoeinsta ando
posteriormented equipo gpropiado. Se necesitaban entresaisy ocho meses
paratener listalacapacidadadiciond, pero paraesaépocalademandaya hebia
disminuido —otras empresas ya habian ampliado sus operacionesy se habian
gpoderado de una mayor participacion dd mercado— S Westem hubiera
pronosti cadoadecuadamentesu demanday hubierapl aneedosusrequerimien
tos de cgpacidad gproximadamente con un aio de anticipacion, hubiera
podido mantener o tal vez incrementar su participacionen € mercado.

Un presupuesto de capitd ef ectivo puede mgorar tanto laoportunidad de
las adquid cionesde activos como la cdidad de los activos comprados. Uma
empresa que pronostique en formaanticipadasus necesidadesde activosde
capitd tendralaoportunidad decomprar eingtd ar dichos activosantesde que
< necesiten. Desafortunadamente, muchias empresas No ordenan sus bienes
de capita sno hagta que 2 gproximan ala totdidad de su cagpacidad o heda
quese ven obligadasareempl azar un equipo obsoleto. 3 lasventasaumentan
como resultado de un incremento en la demandagenerd dd mercado, todas
las empresas de laindudtriatenderan aofrecer bienes de capitd gproximada
menteen lamigmaépoca. Eso conduciraa un cimulo de pedidos pendientes
desurtir,ti enpos deesperamuy prolongadosparala adquis cionde maguina
ria, deterioro en la cdidad de los bienes de capita y un incremento en sus
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precios. S unaempresa pronostica sus necesidadesy compraactivosdecapita
en una fecha suficientemente temprana, podra evitar estos problemas. Sn
embargo, nétese quesi unaempresa pronosticaun incrementoen lademanda
y posteriormente amplia su capacidad de satisfacer la demanda anticipada,
pero las ventas no aumentan, se vera agobiada con un exceso de capacidad y
con costos muy altos. Esto puede conducir a pérdidas o aun a la quiebra. Por
lo tanto, la adopcién de un prondéstico de ventas exacto es de importancia
fundamental.

Finalmente, la preparacion del presupuesto de capital también es impor-
tante porque la expansion de activos implica por lo general gastos muy
cuantiosos, y antes de que una empresa pueda gastar una gran cantidad de
dinero, debera tener suficientes fondos disponibles-y las cantidades fuertes
de dinero nunca estan disponibles en forma automética—. Por consiguiente,
una empresa que contemple un programa mayor de gastos de capital deberia
establecer su financiamiento con varios afios de anticipacion para que los
fondos que se requieran estén disponibles.

Preguntas de autoevaluacion
¢Por qué son tan importantes las decisiones de presupuesto de capital parael
éxito de unaempresa?

¢Por quéel pronostico deventas esun elemento fundamental en las decisiones
de presupuesto de capital ?

FORMA DE GENERARI DEAS
PARAPROYECTOSDE CAPI TAL

Los mismos conceptos generales que desarrollamos para el andlisisde valores
resultan aplicables a presupuesto de capital. Sn embargo, aun cuando en €
mercado de valores existe un conjunto de accionesy de bonos Y |os inversio-
nistas haceii sus selecciones a partir de dicho conjunto, los proyectos de
presupuesto de capital son creados por la empresa. Por ejemplo, un repre-
sentante de ventas puede reportar que los clientes estan solicitando un
producto en particular que la compafia no produce en este momento. H
gerentedeventasdiscute posteriormentelaideacon el grupo deinvestigacion
de mercadotecnia a efecto de determinar el tamafio del mercado para €
producto propuesto. S parece probable que exista un mercado significativo,
se pediraaloscontadores de costosy alosingenierosque estimen |os costos
de produccion. S resulta aparente que el producto puede ser producido y
vendido auna utilidad suficiente, se emprenderael proyecto.

H crecimiento de una empresa, € incluso su capacidad para seguir en
condiciones competitivasy para sobrevivir, dependeré de un flujo constante
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planestratég code
negocios

Un plan alargo plazoque
esbozaen términos gene-
radeslaestrategiabasica
delaempresaparalos5
0 10 afossiguientes.

. deideas parad desarrollode nuevos productos, delasformas paramegorar los

yaexistentesy de lastécnicas parael aborar la produccionaun costo més bgo.
En consecuenci a, unaempresabien administradadebera hacer un gran esfuer-
zo paradesarrollar buenas propuestasde presupuestode capital . Por g emplo,
el vicepresidente gecutivo de una corporacion muy exitosa indicé que su
compahiatoma los Siguientes pasos para generar sUs proyectos.

Nuestro departamentode investigacion y Desarrollo esta buscando constante-
mente nuevos productosy también seinteresaen encontrar aquellasformasque
permitan mejorar los productosexi stentes. Ademéas, nuestrocomité gjecutivo,

el cual estaformado por gecutivosde alto rango en mercadotecnia, produccion
y finanzas, identifica |0s productosy |os mercadosen |os cuales competira nues
tracompafiia, y el comitéestablece metasalargo plazo para cadadivision. Estas
metas, lascualesse ponen por escritoen €l planestrat ég co de negocios dela
corporacién, proporcionan una guiageneral paraloseecutivosoperativosque
deberin satisfacerlas. Estos€ ecutivosse encargan de buscar nuevos productos,
de establ ecer planesde expansi6n paralos yaexistentesy de buscar formasde
reducir los costosde produccién y de distribucion. Puesto que losbonosy las
promocionesse basan principal menteen la capacidad de cada unidad parasatis
facer o parasuperar sus metas, estosincentivoseconémicosalientan a nuestros
gjecutivosen operacion haciala bisqueda de oportunidades rentablesdeinver-
sion.

Aunque nuestros g ecutivosde alto rango son juzgadosy recompensadosso-
brela base delaé€ficienciacon lacual se desempefien sus unidades, alas perso-
nas que se encuentran mas abgjo de la jerarquiaorganizacional se les
proporcionan bonos por sugerenciasespecificas, incluyendo la presentacionde
ideasque conduzcan ainversiones rentables. De manera adicional, se segregaun
cierto porcentajede nuestrasutilidades corporativas paradistribuirse entre los
empleadosde nivel no gecutivo,y tenemos un Plan de Ventade Accionesdelos
Empleados (ESOP, por sussiglasen inglés) cuyafmaidades proporcionar mayo-
resincentivos. Nuestro objetivo consisteen motivar alosempl eadosde todos
los niveles para que contindien buscando buenasideas, incluyendo aguellasque
hayan de conducir ala redizacion deinversionesde capital .

S una empresatiene gecutivosy empleados capaces e imaginativos,y S
su sstema de incentivos esta trabgjando de manera adecuada, se generaran
muchas idess paralas inversonesde capitd . Debido d hecho de que dgunas
ideas de inversonesde capital serdn buenasy ovas no lo seran, es necesario
establecer procedimientos que permitan apreciar € vaor de taes proyectos
paralaempresa. En € resto de este capitul o, nuestro topicode estudio serala
evauacion del vaor (aceptabilidad) de los proyectosde capital .

Pregunta de autoevaluacion

¢Como generauna empresa ideas adecuadas parasus proyectosde capital ?
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CLASFICACIONESDE PROYECTOS

H andigsde las propuestas de gastos de capital no constituye una operacion
libre de costos -se pueden obtener beneficios, pero su andiss ciertamente
tiene un coto—. En € caso de ciertos tipos de proyectos, puede quedar
judtificada la redizacion de un analisis relativamente detallado; en € caso de
otros proyectos, se debera usar procedimientos més sencillos. Consecuente
mente, las empresas por lo generd dasfican los proyectos en las siguientes
categorias,y andizan|os proyectosde cada categoriaen una maneraun tanto
diferente.

1

Proyectasde reemplazo: nant eni m ent o del negocio. Ura catego-
riaconsisteen aquellos gastos que seran necesarios para reemplazar los
equi pos desgastadoso dafiadosque se usan para laelaboraciondelos
productosrentables. ESos proyectosde reemplazo son necesarioscuar:
do las operacionesdeben continuar, por lo tanto, en este caso, losUni
Cos aspectossujetosadiscusion son lossiguientesa) ¢deberiamos
continuar €laborandoestos productos 0 servicios?y b) ;deberiamos con
tinuar usando nuestros procesos actua esde producci On?Las respuestas
aedtas preguntasson generalmente positivas, por ta razon, lasdeciso
nes de mantenimiento normal mentese toman sin que hayala necesidad
de elaborar un proceso detalado de decision.

Proyettosde reamplazo: reduccon de costos. Edta categoriainclu
ye aguellosgastos que se necesitaran para reemplazar |os equipos utiliza
bles pero que ya son obsol etos. En este caso, la metaconsiste en
disminuir los costos de la mano de obra, de los materialeso de otrosin
sumos tales como la el ectricidad. Edas decisionesson de naturdezadis
crecional, y por lo generd se requierede un andiss mésdetallado para
darles apoyo.

Proyectasde expangon de los producdtos o mercadosexi st et es.
Aqui se incluyen los gastos necesarios paraincrementar la produccion
delos productos actuaes o paraampliar loscandes o instaacionesde
distribuciénen los mercadosquese estan atendiendo actualmente. Es
tas decisionesson mucho mas complgas porque requieren de un pro-
nésticoexplicito con relacion d crecimiento de lademanda. Loserrores
son més probables, por lo tanto se requierede un andisisadn mas deta:
llado. La decisonfind setomaaun nivel més ato dentro de laempresa

Proyectosde expandgon haci a nuevos productoso mer cados Es-
tosse refieren alos gastos necesarios para el aborar un nuevo producto
0 paraexpanderse hacia un &eageogréfica que actua mente no esté
siendo atendida. Estos proyectosimplican decisi onesestratégicasque
podrian cambiar la naturd ezafundamenta del negocio, y de ordinario
requieren la erogacion defuertessumas de dinero alo largo de periodos
muy prolongados. De manerainvariable, se requerirdde un analisis muy



640

ParteV Decisionesestratégicasdeinversionalargo plazo: d presupuesto de capital

detallado, y la decisién final se tomara generalmente en los niveles jerar-
quicos mas altos -principalmente con laintervencion dela junta directi-
vacomo parte del plan estratégico de laempresa.

5. Proyect os de seguri dad y/o de proteccién anbi ent al Estos se refie-
ren alos gastos necesarios para cumplir con las disposiciones guberna
mentales, con los contratos laborales o con las pélizas de seguros. Estos
gastos s2denominan a menudo inversiones obligatorias, oproyectos
noproductoresdeingresos. Laformaen que se manejen dependerade
su magnitud, y los mas pequefios se deberan tratar en unaforma muy si-

milar alos proyectos de lacategoria |, tal y como se describi6 anterior-
mente.

6 Proyect os diversos. Estacategoria esde naturaleza general e incluye

losedificiosde oficinas, loslotes de estacionamiento, |os aviones para
gjecutivosy otros aspectossimilares. Laformaen que se manejan estos
proyectosvariaentre cadaempresa.

Por logeneral, tan sél o se requieren célcul os rel ativamente sencillosy unos
cuantos documentos de apoyo para dar curso a las decisiones de reemplazo
del tipo de reduccidn de costos, para laexpansion de las lineas actuales de
productosy, especialmente, paralasinversionesen nuevasareaso productos.
Ademas, dentro de cada categoria, los proyectos se dividen de acuerdo con
sus costos en délares. Las inversiones més cuantiosas requieren tanto de un
andlisis mas detallado como dela aprobacién a un nivel masaltodentrodela
jerarquia organizacional de lacompafiia. Deta forma, aun cuando el adminis
trador de una planta puede estar autorizado para aprobar gastos de manteni-
miento hasta por un maximo de $10 0600 sobre la base de un andlisis rela
tivamente poco sofisticado, latotalidad dela junta directiva podria tener que
aprobar aguellasdecisionesqueinvolucraran montossuperiores a$1l millén o
expansiones hacia nuevos productoso mercados. Generalmente se carece de
datos estadisticos para las decisiones de nuevos productos, por lo tanto, en
estos casos, los juicios, en oposicion a los datos detallados de costos, sor
especialmente importantes.

Preguntade autoevaluacion

Identifiquese y expliquese brevemente laformaen que se usan las categoria
declasificacion de proyectosde capital.

SIMILITUDES ENTRE B. PRESUPUESTODE
CAPl TAL Y LA VALUACION DE VALORES

Desdeun punto devistaconceptual , lapreparacion del presupuesto decapit
implica exactamente los mismos seis pasos utilizadosen el andlisisdevalore
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1. Primerose debedeterminarel costo del proyecto. Esto equivae aencon-
trar el precio que deberi pagarse por unaacciono por un bono.

2 A continuacion, laadministracién debeestimar losflujosde efectivoes-
peradosdel proyecto, incluyendoel valor de salvamentodel activo d fi-
nal desu vida esperada. Esto equivaeala estimacion de un dividendo
futuro o de una comente de pago de interesessobre una accion o bono,
junto con el precio esperado deventadelaacciono € valor d venci-
miento del bono.

3 Tercero, sedebeestimar el grado de riesgo de los flijos de efectivo pro-
yectados. Paraesta eval uacion, laadministraci on necesitarainformacion
acercade las distribucionesde probabilidad de losflujosde efectivo.

4. Posteriormente,dado el grado de riesgo del proyecto, laadministracion
debe determinar el costo de capital apropiadod cual se deberan descon
tar losflujosde efectivo.

5. Enseguida, losflujosesperadosde entradade efectivo se expresan en
valor presente aefecto de obtener unaestimaciondel valor de los acti-
vosparalaempresa. ESo equivaleaencontrar € vaor presente delosdi-
videndos futuros esperados de unaaccion.

6. Finamente, el valor presentede losflujos esperadosde entradade efec-
tivo se comparacon el desembolso requerido, 0 con su costo; s el vaor
presente de losfiujosde efectivo excede su costo, el proyecto deberia
ser aceptado. Delo contrario, deberiaser rechazado. Alternativamente,
se puede calcular latasa espera& de rendimiento sobre € proyecto, y s
esta tasa de rendimiento es superior d costo de capital del proyecto, €
proyecto deberiaser aceptado.

S uninversionistaindividual identifica e invierte en una accién o bono cuyo
precio de mercado esinferior asu vaor verdadero, €l vaor de la carteradel
inversionistaaumentara. De manerasimilar, si unaempresaidentifica(o crea)
una oportunidad de inversion con un valor presente superior asu costo, el
valor de la empresa aumentard. De tal forma, existe un vinculo muy directo
entre la preparaciondel presupuesto de capital y los valores de las acciones:
entre més efectivossean los procedi mientosde presupuesto de capital dela
empresa, mas alto sera el precio de susacciones.

Preguntasde autoevaluacion

Enumérensel ossaispasos quesedeben incluiren el proceso del presupuesto
de capital, y comparensecon los pasostipicosde la valuaciéon de vaores.

Expliquese |la forma en que se relacionala preparacion del presupuesto de
capital con la meta de maximizacion de la riqueza que debe perseguir €
administrador financierc de toda empresa.
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periodode
recuperacién

El plazo detiempo quese
requiere paraquelos in-
gresos netos de una inver-

sion FECUPETEN o] o610

dedichainversion.

TECNICAS DE EVALUACION
DEL PRESUPUESTODE CAPI TAL

St usan cinco métodos princi palesparaevaluar |os proyectosy paradecidir 9
deben aceptarse 0 no dentro dd presupuesto de capita: 1) el méodo de
recuperacion,?) e méodo derecuperaciondescontada, 3) € métododel vaor
presente neto (NPV), 4) e método de la tasa interna de rendimiento (IRR), y
5> e método modificado de la tesainterna de rendimiento MIRR). Explicare
mos laforma en que se cacula cada criterio de evaluaciony posteriormente
determinaremosqueé tan bien se desempefia cada uno de elosen términosde
la identificacion de aguellos proyectosque habran de maximizar € precio de
las accionesde laempresa.

Usaremos los datos de flujos de efectivo en forma tabular y de linea de
tiempo ta y como se muestran en lafigura14-1 paralos proyectosCy L. Hlo
nos permitirdilustrar todos los métodos, y alo largo de este.capitulo supon-
dremos que los proyectosson igualmente riesgosos. Obsérvese que losflujos
de efectivo, CF,, representan vaores esperados y que se han gjustado para
reflgar los impuestos, la depreciacion y los vaores de salvamento. Ademés,
debido a que muchos proyectos requieren de una inversion tanto en activos
fijos como en capitd de trabgo, los desembolsos de inversiones que se
muestran como CF, incluyen cualquier cambio necesario en € capital de
trabgjo neto.' Finamente,suponemosque todos|osflujosde efectivoocurren
d find ddl afio designado. De maneraincidental, C representacortoplazoy la
L denotalargo plazo. H proyecto Cesacorto plazo en d sentidode que sus
flujos de entrada de efectivo tienden a recibirse més rgpido que los dd
proyecto L.

Periodo de recuperacion

B peri odo de recuperacién, € cud se define como € nimero esperado de
anos que se requieren para que se recupere una inverson origina, fue
primer méodo forma utilizado para evaluar los proyectos de capital. H
proceso es muy senciilo -simense losflujosfuturosde efectivo de cada afio
hasta que € costo inicid del proyecto de capita quede por |10 menos cubier-
to—. Lacantided total detiempoqueserequiere pararecuperar el monto origi-
nd invertido, incluyendo la fraccion de un afio en caso de que sea apropiada,
esigud d periodode recuperacion. H procesoquedebe seguirse parael cacu
loddl proyectoCydel proyectol se presentaenformadediagramaen lafigura

! Td vez la parte mis dificil de proceso de presupuestode capital sea la estimacion de los flujos de efectivo
relevantes. Con propdsitosde simplificacién, 10s flujos netosde efectivo se tratan como un dato conocidoen
estecapitulo. Ello nospermitiradirigir nuestra atencion d &rea principal que ocupanuestr ointerés: lastécnicas
de evaluaciondel presupuesto de capital. Sn embargo. en d capitulo 15 expondremos con todo detalle la
estimaciondd flujode efectivo. También deber arecordarse qued capitaldetrabajosedefinecomolosactivos

circulantesde la empresa y que @ capital de trabajo netoesigual alosactivoscirculantesmenos|os pasivos
circulantes.
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Fgura14-1 1 FlujosnetosdeefectivoparalosproyectosCy L

Flujos net os deefectivo
esperados despuésdel npuest 0s, CFt
Ailo Proyecto Proyecto
® c L
0* ($1000) ($1000)
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600 -
0 1 2 3 4
Proyecto C: } } — 1 —
-1000 500 400 300 100

0 1 2 3

L | e} |

4
} —
-1000 100 300 400 600

Proyecto L:

2 CF, representa € desembolso neto de la inversion, 0 costo inicial.

14-2. Usando una calculadora, € periodo de recuperacion del proyecto C
puede calcularse tal y como se describe a continuacion:

1 RegistreseCF, =-1000 en su calculadora. (No es necesario usar €l regis
tro deflujo de efectivo, sélo hagase que la pantalla muestre -1000.)

2 Ahoraanadase CF, = 500 para obtener €l flujo de efectivo acumulado a
final del afio 1. Este esigual a-500.

3. A continuacion, afiédase CF, = 400 para obtener € flujo de efectivo acu-
mulado d final del afio 2. Esteesigua a-100.

4. Ahoraafiadase CF; = 300 paraobtener € flujo de efectivo acumulado &
final del afno 3. Esteesigual a+ 200.

Figural4-2 1| ProyectosC y L: Periodode recuperacién

0 1

Proyecto C: I
Flujo neto de efectivo —1000 500 400 300 100

Flujo neto de efectivo acumulado —1000 -500 -100 200 300

4+
w
4

0 1 2 3 4
Proyecto L: I i 4

L
Flujo neto de efectivo —1000 100 300 400 o 600
Flujo neto de efectivo acumulado —1000 -—900 - 600 - 200 400
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proyectos mutuamente
excluyentes

Aqud conjuntode pro
yectosen que solo se pue
deaceptar unodeédlos.

proyectos
Independientes
Aqudlosproyectoscuyos
flujosdeefectivono se
ven afectadospdt la acep-
tacion o no aceptacion
deotrosproyectos.

periodode recupera-
aon descont ado

H plazodetiempoquese
reguiere para que losflu-
josdeefectivodesconta:
dos sean capacesde
recuperar el costode la
inversion.

5. Esevidente qued final del afio 3 losflujosde entrada acumulados han
recuperado en exceso el flujodesdidainicial. De estaforma, larecupe-
racion ocurrié duranteel tercer afio. 9 los $300 deflujosde entrada se
recibieran uniformemente durante el afo 3, entonces el periodo exacto
de recuperacion podria encontrarse de lasiguiente manera:

Peaiodode _ Afio anterior ala . Costonorecuperadoal principiodd afio
recuperacion ~ recuperacion total Flujo de efectivodurante el ano
=2+ % = 2.33 aiios

S aplicamosel mismo procedimiento a proyecto L, encontramosque: Periodo
de recuperacion, = 3.33afios.

Entre més pequefio sea el periodo de recuperacion, mejores resultados se
obtendran. Por lo tanto, i laempresa requiriera un periodo de recuperacion
de tres afloso menos, el proyecto C seria aceptado, pero el proyecto L seria
rechazado. S los proyectosfueran mutuamenteexcluyentes, C se clasifica
riacomo superior aL porque C tendriael periodo de recuperacion mascorto.
Laexpresion mutuamente excluyentesignificaquesi setoma un proyecto, el
otro debera ser rechazado. Por gjemplo, la instalacion de un sistema de
transportacion por rodillosen un almacén y lacomprade unaflotade carros
elevadoresde carga parael mismo almacén serian dos proyectos mutuamente
excluyentes --la aceptacion de uno de ellos.significariael rechazo del otro—.
Los proyectos independientes son aguellos cuyos flujos de efectivo no se
ven afectados entre si, 1o cua significa que la aceptacion de un proyecto no
influirdsobre laaceptacion del otro.

Periodo de recuperacion descontado

Algunasempresas usan unavariante del periodo de recuperacion ordinario, €l
peri odo de recuperacién descontado, € cual es similar d periodo de
recuperacion comun excepto porque los flujos de efectivo esperados se
descuentan atravésdel costo de capital del proyecto. Detal forma, el periodo
de recuperacion descontado se define como el niUmero de afios que se
requieren pararecuperar unainversion a partir de losflujos netos de efectivo
descontados. La figura 14-3 contiene losflujos netos de efectivo descontados
paralos proyectosCy L, suponiendo que ambos proyectostienen uncostode
capital del 10% Paraconstruir lafigura 14-3, cada flujo de entrada de efectivo
sedivideentre (1 + k)'=(1.1O), donde t esel afio en el cual ocurreel flujo de
efectivoy k esel costode capital del proyecto. Despuésde 3 afios, el proyecto
C habra generado $1011 en flujosde entrada de efectivo descontados. Puesto
gue el costo es de $1000, el periodo de recuperacion descontado es justo
inferior a 3 afos 0, paraser exactos, 2 + ($214/$225) = 2.95 afios. H periodo
de recuperacion descontado parael proyectoL esigua a 3.88afios:
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Figura 14-3 1 Proyect osCy L: Periodode recuper acion descontado

0 1 2 3 4
Proyecto C: | } ! ; {
Flujo neto de efectivo —1000 500 400 300 100
Flujo neto de efectivo descontado - 1000 455 331 225 68
Flujo neto de efectivo descontado acumuiado —1000 _ 545 ~214 11 79

Proyecto L: } :
Flujo neto de efectivo —1000 100 300 400 600
Flujo neto de efectivo descontado _ 1ggg 91 248 201 410
Flujo neto de efectivo descontado acumulado _
1000 — 909 -661 -360 50

Periododerecuper acién descontadoc = 2.0+ $214/$225 = 2,95 afios.

Periodode recuperacién descontado, = 3.0+ $360/$410 = 3.88afios.

En € caso de los proyectos C y L, los rangos son los mismos indepen-
dientementedd método de recuperacion que se use, esdecir, € proyecto C
espreferibled proyectol y e proyectoC alin seriasel eccionados laempresa
fueraarequerir un periodode recuperaci 6ndescontado de tresafioso menos.
Sin embargo, con gran frecuencia, € periodo de recuperacionordinarioy €
periodo descontado producen rangos conflictivos.

Obsérvese que @ periodo de recuperacion representa un tipo de caculo
de"equilibrio" en € sentidode que s losflujosde efectivose reciben alatesa
esperada hasta d afo en que ocurre la recuperacion, entonces e proyecto
adcanzara su punto de equilibrio. Sn embargo, d periodo de recuperacion
ordinario no tomaen cuentad costo de capita -ningun costo imputablealas
deudas o d capita contable que se hayan usado para emprender € proyecto
deberaquedar reflgado en losflujosdeefectivoo en loscdculos—. El periodo
de recuperaci 6n descontado s toma en cuentalos costos de capital —muestra
e ano en que ocumra d punto de equilibrio después de que se cubran los
costosimputablesalasdeudasy d costo de capitd —. Sn embargo, ta y como
lo veremos, ambos métodos de recuperaci 6n tienen menos probabilidadesde
conducir aerroresen la seleccion de proyectos. Por 1o tanto, no profundiza
remosen los aspectosmés refinadosde andlisisdd periodo derecuperacion.?

Aungue ambos métodos de recuperacion tienen serios inconvenientes
como criteriosde dasificacion de proyectos, proporcionan informacion acer-
cadd plazo de tiempo duranted cud los fondos permaneceran comprome-
tidos en un proyecto. Por o tanto, entre més cortosea e periodo de recupe-

2 Otra técnica del presupuesto de capital que se usd ampliamente en alguna época es la tasa contable de
rendimiento (ARR), la cual examina la contrbucion de un proyécto d ingreso neto de Ja empresa. Aunque
algunas compaiiias atn calculan una ARR, en realidad no tiene car acter isticasinformativas, por lo tanto no &
expondremosen esetexto. Véase Eugene F. Brigham y Louis Gapenski, Infermediate Financial Management,
cuarta edicion, capitulo 7. Otra técnica que hemos omitido aiw es ¢l indice de rentabdlidad, o la razon
casto/Beneficio. Brigham yGapcnskl ‘también exponen esie Criter ioy demuéstran quesU desempefio es inferior
Cuando se comparacon € de otros métodos.

N V. IR v
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método del valor
presenteneto (NPV)

Un método paraevauar
las propuestasde inver-
sion de capital mediante
la obtencién del vaor pre
sente de losflujos netos
de efectivo en € futuro,
descontado d costo deca
pital delaempresao ala
tasaderendimientore
querida.

t écni cas deflujode
efectivodescontado
(DCF)

Métodos paraevauar las
propuestasde inversion
que emplean conceptos
del valor del dinero atra
vésdel tiempo; des de és
tosson & método del
valor presente neto y
método delatasa inter-
na de rendimiento.

O

raci on, manteni éndose las demés cosas constantes, mayor seralaliquidez dd

proyecto. Ademas, puestoquelosflujosdeefectivoquese esperanen d futuro
distante generdmente se consideran como més riesgosos que los flujos de
efectivo acorto plazo, e mé&odo de periodo de recuperacionse usafrecuen-
temente como un indicador del grado de riesgoded proyecto. Desafortunada
mente, ningln método del periodo de recuperacion consideralos flujos de
efectivo que se extienden més dla dd periodo de recuperacion,y adgunas
veces estosflujos de efectivo son sustanciales.

Valor presente neto (NPV)

A medida que se reconocieron los defectos en d método dd periodo de
recuperacion y en otros métodos iniciaes, la gente empez6 a buscar otras
formascapacesde meorar laefectividad de laseva uacionesde proyectos. Uno
de dichos méodoses € valor presente neto (NPV), d cud se basaen las
técnicas de flujo de efectivo descontado (DCF). Para laimplantacion de
este enfoque, procederemosde la siguiente manera:

1 Encuéntresed vaor presente de cadaflujode efectivo, incluyendo tan
to losflujos de entrada como los de salida, descontados d costo de capi-
td dd proyecto.

2. SUmenseegtosflujosde ef ectivo descontados; esta suma se debera defi-
nir como e NP/ proyectado.

3 3 d NPV espositivo, d proyecto deberia ser aceptado, mientrasque s
e NPV esnegativo, deberiaser rechazado. S |os dos proyectosson mu
tuamenteexcluyentes, aguel quetengad NPV mé alto deberaser eegi-
do, semprey cuandoe NPV sea positivo.

NPV puede expresarsede la sSiguiente manera:

& | Ch &
NPV = CF, + Rl LU
tary  @rkp  Taxkr
< CF
=y = (141
1:20’ (1+ky

En este caso, CF, consste en d flujo neto de efectivo esperado en € periodo
t, y k esd costo dd proyecto. Las flujos de sdlida de efectivo (los gastos
erogados en d proyecto, taes como & costo de la compra de equipo o de
edificiosde lasfébricas) se tratan comoflujos de efectivo negativos. En d caso
de nuestros proyectosC y L, solo CF, es negativo, peroen d caso de muchos
proyectosdegran tamafotaescomod Alaska Pipeline, unaplantageneradora
de dlectricidad, o d proyecto Saturno de Genera Motors, losflujos de sdida
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de efectivo ocurren durante varios afios antes de que comiencen las operacio-
nesy de que losflujos de efectivo empiecen aser positivos.
A un costo de capital del 10%, el NPV del proyecto C esigual a $78.82:

? k=10% 1 2 3 !

Flujos de efectivo  —1000.00 500 400 300 100

45455 —a— J

330.58 =
225.39 =

68.30 =
Valor presente neto 78.82

Mediante un procesosimilar, encontramosqueNPV, = $49.18.Sobre esta base,
ambos proyectos deben ser aceptados si son independientes, pero C debera
ser el elegido cuando sean mutuamente excluyentes.

No es dificil calcular el NPV tal y como se hizo en la linea de tiempo,
aplicando la ecuacion 14-1 y utilizando una calculadora regular, junto con las
tablasdelastasasdeinterés. Sin embargo, lamanera méseficientedeencontrar
el NPV es mediante el uso de una calculadorafinanciera. Cada calculadora se
manejaen un maneraun tanto distinta, pero todas ellastienen una seccion de
memoria que se conoce como "registro de flujo de efectivo™, el cua se usa
para calcular flujosde efectivo desigual es, talescomo losde los proyectos Cy
L (en oposicion alosflujosde efectivo que consisten en anualidades de igual
magnitud). Literalmente, se ha programado un proceso de solucion de la
ecuacion 14-1 dentrodelascal culadorasfinancieras, y todo lo quesetieneque
hacer es registrar los flujos de efectivo (aseguréandose a observar 10s signos),
junto con el valor de k = 1. En ese momento (en la calculadora) se tendra la
siguiente ecuacion:

500 4 100
0 1.10 . (1.10)*

NPV, = - 1000 + (

Obsérvese que la ecuacion tiene unaincognita, el NPV. Ahora, todo lo que se
necesita hacer es ordenarle a la calculadora que resuelvala ecuacion, lo cual
se conseguiraoprimiendo latecla NPV (y en el caso de algunas calculadoras,
latecla" compute"). Larespuesta, 78.82, aparecera sobre la pantalla.?

3 A continuaci 6n se muestran |os pasosque debensegui r seen el caso de doscal culadorasmuy populares.laHP
10By laHP 17B. S usted tiene otro tipo de calculadora financien consultesu manual.

HP 10B:

Bérrense lasmemorias.

Registrese CF, como sigue: 1

Registrese CF; como sigue: 500!

Repitaseel procesopararegistrarl osotrosflujosdeefectivo. Obsérveseque OFO, G- 1y lascifrassiguientes
aparecenintermitentementesobrelapantallaamedidaqueseoprimelatecla 9 se mantieneoprimida

latecla, OF Oy las cifras suceslvas permanecerin sobre la pantalla hastaque la teclasea liberada.
Unavez quese hayan registradolos CFs, registresek =1~ 10%: 10[I/YR]
Ahoraquese han registradotodoslosI nsertos, se puedeoprimir D_lmWra obtener larespuesta. NPY

= $78.82.

AN R

oo
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Fundamento para € uso del método
del valor presentenetq NPV)

B fundamento para el uso del método NPV es mas bien sencillo. Un NPV de
cerosignificaquelosflujosdeefectivodel proyectoson justamentesuficientes
para reembolsar el capital invertidoy para proporcionar la tasa requerida de
rendimiento sobre ese capital. S un proyectotieneun NPV positivo, entonces
estara generando mas efectivo del que necesita para reembolsar su deuda y
para proporcionar el rendimientorequerido alosaccionistas, y esteexcesode
efectivo se acumulara exclusivamente para los accionistas de laempresa. Por

.lo tanto, si una empresatoma un proyecto con un NPV positivo, la posicion

de los accionistas se vera mejorada. En nuestro ejemplo, la riqueza de los
accionistas aumentaria en $78.82 si laempresatomarael proyecto C, peroen
s6lo $49.18 si tomara el proyecto L. Visto de esta manera, resulta sencillo
apreciar por qué C resulta preferible a L, y también resulta facil entender la
l6gica del enfoque del NPV.4

7. S unfluio de efectivo se repite durante varios afios, se puede evitar el tener que registrar los CF de cada
afio. Por ejemplo. s el flujo de efectivo de $500 para el afio 1 hubiese sido también el CF pan |os afios 2
a 10, lo cual daria un total de 10 de estos flujos de efectivo de $500, entonces. después de registrar 500
por primera vez. se podtia registrar 10 . EF&«) registratia automaticamente 10 CF de 500.

HP 17 B:

1.  Refiérase al ment de flujos de efectivo (CFLO); borrense las memorias S FLOW(0) = ? no aparece en la
pantalla

Registrese CF, como sigue: 1000 [+/JANPUT]

Registrese CF, como sigue: 500 [INPUT]

Obsérvese que lacalcutadora le preguntard a usted g los 500 son pan el periodo 1 osi también se usaran
para los siguientes periodos. Puesto quesdlo se usan panel periodo 1,0pnmw pan responder
“1". Alternativamente, se podriaoprimir latecla [EXTT] y posteriormente panapagar el avance pan
€l resto del problema. En el caso de algunos problemas, indudablemente usted querra usar la caracteristica
de repeticion.

Registrense los CF restantes, asegurandose de apagar ¢l avance o de especificar 1" pan cada registro
Una vez que se hayan registrado todos los CF.opnmw y posteriormente

Ahon registrese k = I = 10% de lasiguiente manen: 10[T¥%]

Ahonopnmw [NPV] pan obtener la respuesta, NPV = $78.82.

bwm

mNo o

4 Eda descripcion del proceso se ha presentado aqui en unaforma muy simplificada. Tanto los analistas como
los inversionistas anticipan que las empresas identificardn y aceptarén aquellos proyectos que tengan un NPV
positivo. y k sprecios vigentesde lasacciones tienden areflejar estas expectativas. De tal forma. [os precios de
las acciones reaccionan ante los anuncios de nuevos proyectos de capital solo en la medida en que dichos
prayectos N0 se hayan esperado con anterioridad. En este sentido, podemos concebir el valor de una empresa
comoaquel quese formade dos panes: 1) ¢l valor de los activos existentesy 2) el valor de sus “oportunidades
de crecimiento”. o los proyectos que tengan NPV positivos. AT&T es un buen ejemplo de esto: la compafiia
tiene la red de larga distancia mas grande del mundo ademais de las mejores instalaciones pan la manufactura
de teléfonas, | acuales proporcionan tas utilidades y flujos de efectivo actuales. Ademas. tiene los Bell Labs, los
cual estienen ¢l potencial p an crear nuevos productos en € area decomputacion y telecomunicaciones. Dichos
productos podrian ser extremadamente rentables. De tal forma, 10s analistas de valores (y 10s inversionistas)
analizan a la AT&T como una compafiia que posee un conjunto de activos productores de efectivo més un
conjunto de oportunidades de crecimiento que se materializarin si. y solo Si. la compaiia puede presentar un
namero de proyectos CON UN valor presente Neto positivo através de su proceso de presupuesto de capital.
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Tasainternade rendimiento (IRR)

En el capitulo 6 presentamos algunos procedimientos que permiten obtener
el rendimiento al vencimiento, o latasade rendimiento, sobre un bono —si se
invierteen un bonoy semantiene hastasu vencimiento, se podri esperar ganar
el rendimiento a vencimiento (YTM) sobre el dinero que se hayainvertido—.
Se emplean exactamente los mismos conceptos en la preparacion del presu-
puestodecapital cuandoseusael métodode la tasainter nade rendimien-
to (IRR). LaIRR =definecomo agueliatasadedescuento queiguaael valor
presente delosflujosde entrada de ef ectivo esperadosde un proyecto con el
valor presente de sus costos esperados:

PV(Flujos deentrada) = PV(Costos de | nversion),

0, de manera equivalente,

CF, CF, CF,

CF, + + 4o db—=2__ =9
(1+IRR} (1+IRRY 1+ IRR)y

n ) CFl _
; ST (14-2)

En el caso de nuestro proyecto C, lalinea de tiempo se estableceriatal y como
se describe a continuaci on:

© rrR ! 2 3 !
r L] 1
Flujos de efectivo — 1000 500 400 300 100
<—I
Suma de los PV para CFy_4 1000 {:
r
Valor presente neto 0
500 400 300 100

-1 + + + + =0
000 (1 + IRR)" (1 + IRR)®> (1 + IRR)> (1 + IRR)"

Aungue essencillo encontrar el valor presente neto sin el usode unacalcula
dorafinanciera, esto noesverdad en el caso delatasainternade rendimiento.
S losflujosdeefectivoson constantes de un afio aotro, entoncestenemosuna
anualidad; y podemos usar losfactoresde anualidadestal y comose expusieron
en el capitulo 5 paraencontrar latasainterna de rendimiento. Sin embargo, s
losflujosdeefectivo noson constantes, tal y como esgeneralmente el casoen
el presupuesto de capital, entonces sera dificil encontrar la tasa interna de
rendimiento sin el uso de una calculadora financiera. Sin una calculadora,
basicamente se resuelve la ecuacion 14-2 por el método de tanteo ~tomese
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tasade valla

La tasa de descuento (cos-

to de capitaD) a la que de-
bera exceder latasa

interna de rendithiento
para que un proyecto
pueda ser aceptado.

14

alguna tasa de descuento (o los factores correspondientes del PVIF), y obseér-
vese si el resultado de la ecuacion esigual acero, y sino es asi, tbmese una
tasa de descuento diferente hasta que se encuentre aquella que haga que la
ecuacionseaigual acero—. Latasadedescuento que hacequelaecuacion sea
igual a cero, se define como latasainterna de rendimiento. En el caso de un
proyecto realistaquetenga unavidabastante prolongada, el enfoquedetanteo
estedioso, y ademas se lleva mucho tiempo.

Afortunadamente, essencillo calcular lastasasinternasde rendimiento con
una calculadora financiera. Sedeberan seguir procedimientos casi idénticosa
los que se usaron para encontrar el valor presente neto. Primero, losflujosde
efectivo, tal y como se mostraronen la linea de tiempo anterior, se deberan
registrar dentro de la memoria de los flujosde efectivo de la calculadora. En
realidad, se habrén registrado los flujosde efectivo dentro dela ecuacion que
se muestra debajo de la linea de tiempo. Obsérvese que ahora tenemos una
incognita, latasainternade rendimiento, o latasade descuento que haceque
la ecuacion seaigua acero. Lacal culadora hasido especificamente programa
da para encontrar la IRR, y este programa se activa oprimiendo la tecla
denominada "IRR". Posteriormente, lacalculadora encuentralalRR y la mues
trasobrela pantalla. A continuacion presentamoslasIRR paralosproyectosC
y L tal y como se obtuvieron con la calculadora financiera?

IRRs = 14.5%
IRR, = 11.8%.

S ambos proyectos tienen un 10% como costo de capital, o tasa de valla,
entonceslareglade latasainternade rendimiento indicaquesi |os proyectos
son independientes, ambos deberan ser aceptados —se espera que los dos
ganen mas del costo de capital que se necesita para financiarlos—. S son
mutuamente excluyentes, C tendra un rango més alto y debera ser aceptado,
mientrasqueL deberiaser rechazado. S el costo decapital essuperioral 14.5%,
ambos proyectos deberian ser rechazados.

Obsérvese que laformula de la tasa interna de rendimiento, la ecuacion
14-2, es simplemente la férmula del valor presente neto, la ecuacion 14-1,
resuelta para obtener la tasa particular de descuento que hace que el valor
presente neto sea igua a cero. Por |o tanto, se usala misma ecuacion bésica
para ambos métodos, pero en el método del valor presente neto la tasa de
descuento, k, queda especificada y de tal forma se obtiene el valor presente
neto, mientras que en el método de la tasa interna de rendimiento el valor
presente neto seespecificacomoigual acero, y sedeterminalatasadeinterés
que produce esta igualdad (Ja tasainterna de rendimiento).

Matematicamente, los métodosdel valor presente netoy de latasainterna
de rendimiento siempre conduciran a las mismas decisiones de acéptese/re-

5 Paraencontrar la IRR con una HP 10B o con una HP 178, repitanse los pasos que se describieronen la nota
nlmer 03. poster ior mente,con Una HP 10B, oprimase BIRR/YR]y después de Una pausaapar ecer dlacifra 14.49,
la cual corresponderé alatasainterna de rendimiento del proyecto C Con la HP 17B, smplemente oprimase
paraobtener latasa Internade rendimiento.Con ambascalculador as, s empr esenaconvenienteobtener
tantod NPV comolalRR despuésderegidrar losdatosinsertos, y antesde borrar €l registrodeflujodeefectivo.
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chécese en d caso de proyectosindependientes. s el vaor presente neto de
un proyecto es positivo, U tasa interna de rendimiento serd superior ak,
mientras que s € vaor presente neto es negativo, k serd superior ala tasa
interna de rendimiento. Sn embargo, € vaor presente netoy la tasa interna
de rendimiento pueden producir rangos conflictivos cuando se gplican a
proyectos mutuamente excluyentes. Ese aspecto se discutird més tarde con
mayor detalle.

Fundamento para el uso del método
dela tasainternaderendimiento

¢{Por qué es tan epecia aquella tasa de descuento en particular queigudad
costo de un proyecto con € vaor presente de sus ingresos?Porque la tesa
interna de rendimiento sobre un proyecto es igud a su tasa esperada de
rendimiento, y s la tasa intera de rendimiento es superior & costo de los
fondosquese usaron parafinanciar € proyecto, quedara un superavit después
de que se haya pagado € capitd, y dicho superévit se acumulara para los
accionistas de la empresa. Por consiguiente, € aceptar un proyecto cuyatasa
internade rendimientoessuperior asu costo de capital aumentala riquezade
losaccionigtas. Por otra parte, s la tasainternade rendimientoesinferior asu
costodecapital, entonceslaaceptacionde proyecto produciraun costosobre
los accionigtas actudes. Es precisamente esta caracteristica de "punto de
equilibrio” lo que hace que latasainterna de rendimiento sea Util d evauar
proyectosde capital.

Preguntas de autoevaluacion

¢Cuiles fueronloscuatroméodosdeeva uacion de propuestasde presupuesto
de capital que se expusieron en esta seccion?

Describase cada uno de estos métodos, y proporcionese € fundamento que
judtificasu uso.

¢Cuiles son los dos métodos que siempre conducen ala migma decison de
acéptese/rechacese en d caso de proyectosindependientes?

¢Cuiles son las dos piezas de informacion que proporciona € método dd
periodo de recuperaciony que no son proporcionadaspor |osotros métodos?

COMPARACION DE LOSMETODOS NPV E IRR

En muchos aspectos, e méododd vaor presente neto esmgor que e dela
tasainternade rendimiento. Por consiguiente, pareceriatentador explicarsolo
e méodo dd vdor presente neto, afirmar que debe usarse para seleccionar
proyectosy proceder d siguiente topico. Sn embargo, d método de la tasa
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perfil del valor
presente Neto

Una curvaque muestrala
relacion que existeentre
d valor presente neto de
un proyecto y ¢j costo <e

capital.

interna de rendimiento es familiar para muchos g ecutivos de las corporacio-
nes, se encuentra ampliamente atrincherado en la industriay posee algunas
virtudes. Por lo mismo, esimportanteque los estudiantes de finanzasentien-
dan el método de la tasainterna de rendimientoy que estén preparados para
explicar por qué, en algunas 0casiones, Un proyecto que tenga una tasa inter-
na de rendimiento méas bga puede ser preferibleaotro que tenga unatasain-
temade rendimiento més dta

Perfiles del valor presenteneto

Aqudlagréficaque rdacionad vaor presente neto de un proyectocon latasa
de descuento que se haya usado parael cdculodedicho vaor se define como
el perfil dd vaor presente neto de un proyecto; los pefiles para los
proyectosCy L se muestranen lafigura 14-4. Para construirl os, primeramente
debemos hacer notar que a una tasa de descuentode cero, € vdor presente
neto essmplementeigud d tota de losflujosde efectivo no descontadosde

proyecto; por lo tanto, a una tasa de descuento de cero NPV = $300,y NPV,
= $400. Edtos vaores se grafican como los interceptos del ge vertical de la
figura 14-4. A continuacion, caculamos los vaores presentes netos de los
proyectosatres tasasde descuento, digamos 5, 10 y 15%, y graficamos estos
valores. Los cuatro puntos que se han representado en la gréfica para cada
proyecto se muestran en la parte inferior de la figura.®

Recuérdese que la tasa interna de rendimiento se define como la tesa de
descuento ala cud € vaor presente neto de un proyecto esigud acero. Por
lo tanto, d punto en d que d perfil de su valor presente neto cruza al ge
horizontal indicard latasa interna de rendimientode un proyecto. Debido
aquecaculanoslaIRRc y laIRR, en unaseccidn anterior, tenemos otrosdos
puntosque podemos usar paragraficar |os perfilesdd vaor presente netode
los proyectos.

Al conectar los puntos de los datos, obtenemos los perfiles del vaor
presente neto.! Losperfilesdd vaor presente neto pueden ser muy Utilespara
e andliss de proyectos, y nosotros los usaremos frecuentemente en la parte
restante de este capitulo.

6 Para calcular los puntoscon una calculadora financiera, registrense |osflujosde efectivodentro de lamemoria
pan flujosde efectivo, registrensek = 1= 0y oprimase latecladd vaor presente neto paraencontrar e NPV a
un costo de capital de cero. Posteriormente, registresek = 1= 5 paraanular € cero y opnmaselatecladel NPV
paraobtener el NPV d 5%. Repitanse estospasos parael 10y & 15%.

7 Obsérvese quelos perfiles del valor presente neto tienen forma de curva —no son lineas rectas. — Ademés, los
NPV seaproximan d flujodeefectivo cuandot =0 (e costo del proyecto) conformelatasade descuentoaumenta
indefinidamente. La razén es que. a unatasa de descuento Infinitamentedta, € vaor presentede losflujosde
entrada senaigua acero. por lo tantoel NPV a(k = =) seriaigud aCFy, el cual. en nuestro gjemplo, esigud a
~$1000. También deberiamos hacer notar que bap ciertas condiciones los perfilesdel valor presente neto
pueden cruzar el ge horizontal varias veceso podrian no cruzardo nunca. Este punto se expone mésadel ante
en este capitulo.
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Figura 14-4 1 Perfiles del valor presente neto: NPV del s proyectosCy L a di-
fer entescost os decapital
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Losrangosdel valor presente netodependen del costode capital

En la figura 144 observamos que los perfiles del valor presente neto del
proyecto C y del provecto L disminuyen a medida que aumenta la tasa de
descuento. Pero en dicha figurase debera observar qued proyecto L tieneel

valor presente neto més alto atasas bajas de descuento, mientras que NPV,
excederaaNPV si latasadedescuento esmayor quelatasade cruce de7.2%.
Notese ademés que e valor presente neto del proyecto L es"nés sensible” a
los cambios en la tasa de descuento que el NPV; esdecir, € perfil del valor
presente neto del proyecto L tiene la pendiente més inclinada, y ello indica
gue un cambio dado en k tendré un efecto mayor sobre el NPV, que sobre €

NPV,
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sion acéptese/rechicese: si el valor presente neto afirma que el proyecto
debera aceptarse, latasa interna de rendimiento dirdlo mismo. Pra apreciar
por qué esto es asi, vuélvase aver lafigura 14-4, concéntrese en el perfil del
proyecto L, y obsérvese que 1) el criterio de aceptacion por latasa internade
rendimiento sefundamenta en el hecho de que el costo de capital seainferior
a(o queseencuentrealaizquierdade) latasainternaderendimientoy 2) que
siemprequeel costodecapital seainferior alatasainternade rendimiento, su
valor presente neto sera positivo. De tal forma, a cualquier costo de capital
inferior d 11.8%, el proyecto L sera aceptable tanto por €l criterio del valor
presente. neto como par € criteriodelatasainternaderendimiento, mientras
que ambos métodos rechazaran el proyecto si el costo de capital es mayor que
el 11.8%. H proyecto C -y todos los demés proyectos independientes bagjo
consideracidn— podrian analizarsede manerasimilar;siempreseobservaraque
si el método de la tasa interna de rendimiento afirmaque el proyecto debe
aceptarse, el método del valor presente neto dirdlo mismo.

Proyectos mutuamente excluyentes

Ahora supéngase que los proyectos C y L son mutuamente excluyentesen
lugar de ser independientes. Es decir, podemos escoger el proyecto C o €
proyecto L, o podemos rechazar ambos, pero no podemos aceptar los dos
proyectos. Obsérvese en lafigural4-4 queentanto queel costodecapital sea
mayor quelatasadecrucede 7.2%, el NPV seramayor queel NPV, y [alRR¢
también excedera alalRR;. Por lotanto, s k esmayor quelatasade crucedel
7.2%, los dos métodos conduciran a la selecciéon del mismo proyecto. Sn
embargo, si el costodecapital esinferior alatasadecruce, el método del valor
presente neto leconferird un rango masalto d proyecto L, pero el métodode
latasainternaderendimientoafirmari queel proyecto Cesmejor. Por lotanto
se produciraun conflicto cuando d costo de capital sea inferior a latasade
cruce: € valor presente neto afirmard que se elijael proyecto mutuamente
excluyente L, mientras que la tasa interna de rendimiento afirmara que se
acepte € proyecto C. ;Qué respuesta serala correcta?Lalégicaindicaque€
método del valor presente neto sera mejor, puesto queseleccionael proyecto
gue afadira una mayor cantidad alariquezade los accionistas.?

Hay doscondiciones bésicasque pueden ocasionar que losperfilesdel valor
presente neto se crucen entre si y que consecuentemente conduzcan a
resultados conflictivos entre el valor presente neto y la tasa interna de rendi-
miento: 1) cuando existen diferencias en d tamafio (o en la escala) dd
proyecto, lo cual significaraque el costo de un proyecto es mayor que€l otro,
0 2) cuando existen diferencias de oportunidad, lo cua significard que la

8 Latasade cruceesfadl de calcular. Smplemente vuétvase a obsarvar la figura 14-1, dondeestablecemoslos
flujos de efectivo de los dos proyectos. y calcllese la diferencia en estosflujosde efectivopan cada aiio. Las
diferenciasson CF¢-CFp = $0, + $400.+ $100, -- $100y -- $500, r espectivamente Registr enseestos valores dentro
de la memoriade flujosde efectivo de una calculador a financiera, oprimase la tecla IRR y apar ecen latasa de
cruce. 7.17 ~ 7.2.Aseglresede registrar CFy = 0.
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oportunidad delosflujosdeefectivo provenientesdelosdos proyectosdiferira
de tal forma que la mayor parte de los flujos de efectivo de un proyecto se
presenten en los primeros afosy la mayor parte de losflujos de efectivo del

otro proyecto se presenten en los afos finales, tal y como ocurrié con los
proyectosLy C.*

Cuando se presentan diferencias ya sea de magnitud o de oportunidad, la
empresatendradistintascantidades defondos parainvertir en losafiossiguien-
tes, dependiendo de cudl de los dos proyectos mutuamente excluyentes sea
seleccionado. Por g emplo, s un proyecto cuesta masque el otro, laempresa
tendramasdinerocuantot=0ylopodrainvertir en cual quier cosas selecciona
el proyecto mas pequefio. De igual forma, en el caso de proyectos de igual
magnitud, aquel quetengalosflujosde entradade efectivo masgrandesy mas
tempranos proporcionard méasfondos para reinversion en los primeros anos.
Dadaestasituacion, latasaderendimiento alacual se puedaninvertir losflujos
de efectivo diferencial es es una consideraci 6n importante.

B aspecto fundamental en la resolucién de conflictos entre proyectos
mutuamente excluyentes es el siguiente: ;qué tan Util es e generar flujosde
efectivo en fechas tempranasen lugar de generarlosen fechastardias?H valor
delosflujos de efectivo que se reciben en fechas tempranas dependera de la
tasa alacua se puedan reinvertir estos flujos. El método del valor presente
neto supone en forma implicita que la tasa a la cual se pueden reinvertir
los flujos de efectivo sera igual al costo de capital, mientras que d método
delatasaintema derendimiento implicaquela empresatendra la oportu-
nidad de reinvertir sus flujos a la tasa interna de rendimiento. Estos
supuestos son inherentes a las mateméticas del proceso de descuento. En
realidad, los flujos de efectivo pueden ser retirados por |os accionistas bajo la
forma de dividendos y pueden gastarse en cervezasy pizzas, pero € método
del valor presente neto aln supone que losflujosde efectivo pueden reinver-
tirse d costo de capital, mientras que e método de la tasa interna de rendi-
miento suponesu reinversion alatasainterna de rendimiento del proyecto.

¢Qué supuesto es mejor, que losflujos de efectivo pueden reinvertirse d
costo de capital 0 que pueden reinvertirse alatasaintemade rendimiento del
proyecto? Se puede demostrar que € mejor supuesto es que los flujos de
efectivo de los proyectos se reinvierten d costo de capital.’® Por lo tanto,
concluimosqued mejor upuestor dacionadocon latasaderenverson
es d costo de capital, d cual se encuentraimplicitoen d método del valor
presente neto. Esto, a su vez, nos conduce a preferir el método del valor
presente neto, d menosen el caso de aguellasempresas que estén dispuestas
y que sean capacesde obtener capital aun costo razonablemente cercano asu
costo de capital actual.

? Desde luego, en € caso de proyectosmutuamenteexcluyentes es posible que éstos difieran con respecto asu
escalay asu opor tunidad.Ademas, s |osproyectosmutuamenteexcluyentestienen vidasdistintas(en oposicion
apatronesdifer entesdeflujosdeefectivoalolargodeunavidacomun). estointroduce mayor escomplicaciones
y. para poder lograr comparaciones significativas. algunos proyectos mutuamente excluyentes deben ser
evaluadosalo largo de una vida comin. Ese aspecto se expondracon todo detalleen el capitulo 15

19 Nuevamente. véase Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Management, 4a. ed.,
capitulo 7, donde se presentaunademostracitnde este punto.
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Deberiamos reiterar que, cuando |0s proyectos son independientes, €l
métododel vaor presente netoy d delatasainternade rendimientoproducen
exactamente la misma decision acéptese/rechicese. SN embargo, cuando 2
evalllan proyectos mutuamente excluyentes, especialmente aquelios que
difieren en cuanto a escala y en cuanto a su oportunidad en d tiempo,
deberd usarsed méodo dd valorpresenteneto.

Tasasinternasde rendimiento de naturaleza miltiple

Existe otra situacion en la cual @ enfoque de la tasa interna de rendimiento
puede no ser Util, dichasituaci 0n surgecuando se presentan proyectosque no
son normales. Un proyectoesnormal cuando tiene uno o mésflujosdesdida
de efectivo (costos) seguidos por una serie de flujos de entrada de efectivo.
Sn embargo, s un proyecto tiene un flujo grandede sdlida de efectivoya sea
durante alguna época de su vida o d fina de la misma, entonces serd un
proyecto no normal. Los proyectos que no son normales pueden presentar
dificultades Unicas cuando son evauados por e método de latasainternade
rendimiento, incluyendo el problemareferentealaexistenciadetasasi ner-
nas derendimiento de nat ural eza multiple.

Cuando se resudlve la ecuacion 14-2 para encontrar la tasa interna de
rendimientode un proyecto que no es normal,

CF,
2 (1t IRRY ~ 0 142)
es posibleobtener méasde un valor paralatasainternade rendimiento, lo cua
significaque ocurriran tasas internasde rendimiento de naturaleza mdltiple.
Obsérvese quelaecuacion 14-2 es un polinomio de grado n, por lotantotiene
n raices diferentes, o soluciones. Todas las raices, excepto uaa, representan
numeros imaginarios cuando las inversionesson normales (uno o mas flujos
de salida de efectivo seguidos por flujos de entrada de efectivo); por lo que,
en el caso hormal, solo aparece un vaor paralatasainternade rendimiento.
Sin embargo, la posibilidad de raices reales multiples, y en consecuenciade
tasasinternasde rendi mientomulti ples, surgecuando el proyecto noesnormal
(ocurren flujos de efectivo netos negativos durante algun afio después de que
el proyecto haya sido puesto en operacion). Cada vez que haya unainterrup
cion en ladireccionde losflujosde ef ectivo asociadoscon laimplantacion del
proyecto, habra una solucion paralatasainternade rendimiento. Por g emplo,
el patrén norma de flujos de efectivo sblo tiene un flujo neto de sdlidade
efectivoal iniciodelavidadel proyecto; por lotanto, ladirecciondelosflycs
de efectivocambia(se veinterrumpida) una vez de negativo (flujo de salida)
a positivo (flujo de entrada), y existe Gnicamente una solucion para la tasa
internade rendimiento. Un proyecto que requierade dosflujosnetosdesdida
de efectivo en afios no consecutivos después de que & proyecto esté en
operacion tendra tres soluciones paralatasainternade rendimientoporquee
patron deflujodeefectivotendratrescambiosdedireccion, o interrupciones:
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una después de que d costo inicid se haya pagado y otras dos que seran
ocasionadas por los flujos netos de salida de efectivo que se requeriran pos

. teriormentedurante lavidade proyecto.

Paragemplificar este problema, supéngase que unaempresa esta conside
rando un gagto de $1.6 millonesparadesarrollar unaminadecarbén (proyecto
M). La mina producira un flujo de efectivo de $10 millones d find del afio 1.
Posteriormente,d fina del afio 2, sedeberdn gastar $10millonespararestaurar
d terrenoy dgarloen suscondicionesorigindes. Detd forma, losflujos netos
esperadosde proyectoserian ta y como se describeacontinuacion (en millo
nesde ddlares):

Flujos netos de efectivo esperados

OO ST

A0 O Findel alo1 Findel afo 2

-$1.6 +$10 -$10

Egtosvadores puedensudtituirseen laecuacion 14-2 paraderivar latasainterna
de rendimiento (IRR) de lainverson:

Véa presate _ —$1.6 millones | $10 millones 410 millones
neto (NPV) (I+IRR) 1+ 1RR)! (1+ IRRY

=0.

Cuando se resudve, encontramosque NPV = 0 cuando IRR = 25%y también
cuando IRR = 400%.** Por lo tanto, la IRR de lainversontiene un vaor de 25
y de 400%.Eda rdlacion se muestra gréficamenteen lafigura 14-5.'2 Notese
que no surgiria ningun dilemas se usara d método ddl vaor presente neto;

s mplemente gplicariamosla ecuacion 14-1, encontrariamos € valor presente
netoy usariamosdichovaor paraevduar € proyecto. Si  costode capita dd

proyecto M es dd 10%, entonces su vador presente neto sera de -$0.77
millones,y d proyecto deberia ser rechazado. S k estuvieraentred 25y

400%, d vaor presente neto seria positivo.

19 usted tratandeencontrarlalRR del proyectoM con muchascal culadorasfinancieras, obtendna un mensagje
erréneo. Sin embargo, alin podriaencontrar las IRR del proyectoM calculando primerolos NPV usando varios
valoresdiferentespan k y graficando posteriormente ¢l perfil del NPV. Las intersecciones con € gje de las X
proporcionanunaideaaproximada delosvaloresdelalRR, y usted podriausar posteriormente un procedi miento
de tanteo para encontrar los val oresexactosde k que harin que NPV = 0.

Obsérvese también que algunas calculadoras, incluyendo 1a HP 10B y la 17B, pueden encontrar laIRR. En
Iugar de proporcionarle austed un mensaje erroneo, le solicitan que registreuna estimacion. S usted registra
como estimacion un costo de capital inferior aaquel d cud € NPV de la figura 14-5 se ve maximizado
(aproximadamente un 100%), lalRR mas bgja un 25%, aparecerasobre lapantalla. § usted proporcionacomo
estimacion una tasamés ata gparecerala IRR mis dta

12 ,indica la figura 145 quela empresadeberia tratar de aumentar su costo de capital aaproximadamente el

100% paramaximizar € NPY del proyecto?Cienamenteno. Laempresadeberiatratar de ménimizar su costo
decapita; esto provocari qued preciodesusacdonesse veamaximizado. Lasoperaci onesgue sean g ecutadas
para aumentar el costo de capital podrian hacer que este proyecto en particularse vlen bien. pero esas mismas
operadones podrian Llegar aser terriblementedaiinas pan los demés proyectosnormalesde la empresa. los
cuales podrian ser muy numerosos. Sdlocuandoed costo de capital delaempresaseaalto, apesar de |osesfuerzos
paramantenerlo a un nivel bajo, tendra el proyectoilustrativo un valor presente neto positivo.
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Figura14-5 1 Perfil del vaior presente neto parad proyecto M
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Los autores encontraron otro € empl o de tasas internas multi plesde rendi-
miento de naturd eza mltiple cuando un banco de gran tamafiode Cdifornia
solicitod fondosenpréstamo auna compafiiade segurosy posteriormenteusd
dichosfondos(més unainversoninicia del mismobanco) paracomprar cierto
numero de motores de reaccion, los cuaes arrendd posteriormente a una
aerolineade granimportancia. El banco esperabarecibir flujos netos positivos
de efectivo (pagos de arrendamiento més ahorrosde impuestos menosintere
ses sobre @ préstamo de la compafia de seguros) durante varios afios y
posteriormente varios flujos de efectivo negativos de gran tamafio a medida
que reembolsarad préstamo ala compafiade segurosy, finalmente, un flujo
de entrada de efectivode gran tamafio provenientede la ventade los motores
cuando expirarad arrendamiento.

El banco descubriddostasasinternasde rendimientoy se preguntabacud
eralacorrecta. No podriaignorar la tasade rendimientoy usar é método del
valor presente neto puesto que d arrendamiento ya se encontraba registrado
en los libros, y é comité gecutivo de préstamos del banco, as como los
supervisoresde banco delaResarvaFederd, deseabanconocer € rendimiento
sobreel arrendamiento. H banco |e pidi6é ayudaalosautoresy lasolucion que
le recomendamosrequeriad cdculoy posteriormented usodelatasainterna
de rendimiento modificadd’, tal y como se expondraen la siguienteseccion.

Losgemplosqueseacaban de presentar ilustranun problema, laexistencia
delastasssinternasderendimientode naturalezamdiltiple, € cud puedesurgir
cuando se usa d criterio de la tasa interna de rendimiento con un proyecto
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que tieneflujos de efectivo no normales. H uso del método de latasainterna
de rendimiento en proyectos cuyos flujosde efectivo no son normales podria
producir otros problemas tales como la ausencia de la tasa interna de rendi-
miento o unatasainternade rendimiento que conduzca adecisionesincorrec-
tasacéptese/rechicese. Entalescasos, el criteriodel valor presente neto podria
ser fécilmente aplicado, y €l vaor presente neto conducira a decisiones de
presupuesto de capital conceptual mente correctas.

Preguntasde autoevaluacion

Describase la formaen que se construyen |os perfiles del valor presente neto.

¢En qué consiste latasa de cruce, y como afectaala el eccion entre proyectos
mutuamente excluyentes?

¢Cuales son las dos condiciones bésicas que pueden conducir ala existencia
de conflictos entre el método del valor presente netoy el delatasainternade
rendimiento?

¢Cuil es la causa fundamental de los conflictos que existen entre los métodos
del valor presente neto y dela tasainterna de rendimiento?

S existe un conflicto, ;deberia tomarse la decisiéon de presupuesto de capital
sobre la base de los rangos del valor presente neto o de la tasa interna de
rendimiento?;Por qué?

Expligueseladiferenciaqueexiste entreun proyecto normal y uno no normal.

¢En qué consiste € "problema de lastasasinternas de rendimiento de natura
lezamdltiple" y qué condicidn es necesaria para su ocurrencia?

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO MODIFICADA (MIRR)

A pesar de la existencia de una fuerte preferencia académica por € valor
presente neto, lasencuestas realizadas indican que los g ecutivos de negocios
prefieren la tasa interna de rendimiento sobre el valor presente neto en un
margen de 3 a 1. Aparentemente, los administradores han encontrado que
desde un punto devigtaintuitivo es masatractivo el analizar lasinversiones en
términos de las tasas porcentuales de rendimiento que en délares de valor
presente neto. Dado este hecho, ¢podriamos disefiar un método deevaluacion
porcentual que fuera mejor que la tasa interna de rendimiento ordinaria? La
respuesta essi. Podemos modificar latasainternade rendimientoy convertirla
en un mejor indicador de la rentabilidad relativa, o cual podria proporcionar
una mejor informacién para el presupuesto de capital. La nueva medida se
conoce como tasa inter na de rendimiento modificada, IRR nodi fi cada
0 MIRR, y sedefine de la siguiente manera:
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Vdor presente delos costos =Valor presente del valor terminal
HZCIFK(I + Ky
R COF S
[:ZO (1+kf (1t MIRRY
Vdor presente de los costos= _m __ (14-2a)
(1+ MIRR)"

Aqui, COF se refierealosflujos de sdidade efectivo (en nUmeros negativos),
o d costodel proyecto, y CIFserefierealosflujosdeentradadeefectivo(todos
los nimeros positivos). El término de la izquierda es ssmplemente € vaor
presente delos desembol sosde lasinversionescuando se descuentan d costo
de capital, y e numerador del término de laderecha es €l vaor futuro de los
flujosde entrada, suponiendo que losflujosde entradade efectivo se reinvier-
ten d costo de capital. El vaor futuro de los flujos de entrada de efectivo
también se denominavalort er ninal , o de TV. La tasa de descuento que hace
quee vdor presentedel valor terminal seaigud d valor presente delos costos
se define como MIRR.?

9 seincurre en todos los costos de inversion cuandot =0, y s € primer
flujo de entrada en operacién ocurre cuando t = 1, tal y como sucede en los
ptoyectosilustrativosCy L que presentamos por primeravez en lafigural4-1,
entonces se puede usar la siguienteecuacion:

Y CIF,(1 + ky-t

Costo = v -l . (14-2b)
(1+ MIRR)'~  (1+ MIRRY

Podemos ilustrar dicho célculo con el proyecto C:

0 1 2 3 4

'l 1] 1 H A_{
Flujo de efectivo - 1000 500 400 300 100.00

= 0,
L( ~yom Lk = 10%, 33000
K~ 10% —_ 484.00
665.50
Valor terminal (TV} l5_79.50
PV de TV 1000 - MIRR = 12.1%
NPV 0

13 Hay varias definiciones alternativas para la MIRR. Las diferencias se relacionan principalmente con el hecho
desi los flujos deefectivo negativosque ocurran después de que hayan empezado losflujos deefectivo positivos
deberfan sujetarse a un valor compuesto y tratarse como una parte integral del valor terminal o s deberian
descontarse y tratarscles como un costo. Nuestradefinicion (1a cual trata como inversiones atodos los flujosde
efectivo negativos y por lo tanto los descuenta) €sgeneralmente el procedi miento més apropiado. S se desea
una exposicién mascompl eta, véase Willia:n R. McDaniel, Daniel E. McCarty, y Kenneth A. Jessell, " Discountcd
Cash Flow with Explicit Reinvestment Rates: Tutorial and Extension”, The Financial Review, agosto de 1988&,
369-385.
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Usando los flujos de efectivo tal y como aparecen en la linea de tiempo,
encuéntrese primero el valor terminal obteniendo el valor compuesto de cada
flujo de entrada a costo de capital del 10%. Posteriormente, registrese PV =
-1000, Fv =1579.5y N = 4, y oprimase lateclal paraencontrar MIRR. = 12.1%.
De manerasimilar, encontramos que MIRR; = 11.3%.

LalRR mod cada tiene unaventgjasignificativasobrela IRR ordinaria. La
MIRR supone que los flujos de efectivo se reinvierten d costo de capital,
mientras que la IRR ordinaria supone que los flujos de efectivo se reinvierten
ala propia IRR del proyecto. Puesto que la reinversion a costo de capital es
generalmente més correcta, la IRR modificada es un mejor indicador de la
verdadera rentabilidad de un proyecto. La MIRR también resuelve el problema
referente a las tasas internas de rendimiento de naturaleza mdiltiple. Por
gjemplo, con k = 10%, el proyecto M (e proyecto de minade carbén) tendria
una MIRR = 5.6%versus un costo de capital del 10%, por lo tanto deberia ser
rechazado. Esto es consistente con la decision gue se basa en el método del
valor presenteifieto porque cuando k = 10%, el NPV = -$0.77 millones.

¢Es el MIRR tan bueno como el NPV paraelegir entre proyectos mutuamen-
te excluyentes?9 dos proyectos tienen la misma magnitud y la misma vida,
entonces e NPV y el MIRR conduciran siempre a la misma decision de
seleccion de proyecto. Detal forma, en el caso de cual quier proyecto parecido
a nuestros proyectos Cy L, st NPV, > NPV,, entonces MIRR;: > MIRR,, Yy los
tipos de conflictos que encontramos entre e NPV y la IRR ordinaria no
ocurrirdn. Ademas si los proyectos son de igual magnitud, pero difieren en
cuanto asusvidas, laMIRR siempre conducirdalamismadecision que el NPV
si ambas MIRR se calculan usando como afio terminal lavidadel proyecto de
mayor duracion. (Solo es necesario poner ceros paralosflujosde efectivo que
faltan en el proyecto de duracién mas corta.) Sin embargo, si 10s proyectos
difieren en cuanto asu magnitud, entonces aln podran ocurrir conflictos. Por
ejemplo, si estuviéramos eligiendo entre un proyecto grande y un proyecto
pequefio mutuamente excluyente, entonces podriamos encontrar que NPV,
> NPV, pero que MIRR: > MIRR.

Nuestraconclusion es que la IRR modificadaes superior ala IRR ordinaria
como un indicador de la “verdadera” tasa de rendimiento de un proyecto, 0
de la "tasa de rendimiento esperada a largo plazo”, pero el método del valor
presente neto es aun mejor para hacer elecciones entre proyectos competiti-
VOs que difieren en cuanto asu magnitud, puesto que proporciona un mejor
indicador del grado en que cada proyecto aumentara el valor de laempresa.

Preguntas de autoevaluacion

Describase brevemente la forma en que se calculala IRR modificada(MIRR).
¢Cual esla principal diferenciaentrela MIRR y la IRR ordinaria?
{Qué ventgjastiene laMIRR sobre laIRR ordinaria?

¢Qué condicion puede causar que laMIRR y el NPV produzcan rangos conflic-
tivos?
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CONCLUS ONES SOBRE LOSMETODOS DE
DECISION DEL PRESUPUESTO DE CAPI TAL

En estecapitulo hemos expuesto cinco métodosdedecision parael presupues
to decapital. En estaexposicion, hemos comparado los métodos entresi para
poner de relieve sus respectivos puntos fuertes y débiles, y alo largo de ta
proceso hemos creado probablemente la impresion de que las empresas
"sofisticadas' deberian usar solo un método en el proceso dedecision, el NPV.
9 n embargo, virtualmente todas las decisiones de presupuesto de capital son
analizadas por computadora, por o tanto resultasencillo calcular y hacer una
listadetodaslas medidasdedecision: e método del periodo de recuperacion,
el método del periodo de recuperacion descontado, el NPV, y [aIRR y laIRR
modificadaMIRR). Al tomar ladecisién acéptese/rechicese, |lasempresas més
grandesy méssofisticadas, talescomola IBM, laGE y la General Mators, calcu-
lan y consideran estas cinco medidas porque cada unade €ellas proporciona a
quienes toman decisiones una pieza de informacion necesaria un tanto dife
rente.

H método del periodo de recuperacion y el periodo de recuperacion
descontado proporcionan unaindicacion tanto del riesgocomodelaliquidez
de un proyecto: un periodo de recuperacion prolongado significal) que los
ddlares de lainversidn quedaran comprometidos durante muchos afios, y por
lo tanto el proyecto serarelativamente liquido, y 2) que losflujos de efectivo
del proyecto deben ser pronosticados hacia un futuro distante, y por lo tanto
el proyecto serd probablemente muy riesgoso. Una buena analogia de este
topico es & proceso de valuacion de bonos. Un inversionista nunca debera
comparar los rendimientos.d vencimiento sobre dos bonos sin considerar
antes sus plazos d vencimiento, porgque el grado de riesgo de un bono seve
significativamente infiuenciado por su vencimiento.

B valor presente neto es importante porque proporciona una medida
directa del beneficio en ddlares (sobre la base del valor presente) para los
accionistas de la empresa; por lo tanto, consideramos a valor presente neto
como la mejor medida individual de la rentabilidad. La tasa interna de
rendi miento también mide larentabilidad, pero agui se expresa como unatasa
de rendimiento porcentual, la cua parecen preferir un gran ndmero de
tomadores de decisiones, princi palmentelosadministradores que nogozande
especializacion en € area financiera. Ademas, la tasa interna de rendimiento
contiene informacion acerca del "margen de seguridad” de un proyecto, 1o
cual noes unacaracteristicainherente d valor presente neto. Como g emplo,
considérense los dos proyectos siguientes: el proyecto P (donde P significa
pequefio) cuesta$10 000 cuandot = 0y se espera que reditle $16 5004l fina
del afio 1, mientras que el proyecto G (donde G sign ca grande) cuesta
$100 000y tiene un rendimiento esperado de $115 500 después de un afio. A
un costo de capital del 10%, ambos proyectos tienen un val orpresente neto
de $5000, por lotanto, siguiendo laregladel valor presente neto, deberiamos
ser neutralesentr, 1ne Ans. § N embargo, el proyecto ? nroporcionaen realid:«
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post-auditoria

Una comparacion entre
losresultadosrealesy es
perados de un proyecto

especificode capital.

un margen de error mucho més grande. Incluso s sus flujos realizados de

. entrada de efectivofueran casi un 40%inferiores a pronostico de $16 500, la

empresa aln recuperaria su inversion de $10 000. Por otra parte, si losflujos
de entrada del proyecto G disminuyeran en solo un 14% respecto de los
$115 500 pronosticados, la empresa no recuperaria su inversion. Ademas, s
no se generara ningun flujo de entrada, laempresa perderia tan sélo $10 000
con el proyecto P pero perderia $100 000 si tomara el proyecto G.

H valor presente neto no contiene informacion acerca del "margen de
seguridad” inherente a los prondsticos deflujo de efectivo de un proyecto o
acerca del monto de capital que se encuentra sujeto a riesgo, pero la tasa
interna de rendimiento si proporciona informacién acerca del "margen de
seguridad”: la tasa interna de rendimiento del proyecto P es un colosal 65%,
mientras que ladel proyecto G es de silo un 15.5%. Como resultado de €llo,
el rendimiento realizado podriadisminuir sustancialmente para el proyecto P,
y aln ganariadinero. Obsérvese, sinembargo, quelatasainternaderendimien-
to modificadatiene todas1as virtudes de la tasainterna de rendimiento, pero
también incorpora el supuesto correcto de la tasa de reinversion, y evita el
problema referente alastasas de rendimiento de naturaleza mdltiple.

En sintesis, cada uno de estos métodos proporciona diferentes tipos de
informacion para quienes toman decisiones. Ya que es muy féacil calcularlos,
todos ellosdeberian ser considerados en € proceso de la toma de decisiones.
En el caso de cualquier decision especifica, se dara més peso a un método que
a otro, pero seriatonto ignorar lainformacion que proporcionacualquierade
estos métodos.

Preguntasde autoevaluacion

Describanse lasventajasy lasdesventajasde |oscinco métodosde presupuesto
de capita

¢Las decisiones de presupuesto de capital deberian tomarse Unicamentesobre
la base del valor presente neto de un proyecto?

LA POST-AUDITORIA

Un aspecto muy importante del proceso del presupuesto de capital es la
post-auditoria, la cua implica 1) comparar los resultados reales con los
resultados pronosticados por lospatrocinadores del proyectoy 2) explicar por
guéocurrieron diferencias, si lashubo. Por ejemplo, muchasempresas requie
ren que las divisiones operativas envien un reporte mensual durante los seis
primeros meses después de que un proyecto hayaentrado en operacion, y un
reporte trimestral después de ello, hasta que los resultados del proyecto se
ajusten alasexpectativas. A partir deesafecha, losreportesacercadel proyec-
to se mangjan como los de otras operaciones.
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La post-auditoria tiene dos propésitosfundamentales:

© 1. Mgaa losprondgicos Cuando aguellos que toman las decisiones
se ven obligados acomparar sus proyeccionescon los resultadosreales,
existe latendenciade que las estimacionesmejoren. Se observan y elimi-
nan las inclinacionesconsci entese inconsci entes; se buscan nuevos mé
todosde prondstico amedida que la necesidad delos mismos sevuelve
aparente; la gente tiende simplemente a hacer todo mejor, incluyendo
la preparaci 6n de prondsti cos, princi pal mente cuando sabe que sus ac-
cionesestan siendo coordinadas.

2. Mgaa | as operadones Los negocios son administrados por perso-
nas, y las personas pueden desempefiarse a nivelesde eficienciamas d-
toso més bajos. Cuando un equipo divisona ha hecho un prondstico
acercade unainversion sus miembros, en cierto sentido, estaran ' po-
niendo sus reputacionessobre lamesa’. S |0s costos son superioresa
los niveles pronosticados, las ventas se convertirdn en expectativasy,
por lamismarazon, los gjecutivosde las areas de produccion, de merca
dotecniay de otras areas més se esforzaran por mejorar |as operaciones
y por poner los resultadosen lineacon los prondsticos. En una discu-
si6n relacionadacon este punto, un gecutivo del BMhizo lasiguiente
afirmaci on: "' Ustedes | os académi cos se preocupan solo por tomar bue-
nas decisiones. En |os negoci os, también nos preocupamospor tomar
bien lasdecisiones’.

La post-auditoria no representa en si misma un proceso senciiio -ciertos
factores pueden ocasionar complicaciones—. Primero, debemos reconocer
que cadaelemento del prondsticode flujo de efectivo estasujeto ala incerti-
dumbre; por lo tanto, un porcentaj ede todos los proyectosemprendidos por
cualquier empresa de negocios necesariamentesaldra ma. Este hecho debe
considerarsecuandose eva Uanlosdesempefiosdel osg ecutivosen operacion
que proponen requisiciones de gastos de capital. Segundo, los proyectos
agunasveces dgjan de sati sfacer |las expectativas por razonesque van mésdla
del control de los gecutivos en operacion y por razones que no podria
esperarse que nadie anticipara en forma redista. Por gjemplo, la recesion de
1990-1992 afectd en forma adversa a muchos proyectos. Tercero, frecuente
menteesdificil separar |os resultados operativosde unainversiondelosdeun
sstema més grande. Aunque a gunos proyectos se mantienen por si mismosy
permiten una fécil identificacion de los costosy de los ingresos, los ahorros
reales en costos que resultaran de un nuevo sistema de computacion, por
g/empl o, pueden ser muy dificilesde medir. Cuarto,amenudoes dificil cul par
o elogiar aaguien porque los gecutivos que fueron realmente responsables
por una decision determinadapueden haber rotado de puesto en e momento
en que se conocieron los resultadosde unainversion alargo plazo.

Debido aestasdificultades,agunasempresastienden arestar importancia
a la post-auditoria. Sn embargo, las observaciones hechas tanto por los ne-
gocioscomo por lasunidadesgubernamental esindi can quelasorganizaciones
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mejor administradas y mas exitosas son aquellas que ponen el mayor énfasis

-en las post-auditorias. Por lo tanto, nosotros contemplaremos la post-auditoria

* . como uno de los elementos mis importantes para el logro de un buen sistema
de presupuesto de capital.

© Preguntas de autoevaluacion

¢Qué se hace en una post-auditoria?

Identifiquense varios de los prop0sitos de la post-auditoria.

¢Cuales son algunos de los factores que pueden causar complicaciones en una

post-auditoria?

EL CASO DE UNA

PLEQUENA EMPRESA

El presupuesto de capital en la pequenia empresa

La distribucién de capital es tan importante en las
empresas pequefias como en las grandes. De hecho,
dada su falta de acceso a los mercados de capitales,
frecuentemente es mis importante en la empresa pe-
quefia porque los fondos necesarios para corregir
errores pueden no estar disponibles. Ademas, las em-
presas grandes que tienen presupuestos de capital

. de $100 millones o mis distribuyen su capital entre
NUMErosEs proyectos; por lo tanto, un error €n un
proyecto podria verse compensado por los éxitos
que se hubieran obtenido en otros.

A pesar de la importancia de los gastos de caplul
para los negocios de tamafio pequefio, los estudios
que se han realizado con relacion a la forma en que
se toman las decisiones de presupuesto de capital ge-
neralmente indican que muchas empresas de tama-
fio pequenio usan un anilisis “rudimentario”, y que a
veces no hacen ningin anilisis. Por e¢jemplo, cuan-
do L. R. Runyon estudié 214 empresas cuyos capita-
les contables iban desde $500 000 hasta $1- 000 000,
encontrd que casi el 70% se basaba en el periodo de
recuperacion o en algin otro criterio cuestionable;
tan so6lo el 14% habia usado un analisis de flujo de
efectivo descontado; y aproximadamente un 9% ha-
bia indicado que no usaba ningiin analisis formal.'
Por otra parte, los estudios que se realizaron a las em-
presas mas grandes generalmente encontraron que
I2 mayoria de ellas analizaba las decisiones de presu-

4§ R Runyon, 'Capﬂnlkpcndlnuebeclshnmmw
Firms", Journal of Business Research, septiembre de 1983, 389-397.

puesto de capital usando las técnicas de flujo de efec-
tivo descontado.

De tal forma, estamos ante un problema. El presu-
puesto de capital es sin duda importante para las em-
presas pequeiias; sin embargo, estas empresas
tienden a no usar las herramientas que se han desa-
rrollado para mejorar 1as decisiones de presupuesto
de capital. ;Por qué existe esta situacién? Un argu-
mento afirma que los administradores de las empre-
sas pequeiias simplemente no estin bien
entrenados; son inexpertos. Dicho argumento indica
también que los administradores harian un mayor
uso de las técnicas sofisticadas si las entendieran me-
jor.

Otro argumento Se relaciona con el hecho de
que el talesto de la administracion es un recurso
muy éscaso en las empresas de tamafio pequeiio. Es
decir, aun si los administradores fueran excepcional-
mente sofisticados, las exigencias sobre su tiempo

. serian tales que simplemente no podrian disponer

del tiempo necesario para usar técnicas elaboradas
en el anilisis de los proyectos propuestos. En otras
palabras, los administradores de empresas pequefias
pueden ser capaces de hacer un cuidadoso analisis
de flujo de efectivo descontado, pero seria irracional
para ellos disponer del tiempo necesario para reali-
zar dicho analisis.
Un tercer argumento se relaciona con el costo

. que resulta de analizar los proyectos de capital. Has-

ta cierto punto, estos costos son fijos; los costos pue-




den ser mas cuantiosos en ¢l caso de proyectos mis
grandes, pero no por mucho. Hasta el punto en que
los costos del analisis sean realmente fijos, podria no
resultar econdmico el incurrir en ellos si el proyecto
fuera en si mismo relativamente pequeno. Este argu-
mento indica que las empresas pequefias que tienen
proyectos pequefos pueden en realidad estar toman-
do una decision adecuada cuando se basan en las
“corazonadas” de la administracion.

Obsérvese también que una gran parte del proce-
50 de la presupuestacion de capital en las empresas
grandes implica el hacer que los analistas de nivel
mas bajo retinan los hechos y argumentos que nece-
sitan quienes toman decisiones a los niveles mas al-
tos. Este paso puede no ser necesario en el caso de
una empresa pequena.

De esta forma, un examen sumario del proceso
de decision de una empresa de tamafo pequeno po-
dria indicar que las decisiones de presupuesto de ca-
pital se basan en juicios precipitados, pero si ese
juicio es ejercido por alguien que tenga un conoci-
miento total de la empresa y de sus mercados, po-
dria representar una mejor decision que una que se
basara en un analisis muy elaborado y que hubiera
sido realizado por un analista de un nivel mis bajo
en una empresa grande,

Ademas, como Runyon lo reportd en su estudio,
las empresas de tamafio pequefo tienden a estar
orientadas hacia el efectivo. Se interesan en la super-
vivencia basicagpor lo tanto tienden a contemplar
los gastos desde el punto de vista de los efectos a
corto plazo sobre el efectivo. Esta orientacion hacia
la supervivencia y hacia el efectivo conduce a un
cierto enfoque sobre un horizonte de tiempo a un
plazo relativamente corto y esto, a su vez, puede
conducir a un énfasis sobre el método del periodo
de recuperacion. Las limitaciones del método del pe-
riodo de recuperacién son bien conocidas, pero a
pesar de esto, dicha técnica es muy popuiar en los
negocios de tamano pequeiio, puesto que proporcio-
na a la empresa un “sentimiento” acerca de la fecha
¢n que el efectivo comprometido en una inversion
serd recuperado y del momento en que estara dispo-
nible para reembolsar los préstamos o para el aprove-
chamiento de nuevas oportunidades. Por lo tanto,
las empresas de tamafio pequeno que se encuentran
orientadas hacia el efectivo y que tienen recursos ad-
ministrativos limitados pueden encontrar que el mé-
toda del neriodo de recuperacion representa un
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equilibrio muy atractivo entre la necesidad de reali-
zar un amplio analisis y los altos costos del mismo.

Las empresas de tamafio pequefio también se en-
frentan a una mayor incertidumbre en los flujos de
efectivo que podrian generar mis alli de un futuro
inmediato. Las empresas grandes tales como la IBM
tienen un “poder permanente” —pueden hacer una
inversion y posteriormente enfrentarse a ciclos de-
presivos en los negocios o a situaciones de exceso
de capacidad en la industria—. Estos periodos se de-
nominan “sacudidas”, y son precisamente las empre-
sas de tamafio mas pequeiio las que generalmente se
ven sacudidas. Por consiguiente, la mayoria de los ad-
ministradores de empresas de tamafio pequefio se
sienten incémodos al tener que hacer prondsticos
mas alla de unos afios. Puesto que las técnicas de flu-
jo de efectivo descontado requieren de estimaciones
explicitas de los flujos de efectivo a través de la vida
del proyecto, los administradores de las empresas pe-
quefias podrian no tomar en scrio un andlisis que se
basara en nimeros que provinieran de “meras esti-
maciones" y que, ademis, si resultaran incorrectos,
podrian conducirlos a la quiebra.

El valor de la empresa y el presupuesto

de capital

El argumento individual mas atractivo para el uso del
valor presente neto en las decisiones de gastos de ca-
pital consiste en que esta técnica proporciona una
medida explicita del efecto de la inversion sobre el
valor de la empresa: si el valor presente neto es posi-
tivo, Ia inversion aumentara el valor de la empresa y
enriquecera a sus propietarios. Sin embargo, en el
caso de las empresas mias pequenas, frecuentemente
sus acciones no son negociadas en los mercados pu-
blicos, por lo que su valor no puede ser pablicamen-
te observado. Ademais, por razones de control,
muchos propictarios y administradores de negocios
de tamano pequeno pueden no querer ampliar su ne-
gocio convirtiéndolo en una empresa de caricter pi-
blico.

En el caso de aquellas técnicas que se basan en
cilculos de valor, es dificil argumentar la fecha en
que el valor de la empresa estari fuera de observa-
cion. Ademas, en el caso de una empresa cuyo capi-

~ tal sea poseido por un numero reducido de

individuos, los objetivos del administrador-propicta-
rio podrian extenderse mas alla del valor monetario
de 1a empresa. Por ejemplo, el administrador-propie-
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RESUMEN

Este capitulo expuso el proceso del presupuesto de capital. Los prmc;pales
conceptos que se cubrieron se enumeran a continuacion:

El presupuesto de capital es el proceso que se sigue para analizar las
inversiones potenciales en activos fijos. Las decisiones de presupuesto
de capital son probablemente las mas importantes que deben tomar los
administradores financieros.

El periodo de recuperacion se define como el nimero esperado de

anos que se requieren para recuperar ¢l costo de un proyecto. El méto-

do del periodo de recuperacion ordinario ignora los flujos de efectivo
que van mas alla del periodo de recuperacién y no coasidera el valor
del dinero a través del tiempo. Sin embargo, el periedo de recupera-
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cion proporcionaunaindicaciondel riesgoy delaliquidez de un pro-
yecto porque muestrad plazo de tiempo duranted cud € capita inver-
tido estara"sujeto ariego”.

El mé&odo del periodode r ecuper acion descontadoessimilar d
mé&tododel periodo de recuperacion ordinarioexcepto porque des
cuentalosflujosde efectivo d costo de capitd del proyecto. Al igud
que d periodo de recuperacion ordinario, ignoralosflujosde efectivo
que van masdiadd periodo de recuperaci 6n descontado.

El méododd valor presenteneto (NPV) descuenta todos losflujos
de efectivo d costode capital ddl proyectoy posteriormentelossuma.
El proyecto se acepta cuando estasuma, lacua se conoce como vaor
presente neto, es positiva

Latasa internade rendimiento (IRR) se define como aquellatasade
descuento que hace que d vaor presente neto de un proyecto seaigud
acero. El proyecto se acepta cuando latasainternade rendimientoes
mayor que d costode capita del proyecto.

Los méodosdd vaor presente neto y de la tasainterna de rendimiento
producen las miamas decisionesacéptese/rechicese en € caso de pro-
yectosindependientes,pero s los proyectosson mutuamenteex-
cluyente, entonces pueden presentarse rangosconflictivos. Cuando
dichos conflictos se presentan, generamente debera usarse d méodo
del vaor presente neto. El mé&ododd vaor presentenetoy € dela
tasa internade rendimientoson superioresd méododd periododere
cuperacion, pero d vaor presente neto es por 1o comun la mejor medi-
da individual sobre la rentabliidad de un proyecto.

El mé&odo ddl vaor presente neto supone que losflujosde efectivose
pueden reinvertir d costo de capita de laempresa, mientrasqued mé
todo de latasainternade rendimientosuponeque la reinversionse
hace alatasainternade rendimientodd proyecto. Debido aquela
reinversién al costode capital es por logeneral un mgor supues
to (mas cer cano ala realidad), € vaor presente neto es un método
superior alatasainternade rendimiento.

El mé&odo delatasainternade rendimiento modificada (MIRR)
corrige algunosde los problemasque se presentan con latasainterna
de rendimientoordinaria. El M RRimplicala obtencién dd vaor termi-
nd (T'V) delosflujos de entradade ef ectivo, compuesto d costo de ca
pita de laempresa, y posteriormentela determinacionde latasa
(M RR gue hardqued vaor presentedd TV seaigud d vaor presente
delosflujosde dida

Los administradores mgor entrenados torman en cuentalas cinco medi-
das de evauacion de proyectos porgque cada una de dlas proporciona
diferentestiposde informacion.
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La pogt-auditor iaes un elemento fundamental del presupuesto de ca
pital. Al comparar los resultados reales con |os resultados pronostica
dos, y d determinar posteriormente por qué ocurrieron las diferencias,
quienes toman decisiones pueden mejorar tanto sus operaciones como
la calidad de los pronésticosreferentes a los resultados de los proyec-
tos.

Las empresas de tamafio pequefio tienden ausar el método del periodo
de recuperacion en lugar de un método " sofisticado™. Esto puede ser
unadecision racional porque 1) el costo de un andisispor flujo de efec-
tivo descontado puedeser superior alosbeneficiosdel proyecto
que se esta considerando, 2) el costo decapital de laempresano
puedeser estimado en forma exacta o 3) el propietario de unaem-
presa de tamafio pequefio puede estar considerando metasno mone
tarias.

Aunque este capitulo ha presentado los elementos basicos del proceso de
presupuesto de capital, existen muchos otros aspectos acerca de este tépico
fundamental. Algunos de los méas importantes se exponen en €l siguiente
capitulo.

© Preguntas

141

14-2

14-3

14-4

14-5

¢Como se usael esquema de clasificacion de proyectos (por €jemplo, reempla
Z0, expansi6n hacia nuevos mercados, etc.) en el proceso de presupuesto de
capital?

Expliqueselarazén por lacual €l valor presente neto de un proyecto a un pla
zo relativamente largo, el cual se define como aquel en que seesperarecibir
un alto porcentaje delosflujosde efectivo en el futuro distante, es mas sensi-
blealoscambios en e costo de capital que el valor presente neto de un pro-
yecto acorto plazo.

Expliqueselarazén por lacual, a comparar dos proyectos mutuamente exclu-
yentes, €l proyecto acorto plazo podria tener el rango mésalto bagjo el criterio
del valor presente neto cuando el costo de capital seaalto, pero el proyecto a
largo plazo podria juzgarse como el mejor si el costo de capital fuera bgjo. ¢Pro-
vocarian algunavez los cambiosen el costo de capital un cambio en el rango
delatasainterna de rendimiento de dichos proyectos?

¢En qué sentido se encuentra enmarcado el supuesto de la tasade reinversion
en los métodos NPV, IRR y MIRR? ;Cual esla tasa supuesta de reinversion de
cada método?

"9 una empresa no tiene proyectos mutuamente excluyentes, sino sélo proyec-
tosindependientes, y también tiene un costo de capital constantey proyectos

normalesen el sentido de que cada proyecto tiene uno o masflujosde salida se-
guidos por unacomente de flujosde entrada, entonces el método del valor pre-
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senteneto y el delatasainterna de rendimiento siempre conducirén adecisio-
nes idénticas de presupuesto de capital." Discltase esta afirmacion. ;Qué impli-
cadicha afirmacion acerca del uso del método de latasainterna de

rendimiento en lugar del método del valor presente neto?d se cambiara cada
uno delossupuestos en la pregunta (uno por uno), s«coémo afectarian estos cam-
biosasu respuesta?

¢Existen condiciones bajo las cuales una empresa pudieraencontrarse en una
mejor posicion si eligierauna maquinaria con un rapido periodo de recupera
cion en lugar de una que tuviera un valor presente neto mésgrande?

Una empresa tiene $100 millones disponibles para ef ectuar gastosde capital.
Esta considerando invertir en uno de dos proyectos; cada uno deellostiene un
costo de $100 millones. B proyecto A tiene una tasainterna de rendimiento
del 20%y un valor presente neto de $9millones. Se terminard d fina de un
afoy generara una utilidad de $20 millones, y dara como resultado un incre
mento inmediato en las utilidades por accion (EPS). H proyecto B, el cual no
puede ser pospuesto, tiene una tasainterna de rendimiento del 30%y un valor
presente neto de $50 millones. Sih embargo, las utilidades por accion acorto
plazo delaempresase veran reducidassi acepta el proyecto B porque no sege
neraran ingresos durante vanos afios.
a. (Deberian losefectosacorto plazo sobre las utilidades por accion influir so-
bre la eleccion entre losdos proyectos?
b. ¢{Como podrian influir aquellas situaciones como la que se acaba de descri-
bir aqui sobre ladecision de una empresa de usar el método del periodode
recuperacién como una parte del proceso de presupuesto de capital ?

Problemas de autoevaluacion (Las solucionesaparecen en d

Apéndice B)

Definase cada uno delos siguientes términos:

a

's@ ~ooo0go

k

Presupuesto de capital; preparacion del presupuesto de capital; plan estratégico
de negocios

Periodo de recuperacién ordinario; periodo de recuperacion descontado
Proyectosindependientes; proyectos mutuamenteexcluyentes

Técnicasdel flujo de efectivo descontado; método del valor presente neto (NPV)
Método de la tasainterna de rendimiento (IRR)

Método de la tasainterna de rendimiento moditicada (MIRR)

Perfil del valor presente neto; tasa decruce

Proyectos no normales; tasasinternas de rendimiento de naturaleza multiple
Tasadevalla

Supuesto delatasade reinversiéon

Post-auditona

Supdngase que usted esun analista de la Damon Electronics Company. B director
del &rea de presupuesto de capital le hasolicitado que analice dosinversionesdeca

pital
cost

propuestas, los proyectos X y Y. Cada proyecto tiene un costode $10000 y el
o decapital decada proyecto esdel 12%. Losflujos netosdeefectivo que sees-

peran delos proyectosson lossiguientes:
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oo

Hujosnetosde efectivo esper ados
Ao Proyeto X Proyecto Y
0
1
2
3
4

($10 000) ($10 000)
6500 3500
3000 3500
3000 3500
1000 3500

Calcllesed periodo de recuperaci 6n de cada proyecto, €l vaor presente neto
(NPV), la tasainterna de rendimiento(IRR) y la tasainterna de rendimiento mo-
dificada (MIRR).

éQué proyectoo proyectosdeberian aceptarse si fueran independientes?

¢Qué proyectodeberia aceptarses fueran mutuamenteexcluyentes?

¢Coémo podria un cambio en el costode capital producir un conflicto entre los
rangosdel valor presente neto y de la tasainterna de rendimiento de estos dos
proyectos?Exidiriaeste conflictos k fueraigua a5%.(Una pista: grafiquense
los perfiles del vaor presenteneto.)

¢Por qué existedicho conflicto?

Problemas

El proyectoK tiene un costo de $52 125y susflujos netos esperadosde entradade
efectivoson de $12 000 por afio durante 8 afios.

a

b.
C.

d.

e.

¢Cual sera e periodo de recuperacion del proyecto(redondeado d afio mascer-
cano)?

H costo de capital es del 12%.:Cuil serd el vaor presente neto del proyecto?
¢Cuil sard latasainterna de rendimientodel proyecto?(Una pista: recondzcase
que el proyecto es una anudidad.)

#Cuil sera el periodo de recuperacion descontado del proyecto, suponiendo un
costo de capital del 12%?

Cadcllesslatasa internade rendimiento modificadadel proyectosuponiendo un
costo de capital del 12%.

LaPetry Products Company esta considerando dosinversionesmutuamente exclu-
yentes. Losflujosnetos de efectivo esperados del proyectoson los que se describen
acontinuacion:

Flujos netos de efectivo esperados

Ao Proyecto A Proyecto B
0 ($300) ($405)
1 (387) 134
2 193) 134
3 (100) 134
4 600 134
5 600 134
6 850 134
7 (180) 0
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a Constriyase |os perfilesde vaor presenteneto paralos proyectosAy B.

b. Cuil eslatasainternade rendimientode cada proyecto?

c. Saudedseleindicaraqued costo de capltal decada proyectoesigud d 12%,
¢qué proyecto deberiaser seleccionado?3 el costo de capita fueradel 18%,
¢cuil serialaeleccion correcta?

d. ¢Cuil serédlatesainternaderendiiento modificadade cada proyecto aun costo
decapital del 12%? ;Y cuandok = 18%? (Una pista: considéresed periodo 7
como la partefina delavidadel proyecto.)

e. Observandolos perfilesdel vaor presente neto que se construyeron en la parte
a, jeud seralatasa de cruce aproximada, y cua serdsu significado?

La Southwestern Oil Exploration Company esta considerando dos planes mutuamen-
te excluyentes para extraer petroleo de una propledad sobre la cud tienederechos
minerales. Ambos planesexigen un gasto de $12 000 000 parala perforaciénde po-
zos dedesarrollo. Bgo el plan A se extraeratodo el petrdleoen un afio, produciendo
un flujode efectivo de $14 400 000 cuandot = 1. Bgoel plan B, losflujosde efectivo
serén igualesa $2 000 000 por un afio durante 20 afios.

a Consriyanselosperfilesdd valor presente neto paralos planes Ay B, identifi-
quese latasa internade rendimientode cada proyecto e indiquesela tasa de cru-
ce aproximada.

b. Supéngase que unacompafiiatiene un costo de capital del 12% Yy que puedeob-
tener un capltal ilimitadoaesecosto. ;Seria |6gico suponer que aceptariatodos
los proyectosindependientesdisponibles(de un riesgo promedio) con rendi-
mientos mayoresa 12%? Ademés, si se hubleran aceptado todos los proyectos
disponiblescon rendimientosmayoresd 12%, significaria esto que losflujosde
efectivo provenientesde inversionespasadastendrian un costo de oportunidad
desodlo 129% debido aque todo lo que laempresa podria hacer con estosflujos
deefectivo seriareemplazar un dinero cuyo costo fueradel 12%? Finalmente,
dimplica esto que €l costo de capital eslatasa correctaque se debe suponer para
lareinversén delosflujosde efectivode un proyecto?

La Chaplinsky Publishing Company estd considerando dos planesdeexpansi 6n mu-
tuamenteexcluyentes. El plan A exige un gasto de $40 millonessobre una plantain-
tegradaagran escala, la cual proporcionarauna corriente esperadadeflujosde
efectivode $6.4d o n e s por afio durante20 afios. El plan Bexige un gasto de $12
millones para construir una plantaun tanto menoseficientey que requerirade un
uso mésintensivode mano de obra, y tiene una corriente esperada deflujosde efecti-
vo de $2.72 millonespor afio durante 20 afios. Bl costo de capital de Chaplinsky es
del 10%.

a. Cdcllesed vdor presentenetoy la tasainternade rendimiento de cada pro-
yecto.

b. Grafiquense |os perfiles del vaor presenteneto para el plan Ay parael plan B.
A partir delos perfiles del valor presente neto que se hayan construido, aproxi-
meselat asa decruce.

c. Proporcionese una explicacion 16gica, tomando como baselastasas de reinver-
siény loscostosde oportunidad, acercade la razon por la cua € méododd va
lor presente neto es mejor que € delatasainternade rendimientocuandod
costo de capital delaempresaes constanteaal gln valor semejanted 10%.

La Upton Uranium Company esta decidiendo si debe abrir o no una minade carbén,
cuyo costo netoesde $2 d ones. Seesperaque losflujos netosde entradade efécti-
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vo sean de $13 millones,y que todoseilosse reciban al fina del afio 1. H terreno ten-

draque regresarse asu estado natural a un costo de $12 millones, y dichasumase de

berd pager a final del afio 2

a Grafiquese €l perfil del valor presente neto del proyecto. (Una pista: cal clleseel
valor presente neto cuando k = 0, 10, 80 y 450%, y posiblemente para otros valo-
resdek.)

b. ¢Deberia aceptarseel proyectos k= 10%? ;Y s k = 20%? Expliquesu razona
miento.

c. ¢Podria usted pensar en dgunasotrassituacionesde presupuesto de capital en
lascuaesla existenciade flujosnegativos de ef ectivo durante la vida del proyec-
to o d final de la misma pudieran conducir alaexistenciade tasas multiplesde
rendimiento?

d. ¢CualeslaMRRde proyectocuando k= 10%? ;Y cuando k = 20%? ;Conduce €l
método del M RR ala misma decision acéptese/rechicese que el método del va
lor presente neto?

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque s= han incluido en esta seccién han sido disefiados de forma
tal que puedan usarse como problemasde eleccién multiple.

La Olsen Engineering esta considerandolainclusion de dos piezas de equipo, un ca
midn y un sistema de poleasde retrocarga, dentro del presupuesto de capital de este
ano. Los proyectosson independientes. El desembol so de efectivo necesario para ad-
quirirel camidonesde $17 100 y el del sstemade poleasesde $22430. H costo de
capital delaempresaesdel 14% Losflujosde efectivo después deimpuestos, inclu-
yendo la depreciacién, son |os que se describen acontinuaci on:

Afio Cam 6n Rol eas
1 $5100 . $7500
2 5100 7500
3 5100 7500
4 5100 7500
5 5100 7500

Calclleselatasainternade rendimiento, el vaor presente netoy latasainternade
rendi miento modificadaparacada proyecto, e indiqueseladecision correcta acépte-
se/rechacese paracadauno dedlos.

La Horrigan Industries debe elegir entre un camion elevador de carga impul sado por
gasy otro impulsado por el ectricidad paradesplazar los materialeshaciasu fabrica.
Puesto que ambos camiones €l evadoresde carga desempefian la mismafuncion, la
empresael egiratan sdlo uno de ellos(son inversiones mutuamente excluyentes). H
camion impulsado por electricidad costard més, pero su operacion serd menos costo-
sa; costara$22000, mientrasque el camidn impulsado por gascostara $17500. H
costo de capital aplicableaambasinversionesesdel 12% Lavida Gtil de ambostipos
de camionesseestimaen 6 afios, y durante dicho plazo de tiempo losflujosnetos de
efectivo parael camionimpulsado por electricidad seran de $6290 por afio y losdel
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camion impulsado por gasserédn de $5000 por afio. Lasflujos netos anuales de efecti-
vo incluyen gastos por depreciacion. Calcilese el valor presente neto y la tasa inter-
na de rendimiento para cadatipo de camion y decidase cudl seriamas recomendable.

B proyecto Scuesta $15 000 y 2 espera que produzca beneficios (flujos de efectivo)
de $4500 por afio durante 5 afios. El proyecto L cuesta $37 500 y S espera que pro-
duzcaflujosdeefectivo de $11 100 por afio durante 5 afios. Calctlenselos NPV, las
IRR y las MIRR de losdos proyectos suponiendo un costo de capital del 14%. ;Qué
proyecto 2 seleccionaria, suponiendo que fueran mutuamente excluyentes, usando
cada técnica de evaluacion?;Cual deberia seleccionarse en lareaidad?

La Cordell CoffeeCompany esta evaluando un sistema de distribucién interna para
su nueva plantade tostado, molidoy empacado. Lasdos alternativasson las siguien-
tes: 1) un sistemade transportacién con un alto costo inicial pero con bajoscostos
operativos anualesy 2) algunos camiones el evadores de carga, |os cualestienen un
COsto menor pero costos operativos considerables mayores. Ladecisién paracons
truir la plantaya se hatomado, y en este caso la el eccién no tendra ningun efecto so-
bre losingresos generales del proyecto. H costo de capital dela plantaesdel 9%, y
los costos netos que se esperan del proyecto se enumeran mas abajo:

Flujos netosde efectivo esper ados

Ailo Transportador Camion
0 ($300 000) ($120 000)
1 (66 000) (96 000)
2 (66 000) (96 000)
3 (66 000) (96 000)
4 (66 000) (96 000)
5 (66 000) (96 000)

a. ¢Cual serdlatasainterna de rendimiento paracada proyecto?
b. ¢Cuilserael valor presente deloscostos decada dternatival ¢Qué método debe-
ria elegirse?

Su compariiaesta considerando dos proyectos mutuamente excluyentes, el X y el Y,
cuyos costos y flujosde efectivo 2 muestran abgjo:

Afo X . Y
0 ($1000) ($1000)
1 100 1000
2 300 100
3 400 . 50
4 700 50

Los proyectos son igual mente riesgosos, y su costo de capital esdel 12%. Usted debe
hacer una recomendacién y basarlaen la tasainterna de rendimiento modificada.
¢Cual serala MIRR del mejor proyecto?
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Una compafiaesta analizando dos proyectos mutuamenteexcluyentes,el Cy el L,
cuyosflujos de ef ectivose muestran més abgjo:

Afos 0 1 2 3 4
| L 1' i }

o - 1000 900 250 10 10

L -1000 0 250 400 800

H costo de capital delacompafiaesdel 10%y puede obtener una cantidad ilimitada
de capital aese costo. (Cuil serd|laIRR ordinaria (no la MIRR) del mejor proyecto?

(Unapista: obsérveseque el mejor proyecto podria o no ser e quetuvieralalRR més
ata)

El proyectoX tieneun costo de $1000 cuandot = O, y se espera que produzca una
comente uniformede flujosde efectivo durante 10 afios, esdecir, losflujosde ef ecti-
vo serdn los mismosen losafios 1 a10, y tendrén una IRR ordinariadel 12%.E costo
de capital del proyectoesdel 10%.:Cual 54 laIRR modificadadel proyecto (MIRR)?

PROBLEMA DE INTEGRACION

El jefede usted, quien esdirector financiero(CFO) de Allied Food Products, le acaba
de entregar losflujos de efectivoestimados para dos proyectos propuestos. H pro-
yecto L implicaadadir un nuevo articulo ala linea de alimentoscongel ados de laem-
presa; se requeririade agun tiempo paracrear el mercado para este producto, por lo
tanto losflujosde entrada de efectivo aumentarianalo largo del tiempo. B proyecto
Cimplicalaampliacion de unalineaexistente, y susflujosde efectivodisminuirian a
través del tiempo. Amboas proyectostienen vidasde tres afios porque Aliied esta pla
neando introducir una linea totalmente nueva de alimentoscongel adosen ese mo-
mento.

A continuaci6n se presentan lasestimacionesde flujos netos de efectivo (en miles
deddlares):

Flujos netosde efectivo esper ados

Afio Proyecto L Proyecto C
0 ($100) ($100)
1 10 70
2 60 50
3 80 20

La depreciacion,losvaoresde salvamento, los requerimientosde capital neto detra
bajoy los efectosfiscal esse han incluidodentro de estosflujosde efectivo.

H director financierotambién hizo algunaseva uacionessubjetivasde riesgo con
relacién a cada proyecto,y concluyd que ambostenian caracteristicasde riesgo smi-
laresalasde un proyectopromedio de laempresa. El costo de capital de Aliied es
del 10%.Usted debera determinar ahorasi seria convenienteaceptar uno o ambos
proyectos.

a  ¢En quéconsisteel presupuestode capital ?:Existe dgunasemejanzaentrelasde
cisionesde presupuestode capital de unaempresay las decisionesdeinversiéon
deun individuo?
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¢Cuil esladiferenciaentre los proyectosindependientesy los proyectos mutua
mente excluyentes?:Y entre los proyectos normalesy |os no normal es?

1)

2)

3)

4)

1

2)

3)
1)

2)

3)

1)

2)

1)
2)

3)
1)

2)

¢En qué consiste e periodo de recuperacién?Encuéntrenselos periodosde
recuperacion paralos proyectosLy C.

¢Cuil esel fundamento del periodo derecuperacion?De acuerdo con el cri-
terio del periodo de recuperacién, ¢qué proyecto o proyectos deberian
aceptarse S €l periodo maximo de recuperacion aceptablefuerade 2 afios y
los proyectos L y Cfueran independientes?:Y s fueran mutuamente exclu-
yente~?

¢Cual esladiferenciaentre e periodo de recuperacion ordinarioy el perio-
do de recuperacién descontado?

¢Cuales son las principales desventajasdel periodo de recuperacion ordina
rio?;Es el método del periodo de recuperacion de alguna utilidad red en las
decisionesde presupuesto de capital ?

Defmaseel término valor presente neto (NPV). ;Cual esel valor presente
neto de cada proyecto?

¢Cual es el fundamento que justificala aplicacion del método del valor pre-
sente neto?De acuerdo con el valor presente neto, ¢qué proyecto o proyec-
tos deberian aceptarse si fueran independientes? ;Y s fueran mutuamente
excluyentes?

Cambiarianlosvalores presentes netos si cambiara el costo de capital ?
Definaseel término tasainternade rendimiento (IRR). ¢Cual esla tasainter-
nade rendimiento de cada proyecto?

+Como se relacionalatasainterna de rendimiento de un proyecto con €l ren-
dimiento d vencimiento de un bono?

¢Cual eslaldgicaque respaldad método de latasainterna de rendimiento?
De acuerdo con latasainterna de rendimiento, ¢qué proyectos deberian
aceptarse s fueran independientes? ;Y s fueran mutuamente excluyentes?
¢Cambiaria la tasainterna de rendimiento de un proyecto si cambiara el cos
to de capital?

Dibujenselos perfiles del valor presente neto paralos proyectos Ly C. ;A
qué tasa de descuento se cruzan |0s proyectos?

Obsérveselagrafica del perfil del valor presente neto sin referirse alos NPV
y IRR reales. ¢Qué proyecto o proyectos deberian aceptarse s fueran inde
pendientes?;Y si fueran mutuamente excluyentes? Explique su respuesta.
¢Serian aplicables sus respuestas para cual quier tasa de descuento inferior d
23.6%?

+Cuil esla causafundamental que originalaexistencia de rangos conflicti-
vosentreel valor presente netoy la tasainterna de rendimiento?

¢En qué consiste el "supuesto de la tasa de reinversiéon”, y como afectad
conflicto del valor presente neto versuslatasainterna de rendimiento?
¢Cuil método esel mejor?¢Por qué?

Definase el término IRR modificada(MIRR). Encuéntrese la MIRR paralos
proyectosLy C.

¢Cuales son lasventgjasy lasdesventagjas de la MIRR frente ala IRR ordina
ria?¢Cuales son lasventgjasy lasdesventajas de laMIRR frente & valor pre-
sente neto?

Como un proyecto separado (el proyecto P), laempresa esta considerando el pa
trocinio de un pabellén en la proxima FeriaMundial. B pabellon costaria
$800000, y seespera que produzca $5 millones de flujosde entrada de efectivo
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incremental esdurantesu Unico afio de operacion. Sn embargo, se necesitaria
otro afio, y $5 millones de costos, para demoler € sitioy devolverlo asu condi-
cion original. Losflujos netos de efectivo esperadosdel proyecto Psariantd y
como se describe a continuacion (en millonesde délares):

Afo Flujosde€fectivo

0 ($0.8)
1 5
2 (5)

e ha estimado que d proyecto tendra un riesgo promedio, por lo tanto su costo de
capital sera del 10%.

1) ¢Cuil esd vdor presente neto del proyecto P?;Cuil es su tasa interna de rendi-
miento?:Cuil es su MIRR?

2) Dibljesed perfil del valor presenteneto del proyecto P. (Tiene & proyecto Pflu-
jos de efectivo normaeso no normales?;Deberia aceptarse este proyecto?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuévased problema que se presenta en esta seccion dnicamente S se et usan-
do d diskettepara resolucién de problemascon computadora.

14-14 Usesed modeo que se presentaen el Archivo C14 para la resolucion de este proble-
Analisis dd valor  ma, LaWest Coast Chemical Company (WCCC) esté considerando dosinversiones
Pzt“r:;c‘go Y :ienl:; tasa  mutuamenteexcluyentes. Losflujos netos de efectivo esperadosdel proyecto son
rendimiento -, mo se describe a continuacion:

Flujos netosde efectivoesper ados

- Ao ProyectoA ProyectoB
0 ($46 800) ($63 600)
1 (21 600) 20 400
2 43200 20400
3 43 200 20400
4 43200 20400
5 (28 800) 20 400

a. Congruyaselos perfilesdel vdor presenteneto paralosproyectosAy B.

b. Cdclleselatasainternade rendimientoy la tasainterna de rendimiento modifi-
cada para cada proyecto. Supdngaseque € costo de capital es del 13%.

c. S el costodecapital paracada proyecto esdd 13%, ;qué proyecto deberiasdec

cionar West Coast?9 el costo de capital fueradel 9%,¢cuil seriala eleccion co-

rrecta?;Y s € costo de capital fueradel 15%?

¢A qué tasa se cruzan |os perfilesdel vaor presente neto delos dos proyectos?

e. H proyectoA tiene un flujo negativo de sdlida de efectivo de gran cuantiaen el
ano 5, asociado con laterminacion del proyecto. La administraciénde WCCC
confiaen losflujos deefectivodd proyectoA en los afios0 a 4 pero no estase
gura acercade cudl serad flujode efectivodd afio 5. (No existeincertidumbre

o
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adgunacon relacion alosflujosdeefectivo provenientesdel proyecto B.) Bgo

un escenario que presentelas peorescircunstancias,d flujo de efectivo del pro-
yecto A en € afio S serd de--$36 000, mientrasque de acuerdo con un escenario
que presentelas circunstanciasmas optimistas, losflujos de efectivo tendrian
una cuantia de--$24 000. Vuévansearesolver las partesa, by d para cada esce
nario, suponiendo un costo de capital del 13%. Oprimasela teclade lafuncion
F10 dela computadoray obsérvenselos nuevos perfilesdel vaor presente. S €
costo de capital de cada proyectofueradel 13%, ¢qué proyecto deberiaseleccio-
narse de acuerdo con cada escenario?



Hujos de efectivoy
riesgo de un proyecto*

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

Cuando RIR Nabisco cancd6 su proyecto de cigarrillos sin humo, €
Wall Street Journal |0 #amé " uno delos desastresmas alarmantes de
nuevos productos habidosen la historiareciente': RIRhabia gastado
mds de $300 millones en €l productoy |o habia probadoend mercado
durantecinco meses. La compaitia inclusohabia construido una nue-
va plantay estaba perfectamente preparada para producir cigarrillos
stn humo en enor mescantidades.

H nuevo cigarrilio tenia dosinconvenientesfatales: tenia que sr en-
cendido con un encendedor especial y aun asi era dificil encender|o.
Ademds, a muchos fumadores,si no esque a la gran mayoria, noles
gust aba € sabor. ESos problemasse conocieron bien en fechas suficien-
temente tempranas, sin embargo, RRségui#6 invirtiendodineroend
proyecto.

ZQué fue 1o que condujoalosa tos administradoresde R/R a menos
preciar tales inconvenientesy gastar $300 millones en un producto
malo? De acuerdo conlos observadoresdela #ndustria, nuchas perso-
nasdentrodela compariia estaban conscientesde |0 serfo dela situa-
cién, pero tenian Miedo de externar sus preocupaciones por miedo de
ofender a | altosadministradores. Mientrastanto, losaltosadminis
tradoresestaban tan fascinados cOn sU “nuevo juguete’ que suponian
que los consumidoresaceptarian d cigarrillo Sin humo aun a pesar de
sus obviosinconvenientes. Reswdta interesante observar que la mayo-
rier de |0Saltos administrador estenia d hdbito de fumar, /pero ningu-
No de ellos fumaba & nuevo cigarrilio sin humo!

* Algunas panes de este capitulo son relativamente técnicas y todo o partes del mismo pueden omitirse
sin pérdida de continuidad ¢n caso de que se presentaran presiones dc tiempo que No permitieran la
cobenura total del libro. 681
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flujode efectivo

El efectivo neto y real, en
oposicion al ingreso con-
table Neto, quef | uyeha
cia adentro (ohada
a‘uera) Oeuna.empresa
duranteagun periodo
especifico.

RJR no era una compafiia bien administrada, aun cuando se encon-
_traba atrincherada en mercados altamente rentables y habia estado ge-

.nerando miles de millones de délares de efectivo cada afio. Bl proyecto

* del cigarrillo sin humo no eliminé a ia compaiiia, pero contribuy6 al
Jracaso del equipo administrativo que habia respaldado el producto. Si
los altos administradores de RJR hubieran seguido los procedimientos
que se exponen en este capitulo, tal vez atin tendrian el control de la
compafiia,

*

Los principios basicosde la preparacion del presupuesto de capital se cubrie
ron en el capitulo 14. A continuaci 6nse examinaran algunos aspectos adicio
nales, incluyendo 1) la estimacion de losflujos de efectivo, 2) las decisiones
de reemplazo, J) € andlisis de proyectos mutuamente excluyentescon vidas
desiguales, 4) los efectosde la inflacidn sobre d andlisisdel presupuesto de
capital y 5) laincorporaciondel riesgodentro delasdecisionesde presupuesto
de capital.

ESTIMACION DEL FLUJO DE EFECTIVO

El paso mé&s importante, aunque también e més dificil, en el andisisde los
proyectosde capita eslaestimacion desusfl U s deef ecti vo, los desembol-
sos de inversiony losflujos netos anualesde entrada de efectivo después de
que un proyecto ha entrado en operacion. La estimacion del flujode efectivo
incluye muchas variables, y muchos individuosy departamentos participan
dentro del proceso. Por jempl o, los prondsticosde ventas unitariasy precios
de ventas son hechos normalmente por & grupo de mercadotecniatomando
como base su conocimiento acerca de los efectos de la publicidad, € estado
de la economia, las reacciones de los competidores y las tendencias en las
preferencias del consumidor. De igud manera, los desembolsos de capital
asociados con un nuevo producto generalmente se obtienen a partir del
personal delaséreasdeingenieriay desarrollo de nuevos productos, mientras
gueloscostosoperativosson estimadospor loscontadoresdecostos, expertos
de produccion, especiadistasdel &eade personal, por agentesde comprasy

. por otros departamentos.

Debido aque esdificil hacer prondsticosexactosde los costos e ingresos
asociadoscon un proyectograndey complejo, los errores de los prondsticos
pueden ser muy grandes. Por € empl o0, cuando varias compafias petrolerasde
gran tamafo decidieron construir € oleoducto de Alaska, las estimaciones
originalesde costosfueron de aproximadamente$700millones, pero el costo
find seacercomasa$7mil millones. Las cal culoserroneossimilares(o incluso
peores) son muy comunesen los pronosticosde los costos del disefio de un
producto, talescomo loscostos necesarios paradesarrol lar unanueva compu-
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tadora persond . Ademés, todavez queloscostosde la plantay del equiposon
muy dificiles de estimar, los ingresos por ventas y |os costos operativos alo
largo de la vida dd proyecto son generdmente més inciertos. Por ggemplo,
hace varios afhos la Federd Express desarrollé un sistema electronico de
sarvicio de entrega (ZapMail). Us) la técnica correcta de presupuesto de
capita, e vdor presente neto, pero estimé incorrectamente los flujos de
efectivodd proyecto: los ingresos proyectadosfueron demasiado dtosy los
costos proyectados fueron demasiado bgos. Virtuamente nadie estuvo dis
puesto a pagar @ precio que se requeria para cubrir los costos del proyecto.
Comoresultadodedll o, losflujosdeefectivofracasaron en satisfacerlos niveles
pronosticadosy Federd Express termind perdiendo aproximadamente $200
millones en & negocio. Ese gemplo demuestra una verdad basica: S las
egimaciones de flujo de efectivo no son razonablemente exactas, cuaquier
técnica anditica, independientementede qué tan sofisticada sea, podra con
ducir adecisiones deficientes y por lo tanto a pérdidas operativas y precios
més bgos de las acciones. Debido aau fuerzafinanciera, Federd Expressfue
capaz de absorber las pérdidassobred proyectosin ningln problema, perola
aventurade ZapMail bien podriahaber llevadoalaquiebraacual quierempresa
més débil.

En & proceso de la preparacion de prondsticos d papel del personal de
finanzasincluye 1) la coordinacion de losesfuerzosde |os demés departamen
tos, tales como ingenieriay mercadotecnia, 2) asegurarse de que todas las
personas que estén involucradasen @ pronésti co usen un conjuntoconsi sten-
te de supuestos econémicos y 3) asegurarse de que no haya inclinaciones
inherentesd prondstico. Eseltimo punto esen extremoi mportante, porque
los administradores divisionales se encuentran con frecuencia involucrados
emoci ona mentecon sus proyectosfavoritoso con € desarrolloy la construc-
cion de complgjosde dimens onesgigantescas, |os cud es pueden conducir a
inclinaciones en la preparacion de prondsticos de flujos de efectivo capaces
de hacer que los proyectos maos se vean bien, pero slo en e papdl. El
proyecto RJR para la fabricacion de cigarrillos sSn humo que se expuso
anteriormentees un buen g emplo de este tipo de problema

Escad imposibleponer un limitealasdificultadesquese pueden encontrar
en los prondsticos deflujos de efectivo. Tambiénesdificl limitar laimportan-
ciade estos prondsticos. Sin embargo, laobservaciondelos principiosquese
exponen en las sguientes seccionesayudara a minimizar |os errores de pro-
noésticos.

Preguntas de autoevaluacion

¢Cuil esd paso mésimportanteen d andiss de los proyectos de capital ?

¢Cual esd pape del persona definanzasen la preparacionde prondsticosde
proyectos de capita ?
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fluj osde efectivo
relevantes
Losflujosdeefectivoes

pecificos que deberian
considerarse en una decij-

sién de presupuesto de ,'
I

capital.

i

FORMADEI| CENI H GARLGS
FLUJOS DE EFECTIVO RELEVANTES

Un elemento de gran importanciaen la estimaciéondel flujo de efectivoes la
identificacion de los flujos de efectivo rel evant es, los cuaes se definen
como el conjunto especifico de flujos de efectivo que deberian considerarse
en ladecision que sevayaatomar. En este punto frecuentementese cometen
errores, pero dos reglas de importancia fundamental pueden ayudar a los
andigtasfinancieros aevitar equivocaciones. 1) lasdecisionesde presupuesto
de capital deben basarseen los flujos deefectivo, noen € ingreso contable, y
2 sblo losflujos de efectivo incrementales son relevantes para la decision
acéptese/rechicese. Edas dos reglasse exponen con detalle en lassiguientes
Secciones.

Flujo de efectivo versusingreso contable

En el andisisde presupuestode capital se usan losflujos anual esde efectivo,
no las utilidades contables. Los flujos de efectivo y las utilidades contables
pueden ser muy diferentes. Como g empl o, considéresed cuadro 15-1, €l cual
muestra la forma en que las utilidades contablesy los flujos de efectivo se
relacionan entre si. Se supone que Allied Food Products esta planeando
empezar unanuevadivison afinalesde 1993, quelasventasy todosloscostos
excepto la depreciacion representan flujos reales de efectivoy se ha proyec-
tado que sean constantes a lo largo del tiempo y que la divisén usard una
depreciacion acelerada, lo cual ocasionara que sus cargos por depreciacion
disminuyanatravésdel tiempo.'

La seccion superior del cuadro muestra la situacion correspondiente d
primer afiodeoperaciones,1994. Las utilidadescontablessonde$12millones,
peroel flujo neto de efectivodeladivisidon—el dinero que esta disponible para
Allied— esde $42 millones. La utilidad de $12 millonesesel rendimientosobre
el capital invertido, mientras que los $30 millones de depreciacion son un
rendimientodeunapartedel capital invertido, por lotantoel flujodeefectivo
de $42 millones consiste tanto en un rendimiento sobre una parte del capital
invertido como en un rendimientoproveniente de dicha parte.

La parte inferior del cuadro muestra la situacion proyectada para 1999.
Aqui, se han duplicado las utilidades reportadas (debido ala disminucionen
ladepreciacion), perod flujo neto deefectivohadisminuidoagudamente. Les
utilidades contables son importantes para a gunos prondsticos, pero cuando

!'Los procedimientosde depreciacion se exponen con detalle en |oscur sosde contabilidad, pero en este libro
Se proporciona UN resumen Yy unarevisonde ellos en d apéndice 15A queapar eced final de estecapitulo.Los
cuadrosque se proporcionan en €l apéndice 15A se usan paracalcular |oscargos por depreciacion aplicablesa
los g emplosdd capitulo. En algunos casos. se smplificalossupuestosde la depreciacion con la finalidad de
reducir loscélculosaritméticos. Puesto que el Congresode los Estados Unidas cambia con gran frecuencialos
procedimientos relativos a la depredacion. sempre es necesario consultar las disposiciones fiscales més
r ecientesantesde desarrollar |0sflujosde efectivo realesdel presupuestode capital.
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Cuadro 151 } Utilidad contableversus fluj o neto de efectivo
(miles de dolares)

|. Sttuacionde 1994 Utilidades contables Flujos de efectivo
Ventas $100000 $100000
Costos excepto depreciacion 50000 50 000
Depreciacion 30 000 —
Ingresoen operacion $ 20000 $50000
Impuestosfederales Nds estatal es(40%) 8000 8000
ingresoneto o flujo neto de efectivo $12000 $42000

Hujo neto de efectivo = Ingreso neto mas depreciacion = $12 000 + $30 000 = $42 000. /
II, Sttuacion de 1999

Ventas $100 000 $100 000
Costos excepto depreciacion 50 000 50 000
Depredacion 10 000 -
Ingresoen operacion $ 40 000 $ 50 000
Impuestosfederalesmas estatal es(40%) 16 000 16 000
ingreso neto o flujo neto de efectivo $24 000 $ 34 000

Flujo neto deefectivo = Ingreso neto mas depreciacion = $24 000 + $10000 = $34 000.

se tiene la finalidad de establecer un vaor sobre un proyecto usando las
técnicas de flujo de efectivo descontado, los flujos de efectivo son 1o que
reslmente importa. Por consiguiente, en la preparacion del presupuesto de

capital, d interés et en los flujos netos de efectivo, los cuaes se definen
Como:

Hujo neto de efectivo = Ingreso neto + Depreciacion

= Rendimientosobred cepitd + Rendimientoddl capitdl,  (15-1)

y no en las utilidadescontables por Sl mismas. 2

2 En redlidad, los flujos netos de efectivo deberian gjustarse pan que reflgaran todos los cargos que no
representansatidas deefectivo. no Unicamente la depreciaci n.Sn embargo. en lamayoriade |os proyectos. la
depredaci 6n espor muchoel cargoindividual mas tuantioso que no representauna salidadeefectivo. Ademés
obsérvese que d cuadro 15-1 Ignoralos cargos por intereses. [os cualesestarian presentessi laempresausara
deudas. La mayoria de las empresas ciertamente usen deudas y por lo tanto financian una parte de sus
presupuestos de capital con dlas. Por consiguiente, ha habido dudas en cuanto a si los cargos de Intereses
deberianreflgjarseo noen € anilisis deflujo de efectivodel presupuestodecapital. En estesentido, € consenso
esque nose deberiantratar los cargospor i nteresesexplicitamente dentrodel presupuestode capital, méas bien.
losefectosdel financiamiento por medio de deudas se reflejan en e costo del capital, d cual se usaah vez para
descontarlosflujosdeefectivo. S el interés Sesustrajera, y posteriormentesedescontaran losflujos de efectivo,
se estaria duplicandod costodeta deuda.
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Flujos de efectivo incrementales

Al evduar un'proyectode capital, sdlo interesa aquelosflujosde efectivo que
resultan directamentede la decision de aceptar un proyecto. Edos flujosde
efectivo,conocidoscomoflujosdeefectivo incrementales, representan los
cambios en los flujostotales de efectivo de una empresa que ocurren como
resultadodirectode laaceptacionde un proyecto. A continuacionse discuten

cuatro problemas especides en la determinacion de los flujos de efectivo
incrementales.

Costoshundidos. Loscostoshundidosno representancostosincrementales
y no deben incluirseen @ andiss. Un costo hundido es un desembolso ya
comprometido o que ya haocurrido y, por lo tanto, no se ve afectado por la
deciSon acéptese/rechicese bgo consderacion. Por geemplo, en 1992 la
Northeast BankCorp estaba considerando el establecimientode una sucursal

en una seccion de Boston recientemente desarrollada Para llevar a cabo la
evauacion respectiva, Northeest habia contratado en 1991 una empresa de
consultoria paraque se encargarade hacer d andissdd sitio; € costo erade
$100000y éstefue d monto que se erogd para propositosfiscaesen € afio
de1991. ;Es estegasto paral991 un costorelevantecon respectoaladecision
de presupuesto de capita para 1992? Larespuesta es no: 1os $100000 son un

costo hundidoy Northeast no podra recuperarloindependi entementede que
congtruyao no la nuevasucursa . Frecuentementeresulta que un proyectoen
particular tiene un NPV negativo cuando se consideran todos los costos
asociados, incluyendo los costos hundidos. Sin embargo, sobre una base
incremental, € proyecto puede ser bueno porque los flujos de efectivo
incrementa esson lo suficientementegrandes para producir un valor presente
neto positivosobrelainverson incremental.

Costosdeoportunidad. H segundoproblemapotencia serelacionacon los
costos deopor t uni dad, los cuales de definen aqui como agudlosflujos de
efectivo que podnan generarse a partir de activos que la empresaya posee,
semprey cuando no se usen para € proyecto en cuestion. Por giemplo, la
Northeast BankCorp ya posee una pieza de terreno que es conveniente para
laubicaciéndelasucursd. Al evauar lasucursa en proyecto, ;deberia hacerse
aun lado el costo del terreno por @ hecho de que no se requeriria ningin
desembolso adiciond de efectivo?La respuesta es no, porgueexiste un costo
de oportunidad inherente en & uso de la propiedad. Eh este caso, € terreno
podriavenderse paraque redituara $150 000 despuésdeimpuestos. H uso de
td gtio parala construccionde la sucursal requeririaque se abandonaraeste
flujo deentrada, por o tanto los $150000 deberan cargarsecomo un costode
oportunidad contrad proyecto. Obsérvesequed costo apropiadodd terreno
senaen este gemploigud a vaor de $150000 determinado por el mercado,
independientementede s Northeast hubiera pagado origina mente $50000 o
$500 000 por la propiedad. (Desde luego, 10 que Northeast hubiera pagado
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tendria un efecto sobre los impuestos y por lo tanto sobre el costo de
oportunidad despuésde impuestos.)

Efetos sobreotsas partesde la eanpresa factoresexternos. H tercer
problemapotencial esta relacionado conlosef ectosde un proyectosobreotras
partes de la empresa; los economistas denominan a estos efectos factores
externos. Por gemplo, dgunos de los clientes de Northeast que usaran la
nuevasucursal ya tendrian rel aciones bancariascon laoficinade Northeast del
centro. Las préstamos, los depdsitosy, por consiguiente, las utlidades gene
radas por estos clientes no serian nuevos para € banco; més bien, repre-
sentarianunatransferenciadelaoficina principa hacialasucursal . Por lo tanto,
losingresos netos produci dos por estosclientes no deberiantratarse como un
ingreso incremental en la decision de presupuestode capital. Por otra parte,
d tener una sucursa suburbana ayudaria d banco a atraer nuevos negocios
para su oficina del centro, porque a dgunas personas les guda redizar sus
operaciones bancarias cerca de casa y cerca de au trabgjo. En este caso, los
ingresosadiciond esquered mentefluyeranhacialaoficinadel centrodeberian
atribuirsealasucursa . Aunqueson frecuentementedificilesde cuantificar, los
factoresexternos como los que se acaban de describir deberian considerarse.

Codos de ingalacion y de enbarque  Cuando una empresa adquiere
activosfijos, con frecuenciadebeincurrir en costossustanci al esparaembarcar
eingdar el equipo. Esoscargossedeben afadir d preciodefacturade equipo
cuando se esta determinando € costo del proyecto. Ademéds, la totdidad del
costo del equipo, incluyendo los costosdel embarquey de la instalacion, se
usa como base depreciable cuando se caculan los cargos por depreciacion.
De td forma, 9 la Northeast BankCdrp comprara una computadora con un
precio de factura de $100 000 y pagara otros $10 000 por € embarquey la
instalaci 6n, entonceslos costostota esde la computadoray su base deprecia
ble serian de $110000.

Preguntas de autoevaluacion

Expliquese brevementela diferencia que existe entre el ingreso contabley d
flujo neto de efectivo. ¢Cuil de elos deberia usarse en la preparacion del
presupuesto de capital ?¢Por qué?

Expliquese lo que sgnifican estos términosy evalese su importanciaen la
preparacion del presupuesto de capita: flujo de efectivo incremental, costo
hundido, costo de oportunidad, factor externo y costos de embarquey de
instalacion.

Expliquesepor quéesimportanted andisisincremental en la preparacion del

presupuesto de capitd .
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cambioen el capital de
trabgjoneto
Aqudlasactivoscir culan-
tesincrementales quere
aultan de un proyecto
nuevo, menosel incre
mento smultdneoen las
cuentaspor pitgar y en
los pasivosacumulados.

?

proyectos de
expansién

Un proyecto cuya finali-
dad es incrementar las

ventas.

CAMBIOSEN EL CAPI TAL DE TRABAJO NETO

Normalmente Se requieren inventarios adicionaes para dar apoyo a una
operacion nuevay las ampliacionesen las ventas también conducen acuentas
por cobrar adicionaes. Ambaosincrementos de activosdeben ser financiados.
Sn embargo, las cuentas por pagar y los pasivos acumulados aumentaran
espontdneamente como resultado de la expansion y esto reducirael efectivo
neto que se necesitara parafinanciar losinventariosy las cuentas por cobrar.
La diferenciaentred incremento requeridoen activoscirculantesy € incre
mento espontaneo en los pasivos circulanteses el cambioen € capital de
trabajoneto. S estecambioespositivo, tal comosucedegeneralmenteen los
proyectosde expans 6n, esto indicaque se necesitaun financiamientoadicio
na superior d costodelosactivosfijos parafinanciar € incrementoen activos
circulantes.

A medidaque un proyectose acercaasu terminacion, losinventariosseran
liquidados y no serén reemplazados, y las cuentas por cobrar también se
convertirdn en efectivo. A medida que ocurran estos cambios, la empresa
recibiraunflujodeefectivod fina del proyecto queseraigud d requerimiento
de capita de trabgo neto que haya ocurrido cuando se empezo € proyecto.

Preguntasde autoevaluacion

¢Qué tratamiento se da a un incremento en & capital de trabajo neto en la
preparacion del presupuesto de capital ?

Expliguese laformaen que la compafiia recuperalos dolares que invierte en
d capital detrabgo.

EVALUACION DE LOSPROYECTOS
DE PRESUPUESTO DE CAPI TAL

Hadta este punto, se han discutido varios aspectosimportantes del andissde
flujo de efectivo. A continuacion, se explica la estimacion de los flujos de
efectivo para proyectosde expansiony proyectos de reemplazo.

Proyectosde expansion

Un proyecto de expansion se define como aquel que requiere que la
empresa invierta en nuevas ingtalaciones para incrementar las ventas. S
explicarde andidsde los proyectosde expansion con un proyecto que esta
siendo considerado por la Brandt-Quigley Corporation (BQC), una compafia
tecnol 6gicacon sedeen Atlanta H departamentodeinvestigaciony desarrollo
de BQC haestado aplicando su experienciaen latecnol ogia de microprocesa-
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dores paradesarrollar una computadorade tamafio pequefio disefiada especi-
ficamenteparacontrolar |os gparatos e éctricostipicosdd hogar. Unavez que
se le haya programado, la computadoracontrolaraautométicamentelos siste
masde caefacciony aireacondicionado,d sistemadeseguridad, el calentador
de agua calientey aun los gparatos e éctricos de tamarfio pequerio tales como
las cafeterasel éctricas. Al incrementar la eficienciade la energiaen d hogar,
lacomputadorapodragenerar un ahorrosuficienteen costosparaquese pague
as misma d término de unos cuantos afios. Los desarrollos han acanzado
actualmentelafase en la cud se debetomar una decision acercade s sedebe
seguir 0 no con la produccién agran escaa

H departamento de mercadotecnia de BQC planeadirigir las ventasde la
computadora para d hogar hacia los propietarios de casas grandes; dicha
computadora sera efectivadesde @ punto de viga de |os costos Unicamente
en aguellas casas que tengan 2000 pies cuadrados 0 més de espacio para
caefacciony aire acondicionadg, El vicepresidente de mercadotecnia piensa
quelasventas anudesserian de 2000 unidadess cadaunidad tuvieraun precio
de $2000. Por lo tanto, las ventas anuaes se han estimado en $40 millones. El
departamento de ingenieria ha reportado que la empresa necesitaria cierta
capacidad de manufacturaadiciona y BQC actual mentetiene unaopcion para
comprar un edificio existente, a un costo de $12 millones, d cud satisfaceria
esta necesidad. El edificio seria compradoy liquidado en un solo pago, € 31
de diciembre de 1993, y para propositos de depreciacion, caeriaen la clase
MACRS 31.5 afos. (Las clases MACRS se exponen en el apéndice 15A.)

El equi po necesario seriacompradoeingtalado afindesde 1993 y también
seriapagadod 31 de diciembrede 1993. H equipo caeria en la clase MACRS
5 afosy cogtaria $8millones, incluyendo € transportey lainstal acion.

H proyecto también requeriria de unainversion inicid de $6 millonesen
capital de trabgo neto. La inverson inicid de capita de trabajo también se
haria @ 31 dediciembrede 1993. Lavidaecondmicaesimadaparael proyecto
esde 4 afios. Al find de ese plazo, se esperaque d edificio tenga un vaor de
mercado de $7.5 millones y un vdor en libros de $10.74 millones, mientras
qued equipotendriaun vaor de mercado de $2 millonesy un vaor en libros
de $1.36d ones. H departamento de producci6n haestimado que loscostos
variablesde manufacturaharian un total dd 60%%de las ventasy que los cos
tosfijosindirectos,excluyendoladepreciacion, serian de $5d o n e spor afio.
Losgastospor depreci acionvariarian de un afio aotro de acuerdo con lastasas
de MACRS

La tasa fiscd federd més la estatal de BQC es del 40% ;su costo de capital
es dd 12%, y, para propositos de presupuesto de capital, la politica de la
compafia cons ste en suponer que losflujosde efectivo en operacion ocurri-
ran d fina de cada afo. Ya que la planta empezariasus operaciones d 1 de
enero de 1994, los primeros flujos de efectivo en operacion ocurririan € 31
dediciembrede 1994.

A uno delosandigtasfinancieros de lacompafiia, se le haasignado latarea
desupervisar d andisisde presupuestode capita. Por ahora, puede suponer
qued proyecto tienela mignacantidad de riesgo que un proyecto promedio
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Cuadro15-2 1 Flujos net os d< ef ecti vo del proyect o de expansion deBQC, 1993 1997 (miles de déblares)

1993 1994 1995 1996 1997
Edificio ($12 000)
Equipo (8000)
I ncrementoen el capital neto de trabaj o (6000)
Ingresospor ventas $40 000 $40 000 $40 000 $40 000
Cogtosvariables (60%de lasventas) 24 000 24 000 24 000 24 000
Costosfijos 5000 5000 5000 5000
Depreciacion (edificio)® 180 360 360 360
Depr eciacion(equipo)® 1600 2560 1520 _ 960
Utitidadesantesde impuestos (EBT) $ 9220 $ 8080 $ 9120 $ 9680
Impuestos(40%) 3688 3232 3648 3872
I ngreso neto $ 5532 $ 4848 $ 5472 $ 5808
Readicion deladepreciacion 1780 2920 1880 1320
Flujode efectivo provenientede las oper aciones $ 7312 $ 7768 $ 7352 $ 7128
Rendimientodel capital neto de trabajo 6000
Valor de salvamentonetq véase cuadro 15-3) 10 540
Flujonetodeefectivo (3260000 $ 7312 $ 7768 $ 7352 $23 668
Valor presenteneto (12%) $ 6996

i NWC -capital detrabajo neto. Bt os fondosserecuperarin d final dela vida operativa del proyecto, 1997, amedidaqueseliquidenlosinventarios
y no se reemplacen. y amedldaquese hagan efectivaslas cuentaspor cobrar.

b | esgastos por depreciacién del MACRS se calcularon usando lassiguientestarifas:

Adlo 1 2 3 4
Tasas de depreciacion(edificio) 1.5% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasas de depreciaci 6n(equi po) 20.0% 32.0% 19.0% 12.0%

Estos porcentaj esfueron multiplicadospor la base depreciable ($12 000 pan €l edificio y $8000para el equipo, en miles) paradeterminar € gasto
dedepreclaci 6npaty cadaario. Detal forma, ladepreciacionsobred edificio correspondiented afiode 1994 esde0.015($12 000) = $180, mientras
que la del equipo es de 0.2($8000) = $1600. Las provisiones pan depreciacion han sido redondeadas pan facilitar los célcul os. Consiiltese €
apéndice 15A donde se presentauna revision del MACRS.

delaempresay podrausar latasarequeridade rendimientode la corporacion,
12%, para este proyecto. Mss adelante en este capitul o, se examinara cierta
informacién adiciona acerca del grado de riesgo del proyecto, pero en este
momento se supondraque & proyecto tiene un riesgo promedio.

Adisisdelos fluosdeefectivo. BEnesteandisis e primer paso consiste
en resumir los desembol sosde inverson que se requeriran parad proyecto;
esto se hace en la columna parad afio 1993 del cuadro 15-2. En € caso del
proyecto computarizado de BQC, losdesembol sosde efectivoconsistenend
precio de comprade edificio, en € precio de compra del equipo necesarioy
en lainverson requerida parae capita neto de trabago NWOC).

Habiendo estimado los requerimientosde capital, se deben ahora estimar
losflujos de efectivo que ocurrirdn una vez que empiece la producci 6n; éstos
seexponen en lascolumnasde 1994 a1997 del cuadro 15-2. Las estimaciones
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Cuadro 153 1 Valoresnetosde salvamento, 1997

Edificio Equipo
Costoinicia $12000 000 $8000 000
Vdor de salvamento (de mercado) de 1997 7 500 000 2000000
Vdor en librosde 1997 10 740 000 € 1360000
Ganancia(pérdida) sobre laventa® ($ 3 240 000) $640000
| mpuestos(40%) ( 1296000) 256 000
Véor de salvamentoneto® $8796000 $1744 000

Flujo de efectivo total provenientedel valor de salvamento= $8796 000 + $1744 000 =
$10540 000.

* Losvaoresen librosson igudesala basedepreciable(el costoinicial en este caso) menosla depreciacion
acumulada por & método MACRS. En d caso del edificio, ladepreci aci dnacumul ada asciende a $1 260 000,
por lo tanto. € valor en librosesigud a$12 000 000 - $1 260 000 = $ 10 740 000. En d casode equipo. la
depreciacion acumulada asciende a $6 640 000; por lo tanto, € vaor en libros es igud a $8000 000 -
$6 640 000 = $1 360 000.

b Edificio: $7500 000 devalor de mercado - $10740000 devalor en libros= — $3 240 000. ESto representa
un déficit en la depreciacion caculada versus la depreciacion “verdadera”, y es tratado como un gasto
operativopara 1997.

Equipo: $2000 000 de valor de mercado - $1 360 000 de vaor en libros= $640000. En este caso. € cargo
por depreciacidnessuperior aladepreciacion“verdadera” y la diferenciase conoce como "recapturade la
depreciacion”. Se gravacomo un ingreso ordinarioen € afio de 1997.

¢ H vaor desalvamentoneto esigud d vaor de salvamento(vaor de mercado) menoslosimpuestos. End
caso del edificio, la pérdidada como resultado un créditofiscal, por 1o tanto d vaor neto de salvamento =
$7500 000 - (—$1 296 000) = $8 796 000.

deflujosde efectivo en operacion se basan en lainformacion proporcionada
por los diversos departamentos de BQC. Los montos de depreciacion se
obtuvieron multiplicando la base depreciable por las tasas de recuperacion
autorizadas de MACRS tal como se expone en la nota b del cuadro 15-2.
Lainversion de $6 millonesen capital detrabajdneto serecuperaraen 1997.
Ademas, se requerira una estimacion delosflujosde efectivo provenientes de
losvalores de salvamento, €l cuadro 15-3 resume este andlisis. H edificio tiene
un valor estimado de salvamento €l cua es inferior asu valor en libros para
propositos fiscales, se venderd a una pérdida. Eta pérdida reducira el ingreso
gravable y de tal forma generara un ahorro en impuestos. En realidad, la
compafiiahaestado depreciando el edificiocondemasiadalentitud y cancelara
la pérdida contra su ingreso ordinario, por |o que ahorrard impuestos que de
otra manera hubiera tenido que pagar. Por otra parte, el equipo sevenderda
una cantidad superior a su valor en libros y la compafiia tendra que pagar
impuestos sobre la utilidad de $640 000. En ambos casos, €l valor en librosse
calculacomo €l costo inicial menos la depreciacion acumulada. B flujototal
deefectivo proveniente del valor de salvamento es meramente lasumade los
valores netos de salvamento del edificioy deloscomponentesde equipo.

La tomade decison. Con lafindidad de resumir losdatos y alistarlospara
la evaluacion, es de gran utilidad combinar todos los flujos netos de efectivo
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andlissde reemplazo

Un anilisis que se relacio-

na con 12 decision de si
se debe 0 no reemplazar
un activo existente, y
que aun sea productivo,
por otro nuevo.

Figura1s-1 | Lineadetiempo delosflujosnetosde efectivo consolidados,
1993-1997 (en miles)
1903 1994 1995 1996 1997
- 26000 7312 7768 7352 23 668

Periodo de recuperacion: 3:15 afios.
IRR: 21.9%versus un 12%de costo de capital.
MIRR: 18.9% versus un 12% de costo de capital.

NPV: $6 995 624.

sobre una lineade tiempo igud ala que aparece en lafigura 15-1, usando los
datos del cuadro 15-2. (En realidad, la linea de "flujo neto de efectivo™ del
cuadro 15-2 podriatratarsecomo unalineadetiempo.) Lafigura 15-1 también
muestrad periodo de recuperacion, laIRR, laMIRRy e NPV (a un costo de
capital del 12%). H proyecto pareceser aceptabl eusandolosmétodosdel NPV,
la IRR y la MIRR, y también seria aceptable s BQC requiriera un periodo de
recuperacion de cuatro afios. Sn embargo. obsérveseque el andisisque se ha
realizado hasta este momento se‘ha basado en el supuesto de que € proyecto
tieneel mismogradoderiesgoquee de un proyecto promediodelacompariia.
9 se juzgaraque & proyecto es mésriesgoso que un proyecto promedio, seria
necesarioincrementar € costo de capital, lo cual asu vez podriaprovocar que
d NPV sevolvieranegativoy que lalRR y la MIRR disminuyeran por debajode
k. Mé adelante en este capitul o, se ampliard la evaluacion de este proyecto
paraincluir un andissde riesgo.

Andlisis de reemplazo

H proyecto de Brandt-Quigley de la computadora capaz de controlar los
aparatosel éctricos para e hogar tuvo como finalidad mostrar laformaen que
se andiza un proyecto de expansion. Todas las compafiias, incluyendo ésta,
también toman decisiones de reemplazo y & andiss relacionado con los
reemplazoses un tanto distinto d andlisisde expansion porque losflujos de
efectivo provenientesdel activo antiguo deben ser considerados. El andlisis
de reemplazo se ilustra por medio de otro eiemplode BQC, € cual corres-
pondera esta vez a la divisén de investigacion y desarrollo de la compariia
R&D).

Hace 10 afios se comprd un tomo para cortar plésticos moldeadosy su
costo fue de-$7500. La méguina tenia una vida esperada de 15 afios en €
momento en que se comprod y la administracion estimé originalmente, ¢
inclusoalin considera, giie € valor de salvamento seriaigua acero d fina de
la vida esperadade 15 afios. La méquina esté siendo depreciadasobre la base
de linea recta; por io tanto, su cargo anual por depreciacion esde $500y su
vaor actual en libros esde $2500.
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B administrador de investigaciéony desarrollo ha informado que se puede
comprar unanuevamagquinaparapropositosespecialesaun precio de $12 000
‘(incluyendo el fletey lainstalacion) y, alolargode su vidade 5 afos, reducira
suficientemente el consumo de la mano de obra y de la materia prima para
disminuir los costos operativos de $7000 a $4000. Esta reduccion en costos
ocasionara que las utilidades antes de impuestos aumenten en $7000 -- $4000
= $3000 por afio.

Seestimaquela nuevamaquinapodravenderse en $2000 d final de 5 afios;
éste es el valor de salvamento estimado. H valor real actual de mercado dela
maguina antiguaesde $1000, el cual esinferior asu valor en librosde $2500.
9 se adquiere la nueva méguina, el tomo antiguo se vendera aotra compafia
en lugar de cambiarse por la nueva méquina. Latasafiscal federal y estatal de
lacompaniaesdel 40%, y el proyecto dereemplazo tieneun riesgoligeramente
inferior d promedio. Los requerimientos de capital de trabajo neto también
aumentaran en $1000 en el momento del reemplazo. Como resultado de una
disposicién del IRS, la nuevaméquinacae dentro de la clase MACRSde 3 afios
Yy, puestoquelosflujosdeefectivo son relativamente ciertos, €l costodecapital
del proyecto serdde sdlo 11.5%. ;Deberia hacerse el reemplazo?

B cuadro 15-4 muestra el formato delahojadetrabajo quelacompafiiausa
para analizar los proyectos de reemplazo. Cada linea ha sido numerada y a
continuaci6n se presenta una descripcion linea por lineadel cuadro.

Linead. Laseccion superior del cuadro, laslineas 1 a5, establecen losflujos
de efectivo que ocurriran cuando (aproximadamente) t = O, el momento en
que se hace lainversion. Lalinea 1 muestra el precio de compra de la nueva
maguina, incluyendo los cargos de instalacion y de fletes. Puesto que repre-
senta un flujo de salida, es negativo.

Linea 2 Aqui se muestrael precio recibido por laventadel equipo antiguo.

Li nea 3 Puesto que el equipo antiguo se venderia a una cantidad inferior a
suvalorenlibros, laventacreariaunapérdidaquereduciriael ingresogravable
delaempresay por lo tanto su siguiente pago trimestral de impuestos sobre
ingresos. H ahorroenimpuestosesigua a@Pérdida)(T) = ($1500)(0.40) = $600,
dondeT eslatasafiscal marginal delacorporacion. H Coédigo Fiscal define esta
pérdidacomo denaturalezaoperativaporque reflgjael hecho dequesecalculé
una depreciacién inadecuada sobre €l activo antiguo. S hubiera habido una
utilidad sobre la venta (es decir, si el precio de venta hubiese sido superior a
suvalor enlibros), lalinea3 hubiera mostrado |osi mpuestospagados, unflujo
desalidade efectivo. En el caso real, el equipo se venderiaauna pérdida, por
lo tanto no se pagarian impuestos y la compariia obtendria un ahorro en
impuestos de $600.3

3 3 d activo antiguo estuviera siendo intercambiado por un activo nuevo. en lugar de venderseauna tercera
parte, las consecuenciasfiscales serian diferentes. En un intercambio de activos semejantesno s reconoce
ningunaganancia o pérdida.Si e valor demercadode activoantiguofueramayor quesu valor en Libras La base
depreciable del activonuevo se disminuiria en una cantidad igual d montoen exceso De maneraopuesta, si el
valor de mercadodd activo antiguo fuera inferior asu valor en libros, la base depr eciableaumentaria en una
cantidad igual d déficit.
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Cuadro 154 | Hojade trabajo para analisis de reemplazo

NPV: -$388.77.

IRR 10.1%Vversusun costo de capital del 11.5%.
MIRR: 10.7% versus un costo de capital del 11.5%.

. Afio: 0 1 2 3 7 5
I Desembolso de la inversion
1. Costodel equipo nuevo ($12 000)
2. Vdor de mercadodel equipo antiguo 1000
3. Ahorrosen impuestossobre laventadel equipo
antiguo 600
4. Incrementoen d capital detrabajo neto (__1000)
5. Inversiéntotal neta ($11 400)
II. Hujos deentradaen operaciénalo largo dela
vidadd proyecto
6. Disminuciénen costosdespuésde impuestos $1800 $1800 $1800 $1800 $1800
7. Depreciacion sobre la nuevaméguina $3960 $5400 $1800 $840 $ O
8. Depreciacion sobre laméaquinaantigua 500 500 500 500 500
9. Cambioen depreciacion(7 - 8) $3460  $4900 $1300 $340 ($500)
10. Ahorrosen impuestosprovenientesde la
depreciacion(0.4 X 9) 1384 1960 520 136 (200)
11. Hujos netosde efectivo en operacion(6 + 10) $3184 $3760 $2320 $1936  $1600
II. Hyjos deefectivo del afio terminal
12. Vdor de salvamentoestimadode la nuevaméguina $2000
13. Impuestossobre d vaor de satvamento (800)
14. Rendimientodel capital neto detrabgjo 1000
15. Flujosdeefectivo alaterminacion total $2200
Iv. Hyos netog de efectivo
16. Flujosnetosde efectivototaes ($11 400 $3184 $3760 $2320 $1936  $3800
V. Resul t ados e S
Periodo de recuperacion: 4.1 afios. 4 7

Linea 4. Aqui se muestra la inversion en capital neto de trabajo adiciona
(nuevos requerimientos de activos circulantes menos los incrementosen las
cuentas por pagar y en los pasivosacumulados). Estainversion se recuperara
al final de la vida del proyecto (véase la linea 14). No hay ningun tipo de

impuesto involucrado a este respecto.

Linea 5. Aqui se muestra el flujo neto total de salida de efectivo en el
momento en que se hace el reemplazo. La compafiia emite un cheque por
$12 000 para pagar la méaquinay se invierten otros $1000 en el capital de
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trabajo neto. Sinembargo, estosdesembol sosseven parcialmente equilibrados

.por losfondos provenientes de laventa del equipo antiguoy por lareduccion
en impuestos.

Linea@ Laseccion 11 del cuadro muestralos fTujos incremental esde efectivo
en operacion, o los beneficios, que se esperaran si se hace el reemplazo. H
primero de estos beneficios es la reduccidn en los costos operativos que se
muestra en la linea 6. Los flujos de efectivo aumentan porque los costos
operativosseven reducidosen $3000, pero dichareducci énen costostambién

implica un ingreso gravable més alto y, por ende, impuestos sobre ingresos
también mésaltos:

Reducciénen costos= A costo= $ 3000
Incremento asociado en impuestos= T(A costo) = 0.4($3000) = 1200
Incremento en losflujos netosde efectivo después de impuestos
debidosalareduccion en costos= A NCF= 1800
Obsérvesetambién que A NCF= (A costo)(1 - T) = ($3000)0.6) = 1800

S el reemplazo hubiera dado como resultado un incremento en las ventas
ademés de la reduccién en costos (es decir, si la nueva maguina hubiesesido
masgrandey alavez méseficiente), entonceseste monto también sereportaria
en lalinea 6 (o0 se podria afiadir una linea separada). Ademas, nétese que el
ahorro en costosde $3000esconstantealolargodelosafios1a5; si sehubiera
esperado que cambiaran los ahorros anuales a través del tiempo, este hecho
se hubieraincluido en e andliss.

Linea7 La basedepreciable delanuevamaguina, $12 000, se multiplicapor
la provisién apropiada para recuperacion del MACRS para una propiedad de
la clase de 3 afios (véase el cuadro 15A-2) para obtener las cifras de deprecia-
cion que se muestran en lalinea 7. Obsérvese quesi sesumaraalolargodela
linea7, el total seriade $12 000, la base depreciable.

Linea 8 Lalinea8 muestralos $500 de depreciacion en linea recta sobre la
maguina antigua.

Linea 9. H gasto de depreciacién sobre la méaquina antigua, tal como se
muestraen lalinea8, ya no podra ser tomado si se hace el reemplazo, perola
depreciacion dela nuevamiquina estaradisponible. Por |o tanto, ladeprecia
cion de $500 sobre la méguina antigua se sustrae de la méquina nueva para
mostrar el cambio neto en ladepreciacion anual. B cambio es positivo en los
anos 1 a4 peroes negativoen el afo 5. En €l afio 5, el cambio neto negativo
en ladepreciacién anual significaque lacompradelamaguina parareemplazo
dard como resultado un decremento en el gasto de depreciacion durante ese
aro.

Li nea10. H cambio netoendepreciaciondaracomoresultado unareduccion

enimpuestosqueseraigua a cambiodedepreciacién multiplicado por latasa
fiscal: Ahorros fiscales por depreciacion = T(Cambio en depreciacion) =
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0.40($3460) = $1384 parad afo 1. Obsérvesequed flujodeefectivorelevante
esigud alos ahorros en impuestos provenientesdel cambio neto en depre-
ciacion, no solo la depreciacion sobre d nuevo equipo. Las decisiones de
presupuesto de capita se basan en los flujos de efectivo incrementales y
debido a que BQC perdera $500 de depreciacion s reemplaza la maquina
antigua, ese hecho debera tomarse en cuenta.

Linea 11. Aqui se muestralosflujos netos de efectivo en operacidn sobre la
vidade 5 afiosdd proyecto. Estosflujosse obtienen afiadiendo ladisminucion
en costos después de impuestosalos ahorrosfiscaes por depreciacion, o la
linea6 + lalinea 10.

Lineal2. Lapartelll muestralosflujosde efectivoasociadoscon latermina
cion dd proyecto. Para empezar, la linea 12 muedtra € vaor estimado de
sdvamento de la nueva méguinad finad de su vida de 5 afnos, $2000.4

Lineal3 Puestoqued vdoren librosdela nuevaméaquinad fina del afos
esde cero, la compafiiatendra que pagar impuestosde $2000(0.4) = $800.

Lineald Cuandot=o0, gparecidécomoflujodesdidaunainversénde $1000
en capital de trabgjo neto. Edainversion, d igua que d vaor de salvamento
de la nuevaméquina, se recuperari cuando d proyecto setermined fina del
ano 5. Las cuentas por cobrar se harén efectivas, losinventarios se agotaxény
nosereemplazaran, y € resultadoseri un flujodeentradade efectivode $1000
cuandot = 5.

Linea 15. Aqui se muestra los flujos totales de efectivo que resultaxan ala
terminaciondd proyecto.

Linea 16. La parte IV muestra, en la linea 16, los flujos totales netos de
efectivo en una forma conveniente para la evaluacion del presupuesto de
capital. En redlidad, lalinea 16 es una"lineade tiempo”.

La parte V del cuadro, "Resultados’, muestra € periodo de recuperacion
del proyecto de reemplazo, su IRR, su MIRR y su NPV. Dada la naturaezadel
proyecto, es menosriesgoso que € proyecto promediode laempresa, por 1o
tanto, resulta gpropiado un costo de capita de solo 11.5%.9n embargo, aun
aeste costo de capital, € NPV es negativo, € proyecto no es aceptabley por
lo tanto & tomo antiguo no deberiaser reemplazado.

Pregunta de autoevaluacion

Expliquesey establézcase la diferenciaque existe entre los andisis de presu-
puesto de capita que se requieren para unaexpansion y losque se requieren
paralos proyectosde reemplazo.

1 En este andlisis, el valor de salvamentode la méquina antigua es igual acero. Sn embargo. s se esperaquela
méquinaantiguatenga un valor de salvamentopositivod fird deb5aitos, € resmplazar laméguinaantiguaahora
diminariaesteflujodeefectivo.Detal forma,d valor desalvamento despuésdeimpuestosdelaméaquinaantigua
representar iaun costode oportunidad para laempresay se incluiria como un flujode salidade efectivodd afio
5 en la seleccion terminal deflujode efectivodela hgadetrabajo.
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FORMA DE COMPARAR PROYECTOS
CON VIDAS DESGUALES

Obsérvese que una decision de reemplazo implica la comparacion de dos
proyectos mutuamente excluyentes: el conservar el activo antiguo versus €l
comprar uno nuevo. Parasimplificar lascosas, en el gemplo de reemplazo se
supuso gue la nueva méguina tenia una vida igua a la vida restante de la
maguinaantigua. Snembargo, s seestuvieraescogiendoentredosalternativas
mutuamenteexcluyentes con vidassignificativamentedistintas, se necesitaria
un gjuste. A continuaci énse expondran dos procedimientos—1) el métodode
la cadena de reemplazo (vida comun) y 2) el método de anualidades anuales
equivalentes— parailustrar el problemay mostrar la forma de tratar con él.

Supdngase que BQC estuviera planeando modernizar sus instalaciones de
produccién y que, como una parte de dicho proceso, estuviera considerando
la adquisicion de un transportador (Proyecto T) o de una flotillade camiones
elevadores de carga(Proyecto F) paradesplazar |os materiales desde el depar-
tamento de partes hastalalineade ensamble. Lafigura15-2 muestralosflujos
netosesperados de efectivo y los NPV paraestas dos alternativas mutuamente.
excluyentes. Seobservaqueel proyecto T, cuando se descuenta auncostode
capital del 12%, tiene el NPV maés alto y por lo tanto parece ser el mejor
proyecto, apesar del hecho de que FtienelaIRR masalta.

Enfoquede lacadena de reemplazo (vida comun)
Aungueel andlisisdelafigural5-2indicaquesedeberiasel eccionar el proyecto

T, esteandlisisesincompletoy ladecision deelegir el proyectoT esenrealidad
incorrecta. S se elige el proyecto F, se tendr& la oportunidad de hacer una

Figura15-2 1 Flujosnet os deefectivo esper ados paralosproyectos Cy F

Proyecto C:

0 e | ; ; ? ; ;
—40 000 8000 14 000 13 000 12 000 11 000 10 000
NPVc al 12.0% = $6491.

IRRc = 17.47%.
Proyecto F.

9 12% | 2 3

r T 1 1
—20.000 7000 13 000 12 000

NPV al 12.0% = $5155.
IRR; = 25.20%.



698

enfoquede lacadena
dereemplazo
(vidacomun)

Método que se utiliza
paracomparar proyectos
con vidasdesiguales que
supone que cada proyec-
to puede repetirse tantas
Veces como sea hecesario
paraacanzar laamplitud
de unavida comun; los
NPV alolargo de esta am-
plitud devida se compa-
ran posteriormente y se
eligeel proyecto queten-
gael NPV devidacomun
mas alto.

méododela
anualidad anual
equivalente(EAA)

Un método que calcula
|os pagos anuales que pro-
porcionaria un proyecto
si fuera una anualidad.
Cuando se comparan pro-
yectoscon vidasdesigua
les, sedeberaelegir aquél
que tengala anuaidad
anual equivalente mas
ata
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inversion similar en 3 afios y, si las condiciones de costos y de ingresos
contindan alos nivelesde lafigura 15-2, esta segunda inversion también sera
rentable. Sin embargo, si se elige el proyecto T, no se tendra la oportunidad
de redlizar esta segunda inversion. Por |o tanto, para hacer una comparacion
adecuada de los proyectos T y F, se podria aplicar el enf oque delacadena
de reenpl azo (vida comun); es decir, se podria encontrar e NPV del
proyecto Falolargode un periodode6 afiosy posteriormente comparar este
NPV ampliado con el NPV del proyecto T alo largo de los mismos 6 afios.

B NPV para € proyecto T, ta como se calcul6 en la figura 15-2, ya se
encuentra por amba de lavidacomun de 6 afios. Sin embargo, en el caso del
proyecto F, sedebeampliar el andlisisparaincluir el reemplazode Fen el afio
3, lo cual dara como resultado la siguiente linea de tiempo de 6 afios:®

O k- 12% ! 2 3 ¢ S 6
r . T T 1N T )
—20 000 7000 13 000 12 000 7000 13 000 12 000
— 20000
- 8000

NPV de la vida ampliada = $8824.

Aqui se hahechoe supuestodequeel costodel proyecto Fy susflujosanuales
de entrada de efectivo no cambiarén s el proyecto se repite en 3 afiosy que
el costode capital de BQC permaneceraa 12%. H NPV ampliado del proyecto
F esigual a $8824. Este es el valor que deberia compararse con el NPV del
proyecto T, $6491. Puesto que el NPV "verdadero” del proyecto F es mayor
que el del proyecto T, deberia seleccionarse el proyecto F.

Enfoquede la anualidad anual equivalente

Aungueel ejemploanteriorilustrd por quéesnecesariollevaracabo unandisis
mas amplio cuando se comparan proyectos mutuamente excluyentes con
vidasdigtintas, laaritméticaes por |o general mascomplejaen la practica. Por
ejemplo, un proyecto podriatener unavida de 6 afiosy otro, unavidade 10
anos. Esto requeriria un andlisisde una cadena de reemplazo alo largo de 30
anos, el comun denominador més bgjo de las dos vidas. En tal situacion,
frecuentemente es més sencillo usar un segundo procedimiento, el mé&odo
delaanualidad anual equivaente(EAA), el cua implicatres pasos:

1. Encuéntreseel NPV decada proyecto alo largodesu vidainicial. En la
figura15-2, seencontr6 que NPVy = $6491y que NPVg = $5155.

5 También se podriaestablecer la linea de tiempo extendidade! proyectoF dela siguientemanera:
1. EINPV de lafase 1 es de $5155.

2. B NPVdelafase 2también esde $5155. pero estevalor nose devengari sino hagael afio 3; por |o tanto.
su vaor al dia dehoy, descontado d 12% es igual a $3669.
3. H NPV dela vida ampliada es por lo tantoigual a $5155+ $3669= $8824.
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2 Encuéntresed flujo de efectivo constante de la anudidad (a anudidad
anud equivaente[EAA]) quetengad mismovaor presente qued NPV
de cada proyecto. En @ caso ddl proyectoF, lalinea de tiempoeslas-
guiente:

w2
EAA EAA: EAA:
PV, «—«+ J
PV2 -
PV; -
51 55 = NPVF

Paraencontrar et valor de EAA; con una caculadorafinanciera, registre
se-5155 como valor presente,k =1= 12y N = 3, y encuéntresed vaor
de PMT. La respuestaserade $2146. Eda comente de flujo de efectivo,
cuando se descuenta 3 afos hacia atrés d 12%, tiene un vaor presente
igua d NPV origina del proyecto F, $5155. Ladfraparael pago quese
encontro, $2146, se conoce como la “anualidad anud equivalente
(EAA)" dd proyecto. De manerasimilar, se encontré quela EAA parad
proyectoT erade $1579. Por lo tanto, €l proyecto T tiene un NPV que
esequivaenteauna anuadidad de $1579 por afio, mientrasqued NPV
del proyectoF es equivadenteauna anudidad de $2146.

3. Suponiendo que se puedan hacer y que se hagan reemplazoscontinuos
cada vez que terminela vidade un proyecto, estos EAA continuaran pre
senténdosehagta € infinito; es decir, congtituiran perpetuidades. Al re
conocer que d vaor de una perpetuidad esde V = PMT/k, se pueden
encontrar los vaores presentes netosde las EAA infinitas delos proyec
tosT y Fdelasiguiente manera

Horizonte infinito de NPVy = $1579/0.12 = $13 158.
Horizonte infinito de NPV = $2146/0.12 = $17883.

En redlidad, d méodo delaEAA suponeque cada proyecto, en caso deque
se tome, sera reemplazado cada vez que se agote y proporcionaraflujos de
efectivo equivaentesd vaor caculado paralaanudidad. H vaor presentede
estaanudidadinfinitaseraentoncese horizonteinfinitodel NPV del proyecto.
Puesto que d horizonteinfinitodel NPV de Fessuperiord deT, € proyecto
F deberia ser aceptado. Por consiguiente, e método EAA conduceala misma
regla de decison que d método de la cadena de reemplazo —acéptese d
proyectoF.

H método EAA esfrecuentementemésfacil de aplicar qued métodode la
cadena de reemplazo, pero este Ultimo es més fédil de explicar paraquienes
toman decisones. Sn embargo, los dos méodos conducen a las mismnes
decisones semprey cuando se usen supuestos constantes. Ademas, nétese
qued paso 3 de méodo de EAA no es real mente necesario, se podria haber
detenido después dd paso 2 porque @ proyecto que tengad EAA més dto
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siempretendrael NPV mésato sobrecualquier vidacomunsiemprey cuando

. Se use la misma tasa requerida de rendimiento para los proyectos.

¢En qué casosse deberiaocupar del andisisdevidasdes guaes2Como regla
generd, € aspectoreferentealasvidasdesiguaesl) no se presentaen el caso
de proyectos independientes, pero 2) puede presentarsecuando se evaUan
proyectos mutuamente excluyentescon vidass gnificativamentedistintas. Sn
embargo, aun en € caso de proyectos mutuamenteexcluyentes, no sempre
es gpropiado ampliar d andlisis hacia una vida comun. Eqo deberia hacerse
tan solo cuando exista una dta probabilidad de que los proyectos realmente
fueran repetidos més dladesusvidasinicides.

Se deberian poner de relieve varios puntosdébil esque son potencia mente
seriosenestetipodeandisisdevidasdesigudes. 1) S seesperaquesobrevenga
lainflacion, entoncesd equi pode reemplazotendraun precio mésalto, y tanto
los preci osde ventacomo loscostosoperativosprobabl ementecambiardn. De
esta forma, las condiciones estéticas incorporadas dentro del analisis Serian
invdlidas. 2) Aqudlos reemplazosque ocurran con € transcurso del tiempo
probablemente empleardn una nueva tecnologia, la cua podria cambiar asu
vez los flujos de efectivo. Egte factor no se encuentra incluido dentro de
andisisde lacadenade reemplazoni dentrodel enfoque EAA. 3) Cad sempre
es muy dificil estimar lasvidasde la mayoriade los proyectos; por lo tanto, &
estimar las vides de una serie de proyectos es con frecuencia sdlo una
especulacion. 4) S se presentauna competencialo razonablementefuerte, la
rentabilidad de los proyectosse vera erosionada alo largo del tiempo 'y eilo
reduciralanecesdad deampliar € andissmésdladelasvidasinicidesdelos
proyectos.

En vigta de estos problemas, ninglin andigta financiero experimentado se
preocuparia mucho por comparar proyectos mutuamenteexcluyentes cuyas
vidasfueran de, por gjemplo, 8y 10 afos. Dadss todaslasincertidumbresque
existen en & proceso de estimacion, se supondria, para todo proposito
practico, que tales proyectostienen las mismasvidas. Sn embargo, es impor-
tante reconocer que s existe un problema cuando varios proyectos mutua
mente excluyentes tienen vidas sustancialmente distintas. Cuando se
encuentrenta es problemasen lapracti ca,seincorporaralainflacion esperada
y/o las posibles ganancias en eficienciadirectamente dentro de las estimecio-
nesdel flujodeefectivo,y posteriormentese usra d enfoquede lacadenade
reemplazo (pero no e método de la anudidad anud equivaente). La estima
ciondel flujode efectivo es méscomplicada, perolosconceptosqueinvolucra
son exactamente los mismosque losdel gjemplo.

Preguntar de autoevaluacion

¢Por qué no siempre es necesario gustar los andissde losflujosde efectivo
de los proyectosque presentan videsdesigua es?
Describase brevemented enfoque de la cadena de reemplazo (vida comun).

Describase brevemented enfoquede la anualidad anua equiva ente(EAA).
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'FORMA DE TRATAR CON LA INFLACION

La inflacion es un hecho en la viday deberia reconocerse explicitamente en
lasdecisiones de presupuesto de capital. A continuaci én se presentan algunos
puntos importantes:

1 Dd capitulo 3, recuérdese que las expectativas inflacionariasse incorpo-
ran dentro de lastasasdeinterés y deloscostosdel dinero: k, = k* + IP +
LP + MRP+ DRP, donde IPes €l factor de Inflacion. Estefactor se reflgja
en latasarequerida de rendimiento, lacua se usa para encontrar los
NPV y como latasa de vallacuando se aplicael método IRR 0 MIRR. Por,
lo tanto, lainflacionse reflggaen aquellaparte que trata del costo de ca
pital dentrodel andlisisde presupuestode capital.

2 H meétodo del NPV implicalaobtencion del valor presente de cadaflujo
deefectivo futuro, descontado d costo de capital, tal como se describe
acontinuacion:

~ CF,

NW = AT

Obsérvese que k incluye una prima por la inflacion esperada; por lo tan-

to, entre més alta sealatasade inflacion esperada, masgrande serd el va

lor de k y, manteni éndose las demés cosas constantes, mas pequefio
serdel NPV.

3 9 seesperaque sobrevenga lainflacion, pero si esta expectativa no se
incorpora dentro de los flujosde efectivo pronosticados tal como se
muestran en el cuadro 15-2; entoncesel NPV calculado seraincorrecto,
mostrara un sesgo descendente. Paraobservar esto, recondzcase quelos
precios deventa alo largo de lavidadel proyecto se encuentran incor-
porados dentro de losingresos por ventas que se muestran en el cuadro
15-2, las proyeccionesdeflujo de efectivo para el proyecto de expan-
sién de BQC. S los precios de venta no reflgjan la inflacion esperada,
este sesgo estara presente, el denominador de laecuacion del NPV au-
mentara porque la inflacion esperada quedara autométi camente incorpo-
rada dentro de lgs costos de capital por |os participantes del mercado
de capitales, pero losflujosde efectivo del numerador no aumentaran,
por lo tanto el NPV mostrara un sesgo descendente.

Resulta muy sencillo evitar el sesgo por la inflacion, tan solo se necesita
incorporar las expectativas inflacionariasdentro de los flujos de efectivo que
se han usado en el andlisis. En otras pal abras, cuando se construya un cuadro
igud a cuadro 15-2, simplemente refl§esela inflacion esperada, en lascifras
deingresosy de/costos, y deta formatambién se reflgaraen los prondsticos
anuales deflujos netos deefectivo. Con ello, el NPV quedara sin sesgo a guno.
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?

riesgoindividual

H riesgoquetendria un
activod fuerael Gnico
que poseyeraunaempre
sa; semideatravésdela
variabilidad delosrendi-
mientos esperados de di-
cho activo. -

riesgo cor por ativo(in-
temode laempres)
Aqud riesgoque no con-
dderalosefectosdela di-
verdficacion delos
accionigtas, se mideatra
vésdelosefectgs de un
proyectosobre la variabi-
lidad en lasutilidades de
laempresa.

riesgode beta (demer-
cado)

Aquella partedd riesgo
deun proyecto queno
puedeser diminada por
diversficacion;semidea
travésdd coeficientede
beta de un proyecto.
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Preguntas de autoevaluacion
¢Coémo podria causar la inflacion un sesgo descendente en el NPV estimado
paraun proyecto?

¢Cual esla mejor formade manejar lainfiacion en un andlisisde presupuesto
decapital y como eliminaeste procedimiento el sesgo potencial ?

INTRODUCCION AL ANALISIS
DEL RIESGO DE UN PROYECTO

Sepueden identificar trestiposseparadosy distintosde riesgo de un proyecto:
1) el propio riesgo individual del proyecto, o el riesgo quetieneel proyecto
sin tomar en cuenta que tan solo se trata de un activo dentro de la cartera de
activos delaempresay quelaempresaen cuestion representa inicamente una
accion en las carteras de acciones de la mayoria de los inversionistas; 2) el
riesgo cor por ativoo internode laempresa, e cual reflgael efectoque
tiene un proyecto sobre el riesgo delacompafiiasin considerar los efectosde
la propia diversificacion personal delosaccionistas; 3) el riesgodebeta o de
mer cado, el cual esel riesgo de un proyectoevaluado desdeel puntodevista
de uninversionista del capital contable que mantenga una cartera altamente
diversificada. Ta como severd, un proyecto en particular puedetener un alto
riesgo individual, y sin embargo la aceptacion de dicho proyecto puede no
tener un efecto importante sobre el riesgo de la empresa o sobre el de sus
propietarios debido alosefectos de cartera.

H riesgoindividual de un proyecto se mideatravésdelavariabilidaddelos
rendimientos esperados del mismo, su riesgo corporativo se mide através del
impacto del proyecto sobre lavariabilidadde las utilidades de laempresay su
riesgo de beta se mide através del efecto del proyecto sobre el coeficientede
betadelaempresa. B aceptar un proyecto que tenga un alto grado de riesgo
individual o de riesgo corporativo no necesariamente afectara a la beta de la
empresaen unaformaimportante. Sinembargo, si el proyectotienerendimien-
tos atamente inciertos, y si dichos rendimientos se encuentran altamente
correlacionados con los rendimientos sobre |os demés activos de la empresa
y también con la mayoria de los demas activos de la economia, €l proyecto
tendraun alto grado detodoslas tiposde riesgos. Por ejempl o, supongase que
General Motors decidiera emprender una expansion mayor para construir
automovilesimpul sados medianteenergiasolar. GV no estdseguradelaforma
en quesu tecnol ogia funcionaré sobre la base de una produccion en masa, por
lo tanto e negocio implicara grandes riesgos, su riesgo individual es alto. La
administracion también estimaquee proyectotendrauna mayor probabilidad
deéxito s laeconomiaesfuerte, yaque entonces lagente tendrd mésdinero
para gastar en lacomprade automoviles nuevos. Esto significaque el proyec-
to tenderé a desempefiarse bien si las demés divisiones de GM también se
desenvuelven adecuadamenie y que tendra un mal desempefio si las deméas
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divisonesse desarrollan md. Siendo éste d caso, d proyectotambién tendra
un alto grado de riesgo corporativo. Findmente, todavez que las utilidadesde
GM seencuentran atamentecorrel acionadascon lasdelamayoriadelasdeméas
empresss, € coeficientede betadd proyecto también sera dto. Por o tanto,
e proyecto serariesgoso bgo lastres definicionesde riesgo.

El riesgo de beta es importante debido asu efecto directo sobred precio

delasaccionesde unaempresa. Beta afectaak y k afectad preciodelaaccion.
El riesgo corporativo también es importante por tres razonesfundamentaes:

1

Los accionigtas no diversificados, incluyendo alos propietariosde los ne
gocios de tamafio pequefio, se preocupan més por € riesgo corporativo
que por d riesgo de beta.

Los estudiosempiricosacerca de | os determinantes de | as tasas requeri-
das de rendimiento (k) genera mente encuentran que tanto el riesgo de
beta como d riesgo corporativo afectan alos precios de las acciones.
Egoindica que losinversonistas, aun aquellos que se encuentran bien
diversificados, consideran otrosfactoresademas del riesgo de beta cuan-
do establecen los rendimientos requeridos.

La estabilidad de la empresa es importante para sus administradores, tra:
bgjadores, clientes, proveedoresy acreedores, as como parala comuni-
dad en lacud opera. Las empresasque Sse encuentran en un serio
peligro de quiebra, o que estan sufriendo de bgas utilidadesy de unare
duccién en su produccion, tienen dificultades para atraer y retener asus
meoresadministradoresy trabajadores. Ademas, tanto |os proveedores
como los clientesse rehiisan adepender de empresasde tamafio peque
fo y dichasempresastienen problemas para solicitar dinero en présta
mo atasas deinterésrazonables. Esosfactorestienden areducir la
rentabilidad de las empresas riesgosasad como los preciosde susaccio-

nesy, de td forma, también hacen que sea importanted riesgo corpora
tivo.

Por estastresrazones, d riesgo corporativoesimportanteincluso s losaccio
nistas de una empresase encuentran bien diversificados.

Preguntasde autoevaluacion

¢Cuales son lostres tipos de riesgo de un proyecto?
¢Cémo se mided riesgo individua de un proyecto?

¢Como se mided riesgo corporativo?

¢Como = mided riesgo de beta?

Expdngansetresrazones por lascudese riesgocorporativoesdeimportancia.
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TECNICAS PARA MEDIR EL RIESGO INDIVIDUAL

¢{Qué podria decirse acercadel riesgo individual de un proyecto; esde alguna
importancia para alguien?En teoria, este tipo de riesgo deberia ser de muy
poco o ningun interés. Sin embargo, es de gran importancia, principalmente
por lassiguientes razones.

1. Esmasfacil estimar el riesgo individual de un proyecto que su riesgo
corporativo y es aun masfacil medir € riesgoindividual que el riesgo de
beta.

2. Enlagran mayoriadeloscasos, lostrestiposde riesgo se encuentran al-
tamente correl acionados, si laeconomiaen general se desempefia bien,
también lo haralaempresa, y si laempresa se desenvuelve conveniente-
mente, también |0 haran la mayoriade sus proyectos. Detal forma, €l
riesgo individual es generalmente una buena aproximacion del riesgo de
betay del riesgo corporativo, los cuales son muy dificilesde medir.

3 Debidoalospuntos1y 2, s laadministracion desea una estimacion ra
zonablemente exacta en relacion con el grado de riesgo de un proyecto,
debe dedicar un esfuerzo considerable paraaveriguar el grado de riesgo
delosflujosde efectivo propiosdel proyecto; esto es, su riesgo indivi-
dual.

B punto de partida para el andlisis del riesgo individual de un proyecto
implicaladeterminaciondelaincertidumbre inherentealosflujosde efectivo
del mismo. Este andlisis puede ser mangjado en varias formas distintas, las
cuales van desde | os juiciosinformal es hasta losandisiseconémicosy estadis

“ ticos de gran complgjidad que requieren del uso de model os computarizados
agran escala. Paragjemplificar los procedimientos involucrados en este tipo
deandlisis,seharareferenciad priyecto decontrol computarizado deaparatos
eléctricos de Brandt-Quigley que se expuso anteriormente. Muchos de los
flujos de efectivo individuales quese mostraron en el cuadro 15-2 se encuen-
tran sujetos a una gran incertidumbre. Por g emplo, lasventas para cada afo
se proyectaron en 20 000 unidades y se estimo que se venderian a un precio
neto de $2000 por unidad, o en $40 millonesen total. Sin embargo, con toda
probabilidad, lasventas unitariasoscilarianalrededor de 20000, y el preciode
venta probablemente resultaria ser diferente a los $2000 proyectados por
unidad. En efecto, las estimacionesde la cantidad de ventasy dd preciode
ventasrepresentanen realidad val oresesperadosque sehan tomado delas
distribuciones de probabilidad, tal como lo son también muchos de los
demas valores que aparecen en d cuadro 15-2. Las distribuciones podrian
ser relativamente™ estrechas”, locual reflgjariadesviacionesestandar pequefias
y un bajo grado de riesgo, o podrian ser "planas’, lo cual denotaria una gran
cantidad de incertidumbre acerca del valor final de la variable en cuestion y
por lo tanto un alto grado de riesgo individual.
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La naturaleza de las distribuciones individualesde flujo de efectivo y sus
correlaciones entre si, determinan la naturaleza de la distribucion del NPV vy,
detal forma, el riesgoindividual del proyecto. A continuacion seexponen tres
técnicasquese pueden utilizar paraevauarel riesgoindividual deun proyecto:
1) el andisisde sensibilidad, 2) el andlisisdeescenariosy 3) lasimulacion por
el método de Monte Carlo.

Andlisisde sensibilidad

Intuitivamente, se sabe que muchasde lasvariablesque determinan losflujos
deefectivo de un proyecto estan sujetas a una distribuci on de probabilidad en
lugar de conocerse con certeza. También se sabe que si una variable funda
mental deinsumo, tal como lasunidadesvendidas, cambia, el NPV del proyecto
también cambiara. B analisis de sensibilidad es una técnica que indicaen
forma exacta la magnitud en la que cambiara el NPV como respuesta a un
cambio dado en unavariabledeinsumo, manteniéndose constantes lasdemas.

H andlisisde sensibilidad empieza con unasituacion de un caso basico, la
cual sedesarrollausando losval oresesperadospara cadainsumo. Por ejemplo,
considérense los datos que se proporcionaron anteriormente en el CU%I’O
15-2, en los cuales aparecieron |os estados de resultados proyectados para el
proyecto de control computarizado de Brandt-Quigley. Los valores que se
usaron paradesarrollar el cuadro, incluyendo lasventasunitarias, el precio de
ventas, los costos fijosy |os costos variables, son los valores mas probables, o
los valoresdel caso bésico, y el NPV resultante de $6 996 000 que se muestra
en el cuadro 15-2 se conoce como NPV dd caso basico. A continuacion se
formulara una serie de preguntas. “:Qué pasarias. . .?”": “¢Qué pasarias las
ventas unitarias disminuyeran en un 20% por debajo del nivel mas probable?”
“¢Qué pasarias los costos variablesfueran del 65%del volumen de ventasen
ddlaresen lugar del 60%esperado?'H andlisisde sensibilidad hasido disefiado
para proporcionar aguienes toman decisi ones respuestas concretasa pregun-
tas como éstas.

En un andlisisde sensibilidad, cada variable se modifica en razén de unos
cuantos puntos porcentual es especificos por arriba'y por debgjo del valor
esperado, manteniéndose constante todo |0 demas; posteriormente se calcula
un nuevo NPV para cada uno de estos valores, y, finalmente, €l conjunto de
NPV segraficacontralavariable que se hayacambiado. La figura 15-3 muestra
las gréficas de sensibilidad del proyecto de control computarizado tomando
en consideraciontresdelasvariablesfundamental es deinsumo. H cuadro que
aparece debajo de las gréficas proporciona los NPV que se usaron para la
construccion de estas gréficas. Las pendientes de las lineas que aparecen en
lasgréficasmuestran qué tan sensible esel NPV aloscambiosen cada uno de
losinsumos. entre nds #nclinada sea la pendiente, massensiblesera d NPV
aun cambioen lavariable Enestafigurase observaqueel NPV del proyecto
es muy sensible a los cambios en los costos variables, apenas sensible alos
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Figura15-3 1 Anilisis de sensibilidad (milesde délares)

A. Ventas unitarias B. Costos variables por unidad v C. Costo de capital
NPV ($) NPV {$) NPV ($)

6996 |- —— _7/ 6806 L - - 6996 - — _.k’\

1 | ] 1 | |
-10% 0% +10% -10% 0% +10% -10% 0% +10%

Desviacion respecto Desviacion respecto al Desviacién respecto
a las ventas esperadas costo variable esperado costo de capital

Desviacion respecto Valor presenteneto
a nivel basico

(%) Unidadesvendidas Costo variable/unidad Costo de capital

-10 "$4080 $11369 $8035
0 (caso basico) 6996 6996 6996
10 9911 2622 6003

Nota: Este andlisis se realizd utilizando el Lotus 1-2-3. por 1o que los valores son ligeramente diferentes de
aquellos que se obtendrian usando las tablas de factoresdeinterés. Ello se debealas diferencias de redondeo.

cambiosen lasventas unitariasy muy poco sensiblealoscambiosen el costo
decapital.

3 se estuviera comparando dos proyectos, aquel que tuvieralas lineasde
sengbilidad més inclinadas seria considerado el més riesgoso porque, en €
caso de ese proyecto, un error relativamente pequefio d estimar unavariable,
tal como las ventas unitarias, produciriaun error mésgrandeen el NPV espe-
rado del proyecto. De esta manera, el andisis de sensibilidad puede propor-
cionar indiciosmuy Utilesacercadel grado de riesgo de un proyecto.

Antes de continuar esta exposicion, dos puntos adicionales acerca del
andisisde sensbilidad merecen una atencion especial. Primero, los modelos
de hojas de calculo electrénicas, tales como los modelos Lotus 1-2-3, son
idealmente convenientes para llevar a cabo & andiss de sensibilidad. Se ha
usadoun modelo Lotus 1-2-3 paralaredizaciondelosandisisquese presentan
en la figura 15-3; dicho modelo generd los NPV y posteriormente dibujé las
gréficas. Segundo, se podrian haber graficado todas las lineas de sensibilidad
sobre una grafica; esto hubiera facilitado la ejecucion de comparaciones

directas en relacion con las sensibilidadesque existen entre diferentesvaria
bles de insumo.
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Andlisisde escenarios

Aunque el andlisis de sensibilidad es probablemente la técnica de andisisde
riesgo més ampliamente usada, en realidad tiene algunas limitaciones. Consi-
dérese, por ggemplo, un proyecto propuesto de unaminadecarbon cuyo NPV
es altamente sensible alos cambiosen la produccion, los costos variablesy el
preciodeventas. Sin embargo, si unacompafiiade servicios publicos hubiera
celebrado un contrato para comprar una cantidad fija de carbén a un precio
por tonel adaajustadoalainflacion,el negociodelamineriapodriaser del todo
seguro a pesar de la inclinacién de sus lineas de sensibilidad. En general, d
riesgo individual de un proyecto dependeratanto de 1) la sensibilidadde
su NPV a los cambiosen lasvariablesfundamentalesy 2) € rango de los
valores probables para estas variablestal como e reflefan en susdistribu-
ciones de probabilidad. Ya que el andiss de sensibilidad considera solo el
primer factor, resultaincompleto.

H andlissdeescenariosesunatécnicadeandisisderiesgoqueconsidera
tantolasensibilidad del NPV aloscambiosen lasvariablesfundamental escomo
el rango probable de los valoresde las variables. En un andlisisde escenarios,
el analistafinanciero solicita a los administradores de operaciones que dijan
un "ma" conjunto de circunstancias(bajasventas uni tari as, un precio de venta
bajo, unalto costo variable por unidad, un altocosto paralaconstrucciony otros)
y un "buen" conjunto. Posteriormente, los NPV bgjo las condiciones buenasy
maas se calculany comparancon €l NPV esperado, o el NPV del caso bésico.

Por ejemplo, el proyecto de control computarizado de aparatos el éctricos.
Supoéngasequelosadministradoresde Brandt-Quigley tienen unagran confian-
Za en sus estimaciones acerca de todas las variables de flujo de efectivo del
proyecto excepto el precioy lasventasunitarias. Ademés, consideran que una
disminucién en ventas por debajo de 15 000 unidades o un incremento por
arriba de 25 000 unidades seria extremadamente improbable. De manera
similar, esperan que el precio en ventas, tal como se establece en el lugar de
mercado, caigadentrodeunrangode$1500a$2500.Deta forma, unvolumen
de 15 000 unidades a un precio de $1500 definiria el limite inferior, o €l
escenariodd peor caso, mientrasque un volumen de 25 000 unidadesaun
precio de $2500 definirae limite superior, o €l escenariodel mgor caso.
Recuérdesequelosvaloresdel casobasicoson de 20 000 unidadesaun precio
de $2000.

A efecto dellevar acabo el andisisde escenarios, se usan losvaloresde la
variabledel peor caso paraobtener el NPV del peor casoy losvaloresde lava
riable del mejor caso paraobtener el NPV del mejor ¢ as ~Enrealidad, se ha

¢ Se padrian haber incluidolosvaloresque corresponderian d peor y d mejor caso desde e punto devigade
loscostosfij osy variables, |astasasfiscal esapiicablesal osl ngr esos | osvalor esdesalvamentoy ad sucesvamente.
Con propésitosilustrativos, se han limitado |os cambios asdlo dosvariables Ademés, obsérvese que se estan
tratando € precio y el volumende ventascomo variablesindependientes; esdecir. podiia ocurrir un preclo de
ventas muy bajo cuando | s ventas unitarias fueran bajas ded mismo modo, un precio de ventas alto podria
asociarse con un altovolumen de ventas unitarias, o viceversa. Td como expondr emosen la siguienteseccion,
es relativamente facil variar estos supuestoscuando los hechosde la situacion indican la existencia de un
conjuntodistinto de condiciones.
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Cuadro 15-5 1 Analisis de escenarios

- Volumen de ventas Precio NPV Probabilidad de NPV xP;
Escenario (unidades) deveta (des deddlares) ocurrencia(P) ( des dedélares)
Peor caso 15 000 $1500 ($5761) 0.25 ($1440)
Cesn més probable 20000 2000 6996 0.50 3498
Mgor caso 25 000 2500 ’ 23397 0.25 _5849
NPV esperado=m$ 7 907
onpv = $10349
CVnpv = 1.3

llevado acabo d andisisusando un moddo Lotus y € cuadro 15-5 resumelos
resultados de este andisis. S2 observaque bgo & prondsticodd caso basico
(©© & caso més probable) & resultadoesun NPV positivo,d peor caso produce
un NPV negativoy & megor caso da como resultado un NPV positivo muy
grande.

Se pueden usar los resultadosdel andisisde escenarios para determinar €
NP/ esperado, la desviacion estandar del NPV y € coeficiente de variacion.
Paraempezar, se necesita una estimaci on de las probabilidadesde ocurrencia
delostresescenarios,|osva oresdeP;. Supongaseque laadministracionestima
que hay un 25% de probabilidadesde que ocurrad escenario del peor caso,
un 50% de probabilidadesde que ocurrad caso basicoy un 25% de probabi-
lidades de que ocurrad meor caso. Desde luego, es muy dificil estimar en
forma exacta las probabilidadesde | os escenarios.

Las probabilidadesdel osescenariosy |osNPV constituyen unadistribucion
de probabilidad de los rendimientos justamenteigud ala que se traté en €
capitulo 4, excepto que los rendimientos se miden en ddlares en lugar de
porcentg es (tasas de rendimiento). H NPV esperado (en milesde dolares) es
de $7907:

NPV esperado

3 PONPY)

0.25(— $5761> + 0.50($6996 ) + 0.25( $23 397)
$79507

it

La desviacion estindar del NPV esigud a$10 349 (en milesde dolares):

Onoy = \/ > P(NPV, - NPV esperado)’
i=1

7 Obsérveseque d NPV esperadono es d mismoque e NPV dd caso basico, $6996(en miles). Eso se debeal
hecho de que dosvariablesinciertas, e volumen de ventasy d preciode ventas, se multlplican conjuntamente
pan obtener lasventasen ddlar esy estepr ocesocausaqueladistribuciéndel NPV adquieraun sesgo alader echa.
Un nimer ode gran magnitud multiplicadopor otr ondimer o tambiéri de gran magnitud produce un nimer omuy
grande, lo cual ocasiona a su vezqued valor promedio, 0 valor esper ado, se vea incrementado.
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It

0.25( — $5761 — $7907)% + 0.50( $6996 — $7907 )2
+ 0.25($23397 — $7907 ),
$10 349

Findmente, & coeficientede variacion del proyectoseraigud al.3:

_ 303y

Tnev
E(NPV) $7907

Obsérvesequed coeficientede variaciondd proyecto puedecompararsecon
d coeficiente de variacion del proyecto "promedio” de Brandt-Quigley para
obtener unaideade riesgo relativodd proyectode control computarizadode
agparatosparad hogar. Los proyectosactua esde Brandt-Quigley,en promedio,
tienen un coefi cientede variaci on de gproximadamentel.0; por lotanto,sobre
la base deestamedidade riesgoindividud, los administradoresde Brandt-Qui-
dey concluirian que el proyecto computarizado de aparatos el éctricoses més
riesgoso que el proyecto " promedio” delaempresa.

H andisisde escenarios proporcionauna informacion muy Util acerca del
riesgo individua de un proyecto. Sn embargo, es un poco limitado en la
medida en que sdlo considera dgunos resultados discretos (NPV) para €
proyecto, aun cuando en redidad haya un nUmero infinito de posibilidades.
En la sguiente seccidn, se describe d funcionamiento de un méodo més
riguroso para evaduar € riesgo individud de un proyecto.

CVNW=

Simulacion por d método Monte Carlo

Simulacién Maonte Carlo. Ede método se ha denominado as porque su
técnicade andiss nacio de las mateméticasque se utilizaban en las apuestas
deloscasnos. Unade susventgasesque vinculaun nimero de sensibilidades
y de distribuciones de probabilidad de varigblesde insumo.® Sn embargo, la
smulacion requierede una computadora rel ativamente poderosa, ademésde
un eficiente paquete de programas de planeacion financiera, mientras que
andisisde escenarios puede llevarse a cabo usando una RC con un programa
de hojade caculo o aun medianteel uso de una ca culadora.

En unasmulacion por computadora, e primer paso cons steen especificar
la distribucion de probabilidad de cada variable inciertade flujo de efectivo.
Una vez que se ha hecho esto, lasmulacion procede ta como se describe a
continuacion:

1. Lacomputadoraeiged azar un vaor para cadavariableinciertatoman
do como base la distribucidn de probabilidad de la variableespecificada.
Por gemplo, se degiriaun vaor paralas ventas unitariasy se usxriaen
la corridade primer modeo.

8 El uso del anilisis desimulacion en d presupuestode capital fuereportado por primenvezpor David B. Hertz,
“Risk Analysis in Capital Investments”, Harvard Business Review, enero-febrero de 1964.95-106.
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2 H vaor seleccionado para cadavariable incierta, junto con losvaores
paralosfactoresfijostaes como la tasa fiscal y |os cargos por deprecia
cion, se usan posteriormenteen & mode o para determinar losflujos ne-
tosde efectivo para cada aiio, y estosflujosde efectivose usan asu vez
paradeterminar NPV del proyectoen € primera corrida.

3 Lospasosly 2 se repiten muchasveces, por gemplo 500, lo cud da
como resultado 500 NPV 'y dlo genera una distribucion de probabiiidad.

Vdiéndonosde este procedi miento, se haefectuado un anilisis de Smulacion
sobre el proyectode control computarizado de aparatosel éctricos de Brandt-
Quigley. También se hasimplificado la il ustraci 6n especificandouna distribu-
cioén de probabilidad parasdlo unavariable, se supone que lasventasunitarias
e especifican mgor mediante unadistribucion norma con un vaor esperado
de 20 000 unidadesy unadesviacion estandar de 2000 unidades. Paratodaslas
demésvariables, s mplementese han usado susvaores esperados. Ladistribu-
cion resultantedd NPV se ha graficado en la figura 154. Obsérvese que la
desviacion estandar y el NPV esperado son més pequeniosen lasimulacionque
en e andiss de escenarios. Eso ocurre como resultado de ladistribucionde
probabilidad de ventasque se usaen € andisgsde smulacion.

La principal ventgjade la smulacion es que muestra el rango de posibles
resultados junto con sus probabiiidades respectivas, en lugar de mostrar tan
s6lo una estimacion de punto del NPV. En lafigura 154 se puede ver qued
NPV es de $7.3 millones y que la desviacion estindar del NPV es de $10.2
millones. Por lotanto, € coeficientedevariacionesigud a$10.2millones/$7.3
millones= 1.40. Edascifrasdifieren ligeramentede agqudlasque se desarrolla
ron en @ andiss de escenarios porque se han usado diferentessupuestosen

o los dos andliss Se pueden usar paquetes de programas de smulacion para
estimar la probebilidad de que NPV > Q IRR > k y ad sucesivamente. Eda
informacion adiciond puede ser bastante Util d evauar € grado de riesgo de
un proyecto.

Limitaciones del analisisdeescenariosy delasimulacion

A pesar de su obvio atractivo, lasmulacion por d méodo Monte Carlo nose
ha usado ampliamente en la industria. Uno de los principales problemas
consi steen especificar las correl acionesque existen entre lasvariablesincier-
tasreferentesalosflujosdeefectivo. Desdeel puntodevistamecanico, resulta
facil incorporar cualquier tipo de correlacion entre diversasvariables dentro
de un andissde smulacion; por gemplo, @RISK, d programade smulacion
aditiva de Lotus que se usO para crear lafigura 154, permite especificar las
correlacionesintervariablese intertempora es. Sn embargo, no es fécil esper
cificar cudesdeberianser lascorrelaciones. Enredlidad, lagenteque hatratado
de obtener tdesrelacionesapartir de los admini stradoresde operacionesque
deben estimarl ashan mencionado en unaformamuy e ocuentelasdificultades
implicitas.H problema no esinsuperabl e, puestoque lasimulacion se usacon
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Figural5-4 1  Distribucién de probabilidad del NVP (millonesde ddlar es)
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cierta frecuencia en los negocios, pero es muy importante no subestimar la
dificultad paraobtener estimacionesvéidasde las distribuciones de probabi-
lidad y de las correlaciones entre las variables.®

Otro problema que suele presentarse tanto con el andlisis de escenarios
como con lasimulaciones @ hecho de que aun cuando el andlisishayasido
completado, no se obtendréa ninguna regla de decision clara. Se termina con
un NPV esperado y con una distribucién aplicableaeste valor esperado, y se
pueden usar estas estadisticaspara juzgar €l riesgoindividual del proyecto. Sn
embargo, €l andlisis no proporciona ningun mecanismo capaz deindicar si la
rentabitidad de un proyecto, tal como se mide por su NPV esperado, es
suficiente paracompensar su riesgo, como se mide por su Gipv O POF SU CV ey,

Finamente, el andlisisdeescenariosy lasimulaciénignoran losefectosde
la diversificacion, tanto entre los proyectos dentro de la empresa como por
partedelosinversionistasensuscarterasdeinversionpersonales. Deta forma,
un proyecto individua podriatener rendimientos altamente inciertos cuando
seevaluarasobre unabaseindividual, pero si dichos rendimientos no estuvie
ran correl acionadoscon losrendimientosdelosdemas activosdelaempresa,
el proyecto podria no ser muy riesgoso en términos del riesgo corporativo o
del riesgo de mercado.

? 9 = desea més informacién acerca de las dificultades préacticasen la estimacion de distribuciones de
probabilidad y de correlaciones, véase K. Larry Hastie, “One Businessman's View of Capital Budgeting”,
Financial Management, inviernode 1974. 36-43. Hastie fue tesorero de la Bendix Corporation.
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© Preguntasde autoevaluacion

Enumeérense tres razones por lascuales e riesgo individual de un proyecto es
importante desde un punto de vista préctico.

Establézcase la diferencia entre € andlisis de sensibilidad y el andisis de

escenarios. ¢Por qué podria ser preferible el andlisisde escenarios a andlisis
de sensibilidad?

¢En qué consiste lasimulacion por el método Monte Carlo?

Identifiquense algunos de los problemas que suelen presentarse con 1) el
andlissde sensibilidad, 2) el andlisisde escenarios y 3) la ssmulacion por el
método Monte Carlo.

EL RIESGO DE BETA (O DE MERCADO)

Los tipos de andlisisde riesgo que se han expuesto hasta el momento dentro
de estecapitul o proporcionan valiososindiciosen relacion con el riesgodeun
proyecto y, de tal forma, ayudan a los administradores a tomar mejores
decisionesacéptese/rechicese. Snembargo, estasmedidasderiesgo notoman
en cuenta el riesgo de cartera y no especifican si un proyecto deberia ser
aceptado 0 rechazado. En esta seccion, se muestra la forma en que puede
usarse el CARM para ayudar a superar esos inconvenientes. Desde luego, €
CAPM tieneciertaslimitacionesqueleson propias, perosin embargo contiene
indicios Utiles parael andlisisde riesgo dentro del presupuesto de capital.

Para empezar, hay que recordar del capitulo 4 quela ecuacion de lalinea
del mercado devaloresexpresa la relacion riesgo/rendimiento de lasiguiente
manera:

ko = ks + (ky — kae)b;

Como ejemplo, considérese el caso de la Erie Steel Company, un productor
integrado de acero el cual operaen laregion delosgrandes lagosde E.U. Con
propositos de simplificacion, supéngase que Erie es una compafiia que se
financiatotalmente con instrumentos de capital contabley por lotanto el cos
todesu capital contable estambiénigua asu costogeneral decapital. Labeta
deErie = b = 1.1; ker = 8%0y kn = 12% Por o tanto, el costo de capital conta
blede Erieesdel 12.4%:

k,

8% + (12% — 8%)1.1
8% + (4%)1.1
12.4%

it

Esto indicaque losinversionistasdeberian estar dispuestosadar dineroaErie
paraque lo invirtieraen proyectos de riesgo promedio, siemprey cuando la
compafiia esperaraganar un 12.4%0 massobre este dinero. Nuevamente aqui,
mediante la expresioén riesgo promedio se denotan aquellos proyectos que
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tienen un riesgo smilar d de los activos existentes de la empresa. Por

. consiguiente,como primeraaproximacion, Eriedeberiainvertir en proyec-
tosdecapital si,y solod, estos proyectostuvieran un rendimiento esperado
del 12.4%0 mds."° En otras palabras, Erie deberiausar el 12.4%como su tasa
de descuento para determinar los NPV de cualquier proyecto de riesgo
promedio que estuvieraconsiderando.

Sin embargo, supéngaseque € tomar un proyectoen particular causaraun
cambio en € coeficientede betade Eriey, por ende, un cambio en el costo
del capital contabledelacompafia. Por € emplo,supdngaseque Erieestuviera
considerando la construccion de una flota de lanchas para € transporte de
mineral defierro, y que dichas operacionestuvieran betasde 1.5 en lugar de
1.1. Puesto que laempresaen si misma podriaconsiderarsecomo una' cartera
de activos', y puesto que la betade cualquier carteraes un promedio ponde-
rado de las betas de sus activos individuales, €l aceptar € proyecto de las
|lanchas causaria que la beta corporativageneral aumentara hasta algun punto
entre labetaorigina de 1.1y labetadel proyecto de lanchasde 1.5. H vaor
exacto de la nueva betadependeriadel tamafio relativodelainversionen las
operaciones de las lanchasversus los demés activos de Erie. S €l 80%de los
fondos totales de Erie se invirtiera en operaciones basicas de acero con una
betade 1.1y d 20%seinvirtieraen operacionesnavierascon unabetade 1.5,
la nueva betacorporativaseriaigua a1.18:

Nueva beta= 0.8(1.1) + 0.2(1.5)
=1.18

Esteincremento en €l coeficientede betade Erie provocariaque € precio
de sus acciones declinara, a menos que la beta incremental quedara com:
pensada por una tasa esperadade rendimientomasalta. Obsérvese que €
aceptar el nuevo proyecto provocariaque el costo genera de capital de la
corporacion aumentaradesde el 12.4%original hastaun 12.72%:

k, = 8% + (4%)1.18

12.72%

Por consiguiente, paraevitar quelainversidonen lanchasdisminuyad vaor de
laempresa, latasagenera esperada de rendimiento de Erie deberd aumentar
desdeel 124 hastad 12.72%.

9 lasinversionesen acero béasico deben ganar un 12.4%, ;cuanto debera
ganar la inversion naviera para que la nuevatasa genera de rendimientosea
igual a 12.72%? Sesabeques Erieemprendelainversionen laslanchas, tendra
un 80%de susactivosinvertidosen proyectosbasi cosde acero que ganan un
12.4%y un 20%en operacionesnavierasque ganan un “X"%, y € promediode
latasarequeridade rendimientoseraigua a 12.72%.Por o tanto,

10 Par a simplificar un tanto lascosas. en este momentose suponeque la empresa usa tan s6lo Instrumentosde
capital contable.Si se usan deudas. d costo de capital quese aplique deberaser un promedio ponderadodelos
costosde las deudasy de losinsrumentosde capital contable. Ede aspectose expone con mayor amplitud en
el capitulo 16.
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costo de capital del
proyecto, k,,

El costo de capital gjusta
do por el riesgo paraun
proyectoindividual.

08(124%) + 02X = 12.72%
0.2X = 2.8%
X = 14%

Puesto que X = 14%, se observa que el proyecto naviero debe tener un
rendimiento esperado del 14%para que la corporacion gane su nuevo costo
de capital.

En resumen, s Erie llevaacabo € proyecto naviero, su beta corporativa
aumentarade 1.1 a 1.18, su costo de capital aumentarade 12.4 a 12.72%y la
inversién navieratendraqueganar un 14%paraque lacompafiaganesu nuevo
costo general de capital .

Eda linea de razonamiento conduce a la conclusion de que si pudiera
determinarseel coeficientede beta paracada proyecto, b,; entonces e costo
de capital de un proyecto, k,, paracada proyecto individual podria encon-

" trarsedelasiguiente manera:

ky = kpp + (km — K )Dp

De tal forma, en el caso de aguellos proyectos bésicos que tuvieran un valor
de b = 1.1, Eriedeberia usar un 12.4%como el costo de capital. H proyecto
naviero, con b = 1.5, deberiaevauarseaun costo de capital del 14%:

kNaval =8% + (4%)15
= 8% + 6%
=14%

Por otra parte, un proyecto de riesgo bgo, ta como un nuevo centro de
distribuciéndeacero, con una betade tan s6l0 0.5, tendriaun costo de capital
del 10%:

Keeno = 8% + (4%)0.5
= 10%

Lafigura15-5 presenta un resumengrafico de estos conceptos, ta comose
aplicaalaErie Steel. Obsérvensel ossiguientes puntos:

1 LaSVL esunaRectadel mercado devalores, como laque sedesarroll6
en el capitulo 4. Muedtra laformaen quelos invessionistas estan dispues
tos a hacer truequesentre el riesgo, tal como éste se mide por €l valor
de betay los rendimientosesperados. Entre nds alto sea el riesgo de
beta, més dtaseralatasade rendimiento que se necesite para compen-
sar alosinversionistas por laaceptacion de este riesgo. La VL especifi-
cala naturalezade estarelacion.

2 Inicidmente, Erie Steel teniaunabetade 1.1, por lo tanto su tasareque-
ridade rendimientosobre inversionesde riesgo promedio eradel 12.4%.

3 Lasinversionesde altoriesgo, talescomolalinea naviera, requieren'de
tasas de rendimiento mésaltas, mientrasque lasinversionesde bagjories
go, talescomo el centro de distribucion, requieren de tasas de rendi-
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Figura15-5 1 COmo\\s el concept o dela linea del mercado devalofesen €
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miento més bgas. 3 Erie concentra sus nuevasinversionesen proyectos
de riesgo dlto 0 bg o, en oposicidn a proyectosde riesgo promedio, su
beta corporativaaumentarao disminuira respecto de su vaor actua de
1.1. Bn consecuenciala tasa requeridade rendimiento de Erie sobre el
capital comun cambiariarespectode su vaor actua de 12.4%.

4. 3 latasaesperada de rendimientosobre un proyectode capital determi-
nado se encuentrapor arribade laSVIL, su tasaesperadade rendimien
to serda més que suficiente paracompensar su riesgoy @ proyecto
deberiaser aceptado. En oposicion, S latasade rendimientodel proyec-
to se encuentrapor debajo de la SVIL, deberia ser rechazado. En conse
cuencia, d proyectoM de lafigura 15-5 es aceptable, mientras que el
proyecto N deberia ser rechazado. N tiene un rendimiento esperado
més ato que M, pero dicho diferencia no es suficiente paracompensar
e mayor nivel de su riesgo.

9 Preguntas de autoevaluacion

¢Qué se quiere decir con d término " proyecto de riesgo promedio™ ?:Como
se podriaencontrar € costo de capital para un proyectode riesgo promedio,
para uno de riesgo bgoy uno de riesgoato?

Complétese la siguienteoracion: Un incremento en € coeficiente de betade
una compahia provocariaque € precio de sus accionesdisminuyeraa menos
que. ..
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método del juego puro
Un enfoque que se usa
para estimar la beta de un
proyecto. En él, una em-
presa identifica varias
compaiiias cuyo anico ne-
gocio es el producto en
cuestion, determina la
beta para cada empresa 'y
posteriormente obtiene
un promedio de Ias betas
para encontrar una apro-
ximacion de la beta de su
propio proyecto.
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4

Expliquese la razén por la cual una compaiiia deberia aceptar un proyecto de

~ capital determinado cuando su tasa esperada de rendimiento se encuentre por
- arriba de la SML. ;Qu€ pasaria si la tasa esperada de rendimiento se encontrara
““en la SML? ;Y si se encontrara por debajo de ella?

TECNICAS PARA MEDIR EL RIESGO DE BETA

En el capitulo 4, se expuso la forma de estimar los valores de beta para las
acciones y se indic6é que es muy dificil estimar los verdaderos valores futuros
de las betas. La estimacién de las betas de los proyectos es atiin mas dificil y
contiene un mayor grado de incertidumbre. Sin embargo, se pueden usar dos
enfoques para estimar las betas de los activos individuales: el método de juego
puro y el método contable de beta.

El método del juego puro

En el método del juego puro, la compaiiia trata de encontrar varias empresas
que vendan un solo producto dentro de la misma linea de negocios que la del
proyecto que se esti evaluando y posteriormente aplica estas betas para
determinar el costo de capital de su propio proyecto. Por ejemplo, supongase
que Erie pudiera encontrar tres empresas que vendieran un solo producto y
operaran lanchas, y supongase también que la administracion de Erie pensara
que su proyecto naviero estaria sujeto a los mismos riesgos que los de estas
empresas. Erie podria entonces determinar las betas de esas empresas, prome-
diarlas y usar la beta promedio como aproximacion de la beta del proyecto
naviero.!!

El enfoque del juego puro sélo puede usarse en el caso de los activos
mayores, tales como divisiones enteras, y aun en dichos casos es muy dificil
de implantar porque a menudo es imposible encontrar empresas que se
aproximen a un juego puro. Sin embargo, cuando IBM estuvo considerando la
produccién de computadoras personales, fue capaz de obtener datos de Apple
Computer y de varias otras compaiiias de computadoras personales que
participaban en un juego esencialmente puro. Este caso se da frecuentemente
cuando una compafiia considera el realizar una inversidn mayor fuera de su
campo primario.

El método contable de beta

Tal como se hizo notar anteriormente, a menudo es muy dificil encontrar
empresas que vendan un solo producto y se coticen entre el pablico para

11 5j 12 empresa de juego puro emplea estructuras de capital distintas de las que emplea Erie, este hecho deberi
tratarse mediante el ajuste de los coeficientes de beta. Véase Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski,
Intermediate Financial Management, 4ta. edicion, capitulo 9, donde se presenta una exposicion acerca de
este aspecto propio del método de juego puro.



métodocontablede
beta

Un método que se usa
paraestimar la beta de un
proyecto. Sebasaen €
calculode una regresion
entre la capacidad basica
de generaciénde utilida
desy la capacidad basica
promedio de generacion
de utilidadesestimadaa
partir de una muestra
grande de empresas.
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incluirlasen d enfoquedd juego puro. Cuando éste esd caso, se puede usar
e método cont abl e de beta. Las betas se calculan normamente como se
describid en d apéndice 4A, establ eciendo unaregresion entrelos rendimien-
tos de lasaccionesde unacompafiaen particulary los rendimientossobre un
indicedd mercado de acciones. Sn embargo, se podriacacular unaregresion
entrela capacidad bés cade generaci dnde utilidadesde lacompania(EBIT/Ac-
tivos totaes) alo largo dd tiempo contra la capacidad basica promedio de
generacion de utilidades de una muestragrande de companias, tles como las
queseincluyenen d S&P400. Las betasque se determinande esta manera(es
decir, usando datos contablesen lugar de datos del mercado de acciones) se
conocen como betas contabl es.

Les betas contables de los proyectosse pueden calcular sblo después de
que se haya aceptado un proyecto, de que haya Sido puesto en operaciony
haya empezado agenerar resultados contablesy de produccion. Sn embargo,
en lamedidaen que laadministraci oncons dere que un proyectoen particular
sea similar a otros proyectos que la empresa haya emprendido en € pasado,
se podran usar las betasde otros proyectoscomo aproximacionesparala beta
del proyecto en cuestion. En la préctica, las betas contables se caculan
normalmente para lasdivisonesu otro tipo de unidadesde gran tamafio, no
paraactivosindividuaes,y las betasdivisonad es se usan posteriormentepara
los proyectosde ladivision.

Pregunta de autoevaluacion
¢Cuil esla diferencia entre d método de juego puroy € método de la beta
contable paraestimar las betas de proyectosindividuaes?

¢DEBEN DIVERSIFICARSE LASEMPRESAS
PARA REDUCIR EL RIESGO?

Td comosevioen d capitulo4, un vaor puedeser riesgoso S Se mantieneen
forma aidada, pero no serd muy riesgoso S se mantiene como parte de una
cartera bien diverdficada Lo mismo escierto en € caso dd presupuesto de
capita: los rendimientossobre un proyecto individua pueden ser dtamente
inciertos, peros € proyecto es pequefio en relacion con laempresatotal,y 9
sus rendimientos no se encuentran atamente correl acionadoscon los demés
activosde la empresa, d proyecto podria no ser muy riesgoso en d sentido
corporativo o en € sentido de beta.

Muchas empresas han hecho un gran esfuerzo por diversificarse; con
frecuencia, éste es un objetivo especificodd plan estratégico a largo plazo.
Por ggemplo, KeyCorp, una compafia tenedora de bancos que tiene sus
oficinas en Nueva Inglaterra, ha logrado protegerse contra las tormentas
econdmicasde esa region porgue también posee variosbancosen € noroeste
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del Pacifico, los cuales han sido rentables. De manera similar, NCNB, iin
consorciobancario consedeen Carolinadel Norte, el cual adquiri6 la C&S/So-
vran con sede en Atlanta para convertirse en el NationsBank, el tercer banco
mas grande de los Estados Unidos, hizo la siguiente afirmacién: "Nos gusta
tener textilesy trabajo en Carolina del Norte, citricos y turismo en Florida,
ranchos de ganado y petréleo en Texas." Un objetivo de las trayectorias
seguidas por KeyCorp y por NCNB hasido estabilizar lasiitilidades, reducir cl
riesgo corporativoy aumentar el valor de las acciones de la empresa.

La sabiduria de la diversificacion corporativa que se ha disefiado para
reducir € riesgo ha sido cuestionada, ¢por qué decberia diversificarse una
empresa cuando los accionistas podrian diversificarse facilmente ellos mis
mos?En otras pal abras, aunque podriaser cierto afirmar quesi losrendimientos
sobre las acciones de NCNB y de C&S/Sovran no estuvieran correlacionados
en una forma perfectamente positiva la fusién de las compafiias reduciriaiin
tanto sus riesgos, jno seria igualmente factible afirmar que los invcrsionistas
podrian diversificarse directamente, sin tener que incurrir en las molestiasy
los gastos de una fusion?

La respuesta a esta pregunta no essencilla. Aunquc los accionistas podrian
obtener directamentealgunosdelosbeneficiosdc reduccion de riesgo através
deunadiversificacion personal, se podrian obtener otros beneficios nicamen-
te através de una diversificacion a nivel corporativo. Por ejemplo, un banco
mas establ e podria ser capaz de atraer una mejor fuerzade trabajo y también
podriaobtener fondosaun preciomaseconémico queotrosdosbancos menos
estables. Ademés, en las fusiones existen muchos efectos secundarios. Por
gjemplo, NCNB se convirtié en un experto en la recuperacién de prestamos
malos sobre bienes raices después de que adquirié bancos en Texas y dicha
experiencia le ayudard a recuperar los préstamos malos que existan cn
C&S/Sovran. Finalmente, lacombinacion delasoficinas administrativasdc los
dos bancosy €l cierre de algunas sucursales dara como resultado economias
de escala, costos mas bajosy, por o tanto, utilidades mas altas.

Preguntas de autoevaluacion

¢Beneficiara necesariamente a los accionistas una fusion que disminuya el
riesgo de los accionistas mediante la estabilizacion de las utilidades?

«Existen algunas razonesvalidas por lascual es una empresa podria estar intere-
sada en las fusiones aun cuando sus accionistas pudieran divcrsificarse por si
mismos?

CONCLUSIONESDEL RIESGO DE UN PROYECTO

Se han expuesto tres tipos de riesgo que normal mente se consideran en el
andlisis de presupuesto de capital —el riesgo individual, el riesgo internodela
empresa (o corporativo) y el riesgo de beta(o demercado)~y se han expuesto
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diversasformas que pueden seguirse paraevauar cada uno deellos. Sn embar-
go, alin quedan pendientes dos preguntas de gran importancia: 1) ;Deberia
Interesarse unaempresaen @ riesgoin  vidud y en € riesgo corporativo en
sus decisionesde presupuesto de capital ?y 2) :qué se debe hacer cuando las
evauacionesdd riesgoindividud ydd riesgointernodelaempresaconducen
adiferentes conclusiones?

Edas preguntas no tienen respuestas sencillas. Desde un punto de vida
tedrico, los inversonigtas bien diverdgficados deberian interesarsesdlo en
riesgo de beta, los administradores delerian interesarse Unicamente en la
maximizaciondd precio delasaccionesy estosdosfactoresdeberian conducir
ala conclusiénde que @ riesgo de beta deberia recibir virtuamente todo
peso en lasdecisionesde presupuesto de capital. Sn embargo, s |osinversio-
nistas no estan bien diversificados,s € CAPM no opera exactamente como la
teoriadice que deberia operar 0 9 los problemas de medicién hacen que los
administradores no tengan confianza en d enfoquedd CAPM parad presu
puesto de capital, podria ser apropiado proporcionar d riesgo individua y d
corporativoun peso muchomayor dd quesugierenlostedricosdelasfinanzas.
Obsérvesetambién qued CAPM ignoraloscostosde quiebra, aun cuandotales
costos puedanser sustanciaes, y que la probabilidad de quiebra dependeradd
riesgo corporativo de una empresa, no de su riesgo de beta. Por |o tanto, se
podria concluir facilmente que incluso los inversionistas bien diversificados
desearian que la administracion de una empresa proporcionara por |o menos
adgunaconsideracion d riesgo corporativode un proyectoen lugar de concen-
trarse enteramente en su riesgo de beta.

Aunque seriadeseablereconciliar estos problemasy medir € riesgo de un
proyecto sobre dguna escda absoluta, |lo mgor que se puede hacer en la
practica es determinar € riesgo de un proyecto en dgun sentido un tanto
relativo y vago. Por gemplo, generdmente se afirma con un buen grado de
confianza que un proyecto en particular tiene unamayor o menor cantidad de
riesgo individua que un proyecto promedio de la empresa. Posteriormente,
suponiendo que d riesgo individud y € corporativo estuvieran atamente
correlacionados (o cud estipico), d riesgoindividua dd proyecto seria una
buena medidade su riesgo corporativo. Findmente, suponiendoqued riesgo
debetayd riesgocorporativoestuvieran altamente correl acionados(td como
sucedeen lamayoriade lasempresas), un proyecto con un riesgo corporativo
mayor d promedio también tendra un mayor riesgo de beta. Sucedera lo
opuesto en € caso de un bgo riesgo corporativo.'

Preguntas de autoevaluacion

En teoria, ¢es correcto que una empresase intereseen d riesgo individua y
en d riesgo corporativoen susdecisionesde presupuestode capital %Deberia
la empresainteresarseen estos riesgosen la préctica?

12 por gjemplo, véase M. Chapman Findlay 1II, Arthur E. Gooding y Wallace Q. Weaver. Jr.."On the Relevant
Risk for Determining Capital Expenditure Hurdle Rates”, Financial Management, inviernode 1976,9-16.
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tasa de descuento
ajustada por el riesgo
La tasade descugnto que
se gplicaa unacomente
deingresosparticul ar-
mente riesgosa; esigua a
latasadeinterésLibrede
riesgo més una prima de

riesgo apropiadaen térmi-
nosdel nivel de riesgo co-

nexo con lacomente de
ingresosde un proyecto
en particular.

S el riesgo individual, el riesgo corporativoy el riesgo de beta se encuentran
altamente correlacionados, ;haria esto masfacil o masdificil latareade medir
el riesgo?Explicar la respuesta.

FORMA DE INCORPORAR H. RIESGO DE UN
PROYECTO Y LA ESTRUCTURA DE CAP TAL
EN BE. PRESUPUESTO DE CAPI TAL

Hasta este momento, se ha visto que el presupuesto de capital puede afectar
d riesgodelabetadeunaempresa, asu riesgo corporativoo aambos. También
se havisto que esextremadamente dificil cuantificar cualquier tipo de riesgo.
En otras palabras, aunque puede ser posible llegar ala conclusién general de
que un proyecto es mas riesgoso que otro, es inuy dificil desarrollar una
medida realmente buena en relacion con el riesgo de un proyecto. Estafalta
deprecisiona medir el riesgodeun proyecto hacedificil el incorporar el riesgo
diferencial dentro delasdecisionesde presupuesto de capital.

Existen dos métodos que permiten incorporar el riesgo de un proyecto
dentro del proceso de decisiéon del presupuesto de capital. Uno de ellos se
conocecomoenfoque del equivalentede certeza. Bgoeste método, losflujos
esperadosdeefectivodecadaanosegjustan parareflgjarel riesgodel proyecto.
En este caso, todos losflujos de efectivo que no se conozcan con certeza se
disminuyen y entre més riesgosos sean |os flujos, mas bajos seran los valores
del equivalente de certeza. Sin embargo, este método es dificil de implantar
en la practica y, por ta razon, se enfatizara en el enfoque de la tasa de
descuentogjustada por el riesgo. Bgo este método, se trata el riesgo dife
rencial de un proyecto mediantela modificacion de latasa de descuento. Los
proyectos de riesgo promedio se descuentan al costo de capital promedio de
laempresa, |0s proyectoscon un riesgo superior a promedio se descuentan a
un costo decapital mésaltoy losproyectoscon un riesgoinferior a promedio
se descuentan a unatasainferior a costo de capital promedio de laempresa.
Desafortunadamente, debido aque el riesgo no puede medirse en unaforma
exacta, no existe unabuenaforma de especificar con exactitud qué tanto mas
altaso quétanto masbajasdeberian ser estastasasdedescuento; dadoel estado
actual de latecnologia, 10s gjustes de riesgo son necesariamente un asunto de
juicioy alavez son un tanto arbitrarios.

La estructura de capital también se debe tomar en cuenta cuando una
empresa financia distintos activos de formas diferentes. Por ejemplo, una
division podriatener unterreno que resultara muy conveniente como garantia
colateral parasus préstamos, mientras que algunaotradivision podriatener la
mayor parte de su capital invertida en cierta maquinaria para propoésitos
especiales, lacual no seria muy buena como garantia colateral. Como resulta
do, ladivision quetuvierael terreno podriatener una capacidad de endeuda:
miento inas ata que la division que tuviera la maguinaria, por lo tanto una
estructurade capital 6ptimaqgue contuviera un porcentaje masalto dedeudas.
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En este caso, € administrador financiero podriacacular €l costo de capital en
unaformadistinta para las dos divisiones. '

Aunque € proceso no esexacto, muchas compafiias usan un procedimien-
to de dos pasos para desarrollar tasasde descuento gjustadas por € riesgo para
usarseen d presupuestodecapita. Primero,se establ ecencostos divisionales
de capital para cada unade las principa esdivisones operativassobrela base
del riesgo promedio estimado para cada divison y su estructura de capital.
Segundo, dentro de cada divison, todos los proyectos se clasifican en tres
categorias. riesgo alto, riesgo promedio y riesgo bgo. Posteriormente, cada
divison utiliza su costo divisond basico de capita como tasa de descuento
paralos proyectosde'riesgopromedio, reduceel costodivisiona decapital en
uno o dos puntos porcentual escuando evala proyectosde riesgo bgo, y lo
aumentaen varios puntos porcentua esen € caso de los proyectos de riesgo
ato. Por ggemplo,s seestimaqueé costo basico de capita deunadivisones
del 10%, se podria usar una tasa de descuento dd 12%para un proyecto de
ato riesgo y unatasadel 9%para un proyecto de bgo riesgo. En este miamo
gemplo, los proyectos de riesgo promedio, los cua es representan aproxima
damented 80%de la mayoriade los presupuestosde capital, seevauarian d
costo divisond de capital dd 10%. Este procedimiento dista mucho de ser
exacto, pero por lo menos reconoce que cada divison tiene caracterigticas
digintasy, por lo tanto, diferentes costos de capital, y también reconocela
exisenciade grados de riesgo diferenciaesdentro de las divisiones.

Preguntasde autoevaluacion

¢Como se usan |as tasas de descuento gustadas por € riesgo paraincorporar

d ri_&;@ de un proyecto dentro del proceso de decison dd presupuestode
capitd™

Expliquese brevementeel proceso de dos pasos que usan muchas compariias
para desarrallar tasas de descuento gjustadas por el riesgo susceptibles de
aplicarseen € presupuesto de capitd .

RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Las decisionesde presupuestode capita setoman por |o genera sobrela bese
de las técnicasque se presentaronen € capitulo 14 y se gplican ta como se
describio en este capitulo, los proyectos independientes se aceptan cuando
sus NPV son postivos y las elecciones entre los proyectos mutuamente
excluyentesse hacen mediantelasaleccion del proyectoquetengad NPV més
ato. Eh este andiss, se adopta d supuesto de que s durante dgun afio en
particular la empresa tiene un nUMero especia mente grande de proyectos

13 En loscapitulos 16y 17 se presentar & una amplia exposi cidnacerca de ta estructura Optimade capital y de la
capacidad de endeudamiento.
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r aci onam ent o de
capital
Unasituacionen la cua
seestableceunaredric

cion respecto de la canti-

dad total delainverson
decapital delaempresa.

buenos, la administraci6n s mplemente acudira a los mercados financierosy
obtendra los fondos que se requieran para financiar todos los proyectos
aceptables. Sn embargo, algunas empresss fijan limites en relacion con d

monto de los fondos que estén dispuestas a obtener y, S esto se hace,

presupuesto de capital también deberaser limitado. Eta situacion se conoce
como racionamiento de capital.

S han desarrollado modd os mateméticos muy sofisticadosy eaborados
para ayudar a las empresas a maximizar sus vaores cuando se sujetan a un
racionamiento de capital. Sn embargo, unaempresaque se sujete asi migma
aun racionamientode capita estaraabandonando deliberadamenteproyectos
rentables, por lo tanto no estard maximizando verdaderamente su vaor. Ede
punto es bien conocido, por lo que sdlo dgunas empresas muy sofisticadas
racionan su capita en la actuaidad. BEn consecuencia, no se hardn mayores
exposi cionessobre este topi co, pero se debera saber quésgnificad término
racionamientode capital.

Preguntas de autoevaluacion

¢Qué se quieredecir con d término "racionamiento de capita"?

¢Por qué en la actualidad s0lo dgunas empresas sofisticadas usan € raciona
miento de capital ?

RESUMEN

Egtecapitul o presentd dosaspectosfundamenta esdd presupuesto de capital:
la estimacion dedl flujo de efectivoy laevduaciony d andissdd riesgoen la
preparacion dd presupuesto de capital. Las conceptos méas importantes que
se cubrieron en este capitul o se enumeran mas abgo:

1 El paso masimportante, alavez qued mésdificil, en d andissde un
proyecto de presupuesto de capital esla etimadon delosflujosde
efectivoincrementales degpuésde impuestosque generarad pro
yecto.

1 Losflujosnetosde efectivo consisten en d ingreso neto masla depre:
ciacion. En la mayoriade las situaciones, losflujos netos de efectivo se
estiman pronosticandolos estados anud es de flujo de efectivo.

1 Al determinar losflujosde efectivo incremental es, se deben incluir los
cogtosde oportunidad (d flujo de efectivo abandonado por d hecho
de usar un activo), pero los costoshundidos (los desembol sos de efec:
tivo que yase han hecho y que por o tanto no pueden ser recupera
dos) no deberdnincluirse. Cuadquier factor exter no (los efectosde un
proyectosobre otras partesde la empresa) también deberareflgarse
dentrodd andiss.
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Los proyectos de capital requieren frecuentemente de unainversion adi-
cional en el capital netodetrabajo (NWC). Un incrementoen el capi-
tal neto de trabajo deberdincluirse en el desembolso inicial de efectivo
del afio 0y posteriormente deberd mostrarse como un flujo de entrada
de efectivo en el afiofinal del proyecto.

H andlissde reemplazoesligeramente distinto del andlisisde pro-
yectosde expans on porque losflujos de ef ectivo provenientes del ac-
tivo antiguo deben considerarse en las decisiones de reemplazo.

S un conjunto de proyectos mutuamente excluyentes tiene vidas des-
gual es, puede ser necesario gjustar el andlisisaefecto de estandarizar
los proyectos sobre la base de unavidaigual. Esto puede hacerse usan-
doyaseael enfoque delacadenadereemplazoo el enfoque & la
anualidad anual equivalente.

Esimportante considerar los efectosde la inflacion en el andlisisde
proyectos. H mejor procedimiento consiste en incorporar lainflacién
directamente dentro de las estimaciones de flujo de efectivo.

H riesgo individual de un proyecto es aquel que tendria este Ultimosi
fuera el Unico activo delaempresay si los accionistas de laempresa
mantuvieran Unicamente esasola accion. H riesgoindividual se mide
por lavariabilidad de los rendimientosesperados de un activo, y fre-
cuentemente se usa como una aproximacion del riesgo de betay del
riesgo corporativo porgue: 1) €l riesgo de betay el riesgo corporativo
son dificiles de medir y 2) lostrestipos de riesgos se encuentran por lo
general altamente correlacionados.

H riesgointernoalaempresa, o riesgocor por ativo, reflgalos efec-
tosde un proyecto sobreel riesgo delaempresay se mide atravésdel
efecto quetendrael proyecto sobre lavariabilidaden las utilidadesde la
empresa. Ladiversificacion delosaccionistasno se tomaen cuenta.

H riesgode betareflgalos efectos de un proyecto sobre |os riesgos
que corren los accionistas, suponiendo gue estos Ultimos mantengan
carteras diversificadas. Tedricamente, el riesgo de beta deberiaser €l
tipo de riesgo mas relevante.

H riesgo cor por ativo esimportante porque influye sobre la capaci-
dad de laempresa para usar una deuda de bajo costo, mantener opera
ciones uniformesalo largo del tiempo y evitar el advenimiento de
crisis que pudieran consumir laenergiade la administracion asi como
causar un desorden entrelos empleados, los clientes, |os proveedoresy
lacomunidad.

H analisis de sensibilidad es unatécnica que muestrala magnitud en
que unavariable resultante de un proceso, como €l NPV, cambiara
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como respuesta a una modificacion determinadaen unavariable de in-
sumo tal como lasventas, manteniéndose constante todo o demas.

B andlissdeescenarioses unatécnicadeandisisderiesgoen la
cual los NPV del mejor y del peor caso se comparan con el NPV espera
do del proyecto.

La smulacion por el mé&odo Monte Carlo es unatécnicade andlisis
deriesgo en lacual se usa una computadora para simular probables
eventosfuturosy, deta forma, estimar la distribucion de rentabilidad y
el grado de riesgo de un proyecto.

H méodode juego puroy el méodo contable de beta son dos téc-
nicas que se pueden usar para estimar las betas de proyectos o divisio-
nes de gran tamario.

La tasa de descuentogjudada por d riesgoes latasaque se usa
paraevaluar un proyecto en particular. Latasa de descuento se incre-
mentaen el caso delos proyectos que son mas riesgosos que |os pro-
yectos de riesgo promedio delaempresa, pero se disminuye en el caso
de los proyectos menos riesgosos.

B racionamientode capital ocurre cuando la administracion estable
ce unarestriccion en la magnitud del presupuesto de capital delaem-
presa durante un periodo en particular.

Tanto lamedicién del riesgo como su incorporacion dentro del presu-
puesto de capital implican el uso del criterio. Es posible usar unatécni-
cadeandlisiscuantitativo, tal como lasimulacién, como una ayuda para
el criterio, peroen el andlisisfinal, laevaluacion del riesgo en el presu-
puesto de capital constituye un proceso subjetivo.

Preguntas

15-1

15-2

En el cuadro 15-2 se enumera unaserie de flujosde efectivo en lugar de las
utilidades contables. ¢Cuail seri la base para este énfasisen losflujosde efecti-
VO en oposicion d ingreso neto?

Obsérveseel cuadro 154 y respéndanseestas preguntas:

a  ¢Porquéd vaordesavamentoquese muestraen lalinea 12 severeducido
en términosde la cifrade impuestos que apareceen lalinea 13?

b. ¢Por qué ladepreciacion sobre la méaquina antiguase deduce de la linea 8
paraobtener la linea 9?

c. ¢Qué sucederias la nueva mégquina permitierauna reduccion en el capital
neto de trabgjo?
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154

15-5

15-6

157

158

15-9

1510

1511
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d. ¢Por gqué los ahorros en costos que se muestran en la linea 6 se vieron
reducidos d multiplicar la cifra antes de impuestos por (1 -- T), mientras
que el cambio en lacifra de depreciacion de lalinea9 se multiplicé por T?

Expliguesela razon por la cual los costos hundidos no deberian incluirse en
el andlisisde presupuesto de capital, mientras que los costos de oportunidad
y losfactoresexternos s debenan considerarse.

Expliquese laforma en laque d capital neto de trabajo se recuperara d fina
delavidade un proyectoy larazén por la cua sele incluyeen el andisisde
presupuesto de capital.

En general, ;seria mas importante un reconocimiento explicito de losflujos
de efectivo incrementales en €l andlisisde nuevos proyectos o en el andlisis
de los proyectos de reemplazo?;Por qué?

{Por qué escierto, en general, que el dgjar de gjustar losflujos de efectivo es
perados por lainflacién pronosticadainclinahaciaabajo e NPV calculado?

Supdngase que una empresa estuvieraconsiderando dos pro) cctos mutua
mente excluyentes. Uno tiene unavidade 6 ariosy € otro tiene unavidade
10 afios. 3 se dgarade emplear algun tipo de andlisisde cadena de reempla
Z0, jse inclinaria un andlisisdel NPV contra uno de los proyectos? Explicar la
respuesta.

Definaseel concepto de a) andlisisde simulacion, b) andlisisde escenarios y
¢) andlisisde sensibilidad. S AT&T estuvieraconsiderando dosinversiones,
unaque requirierael gasto de $200 millones para desarrollar un sistemade co-
municaciones por satélitey otra queimplicarad gasto de $12 000 para un
nuevo camion, ¢en cudl de ellas sena mas probable que la compafiia usara un
andlisisdesimulacién?

Distingaseentre d riesgo de beta (o riesgo de mercado), €l riesgointerno ala
empresa (0 riesgocorporativo) y el riesgoindividual para un proyecto cuyain-
clusién se esté considerando en el presupuesto de capital. ;A qué tipo deries
go se considera que se debena dar el mayor peso en las decisiones de
presupuesto de capital ?Explicar la respuesta.

Supoéngase que la Reading Engine Company, la cual tiene una beta alta asi
como unagran cantidad de riesgo corporativo, sefusionaracon la Simplicity
Patterns Inc. Lasventas de Simplicity aumentan durante las recesiones, cuan-
do es més probabl e que la ventafabrique sus propias ropasy, consecuente
mente, su beta es negativa pero su riesgo corporativo es relativamente alto.
:Qué efectostendna lafusion sobre loscostos de capital de ladivision de mo-
tores paralocomotorasy sobrela division de patrones para ropa de la compa
fila consolidada?

Supongase que Una empresa estimara que su costo de capital parael afio pré-
ximo fueradel 10%.;Cuales serian los costosde capital razonablesparaeva
luar los proyectos de riesgo promedio, los proyectosdealtoriesgoy los
proyectos de bgjo riesgo?
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PA-1
Té minosdave

PA-2
Andlisis de nuevos
proyectos

PA-3
Analisis de reemplazo

~

Problemasde autoevaluacién( Las solucionesaparecen en €
Apéndice B)

Definase cada uno de los siguientes términos:
a. Flujodeefectivo; ingreso contable; flujo de efectivo relevante
b. Hujodeéefectivo incremental; costo hundido; costo de oportunidad; factores ex-
ternos
Cambio en el capital neto detrabajo; proyecto de expansion
Vaor de salvamento
Andlissde reemplazo
Enfoquede cadena de reemplazo (vida comun)
Método de anualidad anual equivalente (EAA)
Riesgo individual; riesgo interno alaempresa; riesgo de mercado
Riesgo corporativo
Andlisisde sensibilidad
Andisisdeescenarios )
Andlisisde simulacién por el método Monte Carlo
. Coeficiente de variacion versusdesviacion estandar
Beta de un proyecto versus beta corporativa
Método del juego puro paralaestimacion de betas divisionales, método conta-
ble de beta
Diversificacion corporativa versus diversificacionde los accionistas

p.
g. Tasadedescuento gjustada por el riesgo; costo de capital de un proyecto
r. Racionamiento de capital

OSgIrTATNOR e

B presidente de Ellis Construction Company, cuyas oficinascentrales se encuentran

en Toledo, ha solicitado que se eval Ge una adquisicién prospectiva de una removedo-

radetierra. H precio béasico de laremovedoraesde $50 000y costara otros $10 000

el modificarla paraciertos usos especial es tipicos de Ellis Construction. Supongase

gue laremovedora cae dentro delaclase MACRS a 3 afios. (Consultese el cuadro

15A-2 donde se presentan |os porcentajes permitidos de recuperacion en laescala

MACRS.) Sevendera después de 3 afios en $20 000 y requerira de un incrementoen

el capital neto detrabgjo (inventario de refacciones) de $2000. La compra delaremo-

vedora detierra no tendr& ninglin efecto sobre losingresos, pero se espera que aho-

rre aEllis $20 000 por afio en costos operativos antes deimpuestos, principal mente

mano de obra. La mayor tasafisca federal de Ellis esdel 40%.

a. ¢Cuil seralainversion netadelacompafiias adquierelaremovedoradetierra?
(Es decir, scuiles seran losflujosde efectivo del afio 07

b. ¢Cuiles seran losflujosdeefectivoen operacién delosafios 1, 2y 3?

C. ¢Cuales seran losflujosdeefectivo adicionales(no operativos) en el afio 3?

d. S el costo decapital del proyecto esdel 10%, ¢deberia comprarselaremovedora
detierra?

La Dauten Toy Corporation usa actual mente una maguinade moldeado por inyec-
¢ién que se compro hace dos afios. Esta maquinaesta siendo depreciadasobre la
base del método delinea recta hastaque a cance un valor desalvamento de $500y le
guedan 6 afios de vida. Su valor actual en librosesde $2600 y en este momento pue-
devenderse en $3000. Por |o tanto, el gasto anual por depreciacion es de ($2600 --
$500)/6 = $350 por afio.
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ADauten sele ha ofrecido una maquinade reemplazo quetiene un costo de
$8000, una vida Util estimada de6 afiosy un valor de salvamento estimado en $800.
Esta maguinacae dentro delacategoriade laclase a5 aiiosdel MACRS. (Consultese
el cuadro 15A2 donde se presentan los porcentajes permitidos de recuperacién en
la escalaMACRS) La méguinade reemplazo permitiria unaexpansion de la produc-
cion, por lo tanto lasventas aumentarian en $1000por afo; aun asi, la mayor eficien-
ciade la méguina nueva provocaria que losgastos en operacion disminuyeran en
$1500 por afo. La nueva maquinarequeriria que losinventarios se incrementaran en
$2000, pero lascuentas por pagar aumentanan simultaneamenteen $500.

Latasafiscal federal masestatal de Dauten es del 40%y su costo de capital esdel
15% ¢Se debena reemplazar la maguinaantigua?

H personal de Heymann Manufacturing ha estimado lossiguientes flujos netos de
efectivoy lassiguientes probabilidades para un nuevo proceso de manufactura:

Flujosnetosdeefectivo

Afio P=0.2 P=0.6 P=0.2
0 ($100 000) ($100 000) ($100 000)
1 20 000 30 000 40 000
2 20 000 30 000 40 000
3 20 000 30 000 40 000
4 20 000 30 000 40 000
5 20 000 30 000 40 000
5* 0 20 000 30 000

Laiinea O proporcionael costo del proceso, laslineas 1 a5 proporcionan losflujos
deefectivo en operacién y lalinea 5* contiene |osval ores estimados de salvamento.
H costo de capital de Heymann para un proyecto de riesgo promedio esdel 10%

a  Supdngase queel proyecto tiene un riesgo de nivel promedio. Encuéntrese el
NPV esperado del proyecto. (Una pista: Usense losvalores esperados para losflu-
jos netos deefectivo de cadaafio.)

b. Encuéntrenselos NPV del mejor y del peor caso. ¢Cual serd la probabilidad de
ocurrenciadel peor caso s losflujos deefectivo son perfectamente dependien-
tes(si seencuentran correlacionados en unaforma perfectamente positiva) alo
largo del tiempo?Y s son independientesalo largo del tiempo?

c. Supdngasequetodoslosflujosse encuentran correlacionadosen unaforma per-
fectamente positiva; esdecir, que tan solo existen tres posibles comentes deflu-
josdeefectivo atravésdel tiempo: 1) el peor caso, 2 el caso mas probableo
caso basicoy 3) el mejor caso, con probabilidades de 0.2, 0.6 y 0. 2, respectiva
mente. Estos casos seencuentran representados por cada una de las columnas
que aparecen en el cuadro. Encuéntrese el NPV esperado, su desviacion estan-
dar y su coeficientedevariacion.

d. H coeficientede variaciénde los proyectos promedio de Heymann se encuentra
dentro del rango de0. 8a1.0. S el coeficientedevariacién de un proyecto que
esté siendo evaluado es mayor de 1.0, se afiaden 2 puntos porcentualesa costo
de capital delaempresa. De manerasimilar, si el coeficiente devariacionesinfe
rior a0. 8,sededuceun punto porcentual del costo de capital. i€uil seriel tos-
to decapital del proyecto?;Deberia Heymann aceptar o rechazar el proyecto?
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15-1
Anailisis de nuevos
proyectos

15-2
Analisis de nuevos
proyectos

15-3
Analisis de reemplazo

Problemas

H presidente de una compafiia ha solicitado que se eval e la adquisicion propuesta

de un espectémetro para el departamento de Investigaciony Desarrollode laempre:

sa. B precio basico del equipo es de $140 000 y costaria otros $30 000 el modificarlo

paralos usos especiales que pretende darle su compafiia. H espectémetro, € cual

cae dentro delaclase a3 afios del MACRS se podria vender después de 3 afiosa un

precio de $60 000. (Constltese €l cuadro 15A-2 donde se presentan los porcentajes

permitidos de recuperacion en laescala MACRS) H uso del equipo requeriria de un

incremento en el capital neto de trabajo (inventario de refacciones) de $8000. H es:

pectdmetro no tendria efecto sobrelosingresos, pero se espera que ahorre alaem-

presa $50 000 por afio en costos operativos antes de impuestos, principa mente

mano de obra. La tasafiscal federal masestatal de laempresa esdel 40%.

a. ¢Cual serdel costo neto del espectémetro? (Es decir, scual serd el flujo neto de
efectivo del afo 0?)

b. ¢Cuiles serdn losflujosnetos de efectivo en operacién en losafios 1, 2y 3?

c. ¢Cualserael flujode efectivo adicional (no operativo) en el afio 32

d. 9 el costo decapital del proyecto esdel 12%, ;deberia comprarse el espectome-
tro?

La Ewert Company esta evaluando la adquisicién prospectiva de una nueva maguina

de trituracion. B precio béasico de lamaguinaes de $108 000, y costana otros

$12 500 el modificarla paralos usosespeciales que pretende darle la compafiia. La

méguina cae dentro delaclasea 3 afios del MACRS y se venderia después de 3 afios

en $65 000. (Consultese el cuadro 15A-2 donde se presentan |os porcentajes permiti-

dos derecuperacion en laescalaMACRS) Lamaquina requeriria un incremento en el

capital neto detrabajo (inventario) de $5500. La maguina de trituracion no tendria

efecto alguno sobre losingresos, pero se esperaque ahorre alaempresa $44 000

por afio en costos operativos después deimpuestos, principalmente mano de obra.

La tasafiscal de Ewert esdel 34%.

a  ¢Cual esel costo neto de lamaguina para propdsitos del presupuesto de capital ?
(Es decir, ;cual serael flujo neto de efectivo en el afio 0?)

b. ¢Cuiles seran losflujosnetos de efectivo en operacion en losafios 1, 2y 3?

c. ¢Cuial serdel flujodeefectivo adicional (no operativo) en el afio 3?

d. 9 el costodecapita del proyecto esdel 12%, ¢deberia comprarse laméaquina?

La Tysseland Equipment Company compré una maguina hace 5 afiosa un costo de
$100 000. Dichaméquina tenia una vida esperada de 10 afiosen el momento dela
compray un vaor esperado de salvamento de $10 000 d fina delos 10 afios. Ega
siendo depreciada por el método delinearecta hastaque alcance un valor de salva
mento de $10 000 o $9000 por aiio.

Se podriacomprar una méguina nuevaen $150 000, incluyendo los costos deins
talacion. Durante su vida de 5 afios, reduciralos gastos de efectivo en operacién en
$50 000 por afio. No seespera que cambien lasventas. Al final de su vida Util, se esti-
ma quelamaguinano tendra ningn valor. Se utilizara una depreciacién por el méto-
do MACRSYy la maquina se depreciari alo largodesu clase devida, lacual esde 3
afiosen oposicion asu vidaecondmica de 5 afios. (Constiltese el cuadro 15A-2 don-
de e presentan | 0s porcentajes permitidos de recuperacién en laescala MACRS)

Lamaquina antiguapodria venderse d dia de hoy en $65 000. La tasafiscal dela
empresa es del 34%.La tasa de descuento apropiada es del 16%.
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a. 9 secompralanueva maguina, icuil serael monto del flujo de efectivoinicia
enel afo O?

b. :Qué flujosde efectivo incrementales y de tipo operativo ocumran al final delos
afos 1 a5 como resultado del reemplazo de la maguina antigua?

c. ¢Qué flujo deefectivo incremental de tipo no operativo ocumra a fina del afio
5si se compra la nueva maguina?

d. ¢Cuilesel NPV deeste proyecto?;Deberia Tysseland reemplazar la maquina anti-
gua?

La Boyd Bottling Company esté contemplando e reemplazo de una de sus méquinas
embotelladoras por otra méguina mas nuevay eficiente. La maguina antigua tiene un
vaor en libros de $600000 y le queda unavida (til de 5 afios. Laempresa no espera
obtener ninglin rendimiento a disponer como chatarra de la maguina antigua dentro
de5 afios, pero podria venderla ahora a otraempresa que operara dentro de lamis
maindustriaen un valor de $265000. La méaguina antigua esté siendo depreciada has
ta que alcance un vaor de salvamento de cero, o en $120000 por afio, usando el
método de linea recta.

La nueva méaguinatiene un precio de comprade $1 175 000, unavidatil estima
dadeb5 afiosy un MACRSde laclasea 5 afios, asi como un valor estimado de salva
mento de $145000. (Consultese el cuadro 15A2 donde se presentan |os porcentajes
permitidos de recuperacion en laescala MACRS) Seespera obtener algunasecono-
miasen el consumo de energia el éctrica, la mano de obray loscostos de reparacion,
asi como reducir el nimero de botellas defectuosas. En total, se obtendrd un ahorro
anual de $225000 si seinstalala nueva maguina. La tasafiscal de lacompariaesdel
34%y tiene un costo de capital del 1296
a. ¢Cual serael desembolso inicial de efectivo que serequerira parala nueva maqui-

na?
b. Calculense las provisionesanuales de depreciacion paraambas méquinasy el
cambio en el gasto anual de depreciacion si se hace el reemplazo.
¢Cuiles serén losflujosde efectivo en operacion en losafios 1 a5?
¢Cuil sera el flujo de efectivo proveniente del valor de salvamento en el afio 5?
¢Deberia comprar laempresa lanueva maquina?Explicar y apoyar la respuesta.
En general, jcémo afectaria cada uno de lossiguientesfactoresa ladecision de
inversion y como debenatratarse cada uno de ellos?
1)) Lavidaesperadade lamaguinaexistente disminuye.
2 H costodecapital noesconstante sino que aumenta a medida que Boyd afia-
demasproyectosasu presupuesto de capital parael afio.

0 Qoo

LaSingleton Company debe tomar una decision entredos proyectos de inversion mu-
tuamente excluyentes. Cada proyecto tiene un costo de $6750y unavida esperada
de 3 afios. Lasflujos netos de efectivo anual es provenientes de cada proyecto empe-
zarén arecibirse 1 afio despuésdeque se hayahecho lainversion inicial y tendran
lassiguientes distribuciones de probabilidad:

Proyecto A ProyectoB
H u os netos Fhyjos netos
Probabilidad deéfectivo Probabilidad deefectivo
0.2 $6000 0.2 *$ o0
0.6 6750 0.6 6750

0.2 7500 0.2 18 000
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Singleton ha decidido evauar € proyecto mésriesgoso aunatasadel 12%y el pro-
yecto menosriesgoso a unatasadel 10%

" a ¢Cuil esel vaor esperado delosflujosnetosanuales de efectivo provenientesde

cada proyecto?;Cuil serd su coeficientede variacion(CVypy)? (Una pista: Usese
la ecuacion 4-3 ddl capitulo4 paracalcular ladesviacidnestindar del proyec-
to A op=$5798y CVp=0.76.)

b. ¢Cuil serdd NPV gustado por €l riesgo paracada proyecto?

c. 39 sesupieraqued proyecto B tuvieraunacorrelacion negativacon los demas
flujosde efectivo de laempresa mientrasque el proyecto A tuviera unacorrela
cion positiva, ¢cémo deberiaafectar este conocimiento alasdecisiones?S los
flujosdeefectivo del proyecto B tuvieran una correl acién negativacon el pro-

ducto nacional bruto (GNP), ginﬂuir’S%yo laevaduaciondd riesgo que se con-
/

Sderara? @->

La Goodtread Rubber Company ti ened(yéfris’ones ladivison dellantas, lacud ma
nufacturallantas para automaviles nuevos, y la divisén de vuicanizacion, lacua
manufactura materides de vulcanizado que se venden al os talleres i ndependientes
de vuicanizacionde llantasdistribuidosa través de todo Estados Unidos. Puesto que
la manufacturade automdvilesfluctiacon laeconomiaen general, la contribucion
delasutilidadesdeladivisondellantas haciae precio de las acciones de Goodtread
se encuentraaltamente correlacionada con las rendimientosde la mayoriade lasde
més acciones. 9 ladivisén dellantas se operara como una compafiiaseparada, su
coeficiente.de beta sena de aproximadamente 1. 50. Lasventasy las utilidadesde la
divison de vuicanizacion, por su parte, tiendenaser contraciclicas debido d hecho
de que las ventas de materia es de vuicanizacion tienden ad canzar un auge cuando
lagente no puededarse €l lujo de comprar llantas nuevas. La betade ladivisonde
vulcanizadose ha estimado en 0. 5. Aproximadamenteel 75%de losactivos corporati-
vosde Goodtread seinvierteen ladivisonde llantas y el 25%seinvierteen ladivi-
s6n de vuicanizacion.

Actuamente, latasa deinteréssobrevaoresdela Tesoreriaesdd 9%y latasaes
perada de rendimientosobre unaaccion promedio esdd 13% Goodtread usa Unica
menteinstrumentosde capital contablecomun, por o tanto no tiene deudas
pendientesde pago.

a ¢Cuil sera latasarequeridade rendimiento sobrelas acciones de Goodtread?

b. :Qué tasa dedescuento debera usarse paraevduar los proyectosde presupuesto
decapital ?Explicar ampliamentela respuestay, alo largo de td proceso, ilUstre
la.con un proyectoque cueste $160000, tenga una vidade 10 afiosy proporcio-
neflujosnetosesperadosde ef ectivo después deimpuestosde $30000 por afio.

Laempresa Agrico Products estd considerando lacomprade un tractor que tendra
un costo neto de $36000, aumentaralosflujosde ef ectivo en operacion antesdeim:
puestosy previosala consideracion delosefectosdela depreciacionen $12 000

por afio y seré depreciado sobre la base de linearectaalolargode 5 afioshhastadcan
zar unvaor decero ala tasa de $7200 por afio, empezando desdeel primer afio.

(Los flujosde efectivo anua esseran de $12 000, antesde impuestos, méslos ahorros
en impuestosque resultaran de unadepreciaciénde $7200. )La junta directivaesta
sosteni endo un debate muy acalorado acercadel hecho des d tractor realmentedu-
rard 5 anos. Especificamente, Joan Lamm insisteen € hecho de que ella hasabido
que agunostractores han durado tan sdlo 4 afos. Alan Grunewald esta de acuerdo
con Lamm, pero £l argumentaque la mayoria de |os tractoresreal menteproporcio-
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nan 5 afios de sarvicio. Judy Maee dirmaque dla ha tenido conocimiento de que d-
gunosde dlosduran hagta 8 arios.

Deadaesta discusion, la junta directivasolicita que se prepare un anilisis de escena
rios para determinar laimportanciade laincertidumbreen lo referentealavidade
lostractores. Supdngase una tasafiscd federal mésestatal dd 40%. un vaor de Hva
mento de ceroy un costo de capital dd 10%.(Una pistar en este caso la depreciacion
en linea recta se besaen lacdase de vidadd tractor gplicable dd MACRSY noseve
afectadapor qu vida red . Ademés, en este problemase deberdignorar € convencio-
nalismo referented medio afio.)

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque se han incluido en esta seccién han sido di sefiados en una for-
ma tal que puedan usarse como problemasde eleccién mdltiple.

La Gehr Company esta considerandola comprade una nueva méquinade herramien-
tas para reemplazar aotraque ya se encuentra obsoleta. La maguinaque se esa usan
do actuamente para las operacionestiene un vador fiscd en librosy un valor de
mercado de cero; Sh embargo, se encuentraen buenascondicionesde funciona .
mientoy fisicamente durara por lo menosotros 10 afios. La méquina propuesta para
d reemplazo desempefiaralas operacionesen unaformatan eficiente que losinge
nieros de Gehr egtiman que produci raflujos de efectivo despuésde impuestos(aho-
rrosen meno de obrary depreciacion) de $9000 por afio. La nueva méguinacostara
$40000 incdluyendo entrega e ingtdaciony seestimaque su vidaecondmicaserade
10 afios. Tiene un vaor desdvamento de cero. B costo de capital delaempresaes
del 10%y su tasafiscal esdd 34%. ¢(Deberia Gehr comprar la maguinanueva?

La Gavegon Shipyards esta considerandod reemplazo de una mégquinade remacha-
do cuya antigliedad es de 8 afios por otra nueva queincrementara las utilidades antes
de depreciacionde $27000 a$54 000 por afio. La nueva méguinacostara $82 500 y
tendra unavida edimedade 8 afiossin vaor dguno de salvamento. La nueva maqui-
na sedepreciardalo largo de un periodo de recuperacion de 5 afiosen conformidad
con & MACRS (Consiiltese d cuadro 1SA-2 donde se presentan |os porcentsjes per-
mitidosde recuperacion en laescda MACRS) La tasafisca federal mas estatal dela
empresaesdd 40%y su costo decapitd esdd 12%. La méguina antiguase encuen-
tra total mentedepreciaday no tienevaor de sdlvamento aguno. ¢Deberia reempla-
zarse la méguina antigua de remachado por otra nueva?

Keenan Clothes Inc. esta considerandod reemplazo de su antiguamaguinade tejer,
lacud se encuentra totalmentedepreciada. Existen dos nuevos modd osdisponibles:
la méquina190-3, lacud tiene un costo de $190000, una vidaesperadade 3 afios y
flujosde efectivo después de impuestos (ahorros de mano de obray depreciacion)
de $87 000 por afio, y la méaguina360-6, lacua tiene un costo de $360000, unavida
d= 6 afos y flujos de ef ectivo después de impuestosde $98 300 por afio. Nose espe-
fra que aumenten los preciosde las m&quinasde tgjer porquelainflacionse veria com
pensada por componentes de precio més econdmi co (microprocesadores), 10s
cuaesseusaran en las méguinas Supéngase qued costo de capita de Keenan esdd
14%.
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de efectivo

a  ¢Deberia reemplazar la empresa su maquinaantigua de tejer, y, en caso de ser
asi, cudl de las nuevas maguinas deberia adquirir?

b. Supodngase que las patentes basicas de laempresaexpiraran dentro de 9 afiosy
que la compafiia espera abandonar |os negocios en esa fecha. Supdngase ademas
que laempresa deprecia sus activos usando el método de linearecta, que su tasa
tiscal federal mésestatai es del 40%y que las maquinas usadas podrian venderse
asu valor en libros. Bajo estas circunstancias, ;deberia reemplazar lacompafiia
la maquina antigua?Explicar la respuesta.

Supongase que la tasade rendimiento libre de riesgo esdel 9% y que la primade ries
go de mercado esdel 5%. La betade un proyecto bajo andlissesde 1.4y seestima
gue sus flujos netos esperados de efectivo serdn de $1500 por afio durante 5 afios. H
desembolso requerido paralainversiénen d proyecto esde $4500.

a.  ¢Cual sera el rendimiento requerido gjustado por € riesgo para€el proyecto?

b. :Deberia aceptarse el proyecto?

La Pappas Computer Corporation, un productor de equipo de oficinas, actualmente
tiene activosde $15 millonesy una betade 1. 4.La tasalibre de riesgo es del 8%y la
prima de riesgo del mercado esdel 5% A Pappas |le gustariaampliarse haciael muy
riesgoso mercado de computadoras parael hogar. S la expansi6n sellevaa cabo,
Pappas crearia una nueva division con $3. 75millones en activos. La nuevadivision
tendria una betade 1.8.

a.  ¢Cual serd actualmente la tasa requerida de rendimiento de Pappas?

b. 9 laexpansion sellevaacabo, ¢cuil seré lanueva beta de laempresa?;Cual sera
la nueva tasa general requerida de rendimientoy qué tasa de rendimiento debera
producir ladivisién de computadoras para€el hogar para que no haya cambio da-
guno en la nueva tasagenera requerida de rendimiento?

Zappe Airlines esta considerando dos aviones alternativos. H avién A tiene una vida
esperadade S afios, costara $100 y produciraflujos netos de efectivo de $30 por
afio. B avién B tiene unavidade 10 afios, costara $132y produciraflujos netos de
efectivo de $25 por afio. Zappe planea atender la ruta durante 10 afios. Seespera
que lainflacién en los costosoperativos, |0s costosde los avionesy |os pasgjes sea
decero, y €l costo decapital dela compafiiaesdel 12%. ;En qué monto aumentaria
el valor delacompafiiasi aceptara el avién que representa mejor proyecto?Suponga
sequetodosloscostosy losflujosde efectivo se encuentran expresados en millones
dedodlares.

PROBLEMAS DE INTEGRACION

Allied Food Products estd evaluando un nuevo producto, el jugofresco de limén. Su-
poéngase que se hasido recientemente contratado como ayudante del director de pre-
supuesto de capital y que debe evaluar el nuevo proyecto.

EL jugo de limoén se produciria en un edificio no usado y adyacente ala plantade
Fort Myers de Allied; Allied es propietaria de dichoinmueble, el cual seencuentraya
totalmente depreciado. Bl equipo necesario paratd propésito costana $200000,
més $40 000 adicional es parasu embarquee instalacion. Ademas, losinventarios alr
mentarian en $25 000, mientrasque lascuentas por pagar ascenderian en $5000.
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Seincurririaen todosestos costoscuandot = Q Por medio de una disposiciones:
_pecial, la maguinaria podriadepreciarsebgjo &l sistemaMACRS como una propiedad
~ a3afos.

Seesperaque e proyectoopere durante4 afios, en cuyo momentoestara termina
do. se supone que losflujos de entrada de ef ectivo empezardn arecibirse un afio des
puésde que seemprendael proyecto, o cuandot =1, y que continlien hastaquet =
4. Alfind delavidade proyecto (t = 4), seesperaqueel equipo tenga unvaor de
salvamento de $25 000.

Se espera que las ventas unitarias al cancen un total de 100 000 latas por afioy
queel precio esperado de ventassea de $2.00 por lata Se haestimado queloscostos
operativosen efectivo parae proyecto(costos operativostotalesmenosdeprecia
cion) acanzardn un total del 60% de lasventasen ddlares. La tasafiscal federal més
estatal de Ailied es del 40%y su tasa requeridade rendimientoesdel 10%.Tentativa-
mente, 2 hasupuesto queel proyectodel jugo de limén representael mismo riesgo
queel delosdemésactivosde Ailed.

Se solicitaunaevaluacion del proyectoy una recomendacionen cuanto a hecho
desi deberiaser aceptado o rechazado. Con lafinalidad deayudar en el andlisis, su-
péngasequeel jefe ha proporcionadoel siguienteconjunto de preguntas.

a DibUjese unalinea de tiempo que muestre lafechaen que ocurriranlosflujos ne
tos deentraday de sdida de efectivo, y expligueselaformaen que se podra usar
dichalineade tiempo paraayudar aestructurar el andlisis.

b. Allied tiene unaformaestandar lacua usaen el proceso del presupuesto de capi-
tal; véaseel cuadroPI15-1. Se hacompletado una parte del cuadro, pero usted
deberallenar losespaciosen blanco con los nimeros quefalten. Compl éteseel
cuadro siguiendo les pasosque se describen acontinuaci on:

1) Complétenselasventas unitarias, el preciodeventas, losingresostotalesy
los costosen operacidnexcluyendolaslineas referentesala depreciacion

2) Compléteselalineade depreciacion

3) Ahoracompléteseel cuadro haciaabajo hastael rengldn del ingreso netoy
prosigase posteriormentehasta lalinea referente al osflujos netos de ef ecti-
VO en operacion.

4) Ahorallénense |osespaciosen blanco que aparecen bgjoe afio Oy el afio 4
quese refierend costoinicid y alosflujos de efectivo terminales, y complé
tese tambiénel renglon referentealalinea de tiempo (flujo neto de efecti-
v0)". Discutase acercadel capital detrabgjo. ;Qué hubierasucedidos la
maguinariase hubieravendido aun precioinferior asu vaor en libros?

c. 1) Ailed usadeudasdentro desu estructurade capital, por lo tanto una parte
del dinero queuse parafinanciar el proyectoestaradado por deudas. Dado
este hecho, ¢deberian revisarse |osflujosde efectivo presupuestadospara
que muestren los cargos de i ntereses proyectados? Explicar la respuesta.

2) Supoéngaseque usted seenterarade que Allied hubieragastado $50 000 €
ano pasado pararenovar el edificio, registrando estos costos como gastos.
¢Deberia reflgjarseeste costo en el andlisis?Explicar larespuesta.

3) Ahorasupéngase que Allied puede arrendar su edificioaun terceroy ganar
$25 000 por afio. ;Deberia reflgjarseeste hecho en el andliss?En casode
que asi fuera, ¢como sexia?

4) Ahorasupdngasequeel proyecto del jugodelimén implicapara Ailed la
pérdidade agunasventasrentables provenientesdel negociode jugosfres-
cosde naranja. ;Deberia reflejarse exe hecho en su andlisis?En caso de ser
asl, jcomo seria?
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CuadroP1151 # Proyecto de jugode imén de Allied (costo total en miles)

Fin de€l afio: 0 1 2 3 4

Ventasunitarias(en miles) 100
Precio/unidad $2.00 $ 2.00
Ingresostotales $200.0
Costosen operacién excluyendo $120.0
depreciacion 36.0 16.8
Depreciacion $199.2 $228.0
Codostotaes $44.0
UtiUdades antesde impuestos(EBT) 03 25.3
Impuestos $26.4
Ingreso neto 79.2 36.0
Depreciacion $ 00 $79.7 $ 54.7
Hujo neto de efectivo en operacion
Costodel equipo
Instalacion
Incremento en inventarios
I ncremento en cuentas por pagar
Vdor de salvamento

Impuesto sobreel vaor de
salvamento'

Rendimientodel capital neto

detrabgjo -
Fujo neto de fectivo: ($260.0) $89.7
Hujo de efectivo acumulado para

el periodo de recuperacion: (260.0) (180.3) 63.0
Hujosde entradaavaor compuesto

parael MIRR: 106.1 89.7
Vdor termina de losflujosde entrada:

NPV =

IRR =

MIRR =

Periodo de recuperacion =

Hégansea un lado todoslossupuestosque se hicieronen la partec y supéngase
que no hay ningun uso alternativoparael edificio alolargo de los 4 afiossiguien-
tes. Ahoracalcllese el NPV del proyecto, su IRR, su MIRR y su periodo de recu-
peracion ordinario. ¢Sugieren estosindicadores que deberiaaceptarseel
proyecto?

9 este proyectohubiesesido de reemplazo en lugar de tratarsede un proyecto
de expansion, ¢como se hubiera modificadoel andlisis?Considérensel os cam-
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Arfio
0 1 2 3 4
inversonen: ($240)
Adtivosfips 20
Capitd neto de trabajo 100 100 100 100
Ventas unitarias(miles) $2.100 $2.205 $2.315 $2.431
Precio de ventagddl ares)
ingresostotaes $2100  $2205 $231.5 $243.1
Costos operétivosen efectivo(60%) 126.0 1323 1389 145.9
Depreciacion 79.2 108.0 36.0 16.8
Utilidades antesde impuestos(EBT) $48 (3198 $56.6 $80.4
Impuestos(40%) 1.9 a9 226 32.1
Ingreso neto $29 ¢ 119 $ 340 $483
Mas depreciacion 79.2 108.0 36.0 16.8
Hujo neto de efectivo en operacioén $821 $96.1 $700 $65.1
valor de salvamento 25.0
Impuesto sobreel valor de
sdvamento (40%) (10.0)
Recuperaciondd capital netode
trabajo 20.0
Flup neto de efectivo ($260) $821 $961 $700 $100.1
Flujo de efectivo acumulado para el
periodode recuperacion: (260.0) a7rie @81.8) (11.8) 88.2
Hujosde entradaavalor compuesto
paralaMIRR: 109.2 116.3 77.0 100.1
* Vaor terminal delos flujos de entrada: 4026

NPY auncostodecapita del 10% = $15.0
IRR =12.6%
MIRR =11.6%

2) Expongase laforma en quese podria llevar acabo un analisis de sensibili-
dad sobrelabase delasventas unitarias, d vaor de salvamento y € costo de
capital parael proyecto. Supdngase que cada una deestas varisblesse des
viadd vaor correspondiente d caso basico, o esperado, en mésy menos
10.20y 30%.Explicar |a forma en quese cdculariael NPV, laIRR, laM RR
y €l periodo de recuperacion para cada caso. Incliyaseun di agr ana de sensi-

bilidad y discitanse |os resultados.

3) ¢Cuial esel principa punto débil dd anilisis desensibiiidad?:Cuiles son sus

principa esventgjas?

c. Supongase quese tiene confianza en lasestimacionesde todas lasvariablesque
afectan alosflujosdeefectivo ddl proyecto exceptolasventasunitarias. S la
aceptaciondd productoes deficiente, las ventas serian de 610 75 000 unidades
d afio, mientrasque una respuestafuertedd consumidor produciriaventasde
125 000 unidades. En cualquier caso. |oscostosen efectivo alin ascenderian al
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60%de los ingresos. Supdngase que se considera que existe un 25%de probabi-

lidades de que haya una aceptaci 6n deficiente, un 25%de probabilidadesde que

haya una aceptaci6n excel entey un 50%de probabilidadesde que haya una
aceptacion promedio (el caso basico).

1) ¢Cual serdel NPV correspondiented peor caso?;Y € NPV correspondiente
d mgor caso?

2) Usenselos NPV del peor caso, e caso més probable (o raso basico) y € me
jor caso, y sus respectivas probabilidades de ocurrenciaparaencontrar €
NPV esperado del proyecto, su desviacion estindar (oxpv) Y SU CO€ficiente
de variacion (CVupy).

1) Supdngaseque los proyectos promedio de Allied tienen un coeficientede
variacion (CVypy) que se encuentradentro del rangode 1.25a1.75. ;Se clasi-
ficariael proyecto referented jugo de limén como de alto riesgo, riesgo pro-
medio o0 bajo riesgo?:Qué tipo de riesgo se esta midiendo aqui?

2) Basandoseen € sentido comun, ¢qué tan altamente correlacionado estaria
este proyecto con los demés activos de la empresa?(Proporci dnese un coefi-
cientede correlacién, 0 un rango de tales coeficientes, tomando como base
este juicio.)

3) ¢Coémo secombinariaeste coeficientede correlacion y la u calculadaante:
riormente desde el punto de vistade su contribucion haciael riesgo corpora
tivo, o riesgointerno alaempresa?Explicar la respiiesta.

1) Basdndoseen d juicio, scual senael coeficientede correlacion del proyecto
con respecto alaeconomiaen general y por lo tanto con respecto alosren
dimientossobre"d mercado"?

2) Como afectariala correlacioncon laeconomiad riesgo de mercado del pro-
yecto?

1) Tipicamente, Allied afiade o sustrae3 puntos porcentualesa costo general
de capital paragustarse d riesgo. ;Deberia aceptarse @ proyectodel jugo
delimén?

2) Qué factoressubjetivosde riesgo deberian considerarseantes de que se to-
marala decision final?

Definan el andisisde escenariosy € andissde simulacion, y expdngansesus

principalesventgjasy desventgjas. (Obsérvese que ya se habra hecho un andlisis

deescenariosen la partec.)

1) Supdngasequelatasalibre deriesgo esdd 10%, quela primade riesgodel
mercadoes del 6%y que la betadd nuevo proyectoesde 1.2. ;Cual serala
tasa requerida de rendimientodel proyecto sobre el capital contable tomar-
do como baseel CAPM?

2) ¢Como secomparad riesgo de mercado del proyectocon € riesgo genera
de mercadode laempresa?

3) Como secomparael riesgo individua dd proyecto con €l de un proyecto
promedio de laempresa?

4) Describanse brevementedos métodosque probablementese pudieran ha
ber usado para estimar labeta del proyecto. ;Qué tan factiblesserian red-
mente estos dos procedi mientosen este caso?

5) ¢Cuiles son lasventgasy | as desventgjasde concentrarseen el riesgo de
mercado de un proyecto?

Como un proyecto completamentediferente, Allied también et evaluando dos

sstemasdistintos paradisponer de los desperdiciosasociadoscon otro produc-

to, €l jugofresco de uvas. H plan T requiere de méstrabgjadores pero de uname-



738 ParteV Decisionesestratégicasdeinverson alargo plazo: el presupuesto de capital

? 1516
Proyetode expansion

nor cantidad de capital, mientrasque €l plan C requiere de méscapital pero de
un menor nimero de trabajadores. Ambossistemastienen vidasde 3 afios. Pues
to que laeleccién dela Lineade producci6n no tiene impacto sobre losingresos,
se basaraladecisionen los costos rel ativosde los dos sistemas td como se expo-
nen acontinuacion:

Costos het 0s esperados

Aflo HanT HanC
0 ($500) ($1000)
1 (500) (300)
2 (500) (300)
3 (500) (300)

1) Supongase inicid mente gue ambos Sistemas representan un riesgo de nivel
promedio. ¢Cuil de ellos deberiaelegirse?

2) Ahorasupdngase que se juzgaque e plan que requiere una cantidad grande
detrabgjadores(T) es mésriesgoso que e promedio porgue las tasasfuturas
de sueldos son muy dificilesde estimar. Bgo estas condiciones, ¢qué siste
ma se deberiaelegir?Basar larespuestaen el B/ razonable més bgjo delos
costosfuturos.

3) ¢Cuiles son lasIRR delosdos planes?

UNPROBLENVARELACI ONADOCON EL USODE COMPUTADORAS

Resudlvased problema que se presenta en esta seccion Unicamentes seestd usan-
do d diskette para resolucion de problemas por computadora.

Useseel modelo computari zadoque se presentaen el archivo C15 parala resolucion
deeste problema.

La Golden State Bakers|Inc. (GSB) tienela oportunidad de invertir en una nueva
maguina para laelaboracion de pastas. GB necesitauna mayor capacidad de produc-
cidn, por lo tanto la nueva méquina no reemplazardala méguinaexistente. La nueva
maguina cuesta $260000 y requerirade modificacionesque costaran $15000. Tiene
unavida Util esperadade 10 afos, se depreciard usando e método MACRSalo largo
de unaclase devidade 5 afios, y tendra un vaor esperado de salvamento de $12 500
d final del afio 10. (Consiltese € cuadro 15A-2 donde se presentan |os porcentajes
permitidosde recuperacion en la escala MACRS) La mé&quinarequerirade unainver-
s6n de $22 500 en capital neto de trabajo. Se esperaque genereingresos adicionales
por ventas de $125000 por afio, pero su uso también incrementara los gastosopera
tivos anuaesen efectivoen $55000. H costo de capital de GB esdel 10%y su tasa
fiscal federal més estatal esdel 40%.H vaor en librosdela méquina d find del afio
10 seraigual acero, por lo tanto GB tendraque pagar impuestossobre €l valor de
salvamentode $12 500.

a ¢Cuilsga e NPV deeste proyecto de expansion?;Deberia G comprar la mé&
quina nueva?

b. ¢Deberia G2 comprar la nuevaméguinas se esperaque seusara tan solo duran-
te 5afios y que posteriormente se venderden $31250? (Obsérvese que el mode:
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lo hasido disefiado para unavidade 5 afios; por |o tanto, sélo se necesitaregis
trar lavidanuevay el valor de salvamento.)

c. ¢Seria rentable laméaquinasi losingresos aumentaran en sélo $105000 por afio?
Supdéngase que el proyecto tiene unavidade 10 afiosy un valor de salvamento
de $12500.

d. Supdngase que losingresos aumenta en $125000 pero que los gastos aumentan
en $65000. ;Seria aceptabl e la maguina baj o estas condi ciones? Supdngase una
vidade 10 afios parael proyecto y un valor de salvamento de $12 500.

Apéndice15A

Depreciacion

Supdéngase que una empresa compra una maguinade trituracion en $100000 y lausa
durante 5afios, despuésdelocual disponedeellacomochatarra. H costo delosbienes
producidos por lamaquinadeberaincluir un cargo por lamismay estecargo se conoce
como depreciacion. En |las siguientes secciones se revisaran algunos de los conceptos
de depreciacion que se cubren en los principales cursos de contabilidad.

Con frecuencia, las compafiias determinan la depreciacion en una forma cuando
calculan susimpuestos y usan otraforma cuando reportan sus ingresos a losinversio-
ni sta~muchos usan el método de depreciacion en linea recta paralosinformes alos
accionistas (0 para propositos de 'Vaor en libros"), pero usan la tasa mas répida
permitida por la ley para propoésitos fiscales. Bgo el método de linea recta, el cual se
usa parainformar alosaccionistas, normamente setomael costo del activo, sesustrae
su valor de salvamento estimado y se divideel monto neto entre lavida econdmica Util
del activo. En € caso de un activo que tenga unavida de 5 afios, que cueste $100000
y que tenga un va or desalvamento de $12500, el cargo por depreciacién anual enlinea,
recta sera de ($100 000 -- $12 500)/5 = $1500. Sn embargo, tal como se expondra
posteriormente en este apéndice, debera observarse que el valor de salvamento no se
considera para propositos de depreciacionfiscal.

Paraefectosdel calculo delosimpuestos, el Congreso delos Estados Unidoscambia
los métodos autorizados de depreciacion fiscal con ciertafrecuencia. Antesde 1954, el
método de linea recta erafiscaimente obligatorio, pero en 1954 se permitié el uso de
los métodos de depreciacion acelerada (doble disminucién del saldoy suma de los
digitos de los afios). Posteriormente, en 1981, los antiguos métodos de depreciacion
acelerada fueron reemplazados por un procedimiento més sencillo conocido como
Sistema de recuperacion acelerada del costo (ACRS). H sistema ACRS se cambi6

nuevamenteen 1986 como parteintegral delaLey dela ReformaFisca y actualmente
seleconocecomo Sistema modificadoderecuperacién acel eradade costo(MACRS).

Vida de la depreciacion fiscal

Para propésitos fiscales, el costo de un activo se registracomo gasto alo largo de su
vida depreciable. Histéricamente, la vida depreciable de un activo se determinaba a
través de unaestimacion de su vida Util y econdmica; se pretendia que un activo fuera
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Cuadro 15A.1 1 Principales clases y vidasdeactivos parael MACRS

Clase Tipode propiedad

3arios Ciertasherramientasespecial es para manufactura.

5 afios Automoviles,camionesde cargaliger a, computador asy cierto equipo
especial paramanufactura.

7 afos La mayor ia de los equiposindustriales, muebles para oficinay enser es

10 afos Ciertostiposde equipo con una vida mas prolongada

27.5afos Propiedadesresidenciales pararentatalescomo edificiosde
departamentos.

31.5afo0s Todaslas propiedadesde tiponoresidencial,lascualesincluyen los
edificioscomer cialese industriales.

total mente depreci ado aproximadamenteen € mismo momentoen que llegarala parte
final de su vida (til y econémica. Sin embargo, € MACRS abandoné total mente esa
préctica y establecié lineamientos més sencillos los cuales creaban varias clases de
activos; cada uno de éstostenia una vidaquese prescribiaen unaformamaso menos
arbitrariay se denominabaperiodo de recuperacion o clasede vida. La clase de vida
dd MACRS mantiene sdlo una relacion aproximativa con la vida esperada Util y
econdémica.

Uno de los principalesefectos que ha tenido e sistema MACRS ha sido el acorta
miento delasvidasdepreciablesdelos activos. Hlo le ha proporcionadoalos negocios
deduccionesfiscalesmayoresy alavez haincrementado susflujosde ef ectivo disponi-
bles para reinverson. B cuadro 15A-1 describe los tipos de propiedades que caen
dentrodelosdiferentesgruposdeclasedevidayel cuadro15A 2 exponelasprovisiones
de recuperacion dd MAGRS (tasas de depreciacion) para varias clases sdlectas de
propiedadesde inversion.

Considérese primeramented cuadro 15A1. La primera columna proporcionala
clasedevidadd MACRS mientrasque lasegundacolumnadescribelostiposde activos
que caen dentro de cada categoria. Las propiedades que caen dentro de las categorias
de?27. 5y 31. 5arios(bienesraices) debendepreciarseatravésdd métododelinearecta,
pero las propiedades correspondientesa 3, 5, 7 y 10 afios (propiedades personales)
pueden depreciarse por € método acel erado utilizando las tasasque se muestranen €
cuadro 15A 2 o por un método dternativo de depreciacion en iinearecta.’

Td como se vio anteriormente dentro de este capitul o, los gastos de depreciacion
més altos dan como resultadoi mpuestos més bgjos, por lo tanto flujosde efectivo més
atos. Por consiguiente, puesto que una empresa puede optar entre d uso de lastasas
dternativas de depreciacion en linea recta o las tasas de depreciacion acelerada que
aparecen en € cuadro 15A 2, la mayoria opta por usar e método de depreciacion
acelerada. La provision anual pararecuperacion,o gasto de depreciaci 6n,sedetermina
multiplicando la base depreciable de cada activo por € porcentaje aplicable de
recuperacion gque se muestra en € cuadro 15A2. Tdes cdlculos se exponen en las
Siguientessecciones.

! Comoun beneficioespecial paralas compariiasde tamafiomuy pequefio, d CédigoFiscal delos Estados Unidos.
también permite que lascompafiiasr egistr encomo gastos $10000 de equipo. locual esequivalenteadepreciar
dicho equipoalolargo de un afo. Por lotanto. s una compafiia pequefia comprara un activocon un valor hasta
de $10000, podriacancear el valor del mismoen e afioen quefuera adquitido.Esto seconoce como" Registro
de Gast os delaSeccion 179. Se omitird estadisposicionalo largopdetodod texto.



Capitulo 15 Hujosde efectivo y riesgo de un proyecto 741

Convencionalismo del medio afio. Bgoel sstemaMACRS generalmente Se hace
el supuesto de que la propiedad se pone en servicio ala mitad del primer afio. De td
forma, en € caso de una propiedad con una clase de vida de 3 afios, € periodo de
recuperacion empiezaen lamitad del afio en € cual € activo es puestoen servicioy 3
afos méstarde. El efecto del convencionalismodd medio afio consisteen ampliar €l
periodode recuperacion por un afio mas, por lo tanto, una propiedad con unaclasede
vida de 3 afios se deprecia alo largo de 4 afios de calendario, una propiedad con una
clase de vida de 5 afios se depreciaalo largo de 6 afios de calendario, y adl sucesiva
mente. Este convencionaiisSmo se encuentraincorporadodentro de los porcentgjesde
provision de recuperacion del cuadro 15A-2.2

Base depreciable. La base depreciablees un elemento de importancia fundamental

dentro del MACRS porquela provision de cadaario (el gasto por depreci aci on) depende
conjuntamentede la base depreci abledd activoy desu clasedevidadentrodel MACRS
Bgod MACRS labasedepreciableesigua d preciodecomprade activomésloscostos
de embarquey de instalacion. Dicha base no se gjusta por € valor de salvamento (

cual esigua d vaor estimado de mercado para € activo d fina de su vida Util)
independientementede s se usael método de depreciacion acderadao € métodode
depreciacion en linearecta

Ventadeunactivodepreciable. S sevendeun activodepreciable, el preciodeventa
(el vdor red de salvamento) menosd vaor en libros no depreciado existente aesa
fecha se afiade d ingreso en operacion y se grava a la tasa fiscd de la empresa. Por
g emplo, supéngase que una empresa compraraun activo con una clase devidade 5
afiosen $100000y quelovendierad find del cuarto afio en $25000. H vaor en libros
del activoesigud a$100000(0.11 + 0.06) = $100 000¢0.17) = $17 000. Por lo tanto,
una cifraigua a $25 000 - $17 000 = $8000 se debera afiadir d ingreso neto en
operacionde laempresay se deberagravar fiscalmente.

Ejemplo de un caso de depreciacién. Supdngase que Allied Food Products com:
prara una maguina de $150 000 la cud cayera dentro de la clase de vidaa 5 afiosdel
MACRSy quela pusieraen servicioel 15 demarzo de 1993. Allied deberdpagar $30000
adi cional espor gastosdeentregaeinstal acién. El valor desalvamentonose considerara,
por lo tanto la base depreciabl e dela maguinaserd de $180 000. (Los cargosde entrega
e ingtalacién se incluyen dentro de la base depreciable en lugar de registrarse como
gastos en € afio en que seincumo en ellos.) La provision para recuperaci 6n de cada
ano (el gasto fiscal por depreciacion) se determina multiplicando la base depreciable
por & porcentajeaplicable de provision para recuperacion. De td forma, € gasto de

2El convencionalismo del medioario también esaplicable cuandose usa lalter nativacor respondiented método
de linea recta. Pan tal propdsito,en @ primer afio se toma la depreciacion aplicablea la mitad de un afioy en
cada unode los afios restantesse toma la depr eciacion aplicable a un afio total de la clasede vida dd activo. La
depreciacion aplicable d medio afio restantese toma en d afio inmediatamentesiguiented final dela dasede
vida del activo en cuestion. Esimponantereconocer d hecho de que virtualmente todas las compafiiastienen
sstemascomputarizados dedepreclacion. H patr on dedepreciacidon decadaactivose programadentrode dicho
sstemaen d momento de su adquisicion y la computador a agrega las provisionesde depr eciacion para todos
los activos cuando |os contadorescierran sus Libros y preparan los estados financier osy las dedar aciones de
impuestos.
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Cuadro15A.2 I Por centajesautorizadospara provisionesder ecuper acion

de propiedadesper sonales
Ao de J ase de inverson
propiedad 3ailos 5 afios 7 afios 10 afios
1 33% 20% 14% 10%
2 45 32 25 18
3 15 19 17 14
4 7 12 13 12
5 11 9 9
6 6 9 7
7 9 7
8 4 7
9 7
10 6
11 3
100% 100% 100% 100%
Notas:

a Sehan desarrollado estos porcentajesde provision de recuperaci ontomando como based método det
saddo declinantedel 200% prescrito por € MACRS haciendo un cambio d método de depreciacion en
linea recta en dgin momento dentro de la vida del activo. Por ggemplo, considérense los porcentajesde
provision de recuperacionab afios. H porcentajepor d métododelinearectasena del 20%por afio, por
lo tantoel multiplicador del saldo declinantedd 200%sena de 2.0(20%) = 40%= 0.4. Sn embargo, debido
d hecho deque resultaaplicableel convencionalismo del medioafio. € porcentajedd MACRS parad afio
1¢s del 20%.En d casodel afio 2, queda un 80%de1a base depreciable pendiente de depreciarse, por lo
tanto & porcentaje parala provision de recuperacion esdel 0.40(80%) = 32%. En d afio 3, 20%+ 32%-=
52%de ladepreciacién hasidoyatomado, dgandoun 48%.por lo tanto e porcentajeesigud d 0.4(48%)
=~ 19%.En d afi0 4, d porcentajeesigud al 0.4(29%) ~ 12%.Despuésde 4 arios, la depreciacidénen linea
recta excederd a la depreciacion por € sado declinante. por o tanto se hard un cambio d método de
depreciacionen linearecta(esto hasido permitido por laley). Sn embargo,d convencionalisnode medio
afo también debe gplicarse d find de la clase deviday € 17%restante de la depreciacion debera ser
tomado (amortizado) alo largode 1.5 afios. Por lo tanto. en d afio 5d porcentgjeserade 17%/1.5 ~ 11%
yend afio 6, 17%- 11% = 6% Aunque las tablasfisca esexpresan |os porcentajesde |as provisioneshasta
doslugaresdecimales, se han redondeaddas cifrasa nimeroenteromas cercano parafacilitar e gjemplo.

b. Lapropiedad residencid pararenta(ios departamentos)se depreciaalolargo de unavidade 27.5af0s,
mientras que las estructuras comerciaes e industrides se deprecian alo largo de 31.5 afios. En ambos
casos. sedeberausar el método de depreciacion en linea recta.La provisién paradepreciacion correspon-
dienteal primer afio se basa, en forma pmrrateada, en d mesen qued activo es puesto en servicio, y €

resto de la depreciacion correspondiente d primer afio se toma en d vigésmo octavo 0 en d trigésimo

segundo afio.

depreciacion para 1993 sena de 0.20($180 000) = $36 000 y para 1994 senaigud a
0.32(3180 000) = $57600. Deformasmilar, € gasto de depreciacion seriade $34 200
para 1995, $21 600 para 1996, $19 800 para 1997 y $10800 para 1998. H gagto total
por depreciacion alo largo del periodo de recuperacion de 6 afiosesiguad a $180000,
el cua esigud ala base depreciable de la méaquina

Td como se hizo notar anteriormente, lamayoria de lasempresasusae método de
depreciacion en linea recta para propoésitos de rendir informes a sus accionistas, pero
usan € sstema MAGRS para propoésitosfiscaes. En d caso de estasempresas, y en lo
que serefiereala preparacion delpresupuesto de capital, sedeberd usar d sistema
MACRS. Larazdn paraello esque, en lapreparaciondel presupuestodecapital ,.setiene
mayor interésen d flujo deefectivo, queen @ ingreso reportado. Puesto que se usa la
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depreciacion por el sistema MACRS para propositosfiscales, este tipo de depreciacion
debe usarse para determinar 10s impuestos que se impondrén contra un proyecto en

.particular. H andlisisproduciré estimaciones exactas de flujo de efectivo s6lo cuando

el método de depreciacién que se haya usado para propoésitos fiscalestambién se use
para propésitos de presupuesto de capital.

Problema

Christina Manning, bisnieta del fundador de la Manning Tile Products y actual presi-
denta delacompafiia, cree en la contabilidad sencilla y de naturaleza conservadora.
Deacuerdo con su filosofia. elia ha establecido que laempresa debera usar una de-
preciacién alternativa en linea recta basdndose en lasclasesde vidadel MACRS para
todoslos activos de reciente adquisicion. B jefe, vicepresidente financieroy Unico
funcionario que no pertenece alafamilia, hasoiicitado que prepare una exposicion
en lagque 2 muestre €l monto que costara esta politica ala compafia en términos
del valor de mercado. La Sra. Manning est interesada en aumentar el valor del capi-
tal de laempresa porque teme que sobrevenga un pleito de accionistas familiares €l
cual podna ocasionar que perdiera su empleo. Para la preparacion de dichaexposi-
Cion, supéngase que lacompariia gastara $100 millones cada afio sobre proyectosde
capital nuevo, que dichos proyectos tienen en promedio una clase devidade 10
afos, gue lacompafiia tiene un costo de deudasdel 9% y que su tasafiscal esdel
34%.(Una pista: muéstrese cuanto aumentaria el valor presente neto delos proyec-
tosen un afio promedio s Manning usaralas provisiones estiandar de recuperacion
del MACRS)



El costo de capital

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA




748 Parte VI Costo de capital, apalancamiento y pblitica de dividendos

tanto como hubieran podido hacerlo (o como podrian haberlo hecho
sus competidores) en investigacion y desarrollo, educacion, nuevo equi-
po de capital y una infraestructura tal como carreteras y autopistas
modernas. Su baja tasa de ahorros también los ha conducido a un fal-
tante de capital y a un alto costo del mismo, en comparacion con sus
competidores locales. Este alto costo de capital los ha conducido a 1:n
efecto de retroalimentacitn en la situacion de inversion de capital: si el
costo de capital es alfo, la inversion sera baja; un bajo ntvel de inver-
stén dafiard su posicion competitiva y la economia mostrard una espi-
ral descendente.

Las cosas continuan viéndose mal en 1992 a medida que ellos lu-
chavi conlra una recesion causada por el exceso observado en los afios
ochenta, pero no todo es oscuridad y ruivia. Durante la década de los
ochenta, muchas personas olvidaron los fundamenios de las finanzas
Y de las inversiones. Pero la recesibn los estaba obligando a volver a
aprender estos fundamentos. St se comprenden los t6picos que se cu-
bren aqui, se podran cvitar los errores del pasado y también se podran
lograr el avance y el progreso de los Estados Unidos.

La aplicacion mas importante del costo de capital radica en el presupuesto de
capital, pero también se usa para otros propdsitos. Por ejemplo, el costo de
capital es un factor fundamental en las decisiones de arrendamiento versus las
de compra, en las decisiones de reembolso de bonos y en las decisiones que
se relacionan con ¢l uso de deudas versus capital contable. El costo de capital
también es importante en la regulacion de las companias eléctricas, de gas y
de teléfonos. Estas compaiiias de servicios publicos constituyen monopolios
naturales en el sentido de que una empresa puede suministrar un servicio a un
costo mas bajo del que podrian suministrar dos o mis empresas. Puesto que
una compania eléctrica o telefonica tiene un monopolio podria, si no estuviera
regulada, tratar de explotar. Por consiguiente, los legisladores 1) determinan
el costo del capital que los inversionistas han proporcionado a las compaiias
de servicios v 2) posteriormente fijan tarifas eléctricas, de gas y de teléfonos
que permiten que las compaiiias ganen justamente una cantidad. igual a sus
costos de capital.

En este capitulo, el primer topico es la logica del promedio ponderado del
costo de capital. A continuacion, se consideran los costos de los principales
tipos de capital, después de lo cual se observa la forma en que los costos de
los componentes individuales de la estructura de capital se conjuntan entre si
para formar un promedio ponderado del costo de capital.

_ Es importante hacer notar que los modelos y las formulas del costo de
capital que se usaron en este capitulo son las mismas que se desatrollaron en
el capitulo 6, donde se estudiaron las tasas de rendimiento que requieren los
inversionistas sobre distintos tipos de valores. Esos mismos modelos y formulas
se usan para estimar el costo de capital de la empresa. En efecto, la tasa de
rendimiento sobre un valor para un inversionista es la misma que el costo de
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capital para una empresa; por lo tanto, los inversionistas y los tesoreros
corporativos usan exactamente 1os mismos model os.

LA LOGICA DEL PROMEDIO PONDERADO
DEL COSTO DE CAPITAL

Es posible financiar totalmente una empresa con fondos de capital contable.

En ese caso, € costo de capital que se use para analizar las decisiones de
presupuesto de capital deberian ser igua a rendimiento requerido sobre €

capital contable de la compafiia. Sin embargo, la mayoria de las empresas
obtiene una porcién sustancial de su capital como deuda a largo plazo, y
muchas de ellas también usan acciones preferentes. En el caso de estas
empresas, su costo de capital debe reflgjar el costo promedio de las diversas
fuentes defondosalargo plazo quese usen, no Unicamenteel costodel capital

contable delaempresa.

Supoéngase que Allied Food Products tuviera un costo de deudas del 10%y
un costo de capital contable del 13.4%. Ademés, supongase que Allied hubiera
tomado la decisidon de financiar los proyectos del afo siguiente mediante la
venta de deudas. Algunas veces se hace el argumento de que para estos
proyectos €l costo de capital senaigua a 10% porquesdlo se usarian deudas
para financiarlos. Sin embargo, esta posicion es incorrecta. S Allied financia
un conjunto particular de proyectos mediante deudas, la empresa estara
usando una parte de su potencial paraobtener deudas nuevasen el futuro. A
medida que ocurra la expansion en afios subsecuentes, en algin momento
Ailied encontrara necesario €l obtener capital contable adicional para evitar
que larazon de endeudamiento se vuelvademasiado grande.

Como un gemplo, supdngase que Allied solicitara préstamos de gran
cuantia a 10%durante 1993, agotando su capacidad deendeudamientoen tal
proceso, para financiar proyectos que redituaran un 11.5%. En 1994, tiene
nuevos proyectosdisponiblesquereditian un 13%, unacifra bastante superior
d rendimiento sobrelos proyectosde 1993, pero no puede aceptarlos porque
tendrian que ser financiados con fondos de capital contable d 13.4%. Para
evitar este problema, Allied deberia visualizarse COMo un Negocio en mar-
chay d costo de capital que se usara en la preparacion dd presupuesto de
capital deberia calcularse como un promedio ponderado 0 como un valor
compuesto, integrado por los diversos tipos de fondos que generalmente
usara, independientemente del financiamiento especifico que se use para
financiar un proyectoen particular.

Pregunta de autoevaluacion

¢Por qué el costo de capital que se usaen la preparacion del presupuesto de
capital debe calcularsecomo un promedio ponderado delosdiversos tiposde
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componente de capital
Uno delostiposde capi-
tal que usan lasempresas
para obtener fondos.

fondos que la empresa usa por |o general, independientemente del financia

. miento especifico que se use parafinanciar un proyecto en particular?

DEFINICIONES BASICAS

Las partidas que aparecen en el lado derechodel balance de unaempresa—los
diversos tipos de deudas, de acciones preferentes y de capital contable
comun— son sus componentes de capital. Cualquier incremento en los
activostotal esdebe ser financiado mediante unaumento en unoo mésdeestos
componentes de capital.

H capital esunfactor necesario parala producciony, a igual quecual quier
otro factor, tiene un costo. B costo de cada componente se conoce como el
costo componente de ese tipo especifico de capital; por gemplo, s Allied
pudiera solicitar fondos en préstamo d 10%, €l costo componente de sus
deudasseriadel 10%.! A lolargodeeste capitul o seharahincapiéen lasdeudas,
las acciones preferentes, las utilidades retenidas y las nuevas emisiones de
acciones comunes, que son los cuatro principales componentes de la estruc-
turadel capital; suscostoscomponentesseidentifican atravésdelossiguientes
simbol os:

kq = tasadeinteréssobrela deuda nuevade laempresa= costo compo-
nente de la deuda antes de impuestos. En € caso de Allied, k, =
10%.

ks(1 —T) = costo componentede ladeuda después deimpuestos, donde T es
la tasa fiscal margind de la empresa. kq(1 — T) es el costo de la
deuda que se ha usado para calcular el promedio ponderado del
costo de capital. En el caso de Allied, T = 40%; por lo tanto ks(1 —
Ty =10%(1 — 0.4) = 10%(0.6) = 6.0%.
k, = costo componente de las acciones preferentes. En el caso de
Allied, k, = 10.3%.
k, = costo componente delas utilidades retenidas (o del capital conta
bleinterno). Esidéntico a k, que se desarroll6 en los capitulos 4
y 6, y que se definié ahi como la tasa requerida de rendimiento
sobre las acciones comunes. Es muy dificil estimar el valor dek,,
pero, tad comoseverabrevemente, en el caso de Allied k, =~ 13.4%.

k. = costo componente del capital contable externo obtenido median-
te la emision de nuevas acciones comunes en oposicion a las
utilidadesretenidas. Ta comoseverg, esnecesariodistinguir entre
el capital contable obtenido a travésde las utilidades retenidas y
aquel que se obtiene mediante la venta de nuevas acciones. Esta
es la razon por la cua se hace una distincion entre el capital

! Se ven brevemente que existe un costode deudasantes y despuésde impuestas; por ahora. Sy suficiente

con saber que el 10 por cientoesel costocomponentede lasdeudasantes deimpuestas.



costodeladeuda
después deimpuestos,
ka(1-T)

H costorelevante delas
deudas nuevas, tomando
en cuentaladeducibili-
dad fiscal delosintere-
ses, e usa paracalcular
el WACC.
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contable internoy e capital contable externo, k, y k.. Ademss, k.
siempre seramayor que k,. En el casode Allied, k. ~ 14%.

WACC= el promedio ponderado del costo de capital. S Allied obtiene
capital nuevo para financiar la expansion de activos y tiene la
intencion de mantener en equilibrio su estructura de capital (es
decir, si desea mantener e mismo porcentaje de deudas, de
acciones preferentes y de fondos de capital contable comin),
entonces debera obtener una nueva parte de sus fondos nuevos
como deudas, otra parte como acciones preferentes y otra més
como capita contablecomun (en dondeel capital contabledebera
provenir yaseadelasutilidadesretenidaso delaemisiéndenuevas
acciones comunes).* Se calculard més adelante el WACC para
Allied Food Products.

Egtas definicionesy conceptos se explican con detalle en la parte restante de
este capitulo, donde se desarrollardun programade costo marginal de capital
(MCC) susceptible de usarse en € presupuesto de capital. Posteriormente, en
el capitulo 17, seampliarael andisis paradeterminar aguellamezclade tipos
de capital que minimizarael costo de capital delaempresay que de tal forma
maximizard su vaor.

Pregunta de autoevaluacion

| dentifiquenselos cuatro componentes principal esde la estructura de capital
y proporciénense los simbol 0s respectivos para sus costos componentes.

COSTO DE LA DEUDA, k(1 — T)

El costo de ladeuda despuésde impuestos kq(1 - T), se usa paracalcular
el promedio ponderado del costo de capita y es la tasade interés sobre la
deuda, k4, menos los ahorros fiscales que resultan debido a que el interéses
deducible. Esteese mismoqueel k, multiplicadopor (1 = T), dondeTes la
tasafiscd margind delaempresa:?

2 Las empresas tratan de mantener sus deudas. sus acciones preferentesy su capital contable comuin en
proporcionesoptimas; en € capitulo 17 se estudiaranlas formas en gque establecen estas proporciones. Sn
embargo. las empresasno tratan de mantener ni nguna relacion proporcional entrelas cuentas de capiial comin
y de utilidadesretenidasta como aparecen en € balancegeneral —para propdsitosde la estructura de capital,
el capital contablecoman siguesiendod mismo. independientemente de que provenga de laventade nuevas
accionescomuneso delas utilidades retenidas.

3 En d casodelamayoria delas corporaciones, |atasa fiscal fedenl esdel 34%.9n embargo, lagran mayoriade
las corporacionesesta también sujeta aimpuestos estatales sobre i ngrescs. por o tantolatasa fiscal marginal
aplicable ala mayor partedd ingreso corporativo esde aproximadamenteel 40%. Con propositostlustrativos,
se supondraque latasa fiscal federal mas estatal efectivasobre €l ingreso marginal esdel 40%. Adends. deberd
observarseque el costo de lasdeudasse consideraen forma aislada. En este capitulo. el efectode las deudas
sobreel costodel capital contable,al comosobrelosincrementosfuturosdedeudas. se ignora cuandosedertva
el costo ponderado de una combinacién de deudasy de capital contable. pero se tratard en el capitulo 17.
“Estructuca de capital y apalancamiento”.
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Costo componerite de la deuda
después de impuestos = Tasade interés — Ahorros en impuestos
=kq = kgT
=ky(1 - T. (16-1)

En efecto, el gobierno paga una parte del costo de ladeuda porque el interés
esdeducible. Por lo tanto, si Allied pudiera solicitar fondos en préstamo a una
tasadeinterésdel 10%, y S tuviera unatasafiscal marginal federal mas estatal
del 40%, entonces su costo de deudas después de impuestos seria del 6%0:

k(1 - T)

10%(1.0 — 0.4)
10%(0.6)

= 6.0%
Larazén parausar el costo de deudas después de impuestos eslasiguiente. B
valor de las acciones de la empresa, el cua se desea maximizar, depende de
losflujosdeefectivo despuésde impuestos. Todavez queel interés es un gasto
deducible, produce ahorros en impuestos que reducen el costo componente
de la deuda, haciendo que e costo de las deudas después de impuestos sea
inferior ad costo antes de impuestos. Se tiene gran interés en los flujos de
efectivo después de impuestos, y ya que los flujos de efectivo y las tasas de
rendimiento deben establ ecerse sobre bases comparables, se debe gjustar en
formadescendente latasadeinterés paratomar en cuentael tratamiento fiscal
preferente de las deudas.*

Obsérvese que el costo de lasdeudas esigual alatasadeinteréssobre las
deudas nuevas, no d interés de las deudas que se encuentran contraidas y
pendientes de pago; en otras palabras, se tierie interés en el costo marginal
delasdeudas. H principal interésen el costo de capital consiste en usarlo para
propdsitosdedecisiones de presupuesto de capital, por €jemplo, unadecision
acercade s sedebe obtener o noel capital necesario para adquirir una nueva
méquinade herramientas. Latasaala cua laempresa ha solicitado fondos en

I

4 En e caso de unaempresa que presente pérdidas, la tasa fiscal seraigua acero. Por consiguiente.en el caso
de una compaiiia que no pagueimpuestos, € costo de las deudas no se reducirg; es decir, en laecuacion 16-1,
latasafiscal esigud aceroy. en consecuencia, el costo de las deudas despuésde impuestosser  igud ala tasa
deinterés.

Tambiénse deberia hacer notar que se han ignoradolos costosde flotaci6n(los costosen los quese incurre
paralas nuevas emisiones) sobre la deuda porgquela gran mayoriade éstas (més del 99%) se coloca en forma
privaday por lo tanto no tiene costosde flotacion. Sn embargo. s 1os bonosse colocan en formapublicay no
imptican costosde flotacion. se usarael valor de solucién de k,; en esta férmulay se tomara como el costo de
deudas despuésde impuestos:

S INT(1-T) M
MO-B) = 2 ey T ke

En este caso, Fesel monto del costo de flotaciénde los bonos expresadoen forma porcentual, N esel namero
de periodospendientespara el vencimiento, INT son losddlaresde interesespagados por periodo. T eslatasa
fiscal corporativa, M es el valor d vencimientodel bonoy k4 esd costode deudasdespuésdeimpuestosajustado
en una forma tal que refleje loscostosdeflotacion. S se supone que el bono que s citaen el g emplo exige
pagos anuales, tiene un vencimientode 20 afiosy F = 2%. entoncesel costo delasdeudasdespuésdeimpuestos
ajustado por |a flotation serd del 6.18%versus un 6%antesdel gjuste de'flotacion.

>
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costodelasacciones
preferentesk,

La tasa de rendimiento
querequieren losinver-
sionistas sobre las accio-
nes preferentesdela
empresa, k;,, secacula
como el dividendo prefe-
rente, Dy, dividido entre
el precio neto deia emi-
sion, P.
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préstamo en € pasado representa un costo hundido y es irrdlevante para
propositos dd costo de capitd.

Preguntas de autoevaluacion

¢Por qué se usa d costo de deudas después de impuestosen lugar ddl costo
antesde impuestos paracdcular d promedio ponderadodd costo de capital ?

(Podria considerarseque d costo relevante de lasdeudases igud ala tesade
interéssobrelas deudasy a contraidas o sobre las deudas nuevas?;Por qué?

COSTO DE LAS ACCIONESPREFERENTES k,

El costo componente de las acciones preferentes, k,, que se usa para
cacular  promedio ponderado del costo de capital es igud d dividendo
preferente, D, dividido entred precio neto delaemision, P, od precioque
la empresarecibira después de deducir los costos de flotacion.

Costo componentede las acciones preferentes= k, = %’3 (16-2)

Por ggempl o, Ailied tieneacciones preferentesque pagan un dividendo de $10
por accidny quesevenden en $100 por accidnen d mercado. S emite nuevas
acciones de capita preferente, incurrira en un costo de suscripcion (o de
flotacion) ddl 2.5%, 0 $2.50 por accion, y por lo tanto obtendrd una cifra neta
de $97.50 por accidn. Por consiguiente, d costo de las acciones preferentes
de Ailied esde 10.3%:

k, = $10/$97.50 = 10.3%

No sehace ningin gjustecuandosecaculad vaor dek, porquelosdividendos
preferentes, a diferencia de los gastos de intereses sobre las deudas, no son
deduciblesdeimpuestos, por o tanto no se producen ahorros fiscales asocia
dos con € uso de las acciones preferentes.

Preguntas de autoevaluacion
¢Es correcto afirmar que d costo componente de las acciones preferentes
incluyeloscostosdeflotacidno quelosexcluye?Expliqueselarespuestadada.

¢Se hace un gustefisca d costo de las acciones preferentes?:Por qué s o por
qué no?
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costo de lasutilidades
retenidas, k,

Latasade rendimiento re
querida por los accionis
tas sobrelas acciones
comunesde una empresa.

COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS k,

Las costos de las deudas y de las acciones preferentesse basan en los rendi-
mientos que requieren los inversionistas sobre estos vaores. De manerasimi-
lar, d costo de lasutilidadesretenidas, k,, eslatasade rendimientoquere
quieren los accionistas sobre € capita contable que obtiene la empresa a
retener utilidades.’

La razdn por la cud se debe asignar un costo de capita a las utilidades
retenidasserdacionaconelprincipiodd costodeoportunidad. Les utilidades
de laempresadespuésde i mpuestospertenecen literalmenteasusaccionistas.
Los tenedoresde bonos se ven compensados por |os pagos de interesesy los
accionistas preferentespor losdividendos preferentes, pero las utilidades que
quedan despuésde losinteresesy delosdividendos preferentespestenecen a
los accionistascomunes, estas utilidadessirven paracompensar alosaccio
tas por d uso desu capital. La administracion puede pagar sus utilidades bgo
la forma de dividendoso puede retenerlasy reinvertirlas dentro del negocie.
3 laadministraciéon decide retener las utilidades, existird un costo de oportu-
nidad implicito, los accionistas podrian haber recibido las utilidades como
dividendos y podrian haber invertido este dinero en otras accicnes, bonos,
bienes raices o cualquier otro activo. Por lo tanto, la empresa deberia ganar
sobre sus utilidadesretenidas por |o menos tanto como lo que sus accionistas
podrian ganar sobre inversionesaternativasde riesgo comparable.

({Qué tasa de rendimiento podrian esperar ganar los accionistas sobre
inversonesde riesgo equivdente! Primero, recuérdese dd capitulo 6 que las
acciones estan norma menteen equilibrio,siendo igudeslatasaesperaday la
tasarequeridade rendimiento: &, = k.. Por consiguiente, se puedesuponer que
los accionistas de Allied esperan ganar un rendimiento de k, sobresu dinero.
Si laempresano puedeinvertir lasutilidadesretenidasyganar por |lo menos
una cantidad igual a k, deberd pagar estos fondos a sus accionistas y
permitir quelosinviertan en otrosactivosque § proporcionen este rendi-
miento.®

Aunquelasdeudasy las acciones preferentes consi sten en obiigaciones ae
tipo contractual que tienen costosf acilmentedeterminabl es, no estan senail
medir € vaor de k., Sn embargo, se pueden emplear |os principios que se
desarrollaron enloscapitulos4y 6 para producir estimaci onesrazonablemente
buenasdd costodd capita contable. Praempezar, sesabeques unaaccion

5 H término ut#lidades retenidas se puedeinterpretar como aguel que designa la partidadel balance general
conocida como "utilidadesretenidas",d cual consisteen todas s utitidades que se han retenidoen € negocio
atravésdesu historia, o la partidadel estado de resultadosconocidacomo " adicionesalas utilidadesretenidas”. .
En estecapitulose usala partida del estadode resultados; ademéas|as uttlidades retenidas se referiranaaguella \
parte de las utilidades en curso no pagadas como dividendosy que por lo tanto estaran disponibles para
reinvertirse en el negocio este mismo afio. ©
S Los dividendos y |as ganancias de capital se graven en forma distinta: las utilidades alargo plazose graven a
unatasa mas bajaquelos dividendos en el caso de muchosaccionistas. Elio hace benéficoel quelascompariias
retengan susutilidades en lugar deque las paguen comodividendosy ello, asu vez. dacomo resultadoun costo

de capital relativamente bgjo paralas utilidadesretenidas. Este aspecto se expone con mayor detalle en €l capi-
tulo18.
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estden equilibrio(lo cual esla situacion tipica): entoncessu tasarequeridade
rendimiento, k,, también scra igud a su tasa esperada de rendimiento, &..
Ademés, su rendimiento requerido serdigua a una tasa libre de riesgo, kgg,
més una primade riesgo, RP, mientrasque el rendimientoesperado sobre una
accion de crecimientoconstanteseraigua a rendimientodel dividendo de la
accion, D,/P,, més su tasaesperada de crecimiento, g:

Tasaregueridade rendimiento= Tasaesperadade rendimiento
k,=kee+RP =  Dy/Po+g=k, (16-3)

Puestc que las dos deben ser igudes, se puede estimar k, yaseacomo k, = kgr +
RP 0 comok, = D,y/P, + g. En redidad, por lo general se usan tres métodos para
cacular € costo de las utilidades retenidas: 1) € enfoque del CARPM, 2) d
enfoque de rendimientode losbonos més primade riesgo y 3) €l enfoquedel
flujo de efectivo descontado (DCF). Egtos tres enfoques se exponen en las
Siguientessecciones.

H enfoque dd CAPM

Parausar e Moddo de valuaciéon delosactivosde capital (CAPM), ta como se
desarroll6 en d capitulo 4, se procede de la siguiente manera:

Paso 1. Egtimese la tasalibrede riesgo, kg, la cual se toma generalmente
como latasade los bonosde la Tesoreriade los Estados Unidos o como la
tasade los certificadosde la Tesorenaa corto plazo (30 dias).

Paso 2 Esimese d coeficientede betade la accion, b;, y Usese como un
indicedel riesgodelaaccion. Lai significala betade lai-nésimacompahia.

Paso3 Edgimeselatasaesperadade rendimientosobre el mercado, o0 sobre
unaaccion "promedio”, ky.

Paso 4. Sudtitiyanselosvaoresanteriores dentro delaecuaciéndel CARM
paraestimar la tasa requerida de rendimiento sobre la accién en cuestion:

ks = kg + (kv — krp) by 16-4)

Laecuacion16-4 muestraque laestimaciondek, por mediodel CAPM empieza
con latasa libre de riesgo, kgr, ala cua se afiade una primade riesgo que se
fijacomo igua ala primade riesgo aplicableawna accién promedio, ky — K,
que puedeaumentar o disminuir parareflgiar € riesgo particul arde unaaccion
tal como se mide por su coeficientede beta.

Parailustrar el funcionamientodel CAPM, supdngase que kgr = 8%0ky = 13%
y b, = 0.7 para una accién determinada. La k; de la accion se calcula de la
siguiente manera:
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k, = 8% T (13% — 8%X0.7)
8% T (5% X0.7)
8% * 3.5%
= 11.5%
S b; hubiesesidoigual a1.8, indicando conelloquelaaccionfuera masriesgosa
que unaaccion promedio, su k, hubiera sido

ks

8% *+ (5% X1.8)
= 8% t 9%
= 17%

En el caso de una accién promedio, setendria:

K = ky = 8% + (5% X1.0) = 13%

Deberia hacerse notar que aunque € enfoque del CAPM parece producir
estimaciones precisasy exactasdek,, en realidad hay varios problemas con él.
Primero, tal como sevio en €l capitulo 4, si los accionistas de una empresa no
se encuentran bien diversificados, pueden interesarse en el riesgo total en
lugar deestudiar tanséloel riesgodemercado; en esecaso, el verdaderoriesgo
deinversion delaempresa no sera medido por su betay el procedimiento del
CAPM subestimarael valor correcto dek,. Ademas. aunsi el método del CARM
es valido, es dificil obtener estimaciones correctas de los insumos que se
requeriran para hacerlo operacional: 1) existen ciertascontroversiasacercade
si sedeben usar los rendimientosde laTesoreria alargo plazo o acorto plazo
parakgr, 2) esdificil estimar el valor de betaquelosinversionistasesperan que
lacompariiatengaen el futuroy 3) esextremadamente dificil estimar la prima
de riesgo del mercado.

Enfoquedel rendimiento en bonos maslaprimaderiesgo

Aunque en esencia se trata de un procedimiento subjetivo y ad hoc, los
analistas frecuentemente estiman el costo del capital contable comin de una
empresa afladiendo una prima de riesgo de tres a cinco puntos porcentual es
alatasadeinteréssobreladeudaalargo plazodelaempresa. Esldgicosuponer
que lasempresas que tienen deudas riesgosas, que son de bgjaclasificacion y
consecuentemente tienen una alta tasa de interés sobre sus deudas, también
tendran un costo de capital riesgoso y de alto costo, y € procedimiento
consistente en basar €l costo del capital en el costo de una deudaféacilmente
observable utilizaeste precepto. Por gjempl o, si unaempresaextremadamente
fuerte como IBM tuviera bonos que redituaran un 9%, el costo de su capital
contable podriaestimarse de lasiguiente manera:

k, = Rendimientosobre d bono + Pima de riesgo = 9%+ 4%= 13%

Ladeudadeunacompariamaésriesgosacomo Chrysler podriacausar uninteré:
del 12%, haciendo que el costo estimado desu capital contable fuera del 16%
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k = 12% + 4% = 16%

Toda vez que el 4% de la prima de riesgo es una estimacion de juicio, e
valor estimado para k, también es producto del juicio. Los trabajos empiricos
gue se han realizado en afios recientes indican que la primade riesgo corres
pondiente d interés que pagan los bonos de un empresa generalmente ha
oscilado entre 3 y 5 puntos porcentual es, por 10 tanto no es probable que este
método produzcaun costo preciso parael capital contable, todolo que puede
hacer esacercamosala'zonacorrecta’.

Enfoquedel rendimiento en dividendos mas la tasa de
crecimiento o del flujo de ef ectivo descontadd DCF)

En el capitulo 6 se aprendio que tanto el precio como la tasa esperada de
rendi miento sobre unaacciondecapital comin dependen, en Ultimainstancia,
delosdividendos esperados sobre la accion:

= _pl + Dz + ..

A+k)y (+k)
= < _ Dl -
“Zﬂ 1+ kY (16-5)

Eneste caso, P, esel precio actual delaaccién; D, esel dividendo queseespera
que se pague d fina del afo t; k, es la tasa requerida de rendimiento. S se
espera que losdividendos crezcan a una tasaconstante, entonces, tal como se

vio en €l capitulo 6, la ecuacion 16-5 se reduce a lasiguiente férmula, la cual
esdegran importancia:

D,

P=
kg

(16-6)

Sepuededespejar € valor dek paraobtener latasarequeridade rendimiento
sobre € capital contable comun, la cual, en el caso de los inversionistas
marginales, también esigua alatasaesperada de rendimiento:

k,=k % + gesperada

(16-7)

Detal forma, losinversionista esperan recibir un rendimiento por dividendos,
D,/P,, més una ganancia de capital, g, para obtener un rendimiento total
esperado dek; y, en equilibrio, este rendimiento esperado también esigual a
rendimiento requerido, k. Este método de estimacion del costo del capital
contableseconoce comoflujo deefectivo descontado o método DCF. Deaqui
enadel ante, sesupondra queexiste unequilibrio, porlo queseintercambiaran
los términosk Y ks.
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Es relativamentefécil determinar € rendimiento por dividendos, pero es
* muy dificil establecer latasade crecimientoadecuada S lastasasdecrecimien
to anterioresen utilidadesy dividendos han sido relativamente estables, y s
los inversionistas parecieron estar proyectando una continuacion de las ten-
dencias dd pasado, entonces g podria basarse en la tasa de crecimiento
histérica de la empresa Sn embargo, S d crecimiento histérico de la
compafiia ha sido anormalmente alto o bajo, ya sea debido a la exclusivi-
dad desu situacion o a las fluctuaciones econémicas generales, entonces|os
inversionistasno proyectaranhaciad futurolatasahistérica decrecimien-
to. En este caso, g debera estimarse de dguna otra manera.

Losandigtasdeva oresgeneralmentehacen prondsticosde crecimientoen
utilidadesy dividendosobservandofactoresta escomo lasventas proyectadas,
los mé&rgenes de utilidad y los factores competitivos. Por ggemplo, la revisa
ValueLine,lacua estadisponibleenlamayoriadelasbibliotecas, proporciona
pronodsticos de tasas de crecimiento de 1700 compafiias, y Meril Lynch,
Sdomon Brothers y otras organizaciones hacen prondsticos smilares. Por
consiguiente, alguien que hicierauna estimacionde un costode capital podria
obtener los prondsticosde varios andistas, promediarlosy usar dicho prome
dio como una gproximacion para las expectétivas de crecimiento de los
inversonistasen general,y posteriormentecombinarestagcond rendimiento
actual en dividendos paraesimar € valor de k, de la siguiente manera:

k- %: + Tasade crecimiento proyectada por losanalistasde valores

Nuevamente, obsérvese que esta estimacion de k; se basa en € supuesto de
que se esperaque g permanezcaconstante en  futuro.”
Paragemplificar e enfoquedd DCF, supongaseque las accionesde Allied
~ se vendieran en $23; su préximo dividendoesperado seriade $1.24 y su tesa
esperada de crecimiento seriadel 8%oLa tasaesperaday requeridade rendi-
miento de Allied, y por lo tanto su costo de las utilidades retenidas, sera del
13.4%:

ko= M2 gon
TR T 823 )
5.4% + 8.0%

13.4%

7 Losprondsticosde lat  u de credmiento de los analistas abarcan por |o general cinco aiios haciad futuro y
|astasas que proporcionan representaniat u promedio de crecimientoalolargo del horizonte de cinco afios.
Algunos estudioshan demostrado que los pronésticos delosanalistas representanlamejor fuentede datos para
la tasa de crecimiento que Se usa-en las estimaciones del costo de capital del método de flujo de efectivo
descontado. \Ease Robert Harris, “Using Analysts' Growth Rate Forecasts to Estimate Shareholder Required
Rates of Retumn”, Financial Management, primavera de 1986.

Otrométodoque puedeusarse pan laestimacién deg implica pronosticar primeramente |la razén promedio
futura de pago de dividendosy su complemento, la tasa deretencién, y posteriormente multiplicar dichatasa
de retencion por la tasa promedio de rendimiento sobre e capital contabl e proyectadaa futuro (ROE):

g = (Tasa de retenciéonXROE) * (1.0 -Tasade pago de dividendosXROE)
Los analistas de vaores usan frecuentementeeste procedimiento d estimar |astasasde crecimiento.
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Egte 13.4%eslatasaminimade rendimientoquelaadmini stracidndebeesperar

_ ganar para judtificar la retencion de utilidedesy volver ainvertirlasdentro del
" pegocio, en lugar de pagarlas alos accionistascomo dividendos.

Las personas que tienen experienciaen la estimacion de los costos del
capita contable reconocen que se requiere tanto de un cuidadoso andliss
como de un juicio sdlido. Seriaided pretender qued juicio esinnecesario y
especificarunaformafacil y precisaparadeterminarel costo exactodel capital
contable. Desafortunadamente, esto no es posible; las finanzas son en gran
parte unacuestion de juicioy éste es un hecho que s mplementese tiene que
enfrentar.

Preguntas de autoevaluacion

¢Por qué debe asignarse un costo alas utilidedesretenidas?

#Cuiles son lostresenfoquesquese usan paraegtimar € costodelas utilidades
retenidas?

| dentifiquense dgunos de | os problemas asociadoscon € uso del enfoquedd
CARVL.

¢Cual esel razonamientoque judtificalagplicaciondd enfoquede rendimiento
en bonos nés la prima de riesgo?

¢Cuil delosdoscomponentesdelaférmulade crecimientoconstantedel DCF
es masdificil deestimar, € rendimiento por dividendoso latasade crecimien
to?¢Por qué?

COSTO DE LAS ACCIONES COMUNES DE EMISION
REQ ENTE, O DEL CAPI TAL CONTABLE EXTERNO, k.

El codo del capital contable comidn nuevo, k., o del capita contable
externo, es més dto que € costo de las utilidadesretenidas, k,, debido alos
costos de flotacidnimplicitosen la venta de nuevas accionescomunes. ;Qué
tasa de rendimiento debera ganarse sobre los fondos obtenidos mediante la
venta de acciones comunes para que la nueva emison de accionesvaga la
pena?Para decirlo de otra forma, icudl serd €l costo de las nuevas acciones

comunes? . - .
En generd, la respuesta se encuentra gplicando lasiguienteformula’

8 |a ecuacion 16-8 se deriva de la Sguientemanen:

Paso 1. Losantiguosaccionistas esperan que la empresa pague una comentede dividendos, D,, la cud se
derivara de los activos existentescon un valor por accién de Po. Dd mismo modo, los nuevos inversionistas
esperan recibir la nueva corriente de dividendos, pem los fondos disponiblespan invertir en activosserin
inferior esaPy acausa deloscostosde flotacion. Pan quelosnuevosinver donistasr eciban su comenteesperada
de dividendos Sin dada alguno para la corriente D, de|0s inversionistas antiguos, los nuevosfondosque se
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O

costodeflatacion, F

El costo porcentual resul-
tantedelaemisiénde
NUEVaSs accionescomu-
nes.

D,

“ha-m

g (16-8)

En este caso, F es el co30 porcentual deflotacion en el que seincurre a
vender la nueva emision de acciones comunes; por lo tanto, Po(1 — F) esel
precio neto por accion que recibe la compafiia.
Suponiendo que Allied tiene un costo de flotacion del 10%, el costo del
nuevo capital contable externo se calculara de la siguiente manera:
$1.24
k= 32301 - 0.10) T 0%
$1.24
$20.70

6.0% + 8.0% = 14.0%

il

+ 8.0%

Los inversionistas requieren un rendimientodek, = 13.4%sobre laaccion. Sin
embargo, debido a los costos de flotacién, la compafiia deberd ganar una
cantidad superior a 13.4% sobre los fondos obtenidos mediante la venta de
acciones si desea obtener un rendimiento del 13.4%. Especificamente, si la
empresa gana un 14% sobre los fondos obtenidos a partir de laventa de las
acciones nuevas, entonces las utilidadespor accién nodisminuiran por debajo
de las utilidades que se esperaban anteriormente, se podra mantener €l
dividendo esperado por la empresa y, como resultado de ello, el precio por
accion nodeclinard S laempresaganauna cantidad inferior d 14%, entonces
las utilidades, los dividendos y e crecimiento disminuiran por debgjo de las
expectativas, ocasionando con ello queel precio delaaccion decline. S gana
una cantidad superior a 14%, el precio delaaccion aumentara.’

obtengan a partir delaventade accionesdeberan invertirse a un rendimientolo suficientementealto paraque
proporcionenunacomente de dividendoscuyovaor presenteseaigud at preciaque recibirala empresa:

Pl — F) = P, = ; (T%ﬁ (169)

En este caso D, esla corriente de dividendos para losaccionistas nuevos(y paralosantiguos) y k. esel costo
del nuevo capital contable externo.

Paso 2 Cuandod crecimiento esconstante. la ecuacion 169 se reduce a
D,

P, = Pl - F) = k-2 (1692)
Paso 3 ia ecuacion 16-9a puedearreglarse nuevamente para producir la ecuacion 168:
=i+
Pyl — F)
? Qcasionalmente, esmuy til usar otraecuacion paracacular d costodel capital contableexterno:
ke = Rendimiento por dividendos Dy/Pg . (16-8a)

a-F a-5

iaecuacion 16-8a se deriva algebraicamente a partir de laecuacion 16-8 y esde gran utilidad cuandose dispone
de informacion sobre | os rendimientos por dividendos, pero no sobre losdélares de los dividendosy de los
preciosde las acciones.
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Larazén que judtificad guste por laflotacion td vez puedacomprenderse
mgor a través de un gemplo sencillo. Supdngase que la Weaver Redlty
" Company tiene $100000 de activosy notiene deudas, queganaun rendimien-
to del 15%(o de $15 000) sobresus activosy paga todas sus utilidadescomo
dividendos; por consiguiente, su tasade crecimiento esde cero. La compahia
tiene 1000 acciones de capital en circulacion, por 1o que su BFS= DS = $15,
y Py = $100. Detd forma, & costodd capital contable de Weaver esigud ak,
= $15/$100 + O = 15%. Ahora supodngase que Weaver puede obtener un
rendimiento ddd 15% sobre los nuevos activos. ¢Deberia vender acciones
nuevas para adquirir activos nuevos?3 vendiera 1000 acciones de capitd d
publicoen $100 por accion, pero incurrieraen un costo deflotacion dd 10%
sobre la emision, obtendria un monto neto de $100 - 0.10($100) = $90 por
accion, o $90 000 en total. Posteriormenteinvertiriaestos $90000 y ganaria
un 15%, o $13 500. Qus nuevas utilidadestotal es serian de $15 000, los cuaes
provendrian de los activos antiguos, més $13 500, que provendrian de los
activos nuevos, o de $28 500 en total, pero ahora tendria 2000 accionesde
capita en circulacion. Por ta razon, sus utilidades por accion (BPS) y sus
dividendos por accion (DPS) disminuiriande $15 a $14.25:

NuevasEPS y DPS = % = $14.25

Debido a que sus BS y sus DPSdisminuirian, € precio de la accion también
declinariade Py = $100 a P, = $14.25/0.15 = $95.00. Edte resultado ocurre
porque los invers onistashan aportado $100 por accion, pero lacompaiiaha
recibidoe invertidotan solo $90 por accion. De estaforma, se observaquelos
$90 deben ganar més dd 15% para proporcionar a los inversionistas un
rendimientodd 15%sobrelos $100 que aportaron.

Ahora supdngase que, basandose en la ecuacion 16-8, Weaver gana un
rendimientode k. sobrelos $90 000 de nuevos activos:

__ o,
T P(1-F) B
315

" $100(0.90)

ke

+ 0 = 16.667%

La nuevasituacion serialasiguiente:

Nuevas utilidadestotales= $15 000 + $90 000(0.16667)
= $15 000 + $15 000

=$30000
NuevasEPS y DPS = $30 000/2000 = $15

Nuevo precio= $15/0.15 = $100 = Preciooriginal.

De td forma, 9 € rendimientosobrelos nuevosactivosesigud ak., ta como
se calcul6 en la ecuacion 16-8, entonces BPS DPSy d precio de las acciones
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permaneceransempre constantes. S d rendimiento sobre los nuevos activos
essuperior ak,, entonces EPS, DPSy P, aumentaran. Eso confirmad hecho
de que debido alos costos deflotacion, € costo ddl capital contableexterno
excederi d costodd capita contableque se obtengainternamenteapartir de
las utiiidades retenidas.

Preguntas de autoevaluacion

¢Por qué e costo dd capitd contableexterno es més dto qued costo de las
utilidedesretenidas?

¢Como puede modificarse € moddo dd DCF para incluir a los costos de
flotacion?

PROMEDIO PONDERADO DEL COSTO DE CAPI TAL
O COSTO DE CAPl TAL COMPUESTO, WACC

Td comosevera en  capitulo 17, cada empresatiene una estructuradptima
de capital, la cud se define como aqueila mezda de deudas, acciones prefe-
rentesy capital contablecomin que conduce alamaximizacion del preciode
susacciones. Por lo tanto, unaempresa raciond y cuya metasea la maximiza-
ciéndesu vaor establecexaunaestructuradptimade capitalfijada como
meta) y posteriormente obtendra capital nuevo en una forma td que la
estructurared desu capita se mantengaasu nive fijadocomo metaalo largo
de tiempo. En este capitul o, se supone que la empresa ha identificado su
estructura 6ptima de capital, que utiliza este nive éptimo como metay se
financiaen unaformatd que permanezca constantemente en su nive fijado
como meta. Laformaen quese establecedicho nivd Gptimo se examinaraen
d capitulo 17.

Las proporciones optimasde deudas, acciones preferentesy capital conta
ble comun, junto con los costoscomponentesde capital , se usan paracal cular
d promedio ponderado dd costo de capital (WACC). Por gemplo,
supdngase que Allied Food Products tuviera una estructura optimade capital
gue requirieraun 45%de deudas, un 2%de acciones preferentesy un 53%de
capital contablecomun (utilidades retenidas més capital comun). Su costo de
deudas antesdeimpuestos, 4 , esigud d 10%;3u costo de deudas despuésde
impuestos=ky(1 - T) = 10%(0.6) = 6.0%;d costodesusaccionespreferentes,
k, esigud d 10.3%;d costo desu capital contablecomuin provenientedelas
utiiidadesretenidas, k,, esdd 13.4%;su tasamargind deimpuestosesde 40%
y todo su nuevo capital contable provendrade las utilidadesretenidas. Ahora
se puede cdcular  promedio ponderado del costo de capitd (WACC) de
Ailied de lasguiente manera
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WACC = weky(1 = T) + wpkp + Wik, (1610

= 0.45(10% X0.6) + 0.02(10.3%) + 0.53(13.4%)
= 10.0%.

En estecaso, w4, W, Y W, SON | oS pesosquese usan paralasdeudas, lasacciones
preferentes y el capital contable comun, respectivamente.

Cadadolar de capital nuevo que obtiene Allied consiste en 45 centavosde
deudas con un costo después de impuestos del 6%0,2 centavos de acciones
preferentes con un costodel 10.3%y 53 centavos de capital contable comin
(e cual provienetotalmente delasadicionesalas utilidadesretenidas) con un
costo del 13.4%. H costo promedio de cadaddlar, WACC, esdel 10%.

Los pesos podrian basarseya sea en |os valores contables que aparecen en
el balancegeneral delaempresa(valoresen libros) o enlosval oresde mercado
correspondientes a los distintos valores. Tedricamente, |0s pesos deberian
basarse en los valoresde mercado, pero si 1os pesos avalor en libros de una
empresa se encuentran razonablemente cercanos a sus pesos a vaor de
mercado, |os primeros podrian usarsecomo una aproximacion de los segun-
dos. Este aspecto se expone con mayor detalle en el capitulo 17, peroen la
parte restante de este capitul o se supondra que los valores de mercado de la
empresa se encuentran razonablementecercanos asus valoresen libros, y se
usaran pesos de estructura de capital avalor en libros.

Pregunta de autoevaluacion

¢Coémo se calcula el promedio ponderado del costo de capital? Escribase la
ecuacion correspondiente.

EL COSTOMARG NAL DE CAPITAL, MCC

H cogto marginal de cualquier articulo es el costo resultante de obtener otra
unidad més de ese mismo articul o; por ggemplo, €l costo marginad dela mano
deobraes € costo resultantede afiadir un trabajador. H costo marginal dela
mano deobrapuedeser de$25 por personasi seafiaden 10 trabajadores, pero
podriaser de$35 por personasi laempresatrataradecontratar 100 trabajado-
res nuevos, debido aque seriamas dificil encontrar esa cantidad de personas
dispuestas ahacer €l trabagjo y que ademastuvieran la capacidad de hacerlo. H
mismoconcepto esaplicabled capital. Amedidaquelaempresatrata deatraer
mas dolares nuevos, el costo de cada dolar aumentaraen alguin punto. De ta!
forma, el costo marginal de capital (MCC) se define como d costo del
ultimo ddlar de capital nuevo que obtienela empresa y d costo marginal
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aumentar a a medida que e obtengamds y mas capital duranteun periodo
determinado.

S puede usar el casode Ailied Food Products parailustrar el concepto del
costo marginal decapital. A continuacion se presenta laestructura éptimade
capital delaempresay otros datos:

Deuda alargo plazo $ 754 000000 45%
Accionespreferentes 40 000 000 2
Capitd contablecomin 896 000 000 33
Capitd totdl $1690000000 100%

kg= 10%

ko= 10.3%

T= 40%

Py $23

g= 8%y se esperaqueel crecimiento permanezcaconstante.

jw]
&
|

= $1.15 =dividendospor accion correspondientesa @timo periodo.
D, yaha sido pagado; por | o tanto, si una persona comprara esta ac-
cioén el diade hoy ya no recibiriaDy, en lugar dee€llo, recibiriaDy, €l
préximo dividendo.

D= Do(1+g)=$1.15(1.08)=$1.24

k,= D,/Po+g=($1.24/$23) + 0.08=0.054+0.08=0.134 = 13.4%

Basdndoseen estosdatos, el promedio ponderado del costodecapital (WACC)
seraigud al 10%:

FFraocién gﬁo Fracciondd Cododd
.z TACCION ~Oosto H H
raccion Tasa de de Ias capital contable |( capital co,ntable]
WACC= [Faﬁedzs ](dc interés J(l =D * | paciexantes (| padieanentes [* | comun comun
preferentes || preferentes
= (0.45)(10% X0.6) + ' (002X10.3%) +  (0.53X(13.4%)
= 2.7% + 0.2% + 7.1%

= 10.0%.

Obsérvese que solo se incluye deuda a largo plazo en la estructura de
capital . Allied usasu costo decapital enel proceso del presupuestodecapital,
el cual incluyelos activosalargo plazoy financiadichos activos con capital a
largo plazo. De tal forma, los pasivos circulantes no se incluyen dentro del
calculo. Seexpondra este punto con mayor detalleen el capitulo 17.°

EntantoqueAilied logre mantener su estructurade capital dentro del nivel
fijado como metay sus deudas tengan un costo después de impuestos del 6%,
susacciones preferentes un costo del 10.3%y su capital contablecomun tenga
un costo del 13.4%, entonces el promedio ponderado de su costo de capital
sera WACC = 10%. Cada ddlar que obtengalaempresaestaraformado por una

10 yéase también Eugene F. Brigham y Louis C. Gapenski, Intermediate Financial Manag 2, 4ta. cdicion,
capitulo 6.
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parte de deudas a largo plazo, una de acciones preferentesy otra de capital
contable comun, y el costo total de cadadoélar nuevo seraigua a 10%.

Aquellagrafica que muestralaformaen quecambiael WACC amedidaque
< obtiene mas y més capital nuevo durante un afio dado se conoce como
programa de costo marginal de capital. La gréfica que se muestra en la
figura 16-1 es el programa MCC de Ailied. Aqui, los puntos representan los
ddlaresobtenidos, y yaque cadaddlar decapital nuevotiene uncostodel 10%,
el costo marginal de capital (MCC) para Ailied sera constanted 10%bajo los
supuestos que se han hecho hasta este momento.!!

Divisionesen el programa MCC

¢Podria Ailied obtener una cantidad ilimitadade capital nuevo a un costo del
10%? Larespuesta es no. Como reglade caracter préactico, a medida que una
compariiaobtenga cantidades cadavez mésgrandesdefondos alo largodeun
periodo determinado, los costos de lasdeudas, de lasacciones preferentesy
del capital contable comun empezaran aaumentar, y amedidaque ocurraesto,
el promedio ponderadodel costode cadadoélar nuevo también aumentara. Por
tanto, del mismo modo que las corporaciones no pueden contratar cantidades
ilimitadas de trabgjadores a un sueldo constante, tampoco pueden obtener
cantidades ilimitadas de capital a un costo constante. En algiin momento, €l
costo de cada dolar nuevo aumentara.

¢En donde ocurrira este punto para Ailied? Como primer paso hacia la
determinacion del punto en € cual e MCC empezaraaaumentar, recondzcase
que aungue €l balance general de lacompafiia muestra un capital total alargo
plazo de $1 690 000 000, todo este capital se obtuvo en el pasado y ha sido
invertido en activos que estén siendo usados en las operaciones. H capital
nuevo (o marginal) presumiblementeseobtendradetal formaquese mantenga
la relacion 45/2/53 de deudas/acciones preferentes/capital comin. Por lo
tanto, si Ailied desea obtener $1 000 000 de capital nuevo, debera obtener
$450 000 como deudas, $20 000 como acciones preferentesy $530 000 como
capital contable comun. B nuevo capital contable comin podria provenir de
dosfuentes: 1) de las utilidadesretenidas, las cuales se definen como aquella
parte de las utilidades del afio en curso que la administracion decide retener
dentrodel negocio en lugar de usarlas parael pago de dividendos(pero nolas
utilidades retenidas en el pasado, puesto que éstas ya habran sido invertidas
en planta, equipo, inventariosy similares), o 2) de losfondos procedentes de
la venta de nuevas accionescomunes.

La deuda tendra una tasa de interés del 10%, o0 un costo después de
impuestos del 6%,y las acciones preferentes tendran un costo del 10.3%.H

1 E| programa de costo margina de capital de Allied sena diferente(més alto) s la compafiiausara cualquier
estructurade capital distintaal 45% de deudas, 2% de accionespr efer entesy 53%decapital contable. Este aspecto
Fdesarrollara en e capitulo17. Snembar go.comoreglagener al ,existeun programa difer entede cost omarginal
de capital para cada estructwa de capital posible.y la etructura 6ptima es aqudla que produce € programa
més bajo de costo marginal de capital.
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Figura 16-1 1 Programa de costo marginal de capital (MCC) de Allied Food

Products
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Ddlares de capitai nuevo obtenido

costo del capital contable comuin sera de k= 13.-i% en tanto gue el capital
contable se obtenga como utilidades retenidas, pero brincara a k.= 14% una
vez que la compania agote Ia totalidad de sus wtilidades retenidas y por lo
tanto se ved obligada d vender nuevas aeciones comunes.

Considcrese primero ¢l caso en ¢l cual la totalidad del capital contable
nucvo proviene de las utilidades retenidas. Las acciones de Allied se venden
ahora ¢n $23 por accion, su altimo dividendo (Dy) fue de $1. 15, su tasa
esperada de crecimiento ¢s del 8%y su siguiente dividendo esperado es tic
$1.24. Por lotaiito, s¢ estima que la tasa de rendimicento esperada y requerida
sobre su capital contable comun, k., ¢s del 13.4%:

k= D, . 8124
BT

+ 8% = S5.4% + 8% = 134%

Ahora supongasc que la compania s¢ expandc ¢n una forma tan rapida que
las utilidades retenidas durante ¢l ano ¢n curso no son suficientes para
satisfacer sus necesidades en cuanto a capital contable nucevo, obtigandola a
vender nuevas acciones comunces. Puesto que ¢l costo de flotacion sobre las
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Cuadro 161 1 WACC de Allied usando nuevasutilidades retenidas
Yy nuevasaccionesde capital comun

|. WACC cuando d capital contable proviene del as muevas uttlidades retenidas

Peso X Costo componente= Producto

Deudas 0.45 6.0% 2.7%

Accionespreferentes 0.02 10.3 0.2

Capital contablecomun (utilidades retenidas) 053 134 71
1.00 WACC; = 10.0%

II. WACCcuando el capital contable proviene de la venta de accionescomunes

nuecvas
Pesp X Costo componente= Producto
Deudas 0.45 5.0% 2.7%
Accionespreferentes 0.02 10.3 0.2
Capital contablecomun (nuevasaccionescomunes) 0.53 14.0 7.4

1.00 WACC; = 10.3%

nuevasaccionesseradeF = 10%, €l costodel capital contable deNlied después
de que haya agotado sus utilidades retenidasascenderadel 13.4 d 14%:

D, $1.24 $1.24

=t g = =
-5 T8 2309 $20.70

+ 8% = 14.0%

La compafiia obtendra un monto neto de $20.70 por accién cuando venda
acciones nuevas y debera ganar un 14%sobre estos $20.70 para proporcionar
a los inversionistas un rendimiento del 13.4% sobre los $23 que realmente
aporto.

H promedio ponderado del costo de capital de Nlied, cuando use nuevas
utilidadesretenidas (utilidades retenidaseste afo, no en € pasado) y también
cuando use nuevasacci onescomunes, se muestraen el cuadro 16-1. Obsérvese
que el promedio ponderado del costo de cada dblar seradel 10%en tanto se
usen utilidadesretenidas, pero que el WACC ascendera d 10.3%tan pronto
como la empresa agote sus utilidades retenidas y se vea obligada a vender
nuevas acci ones comunes.

¢Qué cantidad de capital nuevo podraobtener Nlied antesdequeagotesus
utilidadesretenidasy se vea obligada a vender nuevas acciones comunes?Es
decir, sen qué punto ocurrird un incremento en el programa MCC?Se puede
encontrar dicho punto de lasiguiente manera:'?

1. Supodngaseque la compafiaespera obtener utilidadestotalesde $137.8
millonesen 1993y que su razén de pago de dividendosfijadacomo

12 En este conjunto de clculos los niimeros han sido redondeados. En realidad, tiene muy poco sentido el
expresar las estimaciones con un gran nimer ode lugar esdecimales—ésta sefia una " exactitud apocrifa”.
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puntoderuptura(BP)
B valor en délaresdel
nuevo capital que podréa
. obtenerseantesdeque
ocurraun incrementoen
el promedio ponderado
del costo decapital.

metaes del 45% .Por |o tanto, planea pagar el 45%de sus utilidades
como dividendosy, de tal forma, las utilidades retenidas para el afio se
han proyectado en $137.8(1.0 - 0.45) = $75.8millones.

Sesabe queAllied espera tener $75.8millones de utilidades retenidas
parael afo. También se sabe que si la compafiiaespera permanecer den-
trodeloslimitesde su estructura de capital 6ptima, cada ddélar que ob-
tenga deberaformarse de 45 centavos de deudas, 2 centavos de
acciones preferentesy 53 centavos de capital contable comin. Por con-
siguiente, cada 53 centavosde utilidades retenidas serviran para dar apo-
yo a$1decapital y los $75.8millonesde utilidades retenidas no se
veran agotados. Por consiguiente, el WACC no aumentara hastaque se
hayan usado $75.8millonesde utilidades retenidas, més alguna cantidad
adicional de deudasy de acciones preferentes.

Ahorase quiere saber qué cantidad de capital total nuevo -deudas, ac-
ciones preferentes y utilidades retenidas— se podra obtener antes de

gue se agoten los $75.8 millonesde utilidades retenidasy que Allied se
vea obligada avender nuevas acciones comunes. En efecto, se busca
ciertacantidad de capital, X, lacual se conoce como puntode ruptura
(BP) y que presenta el financiamiento total que podraobtenerse antes
de queAllied se vea obligada avender nuevas acciones comunes.

Sesabequeel 53%, 0 el 0.53,de X, el capital total obtenido, estard dado
por utilidades retenidas, mientras que el 47%estara constituido por deu-
das més acciones preferentes. También se sabe que las utilidades reteni-
das ascenderan a $75.8millones. Por |o tanto,

Utilidades retenidas = 0.53X = $75 800 000

5 Despejando el valorde X, € cual corresponde a puntode rupturade las

utilidades retenidas, se obtiene BPg; = $143 millones:

Utilidadesretenidas ~ _ $75 800 000

X = BPrs = Fracoion dd capital contable 053 - $143018 868 ~143 millones.

6. Detd forma, Allied podria obtener un total de $143 millones, los cuales

seformarian de 0.53($143 millones) = $75.8millonesde utilidades rete-
nidas méas0.02($143 millones) = $2.9millonesde acciones preferentesy
0.45($143 millones) = $64.3 millonesde deudas nuevas apoyadas por es
tas nuevas utilidades retenidas, sin alterar su estructurade capital (dola
resen millones):

Deudasnuevasapoyadaspor utilidadesretenidas $64.3  45%
Accionesprefer entesapoyadaspor utliidadesretenidas 29 2
Utilidades retenidas _75.8 _53

Capital total apoyado por utilidadesretenidas, o punto de
rupturaparalas utilidades retenidas $143.0 100%
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Figura16-2 1 Progr ama de costo marginal decapital paraAllied Food Products usando
utilidadesretenidasy nuevas accionesdecapital coman
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costo de capital (WACC)

(%)

10.3
10.0

e SN,

V}Acc1 /

/ Punto de ruptura
1 d A

°
°
¢ ———————-—————-9 @

6 8 1 0 ‘J Délares de capital nueve obtenido
143 000 000

143 000 001

7. Elvdor de X o BPy = $143 millones,se define como el punto de ruptu-

radelasutilidadesretenidas, y esd monto dd capitd total en € cud
ocurrirauna rupturao un brincoen d programadd costo margind de

capital.

Lafigura1l6-2 presentaen formagréficad programadd costo margind de
capita de Alliedy € punte de rupturacorrespondientealas utilidades reteni-
das. Cada ddlar tiene un costo promedio ponderado dd 10% hasta que la
compafiia haya obtenido ur: tota de $143 millones. Estos $143 millonesse
formaran de $64.3 millones de deudas nuevas con un costo después de
impuestos del 6% ,$2.9 millones de acciones preferentes con un costo dd
10.3%y $75.8 millones de utilidades retenidas con un costo del 13.4%.9n
embargo, s Allied obtiene un délar sobre $143 millones, cada nuevo délar
contendra53 centavosde capita contablelos cuales s2 obtendran mediante
|a venta de nuevasaccionescomunesdecapital contablea un costodd 14%;
por lo tanto, d WAQC ascenderadd 10%d 10.3%, td y comosecacul6end
cuadro 16-1.

Obsarvese que en redidad no se ha considzrado que d MQC ascendera
exactamente en un 0.3% cuando se aumente $1 sobre $143 millones. Por lo
tanto, la figura 16-2 deberia considerarse como una gproximacion mas que
como una representacion exacta de la redidad. Se regresara a este punto
posteriormenteen este capitulo.
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Otros puntosderupturaen d programa
de costo marginal de capital

Exigte un brinco, o punto de ruptura, en e programa de costo margina de
capital de Allied cuando a cance una cantidad igud a$143 millones de capital

nuevo. ;Podria haber otrospuntosde rupturaen dicho programa?La respuesta
essi. Por g empl o, supéngase que Allied pudieraobtener tan s6lo $90 millones
dedeudasaunatasadeinterésdd 10%.y que las deudas adicionaes costaran
un 12%. ESo daria como resultado un segundo punto de ruptura en €

programadd costo margind de capital, justamenteen d momento en € que
seagotaran $90millonesde deudasd 10%.:A quécantidad definanciamiento
total se verian agotadas las deudas d 10%? Sabemos que este financiamiento
total ascenderda$90 millones de deudas més una cierta cantidad de acciones
preferentesy de capita contablecomun. S se permite que BPpeuss Fepresente
el financiamientototal en este segundo punto de ruptura, entonces sabremos
que el 45%, 0 0.45, de BPpawass €stard dado por deudas, por 1o tanto,

0.45(BPpeudas) = $90 000 000

y, despejando e vaor de BPpewss; Se Obtienelo siguiente:

BP, - Montode deudaal 10%
Dewdzs ~ “rao0on dela deuda $gga9%ggg = $200 000 000.

Por lotanto, habraotro puntode rupturaen € programade costo margind de
capital despuésde que Aiiied haya obtenido un total de $200 millones, y este
segundo puntoderuptura provendrade unincrementoen e costodeladeuda

Td como se ha visto, desde $0 hasta $143 millones de capital nuevo, d
WAQC permaneced 10%, mientrasque justamentemésdlade $143millones,
e WACC aumentaraa 10.3%.De tal forma, aun monto de $200 millones de
capital nuevo, d WAQC aumenta de nuevo, d 10.9%, como resultado del
incrementoen kqdel 10%d 12%:

WACC por arriba de $200 millones

Componente
Componente Peso Costo Product o
Deuda 045 x 7.2%* = 3.24%
Accionespreferentes 0.02 x 103 = 021
Capital contable comtin 053 X 14.0 = _7.42

WACC; = 10.87% ~ 10.9%

212%(1 - T) = 12%(0.6) = 7.2%, partiendo de 10%(0.6) = 6%.

En otras palabras, @ siguienteddlar mésalla de $200 millones se formara de
45 centavos de deudas d 12%(7.2% después de impuestos), 2 centavos de
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Figura16-3 | Programadecosto marginal de capital paraAllied Food
Products usando utilidades retenidas, nuevas acciones
decapital conuin y deudasde costo masalto
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capital preferente al 10.3%Y 53 centavos de nuevas acciones comunes a un
costodel 14%(as utilidades reteni dashabran quedado agotadas desde mucho
tiempo antes), y dicho dolar marginal tendr& un costo de WACC, = 10.9%.

B efecto de este segundo incremento en el WACC se muestra en la figura
16-3. Ahoraexistiran dos puntos de ruptura, uno de ellos causado por agotar
todaslas utilidadesretenidas y el otro por agotar todas lasdeudasa 10%.Con
losdos puntosde ruptura, existiran tresdiferentesWACC: WACC, = 10%para
los primeros $143 millones de capital nuevo; WACC, = 10.3%en el intervalo
gue se encuentraentre $143 millonesy $200 millones; WACC; = 10.9% para
todo el capital nuevo mésallade $200 millones.

Naturalmente, podria haber mas puntos de ruptura; éstos ocurririan s la
tasa deinterés continuaraaumentando, si €l costo de lasacciones preferentes

3 Cuandose ha usadoel témmino promedio ponderado de costodecapital, serefiered WACC. el cud equivale
d costo de $10btenido parcialmente como deudas, accionespreferentesy capital contable. Tambiénse podria
calculard costopromedio de todoel capital quelaempresahubiera obteni do duranteunafiodado. Por gjemplo,
S\Wed obtuviera $300dones. losprimeros$143d o n e stendrianun costodel 10 por ciento. lossiguientes
$57 millones tendrian Un costo del 10.3 por dentoy los Ultimos$100 d o n e stendrianun costo del 10.9 por
ciento. La totalidad de|0s $300 millonestendria un costo promediode

(143/300X(10% ) + (57/300X10.3% ) + (100/300)X10.9% ) = 10.4%

En general, este costo de capital en particular no deberia usarse para | asdecisiones financieras, deordinario
notienerel claenlasfi La inica excepci dnaesta reglaocur r e cuandolaempresaesti considerando
unactivomuy grande quedeben ser aceptadoenformatotal o ser rechazado. y cuandoel capital queserequlere
pan ello incluye fondoscon diferentes WACC. Por gemplo. S Wed estuviera considerandoun proyecto de
$300d ones, dicho proyectodeberiaeval uar secon un costo del 10.4 por ciento.
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aumentara o s el costo de las acciones comunes aumentara.'* En general,
ocurrird un punto de ruptura siempre que aumente d costo de uno delos

componentes de capital, y dicho punto de ruptura podra determinarse
mediante la siguiente ecuacion:

Punto de _ Maonto tata de cierto capital de costo mas bgo de un tipo dado 16-11
ruptura ~ Fracdon de etetipo de capital dentro dela efructura de capital ( )

Seve, entonces, que pueden ocurrir numerosos puntosderuptura. Enel limite,
se podriaaun pensar en un programade costo margina de capital quetuviera
un gran numero de puntos de rupturay que por tal razén aumentaraen una
formacasi continua mésalade algun nivel dado definanciamiento nuevo. Ta
programade costo margina de capital se muestra en lafigura 16-4.

La secuencia massencillaque puedeseguirse paracal cular un programade
costo margina de capital eslasiguiente:

1. Useselaecuacion 16-11 paradeterminar cada uno de los puntos en los
cuales ocurrira un punto de ruptura. Ocurrird un punto derupturaen
cualquier momento en que aumente el costo de uno de los componen-
tesde capital. (Sn embargo, seria posible que dos componentesde capi-
tal pudieran aumentar simultaneamente en el mismo punto.) Después
dedeterminar los puntos de ruptura exactos, hagase una listade ellos.

2. Determinese el costo de capital para cada componente en losintervalos
quesurgen entre los puntos de ruptura.

3. Calculenselos promedios ponderados de estos costos componentes
paraobtener |os WACC de cada intervalo, tal como se hizo en el cuadro
16-1. H WACC es constante dentro de cadaintervalo, pero aumentaa
cada punto de ruptura.

Obsérvese que si hay n puntos de ruptura separados, habra n + 1 WACCs
diferentes. Por gemplo, en lafigura 16-3 se observan dos puntosde rupturay
tres WACC diferentes.

Antes de concluir esta seccidn, se deberia hacer notar de nuevo que se
produciria un programa distinto de costo marginal de capital si se usara una
estructura de capital distinta. T como se explicara en el capitulo 17, la

estructura 6ptimade capital produce el programade nds bajo costo marginal
de capital.

M E| primer punto de ruptura no es necesariamente aquél en el cual las utilidadesr etenidasse usan en forma
total; es posible que las deudasde bap costo se agoten antesde que se hayan usado totalmentel & utilidades
retenidas. Por gemplo, s Allied tuviera disponiblestan s6lo $50millonesde deudasal 10 por ciento. BPpeudas
ocurriria en $111.1 millones:

BPpeud .350. 000

=$111.1 millones.

Edo esaplicable muchoantesdd puntode ruptura paralas utilidades retenidas. € cual ocurre aun montode
$143 millones.
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FHogura16-4 1 Programa de costo marginal de capital suavizado o continuo

Promedio ponderado del

costo de capital (WACC)
(%)

WACC

o
O

Olares de capital nuevo obtenido

Preguntasde autoevaluacion
(En qué consisten los puntos de ruptura, y por qué ocurren éstos en los
programas marginales de costo de capital ?

Escribasey expliqueselaecuaci 6n que debe usarse paradeterminar los puntos
de ruptura.

¢Como se calculael programa de costo marginal de capital de unaempresa?

S hay n puntos de ruptura en el programa de costo marginal de capital,
(cuantos WACC diferentes habra?¢Por qué?

FORMA DE COVBI NAR EL MCCY LOS PROGRAMAS
DE OPORTUNIDADES DE INVERSION

Ahoraque se hacalculado el programade costo marginal de capital, se puede
usar paradesarrollar unatasa de descuento que pueda aplicarse en el proceso
del presupuesto de capital; es decir, es posible usar d programa de costo
marginal decapital para encontrar d costode capital que permitird deter-
minar losval or espresentesnetosdel osproyectos(NPVs), tal como seexpuso
en d capitulo 14.

Para entender la forma en que se usa el programa de costo margina de
capital en el presupuesto decapital, supéngaseque Allied Food Products tiene
tres gecutivos financieros: un vicepresidente financiero (VP), un tesoreroy
un director de presupuesto de capital (DPC). B vicepresidente financiero
solicitad tesorero quedesarrolleel programadecosto margina delaempresa,
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Figural6:5 1 Combinacion delos programasMCCelOS paradet er ni nar el presupuesto
decapital 6ptimo
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y e tesorerodaborad programaguese mostro anteriormenteen lafigural6-3.
Al migmotiempo, € vicepres dentefinancierosolicitad director de presupues
to de capital que prepare unalisa de todos las proyectos que son potencial-
mente aceptables. Dicha lida muestra el costo de cada proyecto, los flujos
netos de entrada de efectivo anua mente proyectados, la vidadd proyectoy
au IRR. Edos datos se presentan en la parte inferior de la figura 16-5. Por
gemplo,d proyecto A tiene un costo de $80 millones, seesperaque produzca
flujos de entrada de $15.10 millones por afio durante8 afiosy, por lo tanto,
tiene una [RR dd 10.2%.De manerasmilar, € proyecto B tiene un costo de
$50 miiiones, seesperaque produzcaflujosde entradade$11.31 millonespor
aho durante7 afos,y por lotantotieneunalRR dd 13%.(LosNPV y lasMIRR



programa de oportuni-
dades de i nversi on
3{os)

Una gréfica que presenta
lasoportunidadesdein-
version delaempresay
gueseordenaen funcion
de lastasasde rendimien-
todelos proyectos.

Capitulo 16 H costo de capital 775

no pueden mostrarse alin porgue todavia no se conoce d costo margind de
capital.) Con propositos de smplificacion, ahora se supone que todos los
proyectos son independientes en lugar de mutuamente excluyentes, que son
igualmente riesgosos y que todos sus riesgos son iguales alos de los activos
promedio existentesen la empresa.

Posteriormente, € director de presupuestode capita graficalos datos de
laIRR quese muestran en la parte inferior delafigural6-5y lo presentacomo
e programadeoportunidades deinversi on@0OS) queapareceen lamisma
gréfica H programa de oportunidades de inversdn muestra, en una forma
ordenada, lacantidad dedineroque Allied podriainvertir adiferentestasasde
rendimiento. Lafigura16-5 también muestrad programade costo margind de
capital deAllied tal comolodesarroll 6d tesoreroy comose graficd en lafigura
16-3. Ahoraconsidéresed proyectoB: su IRR esddl 13%y puedeser financiado
con un capital que tiene un costo de sblo 10%; consecuentemente, deberia
aceptarse. Recuérdese dd capitulo 14 que s la IRR de un proyecto excedea
su costo de capital, su NPV también sera positivo; por consiguiente, €
proyecto B tambiéndebeser aceptableseguind criteriodel NPV. Losproyectos
D, C y E pueden ser andizados de una manera similar; todos ellos son
aceptables porque IR > MQC y por lo tanto NPV > 0. Por otra parte, d
proyectoA deberiaser rechazado porquesu IRR < MCCy por |o tanto su NPV
<0.

Obsérvesequesd d costodecapita hubieraempezadoen un puntosuperior
d 13%, ninguno de los proyectos disponibles hubieratenido NP/ positivos,
por consiguiente, ninguno de el os seriaaceptabl e. En ese caso, Allied smple
mente nollevariaacabosu ampliacion.Snembargo, en lasituacidn red donde
d MQC empiezad 10%y posteriormente aumenta, Allied aceptaria aquellos
cuatro proyectos (B, D, C y E) que han mostrado tasas de rendimiento
superiores d costo de capitd usado para financiarlos, y terminaria con un
presupuestode capital de $180 millones.

Algunas veces la gente se hace la siguiente pregunta: "S tomamos €
proyectoA primero, seriaaceptable porquesu rendimientodd 10.2%excede
ria d costo de dinero dd 10%que se usaria para financiarlo. ;Por qué no
podriamos hacer esto?’ La respuesta es que, en efecto, se esta tratando de
maximizar € exceso de rendimientos sobre los costos, 0 € &ea que se
encuentra por arriba de WAQGC pero por debgjo dd 10S. Eso sellevaacabo
graficando(y aceptando) primeramentelos proyectos més rentabl es.

Otra preguntaque se presentaagunasveceses lasiguiente: “iQué sucede
rias e MQC cruzara uno de los proyectos?Por gjemplo, supongase que €
segundo punto de rupturadd programade costo margind de capital hubiese
ocurrido en $170 millones en lugar de $200 millones, ocasionando con €lo
qued programaMQC cruzarad proyecto E ¢Deberiamos aceptar entoncesd
proyectoE?'S @ proyectoE pudieraser aceptadoenformaparcid, setomaria
tan solo una partede él. De otraforma, la respuestaquedaria determinada por
1) laobtencionde costo promedio de losfondos necesariosparafinanciar €
proyecto E (una parte dd dinero costaria un 10.3%y otra parte costaria un
10.9%)y 2) la comparacion del costo promedio de este dinero con € rendi-
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miento del 10.8% sobre el proyecto. Se deberia aceptar el proyecto E s su
rendimiento fuera superior a costo promedio de 1os $30 millones necesarios
parafinanciarlo.

H andlisisprecedente, tal comoseresumeen lafigural6-5, revelaun punto
muy importante: En la préctica, d costo de capital que se usa en € proceso
dd presupuesto de capital, como s expuso en los capitulos 14 y 15, s
determina en aquel punto en que s intersectan los programas 10S y MCC.
3 = usa d costo de capital que apareceen la interseccion (WACC, = 10.3%
en la figura 165), entonces la empresa tomara decisiones correctas de
aceptacion o de rechazo, y su nivel de financiamientoy de inversion sera
oOptimo. S s usa cualquier otra tasa, d presupuesto de capital no sera
Optimo.

S Allied tuviera un nimero menor de buenas oportunidades deinversion,
su programa lOScambiaria hacialaizquierda, ocasionando quelainterseccion
ocurriera a un nivel mas bajo sobre la curva MCC. De manera opuesta, si la
empresa tuviera masy mejores oportunidades de inversion, el 10S cambiaria
aladerechay laintersecciénocurririaaun WACC masalto. En cualquier caso,
el WACC aplicablealainterseccion podnacambiar. Detal forma, se observa
que d costo de capital que = usa en d presupuesto de capital se ve
injluenciado tanto por la forma de la cuwa MCC como por d conjuntode
proyectosdisponibles.

Como es evidente, en este capitulo se ha hecho a un lado el riesgo
diferencial delos proyectos; con propésitos de simplificacion, se hasupuesto
guetodoslos proyectos son igualmente riesgosos. Td como seaprendiéen el
capitulo 15, el costodecapital quese use paraevaluar proyectos masriesgosos
debera gjustarse en forma ascendente, mientras quesedeberd usar unatasade
nivel mas bajo en el caso de aguellos proyectos que tengan un riesgo inferior
a promedio. H WACC correspondiente alainterseccion, tal como sedetermi-
noé en la figura 16-5, debera usarse para encontrar los NPV de aguellos
proyectos nuevos que sean aproximadamente tan riesgosos como los activos
existentes de la empresa, pero este costo corporativo de capital deberda
gjustarse hacia arriba 0 hacia abajo para encontrar los NPV de los proyectos
gue tengan un riesgo mas alto o mas bajo que el de los proyectos de nivel
promedio. Este puntoseexpuso en el capitulo 15, enconexidncon el g emplo

del control computarizado de aparatos el éctricosde la Brandt-Quigley Corpo-
ration.

Preguntasde autoevaluacién

Establézcasela diferenciaentre el programa MCCy el programa I0S.

¢Como se obtiene el costo corporativo de capital que se usa para evaluar 10s
proyectosde riesgo promedio y determinar sus NPV?

Como regla general, ¢deberia usarse el costo de capital de una empresa, tal
como se determiné en este capitulo, para evaluar todos los proyectos de
presupuesto de capital ?Explicar la respuesta.
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ALGUNASAREAS PROBLEMATICAS
DEL COSTO DE CAPITAL

Ciertos aspectos dificiles que se relacionan con el costo de capital no fueron
mencionadosen este capitul o o tan solo fueron eshozados. Dichos tépicosse
cubren en los cursos avanzados de finanzas, pero merecen alguna mencion
ahora para dertar d lector respecto a ciertos peligros potenciales asi como
para proporcionarle una visién anticipada de algunos de los aspectos que se
tratan en los cursos superiores.

1.

Fondosgenerados por ladepreciacion. Lafuentede capital indivi-
dual mésgrande de muchas empresas es la depreciacion; sin embargo,
no se ha hablado del costo delosfondos provenientes de esta fuente.
De la manera més breve, se puede afirmar que losflujosde efectivo pro-
venientes de ladepreciacion pueden ser reinvertidos o remitidos alosin-
versionistas (los accionistasy los acreedores). H costo de losfondos
generados por ladepreciaci6n es aproximadamente igual ad promedio
ponderado del costo decapital en el intervalo en el cual el capital pro-
viene de las utilidadesretenidasy de deudas de bagjo costo. V éase Inter-
mediate Financial Management de Eugene F. Brigham y Louis C.
Gapenski, 4ta. ed., capitulo 6, donde se presenta unaexposicion detallada.

Enpr esas posei das en farma privada. Laexposicién acerca del cos
todel capital contable estuvo relacionada con corporaciones que eran
poseidas en forma publica, y se haconcentrado en latasade rendimien-
to requerida por los accionistas publicos. Sin embargo, existen ciertas
dudas acercadelaformaen quese deberia medir el costo del capital
contablede unaempresa cuyas acciones no se negocian en la bolsa. Los
aspectos referentes a los impuestos tambi én son especialmente i mpor-
tantes en estos casos. Como reglageneral, |os mismos principios acerca
delaestimacion del costo de capital se aplican tanto alasempresas po-
seidas en forma privadacomo alas que se poseen en forma publica,
pero los problemas referentesala obtencién de datos de insumo son un
tanto diferentesen losdos casos.

Negodosde tamafio pequeio. Las empresas de tamario pequefio ge
neralmente son poseidas en forma privada, |0 cual hace dificil estimar el
costo de su capital contable, y algunasde ellastambién obtienen deudas
apartir de lasfuentes del gobierno, talescomo la Small Business Admi-
nistration (Administracion parala pequefiaempresa). Laseccion referen-
te alos negocios pequefiosquese presenta en este capitulo expone
este aspecto.

Pr obl ermas de nedi ci 6n. Son verdaderamente innumerables las dificul-
tades practicas que se presentan cuando se trata de estimar en la reali-
dad € costodel capital contable. Es muy dificil obtener buenos datos de
insumo parael CAPM, principalmenteen lo queserefiered valor de g
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dentrodelaformulak, = D/Py + 9,y en loqueserefiereala primade
riesgode laférmulak, = Rendimientode bonos + Prima de riesgo. Como
resultado de esto, nuncase podra estar seguro de quétan exactaserala
estimaciondel costo de capital.

5. Costosde capital paraproyect os dedi f erent esgr ados de riesgo.
Tal como sevioen el capitulo 15, es muy dificil asignar tasasde des:
cuento adecuadamente gjustadas por € riesgo alos proyectos de presu-
puesto de capital de diferentes gradosde riesgo.

6. Pexosde laestructura decapital. En este capitulo simplementese ha
tomado como dada la estructura 6ptimade capital y se ha usado para ob-
tener los pesos que se utilizan paracalcular el WACC. Td como severa
en el capitulo 17, €l establecimiento de laestructuraéptimade capital
es unatareafundamental en si misma

7. Consideraciones di ndni cas. H presupuesto de capital y las estimacio-
nesdel costo de capital son una parte esencial del proceso de planea-
cién, tratan con datos ex ante, o datos estimados, en lugar de tratar con
datos ex post, 0 de naturaleza histérica. Por |o tanto, podria haber una
equivocacioén con relacién ala ubicacion del 10Sy del MCC. Por gjem-
plo, se podria subestimar el MCC y aceptar en consecuencia proyectos
que, con una percepcion tardiade 20-20, deberian haber sido rechaza
dos. En un mundo dindmicoy cambiante esto es un problemareal. Por
gemplo, lastasasde interésy el costo del dinero podrian ser bajosen el
momento en que seelaboraran los planesy en el momento en quesefir-
maran los contratos parala construccion de las plantas, pero seisuocho
meses después, cuando realmente se obtenga & dinero, loscostos del
capital podrian haber aumentado sustancialmente. De tal forma, un pro-

2 yecto que anteriormente se hubieravisto bien, podriaresultar ser un
mal proyecto debido aque se pronostico en formainadecuadael progra
maMCC.

Aungueestalistade proyectospuede parecer formidable, €l estado del arte
deestimar €l costodecapital realmenteno seencuentra en malascondiciones.
Los procedimientos que se eshozaron en este capitulo pueden usarse para
obtener estimaciones del costo de capital que son suficientemente exactas
para propésitos deindole practica. y los problemas que se han expuesto aqui
indican meramente el deseo de que se hagan mayores refinamientos. Dichos
refinamientosson importantes, perolosproblemasque se han identificadono
invalidan la utilidad de los procedimientos que se esbozaron en €l capitulo.

9 Preguntade autoevaluacion

Identifiquense algunas de las &reas probleméticasen el andlissdel costo de
capital. ¢Invalidan estos probl emasl os procedimientosde costode capital que
se expusi eron en este capitul 0?Explicar la respuesta.
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EL CASO DE UNA
PEQUENA EMPRESA

El costo del capital contable de las pequeiias empresas

Las tres técnicas de cién’del costo de capital
contable que se expusieron en este capitulo (DCF,
Rendimiento de bonos mis prima de riesgo y CAPM)
tienen serias limitaciones cuando se aplican a empre-
sas de tamafio pequefio. Considérese primero el mo-
delo de crecimiento constante, k; = Dy/Py + g.
Imaginese una empresa de tamafio pequeiio y de ra-
pido crecimiento, tal como la Bio-Technology Gene-
ral (BTG), la cual no paga ahora dividendos ni
tampoco los pagara en el futuro previsible. En el
caso de empresas como ésta, el modelo de crecimien-
to constante simplemente no es aplicable. De hecho,
es dificil imaginar cualquier modelo de dividendos
que pudiera ser de utilidad practica para tal empresa
debido 2 la dificultad que representaria la estimacion
de los dividendos y de las tasas de crecimiento.

El segundo método, el cual implica afiadir una pri-
ma de riesgo de 3 a 5% al costo de la deuda de la em-
presa, podria usarse en el caso de algunos negocios
de tamaiio pequefio, pero se presentarin ciertos pro-
blemas si la empresa no tiene una emision de bonos
en circulacion. BTG, por ejemplo, no dispone de di-
cha emision, por lo-tanto se tendrian ciertos proble-
mas para usar el enfoque del rendimiento de bonos
mis prima de riesgo para esta empresa.

El tercer enfoque, el CAPM, frecuentemente no
es utilizable, porque si las acciones de la empresa no
son publicamente negociables, entonces no se pue-
de calcular Ia beta de Ia empresa. En el caso de una
empresa poseida en forma privada, se podria usar la
técnica del CAPM de “juego puro”, la cual implica en-
contrar una empresa dentro de la misma linea de ne-
gocios que tenga acciones mantenidas
publicamente, estimar la beta de dicha empresa 'y
posteriormente usarla como una aproximacion para
Ia beta del pequefio negocio en cuestion. :

Para ilustrar el enfoque de juego puro, considére-
se nuevamente el caso de BTG. La empresa no se ne-
gocia en forma publica, por lo tanto no se puede
estimar el valor de su beta. Sin embargo, se dispone
de datos sobre empresas mais establecidas, tales
como la Genentech y la Genetic Industries, por lo
qe se podrian usar sus betas como valores repre-
sentativos para la industria de la ingenieria biologica
y genética. Desde luego, las betas de estas empresas
tendrian que ser modificadas en forma subjetiva para

" exteine.

que reflejaran sus tamafios mis grandes y sus posicio-
nes mis establecidas, asi como para Que tomen en
cuenta las diferencias en la naturaleza de sus produc-
tos y de sus estructuras de capital en comparacion
con las de BTG. Sin embargo, en tanto que haya com-
pafiias piiblicas en lineas de negocios similares y que
estén disponibles para propositos comparativos, las
estimaciones de sus betas se podrin usar para ayudar
a estimar el costo de capital de una empresa cuyo ca-
pital contable no se negocie piblicamente. Obsérve-
se también que, como se indico en el capitulo 3, se
tendria que afiadir una “prima de liquidez” a efecto
de reflejar la falta de liquidez de las acciones de una
empresa pequeiia de caricter no piblico.

Costos de flotacion de emisiones pequeiias.
Cuando se obtiene capital contable externo, los cos-
tos de flotacion aumentan el costo del capital conta-
ble mis allid del que corresponderia a los fondos
internios. Estos costos externos de flotacion son espe-
cialmente significativos en el caso de las empresas de
tamafio pequeiio y pueden afectar en forma sustan-
cial 2 aquellas decisiones de presupuesto de capital
que impliguen la adquisicion de fondos externos de
capital contable. Para ilustrar este punto, considére-
se el caso de una empresa que se espera que pague
dividendos constantes para siempre, y que por tal ra-
z0n su tasa de crecimiento sea igual a cero. En este
caso, si F es el costo porcentual de flotacion, enton-
ces el costo del capital contable serd k. =

Dy/[Pi(1 — F)]. Entre mas alto sea el costo de flota-
cién, mis alto serd el costo del capital contable

¢Qué tan grande es ¢l valor de F? De acuerdo con
los datos mis recientes de la Securities and Exchan-
ge Commission, el costo promedio de flotacién de
Ias ofertas grandes de acciones comunes (mds de
$50 millones) es tan solo del 4%. En el caso de un2
empresa que se espere que proporcione un rendi-
miento por dividendos del 15% (es decir, D,/Py =
15%), el costo del capital contable seri de
15%/(1 — 0.04), o de 15.6%. Sin embargo, los datos
de la SEC acerca de las ofertas pequeiias de acciones
(menos de $1 millon) muestran que los costos de flo-
tacion para tales emisiones hacen un promedio de
aproximadamente el 21%. Por lo tanto, en el ejemplo
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RESUMEN

Este capitulo expuso la forma en que se desarroll6 el programa de costo
margina de capital parausarse en e proceso del presupuesto de capital. Los
principal es conceptos que se cubrieron se enumeran a continuacion.

1 H costode capital que se debe usar en lasdecisionesde presupuesto
de capita esel promedioponderadode los diversostipos de capital
que uselaempresa, tipicamentedeudas, acciones preferentesy capita
contable comun.

1 B costocomponentedel as deudas esel costo después deimpues
tosdelasdeudasnuevas. Se encuentramultiplicandod costo delas
deudas nuevas por (1 - T), dondeT eslatasafiscal margina delaem-
presa kg1 -T).
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El costo componentede lasaccionespreferentes se calculacomo
d dividendo preferentedividido entred precio netodelaemison. B -
precio netodelaemison esigud d precio que recibelaempresades
puésde deducir los costosdeflotacion: k, = Dy/P..

El costodd capital contable comuin esd costo de las utilidadesrete
nidas en tanto que la empresalastenga, pero el costo del capita conta
ble se convierteen @ costo de las nuevas accionescomunes unavez
que laempresa haya agotado sus utilidades retenidas.

El costo de |as utilidades r etenidases la tasade rendimientoquere
quieren los accionistassobrelas acciones comunes de laempresay pue
de estimarse usando uno de los tres méodos sguientes: 1) € enfoque
del CAPM, 2) € enfoquedd rendimiento de bonosmas primade
riesgoy 3) d enfoquedel rendimiento en dividendos mas latasa
decrecimiento,o DCF.

Para usar  enfoquedd CAPM, 1) se estimala betade laempresa,

2) se multiplicaesta beta por la primade riesgo de mercado para deter-
minar la primade riesgo de laempresay 3) se afiade la primade riesgo
de laempresa alatasalibre de riesgo para obtener el costo de las utili-
dadesretenidas de la empresa: k, = kg + (km — kre)bi.

El enfoquedel rendimientode bonosmas prima de riesgo requie
re que se afiada una primade riesgo que vade 3 a5 puntos porcentua
lesala tasade interés de la empresa sobre deudas alargo plazo; k, =
Rendimiento de bonos + RP.

Parausar d enfoquedd rendimientode dividendosmas tasade
crecimiento,d cua se conoce también como enfoque DCF, e afiade
la tasa esperada de crecimientode laempresaasu rendimientoespera:
do por dividendos. k; = D;/P, + 8.

H costodd nuevo capital contablecomuin esmas dtoqueel costo
delas utilidades retenidas porque la empresa deberaincurris en gast 0s
de flotacién paravender |las acciones nuevas. Paraencontrar €l costo
del nuevo capita contablecomun, el precio de las accionesse reduce
primeramente en unacantidad igud alos gastos de flotacion, posterior-
mente se caculad rendimiento por dividendostomando como based
precio que reamenterecibira laempresa, y finalmente Seafiade latasa
de crecimientoesperadaa ester endimientoajustado por dividen-
dos: k. = Dy/[Po(1 -F)] + 8.

Cada empi =sa tiene unaestructur adpti made capital, |a cual se i -
ne como a-uella mezda de deudas, acciones preferentesy capita contar
ble comun gne minimizari € promedio ponderadode su costo de
capita (WACC):

WACC = waka (1 — T) -+ wk, T we (k, 0 k)
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1 H costo marginal decapital (MCC) se definecomo e costo aplica
bled wltimo dolar de capital nuevo que recibelaempresa. H MCC aur
mentaa medida que la empresa obtiene una mayor cantidad de capital
durante un periodo dado. La graficadd MGC que se construye contra
los ddlares obtenidosse conoce como programadecosto mar ginal
de capital.

1 End programade costo margind de capital ocurriraun punto derup-
tura cadavez que aumented costo de uno de los componentesde ca
pita.

1 H programadeoportunidades deinver sion @0S) es una gréfica
que presentalas oportunidadesde inverson de laempresay se ordena
en funcion de sus tasas de rendimiento.

1 El programadd costo marginal de capital se combinacon € programa
de oportunidadesde inversony lainterseccion entre elos define el
costocor por ativodecapital, e cua se usa paraeva uar los proyec-
tos de presupuesto de capita de riesgo promedio.

1 Lastrestécnicasde estimacionde costo de capital contable que se ex-
pusieron en este capitulotienenseri as | i nt aci ones cuando se apli-
can al as empresasdetamafio pequefio, por td razén incrementan
la necesidad de que el administrador de la empresa pequefia utilice su
buen juicio.

1 Lasofertasde accionesde menosde $1 milldn tienen un costo prome
diodeflotacionde 21%, mientrasque e promediodel costo de flota
€ion sobre las of ertasgrandes de accionescomuneses de
gproximadamente 4%.Como resultado de ello, una empresade tamafio

“ pequefio tendria que ganar una cantidad consi derablementemayor so-
bre & mismo proyecto que una empresa de tamafio grande. Ademés, €
mercado de capital es exige rendimientos més atos sobre las acciones
de lasempresas de tamafio pequefiodd que exigiria sobre accionessi-
milares de empresas de tamafio grande; esto se conoce como efecto de
pequefia empresa.

Los conceptosque se desarrollaron en este capitulo se amplian en & capitulo
17, donde se consderad efecto de la estructura de capital sobre e costo de

capitd.
Preguntas

161 ¢En quésentidorepresentael programade costo margnal decapital unaserie
de costospromedio?

162 ¢Cémo afectaria cada uno de lossiguientesaspectosd costo delasdeudasde
unaempresa, kq«(1 - T); d costode su capital contable, ky, y d promedio pon-
deradode su costo de capital, WACC?Indiquese medianteun sgnodemas(),
un signo demenas(-) o un cero(0) s cadafactor aumentaria, digminuiriao s
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tendriaun efecto indeterminado sobreel concepto en cuestion. Supongase
quetodo |o demés permanececonstante. Hay queestar preparado para justifi-
car larespuesta, y se debera reconocer que variasde las partes probablemente
no tengan solo una respuesta correcta; estas preguntashan sido disefiadaspara
estimular lareflexiony las discusiones.

Efecto sobre
kol -T) Kk, WACC

Sedisminuyelatasa fiscal corporativa
La Resarva Federd de los Estedos
Unidosreducee crédito.

¢. Laempresa usa més deudas; es de
cir, incrementasu razén deudas/ac-
tivos.

d. Seincrementalarazdn de pago de
dividendos.

e. Laempresaduplica la cantidad de
capitd que obtiene duranteel afio.

f. La empresa se expande hacia un
areanuevay mésriesgosa.

g. Llaempresasefusona con otro ne
gOCi 0 cuyas gananciasson contraci-
clicas tanto respecto de la primera
empresacomo respecto del merca
do de acciones.

h. H mercado de accionesdisminuye
en forma dréasticay las accionesde
laempresadisminuyen juntocon las
demés.

i. Los inversionistas adquieren una
mayor aversion hacia el riesgo.

j. Laempresaesuna compaiiia de ser-
viciosplblicosdedectricidady tie
ne una inversion muy fuerte en
plantas nucleares. Varios estados
proponen una prohibicién sobrela
generacion deenergianuclear.

o p

16-3 Supdngaseque unaempresaest i na sus programas MQC e 108 parael afio S-
guientey encuentraque seintersectanen el punto 0% $10millones. ;Qué
costo de capital deberia usarse paraeva uar |os proyectos de riesgo promedio,
los proyectosde ato riesgo y los proyectos de bajo riesgo?

Problemas de autoevaluacién (Las soluciones aparecen en d
ApéndiceB)

pa1 Definasecadauno delossiguientestérminos:
Términos clave & Costo de deudasdespuésdeimpuestos, kq(1 - T); costo componentede capital
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PA-2
Presupuesto de capital

optimo

~oeno

Costo delasacciones preferentes, k,

Costo delas uttiidades retenidas, k,

Costo del nuevo capital contable comun, k.

Costo deflotacion, F

Estructura de capital optima (o fijadacomo meta); componentesde la estructura
de capital

g. Promedio ponderado del costo decapital, WACC

h. Costo marginal de capital, MCC

i. Programade costo marginal de capital; punto de ruptura, BP

j.  Programade oportunidades deinversion, 108

Lancaster Engineering Inc. (LED tiene la siguiente estructura de capital, la cual ha
considerado como 6ptima:

Deudas 25%

Capital preferente 15

Capital contable comun 60
100%

H ingreso neto esperado de LEI para este afio es de $34 285.72, sl razon establecrdo
de pago de dividendos es del 30%, su tasa fiscal federal mas estatal es del 40% y los
inversionistas esperan que las utilidades y los dividendos crezcan a una tasa constante
del 9% en el futuro. LEI pag6 un dividendo de $3.60 por accion € afio pasado y sus
acciones 2 venden actualmente a un precio de $60 por accion.

LE! puede obtener capital nuevo delas siguientes maneras:

1 Accionescomunes: Las nuevasacciones comunes tierien un costo de flotacion del
10%hasta $12 000 de acciones nuevasy de un 20% paratodas |as acciones comu-
nes en exceso de $12 000.

1 Acciones preferentes. S pueden vender nuevasacciones preferentes al pablico in-
versionista con un dividendo del $11 y aun precio de $100 por accién. Sn embar-
go, seincurrird en un costo deflotacién de $5 por accion hasta por un monto de
$7500 de acciones preferentes y dichos costos de flotacion aumentardn a $10 por
accion, o a 10%, sobre todaslas acciones preferentes en exceso de $7500.

t Deudas: Se podravender hastaun monto de $5000 de deudas a una tasade inte-
rés del 12%;las deudas que se encueritren dentro del rango de $5001 a $10000

deberan llevar una tasadeinterésdel 14%y todas las deudas en exceso de
$10 000 tendrén una tasa de interés del 16%.

LEI tiene las siguientes oportunidades de inversion independientes:

Costo Flujoneto anual Vidadel
Proyecto cuandot=0 deefectivo proyecto IRR
A $10000 $2191.20 7 afios 12.0%
B 10000 3154.42 5 17.4
C 10000 2170.18 8 14.2
D 20 000 3789.48 10 13.7
E 20000 5427.84 6
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a Encuéntrenselos puntosde rupturaen & programa MCC.

b. Determineseel costo de cada componentede la estructurade capital.

Cc. Cdclleseel promedio ponderado del costo de capital en € intervalo que se en.
cuentra entre cada punto de rupturaen el programa MCC.

d. CadcllesslalRR para €l proyectoE.

e. Consriyase unagraficaque muestrelos programas MCC e IOS.
iQué proyectos deberiaaceptar LH?

—h

Problemas

Seesperaque las utilidades, losdividendosy el precio delas accionesde Taukdar Te
chnologies Inc. crezcan d 7opor afio en € futuro. Les accionescomunes de Taluk-
dar se venden a $23 por accién, su tltimo dividendofue de $2.00y la compariia
pagara un dividendo de $2.144d final del afio en curso.

a Usandod enfoquedd flujodeefectivo descontado, ;cuil serd e costo de las uti-
lidades retenidas?

b. 3Jlabetadelaempresaesde 1.6,sutasalibrederiesgo esdel oy e rendimien-
to promediosobre el mercadoes del 13%, ;cual sera el costo del capital conta
ble de la empresausando € enfoquedel CARVI?

c. 3 losbonosdelaempresaganan un rendimientodel 12%, ¢cuil serael valor de
k, s 2usa e enfoquede rendimientode bonos més primade riesgo?(Unapis
ta: Usese e punto medio del rango de la prima de riesgo que se expuso en € tex-
to.)

d. Basindossen losresultados delas partesa hastalac, ¢cuil seriasu estimacion
acercadd costo de las utilidadesretenidasde Talukdar?

Las utilidades por accién de la Shrieves Company fueron de $6.50en 1992y de

$4.42en 1987. La compafiia paga el 40%desus utilidadescomo dividendosy sus ac-

cionesse vendenen $36.

a Cdcllesslatasahistéricade crecimientoen las utilidades. (Una pista: ésteesun
periodo de crecimiento de 5 afios.)

b. Cdcullesed siguientedividendo esperado por accion, D. [Dg = 0.4($6.50) =
$2.60]. Supdngaseque la tasa histdrica de crecimientocontinuaraen el futuro.

c. ¢Cuil serdel costo delas utilidadesretenidas, k,, de la ShrievesCompany?

La Simmons Company espera utilidadesde $30millones parad afio siguiente. Su ra
z6n de pago de dividendoses del 40%y su razon de deudas/activos es del 60% Sim-
MonNs NO Usa acciones preferentes.

a  (Qué montode utiiidadesretenidasesperaraSimmons parael afio siguiente?

b. ¢A quécantidad definanciamiento sobrevendrdun punto de rupturaen €l pro-
gramade costo margind de capital ?

c. 9 Smmons puedesalicitar en préstamo $12millones a una tasa de interés del
11%, otros $12d o n e saunatasadeinterésdd 12%y cual quier deuda adicio-
nd aunatasade 13% ;en qué puntoscausaran los costoscrecientesdelas deu-
das puntosde rupturaen el programade costo marginal de capital ?

Las accionesde la Rowell Products se venden actual menteen $60por accion. Sees-
pera que laempresagane $5.40por accién este afio y pague un dividendo& fin de
afo de $3.60.
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a 9 losinversionistasrequieren de un rendimientodel 9%,:qué tasa de crecimien-
to deberd esperarse para Roweii ?

b. 3 Rowsdi reinviertelas utilidadesretenidasen proyectos cuyo rendimiento pro-
medio seaigual alatasaesperadade rendimientode las acciones, scuiles seran
las utilidades por accidn parad afio siguiente?[Unapista: g = b(ROE), donde b=
fraccionde las utilidadesretenidas.]

El 1 deenero de 1993, losactivostotalesde la Dexter Company eran de $270 millo-
nes. Laestructurade capital actual de laempresa, la cual se presenta a continuacion,
se consideradptima. Supdngaseque no hay deudasacorto plazo.

Deuda alargo plazo $135000000
Capita contablecomun 135 000 000
Total pasivosy capital contable $270000000

Los nuevosbonostendran unatasade cupon del 10%y sevenderdn ala par. Lasac:
cionescomunes, las cua es se venden actuamentea un preciode $60 por accion,
pueden vendersede ta formaque la compafiaobtenga una cifra neta de $54 por ac-
cion. Seestimaque latasa requerida de rendimiento de los accionistases del 12%y
que consistird de un rendimiento por dividendosdd 4%y de unatasaesperadade
crecimiento del 8%.(El siguientedividendo esperadoesde $2.40, por lo tanto
$2.40/$60 = 4%.) Se estimaque las utilidades retenidasseran de $13.5 millones. La
tasafisca federal mésestatal es ddl 40%.Suponiendo que toda expansion de los acti-
vos(gastos brutos para los activosfijosmés capital de trabajo rel acionado) seincluye
dentro del presupuestode capital, el monto en délaresdel presupuesto de capital,ig
norando la depreciacion, sera de $135millones.

o a Paramantener laactual estructura de capital, ¢qué parte del presupuesto de capi-

ta deberiafinanciar Dexter mediante capital contable?
b. ¢Qué parte delos nuevosfondosde capital contableque se necesiten seran gene
radosinternamentezY qué parte de eiios serd generadaexternamente?

eC. Cdcllesed costode cada uno de los componentesde capital contable.
ed. (A quénive degastosde capital sobrevendraun punto de rupturaen el progra

ma de costo margind de capital de Dexter?

e. Cadclleseel WACC 1) por debgjoy 2) por arribadel punto de rupturaen €l pro-
gramade costo margind de capital.

f. Grafiquese €l programade costo margina de capital. Ademés, dibljeseun pro-
gramade oportunidadesde inversion que seaconsistentecon el programade
costo margina de capital y con el presupuestode capital proyectado. (Cuaquier
programade oportunidadesde inversién que sea consistentebastara.)

El siguientetabulador proporcionalas cifrasde utilidades por accién para la Bruegge-
man Company durantelos 10 afios precedentes. Las acciones comunes de la empre-
sa, formadas por 7.8 millones de accionesen circulacion, se venden actualmente
(1/1/93) en $65 por acciony el dividendoesperado d final del afio en curso (1993)
esigual d 55%de las utilidades por accidn de 1992. Todavez que losinversionistas
esperan que las tendencias histéricas contintien en el futuro, g podria basarseen la
tasa de crecimiento de las utilidades. (Obsérvese que en laserie de datos se reflejan 9
anosde crecimiento.)



s

Presupuesto de capital
optimo

Capitulo 16 H costo de capital 787

Afio  EPS Afo EPS

1983 $3.90 1988 $5.73
1984 421 1989 6.19
1985 455 1990 6.68
1986 4.91 1991 7.22
1987 531 1992 7.80

Latasa actua de interéssobrelas deudas nuevas esdd 9%.La tasafisca federal més
estatal de laempresaesdd 40%.8u estructurade capital, la cua se considera opti-
ma, eslasiguiente:

Deudas $104 000 000
Capital contablecomun ~156000000
Total pasivosy capital contable $260000 000

a Cdcllesed costo despuésde impuestos de las deudas nuevas de Brueggeman y
de su capital contablecomun, suponiendo quee nuevo capital contableprovie
ne Unicamente de las utilidades retenidas. Calclleseel costo del capital contable
como ks = Dy/Py+ Q.

b. Encuéntreseel promedio ponderado del costo de capital de Brueggemany s+
pdngase nuevamente que no se vende ninguna accién comin nuevay que todas
lasdeudascuestan un 9%.

c. ¢Qué cantidad podria gastarse en lasinversionesde capital antesde que se tenga
que vender capital contableexternoASupoéngase que las utilidadesretenidasdis
poniblespara 1993 son dd 45%de las utilidadesde 1992. Obténganselas utilida
desde 1992 multiplicandolas utilidades por accién de 1992 por las accionesen
circulacion.)

d. :Cual deberiaser el promedio ponderado del costo de capital de Brueggeman (el
costo de losfondos obtenidosen exceso dd monto que se calcul6 en la parte ¢)
si las nuevas accionescomunesse pudieran vender d publico en $65 por accion
paraquelaempresa acanzarauna cifra netade $58.50 por accién?El costo de la
deudaes constante.

La Ezzell Enterprises tiene 1a siguienteestructurade capital, la cual considera como
6ptima bgjo las condicionesactua esy bgo aquellas que se han pronosticado parad
futuro:

Deudas (Unicamente alargo plazo) 45%
Capital contablecomun 55
Total pasivosy capital contable 100%

Para & afio siguiente, la administraci nespera utilidades después de impuestosde
$2.5 millones. La politicaanterior de dividendosde Ezzell, la cua consistiaen pagar
un 60%de las utilidadescomo dividendos, continuari en €l futuro. Los compromisos
actuales que Ezzell mantiene con su banquerole permitiran solicitar fondosen prés
tamo de acuerdo con el siguiente programa:
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Monto del préstamo Tasadeinterés

de $0 a $500 000 9%sobreeste incrementoen deudas
de $500 001 a $900 000 11% sobreeste incrementoen deudas
de $900 001 en adelante 13% sobr eeste incrementoen deudas

La tasafisca federal mésestatal de la companiaes dd 40% H precio actual de merca
do de sus accioneses de $22 por accidn; su ultimo dividendo fue de $2.20por ac-
cion, y latasaesperadade crecimiento es del 5%.H capital contableexterno (las
nuevas accionescomunes) puede venderse aun costo deflotaciondd 10%.

Ezzell tiene lassiguientesoportunidadesde inversion para €l afio siguiente:

Hujosde Vida del
Proyeto Cado efectivo anuales proyecto IRR
1 $675 000 $155 401 8 afios N
2 900 000 268 484 5 15.0%
3 375000 161524 3 e
4 562 500 185 194 4 12.0
5 750000 127 351 10 11.0

La administracion ha solicitado que sele ayude adeterminar qué proyectos (s es que

alguno) deberian emprenderse. Se decide redizar €l andisisrespondiendoalas s-

guientes preguntas(o gecutando las tareas) ta como se establ ecerianen una secuen-

cialdgica

a.  Cuantos puntosde rupturaexisten en e programade costo margina de capital ?

¢A qué cantidadesen ddlaresocurren los puntos de rupturay quées lo que los

causa?

¢Cuil esel promedio ponderado del costo de capital en cada uno delosinterva

los quese encuentran entre los puntos de ruptura?

¢Cuiles son losvaoresdelalRR para los proyectos 1 a3?

Grafiquense l0s programasdd IOSy dd MCC.

¢Qué proyectos deberia aceptar la administracion de Ezz€ii?

¢Qué supuestosacerca del riesgo delos proyectosse encuentranimplicitosen

este problema?3 los proyectos 1, 2y 3 tuvieran un riesgosuperior d promedio

y sin embargo Ezzell escogieralos proyectosindicadosen la partee, icomo afec-

tariadioaesasituacion?

g En el problema se afirmabaque Ezzell pagael 60%de sus utilidadescomo divi-
dendos. ;Como cambiariadl andlisissi larazon de pago de dividendosse cambia
raacero, d 100%, o aaguin otro punto intermedio?(No se requiere de cdlculos.)

o

~0Qao

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque se han incluido en esta secciénhan sido disefiados en forma
tal que pueden aplicarsecomo problemas de opcion miltiple.

Calcllesed costo de la deuda despuésde impuestosbajo cada una de las siguientes
condiciones:

a Tasadeinterés, 13%;tasafiscal, 0%.
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b. Tasadeinterés, 13%;tasafiscal, 20%.
c. Tasadeinterés, 13%;tasafiscal, 34%.

Los planes de financiamiento de la McDaniel Company parael afio siguiente incluyen
laventa de bonosalargo plazo con un cupdn del 10%. La compariia considera que
podria vender |os bonos a un precio que proporcionana un rendimiento a venci-
miento del 12%.9 la tasafiscal federal mésestatal esdel 34%, scual serael costo de
deudas después de impuestos de McDaniel?

Maness Industries planea emitir cierta cantidad de acciones preferentes con valor ala
par de $100y con un dividendo del 11%. Lasaccionesse venden en el mercado en
$97.00, y Maness debera pagar costos de flotacién igualesal 5%del precio de merca
do. ;Cual serd el costo delas acciones preferentes para Maness?

H siguiente dividendo esperado dela Choi Company, D, esigua a $3.18; su tasade
crecimiento es del 6%y sus acciones se venden actualmente a un precio de $36 por
accion. Las nuevas acciones se pueden vender en una formatal que laempresa obten-
ga unacifra neta de $32.40 por accion.

a ¢Cual esel costo deflotacion de Choi expresado en forma porcentual, F?

b. ¢Cual esel costo delas nuevas acciones de Choi, k.?

El costo del capital contable dela Gupta Company esigual a 16%.H costo de deu-
das antes de impuestos es del 13%y su tasafiscal federal mésestatal esdel 40%.Las
acciones se venden asu valor en libros. Usando el siguiente balance general, calclle-
seel promedio ponderado del costo de capital despuésde impuestos de Gupta:

Activos Pasivosy capital contable

Efectivo $ 120 Deudaalargo plazo $1152
Cuentas por cobrar 240 Capital contable 1728
Inventarios 360

Plantay equipo, neto 2160 -

Total activos $2880 Total pasivosy capital contable  $2880

La actual estructura de capital dela Mason Corporation, que es también su estructura
de capital 6ptima (fijada como meta), exige el 50%de deudasy el 50%de capital con-
table comun. La empresatiene tan solo un proyecto potencial, un programa de ex-
pansién con una IRR del 10.2%y un costo de $20 millones, pero queés
completamente divisible; es decir, Mason podrainvertir cualquier cantidad hasta $20
millones. La empresa espera retener $3 miilones de utilidades el afio siguiente. Podra
obtener hasra $5 millones de deudas nuevas a un costo antesde impuestos del 8%y
todas las deudas después de los primeros $5 millonestendran un costo del 10%.El
costo delas utilidadesretenidases del 12%y la empresa podré vender cualquier can-
tidad de nuevas acciones comunes que desee a un costo constante de nuevo capital
contable del 15%. La tasafiscal federal mésestatal de laempresaesdel 40%. ;Cual
serd el presupuesto de capital 6ptimo de laempresa?
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La adminisiracion de la Fem Phosphate Industries (FPI) esta planeando el presupues
to de capital del siguiente afio. FAl ha proyectado que su ingreso neto sera de $7500
y que su razén de pago de dividendos sera del 40%. Las utilidadesy los dividendos de
la compafiia estan creciendo a una tasa constante del 5% el dltimo dividendo, D,

fue de $0. 90y € precio actua delasaccionesesde $8. 59.La nueva deuda de FA ten-
dra un costo del 14% 9 FP emite nuevas acciones comunes, |os costos de flotacion
seran del 20% FP seencuentra en su estructura de capital ptima, la cual estaforma
da por un 40% de deudasy un60% de capital contable, y latasafiscal federal mases
tatal de laempresaesdel 40% FR tiene lassiguientes oportunidades de inversion,

las cuales son de naturalezaindependiente, indivisiblee igualmente riesgosa:

Proyecto Costo IRR

A $15000 17%
B 20000 14
C " 15000 16.
D 12000 15

(Cuil sera el presupuesto 6ptimo de capital de FPI?

Vuélvase areferir d problema 16-14. La administracion decide ahoraincorporar dife
renciales de riesgodel proyecto dentro del andlisis. La nueva politica consiste en afia
dir 2 puntos porcentuales a costo de capital de aquellos proyectos que sean
significativamente mas riesgososque un proyecto promedio y en sustraer dos puntos
porcentual es del costo de capital de aguellos que sean sustancialmente MeNOS riesgo-
S0S que un proyecto promedio. La administracion juzgaqueel proyecto A esde alto
riesgo, que los proyectos Cy D son de riesgo promedio, y que el proyecto B esde
bajo riesgo Ningun proyecto esdivisible. (Cual serad. presupuesto de capital opti-
mo después de hacer el gjuste parael riesgo de los proyectos?

FloridaElectric Company (FEC) usa Unicamente deudasy capital contable. Puede soli-
citar en préstamo cantidades ilimitadasde fondos a una tasa de interés del 10% en
tanto que se financie sobre la base de su estructura de capital 6ptima, ta cual exige
un 45% de deudasy un 55% de capital contable comin. Qu Ultimo dividendo fue de
$2, su tasa de crecimiento constante esperadaes del 4%, sus acciones se venden aun
precio de $25y las nuevasacciones proporcionarian ala compafiia un monto neto
de $20 por accién después de los costos de flotacion. La tasa fiscal federal méasesta
tal de FEC esdel 40% y este afio espera tener $100 millonesde utilidades retenidas.
Hay dos proyectos disponibles: € proyecto A tiene un costo de $200 millonesy una
tasa de rendimiento del 13%, mientras queel proyecto B tiene un costo de $125 mi-
llonesy unatasade rendimiento del 10% Todoslos proyectos potencialesde lacom:-
pafiia son igua mente riesgosos.
a.  Cual serael costo del capital contable de FEC a partir de lasaccionesde nueva
emision?
b. :Cual serde costo margina de capital de FEC?Es decir, ;qué tasa de costo
WACC deberia usarse paraevaluar |os proyectos de presupuesto de capital (es
tos dos proyectos ademas de aquellos que pudieran surgir durante el afo, siem-
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prey cuando el programa de costo de capital permaneciera tal como se encuen-
traactualmente)?

Un bono de una compaiiia con una tasade cupén del 6%, pagossemestrales y un va

Costo & de,~& de~~"" &or alapar de $1000 que vence dentro de 30 afios se vende aun precio de $515.16.

deimpuestos

16-18
COSto marginal de capital

16-19
Costo de capital

La tasafisca federal mésestatal de laempresaes del 40%.;Cuil sera el costo compo-
nente de la deuda de laempresa para propositos del calculo del WACC?(Una pista:
bésese la respuesta en latasanominal, no en € EAR.)

La Chicago Paints Corporation tiene una estructura optima de capital del 40%de deu-
dasy del 60%de capital contable comun. La compariiaespera tener $400 de ingresos
despuésde impuestos durante el afio siguiente y planea retener el 40%de sus utilida
des. H precio actual de lasacciones esde Py = $30, el Ultimo dividendo fue de Dy =
$2.00 y se espera que los dividendos crezcan a una tasa constante del 7%. Las nuevas
acciones se pueden vender aun costo de flotacion de F = 25%. ;Cuil serd el costo
marginal del capital contablede Chicago Paints (no el WACC) si obtiene un total de
$500 de capital nuevo?

PROBLEMA DE INTEGRACION

Supongase que se hubiera sido recientemente contratado como asistente de Jerry

L ehman, vicepresidentefinanciero de Coleman Technologies. La primera tarea con-

siste en estimar el costo de capital de Coleman. Lehman ha proporcionado los si-

guientes datos, los cuales ha considerado que son relevantes parala realizacion de
dicha tarea:

1) Latasafiscal federal mésestatal de laempresaes del 40%.

2) H precio actual de los bonos de Coleman esde $1153.72. Dichos bonos tienen
un cupoén del 12%, generan pagos semestrales, son de naturalezano cancelabley
aun les quedan 15 afios para su vencimiento. Coleman no usaen forma perma
nente deudas acorto plazo que causen intereses. Las bonos nuevos se coloca
rian en forma privaday sin costos de flotacion.

3) H precio actual delasacciones preferentes de laempresa es de $113.10. Dichas
acciones proporcionan un rédito del 10%, su valor ala par es de $100, pagan di-
videndosen forma trimestral y son de natural eza perpetua. Coleman incurriria
en costosdeflotacion de $2 por accién sobre una nueva emision.

4) Lesacciones comunes de Coleman sevenden actualmente en $50 por accién. QU
ltimo dividendo (D) fue de $4.19 y se espera que los dividendos crezcan auna
tasa constante del 5%en el futuro previsible. La beta de Coleman esde 1.2, €l
rendimiento sobrelos bonosdela Tesoreriaes del 7%y se estima que la prima
de riesgo de mercado sea del 6%.Parala aplicacion del enfoque del rendimiento
de bonos maés primade riesgo, laempresa usa una prima de riesgo de 4 puntos
porcentuales.

5) Sepuede vender hasta un total de $300 000 de nuevas accionescomunesaun
costo deflotacion del 15%. Mé&s dlade $300 000, el costo de flotacion aumenta
riaa 25%.

6) Laestructuradptima de capital de Coleman consisteen un 30%de deudasalar-
go plazo, un 10%de acciones preferentes y un 60%de capital contable comun.
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7) Laempresa ha pronosticado utilidadesretenidas de $300 000 para el afio siguiente.

Para estructurar un tanto la tarea, Lehman hasolicitado que se responda alassiguien-
tes preguntas:

a

1) ¢Qué fuentesde capital se deberian incluir d estimar el promedio pondera-
do del costo de capital (WACC) de Coleman?

2) Deberian calcularse los costoscomponentes sobre una base antes o des
puésdeimpuestos?

3) ;Deberian ser |0s costos de natural eza histdrica(costos incluidos) o de natu-
raleza nueva (costos marginales)?

iCuil eslatasade interésde mercado sobreladeuda de Coleman y sobre su cos

to componente de deudas?

1) ¢Cuil esel costo delasacciones preferentes de laempresa?

2) Paralosinversionistas, lasacciones preferentes de Coleman son mésriesgo-
sasque sus deudas; sin embargo, el rendimiento paralosinversionistas es
més bajo que el rendimiento a vencimiento sobre ladeuda. ¢Indicaria esto
que se ha cometido un error?(Una pista: piénsese en losimpuestos.)

1) ¢Por qué hay un costo que se asocia con las utilidades retenidas?

2) ¢Cual esd costo estimado de las utilidadesretenidas de Coleman usando €l
enfoque del CAPM?

3) ¢Por quélatasade bonosdelaTesoreriaes unamejor estimacion de latasa
libre de riesgo para propdsitos del costo de capital que latasa delos certifi-
cadosdelaTesoreria?

¢Cual esel costo estimado de las utilidades retenidas usando € enfoque de flujo

de efectivo descontado (DCF)?

+Cuil serialaestimacion del costo de las utilidades retenidas de Coleman usando

el enfoque del rendimiento de bonos méas primade riesgo?

¢Cuil essu estimacion final parak,?

¢Cuil seriad costo de Coleman hasta para $300 000 de acciones comunes de

nuevaemision, k,?

¢Qué sucedera d costo del capital contablesi Colemanvende méasde $300 000

de accionesde nueva emision?

Expliquese con palabras por qué las nuevas acciones comunes tienen un costo

porcentual méasalto que las utilidades retenidas.

1) ¢Cual serael promedio ponderado del costo de capital (WACC) o €l costo
de capital global de Coleman cuando se usen las utilidades retenidas como
el componente del capital contable?

2) Cual serael valor del WACC despues de que se hayan agotado |as utilidades
retenidasy de que Coleman haya usado hasta $300 000 de acciones comu-
nes nuevascon un costo de flotacion del 15%?

3) ¢Cudl serdel valor del WACC s se venden mas de $300,000 de nuevas accio-
nesde capital contable comun?

1) A qué monto de nuevasinversiones se veria obligada Coleman aemitir nue
vas accionesde capital comin?Dicho deotra forma, ¢cual seria€l presu-
puesto de capital mas cuantioso que la compafiia podria apoyar sin emitir
nuevas accionesde capital comin?Supongase que se debera mantener laes
tructura de capital fijadacomo meta de 30/10/60.

2) ¢A qué monto de nuevasinversiones se veria obligada Coleman aemitir nue
vas acciones comunes con un costo deflotacién del 25%?
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3) ¢En qué consiste un programade costo marginal de capital (MCC)?Constrd-
yase una grafica que muestre el programa de costo marginal de capital de
Coleman.

H director de presupuesto de capital de Coleman haidentificado los siguientes
proyectos potenciales:

Proyecto  Costo Vida Flujodeefectivo IRR
A $700000 5 afios $218795 17.0%
B 500000 '5 152 705 16.0
B' 500 000 20 79881 15.0
C 800 000 5 219 185 115

Los proyectos B y B' son mutuamente excluyentes, mientras que el resto de ellosson
independientes. Todos | os proyectos son igualmente riesgosos.

1) Grafiquese el programa lOSsobrela mismagréficaen lague se presenteel
programa de costo marginal de capital. ;Cual serd el costo marginal de capi-
td delaempresa para propositosde presupuesto de capital ?

2) ¢Cuil seralamagnitud en délares del presupuesto de capital optimo de Cole
man y cudles seran los proyectos que se deberan incluir en é?Explicar am-
pliamente la respuesta.

3) Permaneceria constante € programa de costo marginal de capital de Cole-
man d 12.8% maéasadlade $2 millonesindependientemente del monto de ca
pital que se requiriera?

4) 9 el WACC, hubierasido del 18.5%en lugar del 12.8%, pero e segundo |
punto de equilibrio del WACC alin hubiera ocurrido en $1 000 000, ;como
hubiera afectado eiio d andlisis?

Supdéngase que Coleman podria obtener tan sélo $200 000 de deudas nuevas a

una tasade interés del 10%y que las nuevas deudas en amba de $200 000 tuvie

ran un rendimiento paralosinversionistasdel 12%. Revisese el trabajoy expli-
quese laformaen gque este nuevo hecho cambiarialasituacion.

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvased problema que s presenta en esta seccion Uinicamente si se et usan-
do d disguete para resolucion de problemascon computadora.

Usese el modelo que se presentaen € archivo C16 parala resolucion de este pro-
blema.

a

b.

Vuélvaseareferir d problema 167. Ahorasupéngase que la razén de endeuda
miento aumenta d 65%, ocasionando que todas las tasasde interés aumenten en
un punto porcentual, d 10%, d 12% y al 14%, y ocasionando que g aumente del
5d 6%.:Qué sucedera d programade costo marginal de capital y d presupues
to de capital ?

Supdngase que se presentan los hechos que se describen en la parte ay quela
tasafiscal federal méasestatal de Ezzell disminuyel) d 20%0 2) d 0%.;Como



794 ParteV1 Costo de capital, apalancamiento y politicade dividendos

afectaria esto d programade costo margina de capital y d presupuesto deca
pital?

c. Alaadministracién de Ezzell le gustana saber ahora cudl seria €l presupuesto Op-
timo de capital s las utilidades|legaran a ascender hasta $3.25 milloneso a
descender hasta $1 millon. Supdngase una tasa fiscal federal mas estatal
del 40%.

d. ¢Seria razonable usar este modelo para andizar losefectos de un cambio en iara
z6n de pago de dividendossin cambiar otras variables?
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UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

La razén de endeudamiento delas empresas promedio delos Estados
Unidosaumento6 ddl 47%en 1972 a casi un 60%wu principios de 1991.
Cuando s interrogé a cierto nimer o de hombr es de negocios respeta:
blesy a loslideresacadémicosacerca de esta tendencia, se produjo un
debateacerca de si las corporacionesestaban usando o no una canti-
dad excesiva de deudas. Por g emplo, Heny Kaufman, un conocido eco-
nomista deWall Sreet cuyo seudonimo es"Dr. Gloom”, argumenté

que los niveles de endeudamiento han aumentado a un nivel tan alto
gue aun una caida econdmica que en otrascircunstanciasseria peque-
fia podria dar como resultado una recesion mayor. Sin embargo,John
Paulus, d principal economista de Morgan Stanley, replico que lasdeu-
das sonla fuentede capital maseconémica y que s lasempresasdelos
EstadosUnidos han de competir de una maner a efectiva en los merca-
dosglobales, deberan usar incluso mas deudas. Aun otros estudiososse
hacen preguntasen relacion con los datos basicos, por ejemplo, Robert
Taggart, un profesor de finanzas dela Universidad de Boston, argu-
ment6 que los datos contables que s citaron anteriormente no dicen
naday que lasrazones de endeudamiento a valor de mercado son las
Unicas compar acionesque tienen sentido. (Cuando la mayoria delas
acciones = vende aproximadamente al doblede su valor enlibros, las
razones de endeudamiento a valor de mercado son mucho muy inferio-
resalasrazonesa valor enlibros.)

También deberia hacerse notar que, aunquela evaluacion dela me
diana delas companiasanalizadas por Sandard & Poor’s (Una agen-
ciu lider enla evaluacion debonos) era de Aen 1981, d valor de dicha
mediana habia disminuido al nivel de “chatarra” BB, aprincipios de
1991. Sn embargo, en 1981 la mayoria de las compafiasmads riesgo-
sasypequeiias simplementefueincapaz de obtener capital en los mer-
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En el capitulo 16, cuando se calculd el promedio ponderado del costo de
capital que deberia usarse en el presupuesto de capital, se tomaron los pesos
de la estructura de capital, o la mezcla de valores que usa la empresa para
financiar sus activos, como datos dados. Sin embargo, si se modifican los pesos,
el costo de capital calculado, y por lo tanto el conjunto de proyectos acepta-
bles, también cambiarin. Ademas, cambiar la estructura de capital afectari el
grado de riesgo inherente a las acciones de capital comin de la empresa y ello
afectari a los valores de k; y de P,. Por lo tanto, la eleccién de una estructura
de capital es una decisidon muy importante.
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LA ESTRUCTURA DE CAPITAL FIJADA COMO META

Tal como se verd, la empresa andliza primeramente un nimero de factores y
posteriormente establece una estructura decgpital éptima ofi j ada como
meta. Dicha metapuedecambiar alolargodel tiempoamedidaquevarianlas
condiciones, pero en algiin momento dado la administracion de la empresa
tendra unaestructuraespecificadecapital en mentey lasdecisionesindividua
les de financiamiento deberan ser consistentes con esa meta. S la razén real
de endeudamiento es inferior a nivel fijado como meta, el capital para
expansion probablemente se obtendra mediante la emision de deudas, mien-
trasquesi larazén de endeudamiento seencuentraactual mente por arribadel
nivel fijado como meta, probablemente se venderan acciones.

Lapoliticadeestructura de capital implicaunaintercompensacion entreel
riesgoy el rendimiento:

I B usar unamayor cantidad de deudasaumenta el grado de riesgodela
corrientede utilidades de laempresa.

1 Sinembargo, una razén de endeudamiento mas alta general mente con-
duce auna mésata tasade rendimiento esperada.

H mayor grado de riesgo asociado con una mayor cantidad de deudastiende
adisminuir €l precio de las acciones, pero una tasa de rendimiento esperada
mas dtalaaumenta. Por |o tanto, la estructurade capital Optima esaquella
que produceun equilibrioentred riesgoy d rendimientode modo tal qu
£ maximice d precio de lasacciones.

Existen cuatro factoresfundamental es que influyensobre lasdecisionesde
estructura de capital.

1. H primero esel riesgodenegociode laempresa, o €l riesgo que apare-
ceriaen formainherentealas operaciones de laempresasi no usara deu-
das. Entre més grande sea el riesgo de negocio de laempresa, mas baj a{
sera su razoén 6ptima de endeudamiento.

2 H segundo factor fundamental es laposicion fiscal delaempresa. Ta
como severa posteriormente, una de lasrazones principales para el uso
dedeudasesqueel interés esdeducible, 1o cual disminuye el costo efec-
tivode lasdeudas. Sin embargo, si gran parte del ingreso de laempresa
yase encuentra protegido contra los impuestos por medio de una depre-
ciacion aceleradao por medio dela proactivacion de pérdidasfiscales,
su tasa fiscal serd muy bgay en este caso la deuda no sera tan ventgjosa

como |oseria para unaempresaque tuviera unatasafiscal efectivamas
ata

3 Laterceraconsideracion deimportancia esla flexébilidadfi scal, Olaca
pacidad paraobtener capital bajo términosrazonables en condiciones
adversas. Lostesoreros corporativos saben que unaoferta uniforme de
capital esnecesariaparael logrode operaciones estables, lascualesasu
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vez son vitales para €l éxito alargo plazo. También saben que cuando el
dinero se encuentraescaso en laeconomia o cuando unaempresa esta
experimentando dificultades de tipo operativo los proveedoresde capi-
tal prefieren entregar fondosalas compafiias que tienen balances gene-
ralesfuertes. Por consiguiente, tanto las necesidades potencial es futuras
por obtener fondos como las consecuenciasde una escasez de fondos
tienen una gran influencia sobre la estructurade capital 6ptima, entre
maés grandes sean las necesidades futuras probabl es de fondos de capi-
tal, y entre peoressean las consecuenciasde un faltante de capital, mas
fuertedebera ser el balance general.

4. H cuartofactor que interviene en ladeterminacion de las deudas se en-
cuentrarelacionado con quétan conservadora o agresiva sea la posi-
cion de la administracion. Algunosadministradores son mas agresivos
gueotros, por o tanto algunas empresasse encuentran mas inclinadas
hacia el uso de deudas en un esfuerzo por conferir un auge alas utilida
des. Este factor no afectaalaestructuradecapital 6ptima 0 maximizado-
radel valor delaempresa, perosi influye sobre las estructuras de
capital Optimas que lasempresas establecen en larealidad.

Estos cuatro puntosdeterminan en gran parte la estructurade capital éptima
pero, desdeluego, las condicionesoperativas pueden ocasionar que laestruc-
turareal de capital varie respecto de la 6ptima en cualquier momento deter-
minado. Por ejemplo, la lllinois Power tiene una razon optima de endeu-
damiento de aproximadamente el 45%, pero ciertas pérdidas de gran cuantia
asociadas con una planta nuclear laobligaron adisponer desu capital contable
comuny elloelevésu razéon deendeudamiento por arribadel nivel fijado como
meta. Subsecuentemente, lacompaniaelimindsusdividendosy diootrospasos
paravolver acolocar su capital contable a nivel fijado como meta.

9 Preguntas de autoevaluacion

¢Cuiles sonloscuatrofactoresqueafectan alaestructuradecapital fijadacomo
meta?

¢En qué sentido implicala politicade estructurade capital una intercompen-
sacion entreel riesgoy el rendimiento?

EL R ESGOCOMERCIAL Y EL RIESGO FINANCIERO

En el capitulo 4, cuando se examind el riesgo desde el punto de vista del
inversionista individual, sehizounadiferenciacion entreel riesgode mercado,
el cual semideatravésdel coeficiente debetadelaempresa, y el riesgo total,
el cual incluyetanto a riesgo de betacomo aciertotipo deriesgo que puede
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ser eliminado por diversificacion. Posteriormente, en el capitulo 15, se exaini-
no el riesgo desde el punto de vistade lacorporacion y se considerd laforma
en que las decisiones de presupuesto de capital afectan a grado de riesgo de
laempresa. Ahi, nuevamente sedistingui6 entreel riesgode beta(d efecto de
un proyecto sobre labeta delaempresa) y el riesgo corporativo (el efecto del
proyecto sobre el riesgo total de laempresa).

Ahoraseintroduciran dos nuevasdimensionesdel riesgo:

1. H riesgocomercial,el cual denota el nivel de riesgo de lasoperaciones
delaempresa cuando ésta no usadeudas..

2. Hriesgofinanciero, queesel riesgo adicional que asumen losaccionis
tas comunes como resultado de las decisiones delaempresade usar deu-
das.

Desde el punto devistaconceptual, laempresatiene un cierto nivel de nesgo
inherente en susoperaciones; éste essu riesgo comercial. Cuando usadeudas,
hace una particion de este riesgo y concentra la mayor parte de él sobre una
clase de inversionistas: |os accionistas comunes.'

Riesgo comercial

H riesgocomer cial se define como laincertidumbre inherente alas proyec-
cionesde losrendimientosfuturos sobrelosactivos (ROA), o delosrendimien-
tos sobre el capital contable (ROE) s la empresa no usa deudas, y es €
determinante individual masimportante de la estructura de capital. Considé
rese la Bigbee Electronics Company, una empresa que actualmente usa un
100%de capital contable. Lafigural7-1 proporciona algunasclavesimportan-
tes acerca del riesgo comercial de Bigbee. La gréfica de la parte superior
muestra la tendenciaen el ROE (y en el ROA) desde 1982 hasta 1992; esta
grafica proporciona alos analistas de valoresy ala administraciéon de Bigbee
unaideadel gradoen queel ROE havariadoen el pasadoy delaformaen que
podriavariaren € futuro. Lagréficadela parteinferior muestraladistribucion
de probabilidad del ROE de Bigbee para 1992, subjetivamente estimada a
inicio del afo, tomando como base la linea de tendencia que aparece en la
seccion superior de lafigura17-1. La estimacion se hizo a principios de 1992
y €l valor esperado del 12%se ley6 apartir de lalinea detendencia. Ta como
loindicanlasgréficas, e ROE rea de 1992 (8%) disminuyd por debajodel valor
esperado (12%).

Las fluctuaciones anteriores en el ROE de Bigbee fueron provocadas por
muchos factores —auges y recesiones en la economia de los Estados Unidos,

! El usode las accionespr efer entestambién contribuyeal riesgo financier o.Pan simplificar un tanto las cosas,
en este capitulo e considerarin t an silolas deudas y d capital contablecomin. Ademés § una enpr esa usa
una cantidad especialmentegrandede deudasen unaadquisicion apalancada (LBO), entoncessu deuda quedara
clasficadacomo “bonos chatarra™ y |ostenedor esde bonos también quedarin expuestosal riesgo financiero.
Algunos bonos chatarra son practicamente eguivalentesalosinstrumentos de capital contable.
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Figura17-1 1 B gbee Electronics Company: Tendenci aen d ROE, 1982-1992,
y di stri buci 6n subjetiva de probabilidad del ROE, 1992
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nuevos y exitosos productos introducidos tanto por Bigbee como por sus
competidores, huelgaslaborales, unincendio en la planta principal de Bigbee
y otrosaspectos similares—. Sin duda, ocurrirén otros eventos semejantes en
el futuroy, cuando ello suceda, el ROE aumentara o disminuird Ademas
existirasiempre la posibilidad de que puedaocurrir un desastre alargo plazo
deprimiendo en forma permanente la capacidad de generacion de utilidades
de la compaiiia. Por gjemplo, un competidor podria introducir un nuevc

producto el cual disminuyeraen forma permanente las utilidades de Bigbee.

2 Dos ejemplos de indudtrias"muy seguras” que resultaron ser riesgosas fueron los ferrocarriles, justo antes d
gue losautoméviles, aviones y camiones se apoderaran de La mayor partedesumercado. y Laindustriatelegrafic:
justo antes de que los teléfonos aparecieran en escena. Ademas, numerosas companiasindividuales han sufrid
daiios, sino es que han sido destruidas. por las acciones antimonopolisticas, el fraude, o simplemente una mal
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Este elemento de incertidumbre del ROE futuro de Bigbeees € riesgo basico
comercial delacompafiia.

H riesgocomercial varia deunaindustriaaotray tambiénentrelasempresas
gueoperandentrode unamismaindustria. Ademas, e riesgo comercial puede
cambiar alolargodel tiempo. Por gjempl o, durante muchos afios se considero
gue las compariias de servicios el éctricos tenian poco riesgo comercial, pero
unacombinacion de eventosen las décadas delos setentay losochentaalterd
su situacion, produciendo agudas disminuciones en € ROE para agunas
comparfiias y aumentando notablemente el riesgo comercial de la industria.
Hoy en dia, los procesadores de aimentos y |os menudistas de abarrotes se
citan frecuentemente como ejemplosde industrias que tienen un bajo riesgo
comercial, mientras que las industrias manufactureras ciclicas, como la del
acero, son consideradascomoindustriascon un riesgo comercial especialmen-
teato. Lascompariias més pequefias, especia mente lasempresasqueel aboran
un solo producto, también tienen un nivel de riesgo comercial relativamente
alto.?

H riesgo comercia dependede muchosfactores, por lo quesolosecitaran
los mésimportantes:

1. Variabiiidaddelademanda(delasventasunitaias). Entre méses
tables sean las ventas unitariasde los productos de una empresa, mante-
niéndose constante todo |o demés, més bajo sera su riesgo comercial.

2. Variabiiidad del preciodeventas Las empresas cuyos productos se
venden en mercados altamente volatilesse encuentran expuestas aun
mayor riesgo coinercial que lasempresas similarescuyos precios de sus
productos son relativamente establ es.

3. Variabiiidad delospreciosde |osinsumos, Aquellasempresas cu-
YOS precios de sus insumos son altamente inciertos se encuentran ex-
puestas aun alto grado de riesgo comercial.

4. Capaddad paraajudarsealosprecios de |osproductoscomore
sultado & loscambiosen losprecios&: | osinsumos. Algunas em-
presastienen pocadificultad paraincrementar |os precios de sus
propios productos cuando aumentan los costos de losinsumosy, entre
mayor seala capacidad paragjustarse alos preciosde los productos,
mas bajo sera e nivel del riesgo comercial. Estefactor es especialmente
importante durante los periodos de inflacién alta.

5. Gradoen el cual loscostosson fijos apalancamiento oper ativo.
S un alto porcentgje de los costos de unaempresaesfijoy por lo tanto
no disminuye cuando decae la demanda, esto incrementara el riesgo co-

3 Bn esta seccidn se ha evitado cualquier discusionsobre € nesgo de mercadover susel riesgo especifico de la
companiia. En este momento se hace notar que 1) cualquier medida que aumente el nesgo comercial general-
menteincrementa el coeficiente de betade unaempresapero 2) una pane del riesgo comercial, tal como se ha
definido aqui, generalmente sera un riesgo especifico para la compafiiay por lo tanto esara sujeto a una
eliminacion mediante divessificacion por panede losaccionistas de la empresa.
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mercial de lacompafiia. Estefactor se conoce como apalancamiento
operativo y se expuso ampliamente en el capitulo 8.

Cada uno de estos factores se determina parcialmente por las caracteristicas
delaindustriade laempresa, pero también cada uno de ellos es controlable
hasta cierto punto por la administracién. Por gjemplo, la mayoria de las
empresas puede, a través de sus politicas de comercializacién, emprender
acciones paraestabilizar tanto las ventas unitarias como los preciosde venta;
sin embargo, esta estabilizacion puede requerir de gastos cuantiososen publi-
cidad o de concesiones de precios para inducir a los clientes a que se
comprometanacomprar cantidades fijasapreciosfijosen e futuro. De manera
simiiar, lasempresascomo BigbeeElectronicspueden reducir lavolatiiidadde
los costos futuros de losinsumos negociando lamano de obra alargo plazo y
loscontratosdesuministro de material es, aunque paraobtener estoscontratos

tengan que convenir en pagar precios un tanto superioresd precio actual de
mercado.*

Riesgo financiero

B apalancamiento financiero se refiere a uso de valores de renta fija
-deudasy acciones preferentes— y el riesgofinanciero consiste en el riesgo
adicional aue recae sobre |osaccionistas comunescomo resultado del uso del

apalancamiento financiero. Desde un punto de vista conceptual, la empresa
tiene cierta cantidad de riesgo inherente a sus operaciones; éste es su riesgo
comercial, el cual sedefinecomo laincertidumbreinherenteen lasproyeccio-
nes del ROA futuro. Al usar deudas y acciones preferentes (apalancamiento

financiero), la empresa concentra su riesgo comercia sobre los accionistas
comunes. Como gjemplo, supéngase que 10 personas deciden formar una
corporacion para producir calzado para corredores. Hay cierta cantidad de
riesgo comercia enlaoperacion. S laempresase capitalizatan sblocon capital

contable comun, y si cada persona comprael 10%de las acciones, entonces
cada inversionista compartird una porcién de riesgo igua en términos del

riesgo comercial. Sin embargo, supdngase que la empresa se encuentra capi-
talizada con un 50%de deudas y un 50%de capital contable, y que 5 delos
inversionistas aportan su capital como deudas y los otros 5 aportan su dinero
como capital contable. En este caso, losinversionistas que aportan el capital

contable tendrén que asumir esencial mente todo el riesgo comercial, por lo
tanto sus acciones de capital comun serén dos veces més riesgosasde | o que
hubieran sido si la empresa se hubiera financiado s6lo con capital contable.

Por lo tanto, d uso de deudas concentra d riesgo comercial dela empresa
sobre susaccionistas.

4 Por gemplo, en 1992 |as compaitias de serviciospublicos podian comprar carbén en d mercado a plazo
inmediato en apmximadamente $30 por tondlada, pero en virtud de un contrato a 5 afios, @ costo ea de
aproximadamente$50por tonelada. Como esevidente, jel precio necesario parala reducciondelaincertidum-
bre resultdser muy alto!
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UN CASO PRACTICO
DE LA INDUSTRIA

Una cantidad excesiva de deudas es nociva para
las empresas que tienen operaciones basicas solidas

Prime Computer reporté una pérdida de 500 millo-
nes de doélares durante 1991. Su valor neto disminu-
y0 hasta alcanzar una cifra negativa de $725.8
millones, e incurrird en incumplimiento sobre sus
contratos de préstamo si no puede arreglar un nuevo
financiamiento a finales de 1993. A pesar de sus pro-
blemas financieros, el presidente y director ejecutivo
de Prime, John J. Shields, insiste en el hecho de que
su empresa €s “una compaiiia operativa de muy bue-
na calidad”. Afirma que los nimeros malos reflejan
una deuda muy cuantiosa (con valor de $1.26 mil mi-
llones), cancelaciones de gran cuantia y pagos de in-
tereses que no implican efectivo. Para empeorar las
‘cosas, la industria de Prime esta en pie de lucha, la in-
dustria de las computadoras estd sufriendo reduccio-
nes de precio, de mercados débiles en los Estados
Unidos y el extranjero, de ciclos de productos muy
rapidos y de clientes muy cautelosos.

Prime representa un ejemplo de lo que puede su-
ceder a una empresa que asume enormes cantidades
de deudas en una industria donde los activos fijos no
pueden venderse, los costos de ingenieria son sustan-
ciales y la confianza del consumidor es importante.
Debido a estos problemas, Prime ha reducido su fuer-
za de trabajo, ha convertido a una de sus subsidiarias
dedicada a la produccion de equipos de computo en
una empresa deflicada a la elaboracion de programas
de computo y ha obtenido dos afios de relajamiento
financiero mediante la renegociacion de sus contra-
tos de préstamo. Un analista afirma que Ia compafiia
esta haciendo bien todas las cosas, pero que financie-
ramente es un “castillo de naipes”. Si Prime llega a de-
caer, no serd a causa de su estrategia operativa o de
su tecnologia, sino debido a sus deficientes politicas
financieras.

Aunque las cifras no parecen indicarlo asi, Prime
tuvo un flujo de efectivo positive en 1991. La compa-
fiia hubiera sido rentable si no hubiera tenido ciertas
cancelaciones de activos y pagos de intereses de
gran cuantia. El presidente de Prime insiste en el he-
cho de que el remedio de Prime esta en el capital

contable. La junta directiva ain no ha tomado la deci-
sién de obtener instrumentos de capital contable,
pero el refinanciamiento es una prioridad de primer
nivel. :

Un analista industrial de Moody's Investors Servi-
ce afirmo que Prime esta operando en un entorno in-
dustrial dificil y que ademis se ha visto complicada
por una gran recesion. “Ustedes desean que los clien-
tes se comprometan con la empresa pero con el tipo
de corriente de utilidades que tiene Prime va a ser
muy dificil.” Si la compaiiia cae en quiebra, sus clien-
tes tendrin muchos problemas para obtener refaccio-
nes y servicio. Aunque Moody's Investors Service ha
clasificado los bonos de Prime como Caa, lo cual
equivale a un solo grado por arriba del estado de in-
cumplimiento, algunos inversionistas sofisticados en
bonos chatarra piensan que Prime podria emerger
como una compaiiia viable. Sus deudas se estin nego-
ciando actualmente en aproximadamente 50 centa-
vos sobre el dolar, lo cual representa una mejoria
sobre los 10 centavos sobre el dolar que existié hace
dos afios. Un tenedor de bonos chatarra indico que
si la compaiiia pudiera demostrar unos cuantos tri-
mestres buenos en los sistemas de disefio CAD/CAM,
los mercados de capitales serian muy receptivos a
una oferta de capital contable y ello podria ayudar no-
tablemente a la razon de endeudamiento.

Por ¢l momento, y tomando como base los su-
puestos operativos actuales y la perspectiva de sus
negocios. Prime podra evitar el incurrir en incumpli-
mientos. Sin embargo, la compaiiia tendri que arre-
glar fuentes alternativas de financiamiento para
satisfacer sus requerimientos de servicio de deuda a
largo plazo durante el proximo afio. La unica solu-
cion para los problemas de Prime parece ser la reca-
pitalizacion —afiadir capital contable y reducir el
nivel de deudas,

Fuente: “Prime Computer's Forte 1s Technology, Not Finance", The
Wall Street Journal, 1 de abril de 1992

1

En la siguiente seccion se explicard la forma en que el apalancamiento
financiero afecta a las utilidades esperadas por accion de una empresa, al nivel
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de riesgo de esas utilidadesy, por consiguiente, a precio de lasaccionesde la

. empresa. Tal como se estudiarg, el valor de unaempresa que no tiene deudas

primero aumenta a medida que ésta sustituye deudas por capital contable,
posteriormente alcanza un pico y finalmente disminuye a medida que el uso
de las deudas se vuelve excesivo. El objetivo de este andlisis consiste en
determinar laestructura de capital bajolacua €l valor se ve maximizado; este
punto se usa posteriormente como la estructura de capital 6ptima.’

Preguntas de autoevaluacién

¢Cual esladiferenciaentreel riesgo comercia y el riesgo financiero?

Identifiquense y expliquense brevemente algunos de los factores méas impor-
tantes que afectan d riesgo comercial.

¢Cual de los factores que se identificaron en la pregunta anterior puede
controlar la administracién?

¢Por qué variael riesgo comercia de unaindustriaaotra?
{Qué esloquedaorigen d riesgofinanciero?

FORMA DE DETERMINAR LA ESTRUCTURA
OPTIMA DE CAPITAL

Es posible ilustrar los efectos del apalancamiento financiero usando |o datos
gue aparecen en € cuadro 17-1, los cuaes corresponden a una compania
hipotética ala cua se llamard empresa B. Ta como se muestra en la seccion
superior de este cuadro, la compafiia no tiene deudas. ¢Deberia continuar la
politicade no usar deudas o deberia empezar ausar apal ancamientofmanciero?
S verdaderamente decide sustituir las deudas posel capital contable, ;hasta
qué punto deberia hacerlo? Tal como sucede en todas estas decisiones, la
respuesta cowecta es que deberia degir agudla estructura de capital que
maximice el precio de US acciones.

5 En este capitul o se examinan las estructuras de capital sobre la base del valor en Hbros (o sobre la base del

balance generan. Un enfoque alternativo consiste en calcular los valores de mercado de las deudas, de les
accionespreferentesy del capital contablecomun, y postetiormente reconstruirel balancegeneral sobrelabase
del valor de mercado. Aunqued enfoquedel valor de mercado es més consistentecon lateonafinancien, las
agenciasde valuacion de bonosy la mayona de los ejecutivos financierosdirigen su atencion alos valoresen

libros. Ademés. la conversion de vaor en librosavalor de mercado es un proceso muy complicadoy. debido a
que las estructuras de capital a vaor de mercado cambian con agunasfiuctuaclonesdel mercado de vaores.

muchos consideran que son inestables como para servir de metas operacionalmente Utiles. Finamente, se
obtienen exactamentelos mismosindiciosa partir de losandlissdel valor en libros y del valor de mercado. Por
todas estasrazones. un anilisis del valor de mercado de laestructurade capital resultaser mésconvenientepaca

los cursosavanzadosde finanzas.
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I. Balancegenerald 12/31/92

Activoscirculantes $100 000 Deudas $ 0

Activosfijos netos 100 000 Capital contable comun (10000 acciones) 200 000

Total activos $200 000 Total pasivosy capital contable $200000

II. Estadosderesultadospara 1992

Ventas $200,000
Costos fijosen operacion $ 40000
Costos variablesen operacion 120 009 160 000

Utilidadesantes deintereses e impuestos (EBIT) $ 40000
Intereses 0

Ingreso gravable $ 40000
Impuestos (40%) 16 000

Ingreso neto $ 24000

IIl. Otrosdatos
1. Utilidades por accion = BPS = $24 000/10 000 acciones= $2.40
2. Dividendos por accion = DPS = $24 000/10 000 acciones = $2.40. (Deta forma, laempresa B paga todas sus utilidades
comodividendos.)
3. Vador en libros por accion = $200000/10 000 acciones= $20.
4. Preciode mercado por accion = Pg = $20. (De tal forma, las acciones se venden asu valor en libros, por lo tanto
M/B=1.0.)
5. Razdn precio/utilidades = P/E = $20/$2.40 = 8.33 veces.

EBIT/EPS Andlisisdelos efectosdel apalancamiento
Jinanciero

Loscambiosen & uso dedeudastambién provocan variacionesen lasutilidades
por accién (EPS) y, por consecuencia, en el precio de las acciones. Paa
entender la relacion que existe entre el apalancamiento financiero y las
utilidades por accién, considérese primero € cuadro 17-2, el cual muestra la
formaen que variana el costo de deudas de laempresa B s usara diferentes
porcentgjes de deudas en su estructura de capital. Naturalmente, entre més
alto sea el porcentaje de deudas, més riesgosa sera ladeuda, por lo tanto més
dtaseralatasadeinterés que carguen los prestamistas.

Ahora considérese el cuadro 17-3, el cua muestra la forma en que las
utilidades por accién esperadas vanan con los cambiosen € apalancamiento
financiero. Laseccion I del cuadro empieza con unadistribucion de probabi-
lidad delasventas,; con propositosdesimplificacion, supdngase quelasventas
pueden asumir tan sélo tres valores: $100 000, $200 000 o $300 000. En la
parte restante de la seccion I se calcularon las utilidades antes de intereses e
impuestos (EBIT) a cada uno de los tres nivelesde ventas. Obsérvese que en
la seccion I se supone que tanto las ventas como los costos operativos son
independientes del apalancamiento financiero. Por lo tanto, las tres cifras



806 Patevi Codode capita, gopdancamiento y paliticade dividendos

Cuadro 17-2 1 Tasas de inter ésparala empresa B con diferentesrazonesde
deudas/activos

Tasa deinterés ky,
Manto solicitado en préstamo® Razén dedeudas/Activos  sobretodas|asdeudas

$ 20000 10% 8.0%
40 000 20 83
60 000 30 9.0
80 000 40 100

100 000 50 12.0
120000 60 15.0

# Sesupone que laempresa debesolicitar en préstamo cantidades que seincrementan en $20000. También
se supone que la empresa B es incapaz de solicitar en préstamo masde $120 000, o 60 por ciento de sus
activos. debido arestricciones en su cartera corporativa.

correspondientes d EBIT( $0,$40000 y $80000) seguiransiendo siempre las
mismas, independientemente de la cantidad de deudas que se use en la em-
presaB.

Laseccion 11 del cuadro 17-3, € caso que implicadeudas de cero, calcula
las utilidadespor acciéndelaempresaBacada nivel deventasbajo el supuesto
de que la compahiacontindasin usar deudas. H ingreso neto se divideentre
las 10 000 accionesen circul acién paraobtener las utilidades por accion. S las
ventastienen un nivel tan bajocomo $100000, las utilidades por accion seran
iguales a cero, pero aumentaran a$4. 80a un nivel de ventas de $300 000.
Posteriormente, las utilidades por accién aplicables acada nivel de ventas se
multiplicanpor la probabilidadde ese nivel de ventas paraobtener las utilida
des por accién esperadas, las cuales seran de $2. 40s la empresa B no usa
deudas. También se cal cul 6 la desviacion estandar delas utilidadespor accién

¢ En e mundo redl. laestructura decapital afectaen ocasiones d EBIT. Primero, si losnivelesde endeudamiento
son excesivos. laempresa probablemente no sera capaz de financiarse. cuando sus utilidades son bgjasen un
momento en que las tasas de interés son atas. Esto podna conducir a la detencién de los programas de
construccién y deinvestigacion y desarrollo, asi como ala necesidad de abandonar buenas oportunidades de
inversion. Segundo, unacondicion financieradébil (es decir, unacantidad excesiva de deudas) podria provocar
gue una empresa perdiera sus ventas. Por gjemplo, antes de la época en que sus enormes deudas obligaran a
Eastem Airlines adeclararse en quiebra, muchas personas se rehusaron acomprar losboletosde Eastem porque
temian que la compafiia terminara en quiebra y les dejara boletos inutilizables. Tercero. las compariias
financi eramente fuertes son capaces de negociar intensamentecon lossindicatos asi como con sus proveedores.
mientras quelasempresas masdébilestienen que ceder simplemente porque no tienen los recursosfinancieros
que necesitan parallevar a cabo la pelea. Finalmente, una compafiia que tenga tantas deudas que la quiebra
constituya unaseriaamenazatendrédificultades paraatraer y retener alosadministradoresy empl eados, o tendra
que pagar salariospreferenciales. La gente valora mucho laseguridad en € empleo y las compafiias financiera-
mente débiles simplemente no pueden proporcionar tal proteccién. Por todas estas razones. no es totalmente
correcto afirmar que la politicafinancierade unaempresa no tiene efectos sobre su ingreso en operacion.

Obsérvese también que € EBIT depende del apalancamiento operativo. 9 se estuviera analizando una
empresa que tuviera una mayor o una menor cantidad de apalancamiento operativo, la seccién superior del
cuadro 17-3 sena totalmente distinta: loscostosfijosy variablessenan diferentes. y el rango del EBIT alo largo
de losdiversos nivelesde ventas sena mésestrecho s lacompafiia usaraun grado de apalancamiento operativo
mésbajo pero sena mésamplio si usara una mayor cantidad de apalancamiento operativo.
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Cuadro 17-3 I EmpresaB: EPS con difer entesmontosde apalancamientofinancier o

(miles deddlar es,exceptolas cifraspor accion)

1. Cdlcrdos del EBIT

Probabilidad de las ventasindicadas 0.2 0.6 0.2
Ventas $1000 $200.0 $300.0
Costosfijos 40.0 40.0 40.0
Costos variables(60%de |as ventas) 60.0 120.0 180.0
Costostotal es(excepto intereses) $100.0 1160.0 $220.0
Utilidadesantes de intereses e impuestos(EBIT) $ 00 S 40.0 $ 80.0
I, Situacién cuandolas deudas/activos (D/A) = 0%
EBIT (de laseccion) $ 0.0 $ 400 $ 80.0
Menosintereses 0.0 0.0 0.0
Utilidadesantes de impuestos (EBT) $ 00 1 40.0 1 80.0
Impuestos (40%) 0.0 (16.0) (32.0)
Ingreso neto $ 00 $ 240 $ 48.0
Utilidades por accion (EPS) sobre 10 000 acciones® $ 0.0 $ 240 1 4.80
EPS esperadas __5 2L ¢ SL T ot FM VEL L 2o i0a ~w § 240 %
Desviacion estandar de las BFS $ 152
Coeficientesde variacion 0.63
HI. Situacién cuandol as deudas/activos (D/A) =50%
BBIT (de laseccionb) $ 0.0 1 40.0 S 80.0
Menosintereses(0.12 X 100 000) 12.0 —120 12.0
Utilidadesantesde impuestos(EBT) (% 12.0) $ 280 $ 68.0
Impuestos (40%; crédito fisca sobre las pérdidas) 4.8 (11.2) (27.2)
Ingreso neto (3_72) $ 16.8 1 40.8
Utilidades por accién (EPS) sobre 5000 acciones® (8 144) $3.36 1 8.16
EPS espera& ~- S — $ 336
Desyjacion estandar de las BPS $ 3.04
Coeficientede variacion 0.90

* Las cifras de las BPS también pueden obtenerse usando la siguiente formula, en la cual el numerador equivale a un estado de
resultados a un nivel dado de ventasy organizado en forma horizontal :

(Ventas — Costosfijos — Costosvariables — Intereses)(1 —~Tasafiscal) . (EBIT - Iy1 - T)

EPS= Accionesen circulacion Accionesen circulacion

Por ejemplo, con un nivel de endeudamiento de ceroy ventas= $200 000, las BPS seran de $2.40:

A

_ (S200000 — S40000 — S120000 — 0X0.6) _ $2.40, < o

EPSon-o = 10 000

Con un aivel de endeudamiento del 50 por ciento y ventas = $200 000, las BPS seran de $3.36:

$200 000 — $40000 — $120000 — $12000X0.6
EPSps-05 = ( 5000 X06) = $3.36.

H nivel de ventasal cual las EPS serén igualesbajo las dos politicas de financiamiento, o €l nivel de indiferencia de lasventas, $;,
puede encontrarse haciendo que EPSp, - o Seaigua aEPSp s -¢ sy despejando € valor de §;:

(S — 340000 - 0.6 — 0X0.6) (S - S40000 - 0.65, - $12 000X 0.6)

EPSoa-o = 10000° ~ = 5000

S; = $160 000.

= EPSpa-05

Al sustituir este valor de lasventasdentro de cualquier ecuacion, se puede encontrar el valor de EPS;, las utilidades por accion en
este punto deindiferencia En el gjemplo. EPS, = $1 44.
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y d coeficiente de variacion como indicadores del riesgo de laempresa a una
razén de endeudamiento de cero: owps = $1.52y CVips = 0.63.7

La seccién 11 del cuadro muestra los resultados financieros que podrian
esperarse si la empresa B se financiara con una razon de deudas/activos del
50%. En estasituacion, $100 000 delos$200 000 decapital total serian deudas.
Latasadeinteréssobrelasdeudas, 12%, setomadel cuadro 17-2. Con $100000
dedeudas pendientes de pago a 12%, el gasto deintereses delacompaifiia, en
el cuadro 17-3, seriade $12 000 por afio. Este es un costo fijo —es el mismo
independientementedel nivel deventas— y sededucedelosvaloresdel EBIT
tal como secalcularon en laseccién superior. A continuacion, sededucen los
impuestos para calcular =1 ingreso neto. Después, las utilidades por accion se’
calculan como €l ingreso neto dividido entrelasacciones en circulacién. Con
un nivel dedeudas = 0, habria 10 000 accionesen circulacion. Sin embargo, si
lamitad del capital contable se reemplazara por deudas (deudas = $100 000),
habria tan s6lo 5000 acciones en circulacion y se debe usar este hecho para
determinar lascifras de utilidades por accién queresultarian acadaunodelos
tres posibles niveles deventas.® Con unarazén deudas/activos del 50%, lacifra
de utilidades por accion seriade - $1.44 s las ventas fueran de un nivel tan
bajo como $100 000, aumentaria a $3.36 s las ventas fueran de $200 000 y
ascenderiahasta$8.16 si lasventasal canzaran un nivel tan alto como $300 000.

Las distribuciones de utilidades por accion bajo las dos estructuras finan-
cierasse grafican en lafigura 17-2, donde se usaron distribuciones continuas
en lugar delasdistribuciones discretas que contiene el cuadro 17-3. Aunque
las utilidades por accion esperadas serian mucho més altassi se usara apalan-
camiento financiero, la gréfica aclara que € riesgo de utilidades por accion
bajas o incluso negativas también seria mas alto si se usaran deudas.

Otra vision de las relaciones que existen entre las utilidades por accion
esperadas, €l riesgo y el apalancamientofinanciero eslaque se presentaen la
figura 17-3. Losdatos tabulares que aparecen en la seccion inferior se calcula
ron en laforinaqueseexponeen el cuadro 17-3y lasgraficas presentan estos
datos de manera esquematica. Aqui se observa que las utilidades por accion
esperadas aumentan hasta que la empresa se financia con un 50% de deudas.
Los cargos por intereses aumentan, pero este efecto se ve sobrecompensado
por el nimero declinante de acciones en circulacion a medida que se sustitu-
yen deudas por capital contable. Sin embargo, las utilidades por accién
alcanzan un pico a una razén de endeudamiento del 50%. Mé&s dl& de esta
cantidad, las tasas de interés aumentan de una manera tan rapida que las

7 Consaltese el capitulo 4 donde se presenta una revision de os procedimientosque pueden utilizarse pan
calcular las desviacionesestindar y los coeficientes de variacion. Recuérdese que la ventaja del coeficiente de
varacion consiste ¢n que permite la realizacion de mejor escompar acionescuando losvalor esesper adosde las
EPS varian, tal como sucede aqui en d caso de lasdos estructuras de capital.

# En este ejemplo se supone que la empresa podria cambiar su estructura de capital readquiriendoacciones
comunesa su valor en libsos, €l cual esde $100 00075000 acciones = $20 por accion. Sn embar go, la empresa
podsia tener que pagar en realidad un precio masalto pan readqguiris susacciones en el mer cadoabierto.Si la
empresatuviera que pagar $22 por accion, entonces podria readquirir solamente $100 000/$22 = 4545 acciones
Y. en este caso, las utilidadespor accidn esperadasser ian de solo $16 800/(10 000 - 4545) = $16 800/5455 =
$3.08en lugar de $3.36.
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Figura17-2 | EmpresaB: Distribucionesde probabilidad delasEPS con difer entesgrados
de apalancamiento financiero
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un financiamiento por
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cionesde capital comun.

$2.40 $3.36 EPS ($)

utilidades por accion se ven deprimidas aun a pesar del niUmero declinantede
accionesen circulacion.

H panel deladerechade lafigura 17-3 muestra que el riesgo, tal como se
mide por el coeficiente de variacion de las utilidades por accién, aumenta
continuamente y a unatasacreciente, amedida que se sustituyen deudas por
capital contable.

Seve, entonces, que el uso del apalancamiento tiene efectos tanto buenos
como malos; un apalancamiento mas alto aumenta las utilidades por accion
esperadas (en este ejemplo, hasta que la razén D/A es igua d 50%), pero
también incrementa el riesgo de la empresa. Como es evidente, la razon de
endeudamiento no deberiaser superior d 50%. Sin embargo, ¢en qué punto
dentro del rango de O a 50% deberia fijarse? Este aspecto se expone en las
siguientes secciones.

Andlisis de indiferencia de las utilidades por accion (EPS)

Otraformade considerar |losdatosacercadelosdos métodosde financiamien-
to de la empresa B se muestra en lafigura 17-4, la cual muestra el punto de
indiferenciade | as utilidades por accion, es decir, € punto en que las
utilidades por accién serén las mismas independientemente de si la empresa
usadeudaso accionesdecapital comun. A un bagjonivel deventas, lasutilidades
por accién seran mucho mas altass se usan acciones en lugar ‘de deudas. Sin
.embargo, lalinea de deudastiene una pendiente masinclinada, y muestraque
"si M usan deudas las utilidades por accién ascenderdn maés rpido con los
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Figura 17-3 1 Empresa B: Relaciones entre las EPS esperadas, el riesgo y el apalancamiento financiero
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Deudas/Activos (%) Deudas/Activos (%)
—-'_'K,"/’v’- LY !':: » 4 z“,,,'*_'.’)“‘
" Desviacion estandar Coeficiente de
Razén deudas/activos EPS esperadas de las EPS variacion
0%* $2.40" . $1.52° 0.63*
10 2.56 1.69 0.66
20 215 1.90 0.69
30 297 2.17 0.73
40 3.20 2.53 0.79
50° 3.36 k 3.04* 0.90
60 330 3.79 1.15
 Los valores para D/A = 0 y D/A = 50 por ciento se han tomado del cuadro 17-3. Los valores correspondientes a otras razones D/A se calcularon
de manera similar.

incrementos en ventas. Las dos lineas cruzan las ventas a un nivel de $160 000.
Por debajo de este nivel, las utilidades por accién serian mucho mas altas si la
empresa usara mas acciones comunes; por arriba de €l, el financiamiento por
medio de deudas produciria utilidades por accidon mis altas.

Si se tuviera la certeza de que las ventas nunca volverian a disminuir por
debajo de $160 000, los bonos serian el método preferible para financiar el
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Figural7-4 ¥ Utilidades por accion parael financiamiento con accionesy con deudas
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Los valores numéricos del nivel de indiferencia de las ventas, §; Y EPS,, son los mismaos que aguellos que
se obtuvieron algebraicamente en e cuadro 17-3. Estas relaciones serian un tanto diferentes si no se
supusiera que lasacciones pueden ser readquiridas d valor en libros.

También se puede desarrollar una ecuacion para encontrar € nivel de ventasd cud las BFS serian las
mismas bajo diferentes grados de apalancamiento financiero:
_Sm—F-V-I, Sy -F-V-I
B Acciones;  Acciones;

Z‘EPSZ

En este caso, |asEPS,; Y EPS; son lasEPS alos dos nivelesde endeudamiento; Sy ¢s € punto de equilibrio
enventas (o€l nivel deindiferencia) d cual EPS, = EPS,; 1, el, son loscargos por intereses alos dos niveles
e endeudamiento; las Acciones Y las Acciones, corresponden alas acciones que estén en circulacion a
los dos niveles de endeudamiento; F son los costosfijos. y V = costos variables= Ventasx v. dondev es
e porcentaje de costos variables. Al despejar Sy, s¢ obtiene la expresion:

1 =¥

Smf{ (Acciones; )1;) — (Acciones, X12) e ]["I_J

Acciones; — Acciones,

En d g emplo.

s - [(5000)(0) ~ (10000)($12000) 340000]( 1/)
= 5000 0.4

$160 000.
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Cuadro17-4 1 Edgimacionesdd preciodelasaccionesy ddl costode capital paralaempresaB
con difer entesr azones de deudas/activos
Promedio
. BS Razon ponderado
Deudas/ esperadas Beta . Precio  resultante del costode
Adtivos kg (y DPS) estimada ks = [kgr - (kym - kgp)b] estinado® deP/E  capital, WACC*
@ @ 3 @ 3 ®) ) ®
0% — $2.40 1.50 12.0% $20.00 8.33 12.00%
10 8.0% 2.56 1.55 12.2 20.98 8.20 1146
20 83 2.75 1.65 126 21.83 7.94 11.08
30 9.0 297 1.80 13.2 122,50 7.58 10.86
40 10.0 3.20 2.00 14.0 22.86 7.14 10.80
50 12.0 3.36 2.30 15.2 22.11 6.58 11.20
60 15.0 3.30 2.70 16.8 19.64 5.95 12.12

2 | a empresa B paga todas sus utilidadescomo dividendos. por lo tanto EPS = DPS

b Se puedesuponer que kyg = 6%Y ky = 10%. Por |o tanto, a una rezon de deudas/activos igua acero. ky = 6% + (10% - 6%)1.5 = 6%+ 6% = 12%.
Losdemésvaoresde k, se calcularon de manera similar.

¢ Puesto que todas|las utilidades S2 pagan como dividendos. no se reinvertiran utilidadesretenidasdentro del negocioy e crecimientoen EPS y
DRSseraigual acero. En consecuencia.se puede usar  model o de crecimientodeceroen el precio delasaccionesque sedesarrolléen el capitulo
6 paraestimar € preciode las accionesde laempresaB. Por gjemplo, auna razon de deudas/activos = 0,

_ DS 1240

120~
o - k 0.12

Los demés preciosse cal cularon de manerasimilar.
9 12 columna8 se encuentra mediante el uso de la ecuacion dd promedio ponderadode costo de capital (WACC) que se desarrollé en € capi-

tulo 16:

WACC = weka(l — T) + w,k,
= (D/AXkaX1 = T) + (1 - D/A)k,

Por ejemplo, auna razén D/A = 40%.

WACC = 0.4(10%X0.6) + 0.6(14.0%) = 10.80%.

incremento delosactivos. Pero no se puede saber esto con certeza. De hecho,
losinversionistassaben queen cierto nUmero deafiosanterioreslasventashan
disminuido por debajo deestenivel criticoyquesi cualquieradevarioseventos
nocivosllegaraaocurrir en el futuro, lasventas disminuirian nuevamente por
debajo de $160000. Por otra parte, si las ventas contindan expandiéndose,
resultarian utilidades por accién mas altasa causa del uso de bonosy ésta es
una ventajaque ningun inversionista gquisiera abandonar.

H efecto de la estructura de capital sobrelos precios
delasaccionesy d costo de capital

Ta como se vio en la figura 17-3, las utilidades por accion esperadas de la
empresa B se ven maximizadas a una razon de deudas/activos del 50%.
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¢Significa esto que laestructura 6ptimade capital delaempresa B requiere de
. una razén de endeudamiento del 50%? La respuesta es un sonoro "no", la
estructura 6ptima de capital es aquella que maximiza d precio de las
accionesdelaempresay esto exigira siempreunarazon de endeudamiento
gueseainferior a aquellaguemaximice |as utilidades por accion esperadas.

Esta afirmacién queda demostrada en el cuadro 17-4, el cual desarrollael
precio estimadodelasaccionesde laempresaB y el promedio ponderado del
costo de capital adiferentes razones de deudas/activos. Los datos referentes a
costo de las deudas y a las utilidades por accién de las columnas 2y 3 se
tomaron del cuadro 17-2 y de la figura 17-3. Los coeficientes de beta que
aparecen en la columna 4 son estimaciones. Debera recordarse del capitulo 4
que la beta de una accion mide su volatilidad relativaen comparacion con la
de una accién promedio. Tedricay empiricamente, se ha demostrado que la
beta de una empresa aumenta con su grado de apalancamiento financiero. La
naturalezaexacta de esta relacion para una empresadadaesdificil de estimar,
pero los valores que se proporcionan en la columna 4 ciertamente muestran
la naturaleza aproximada de la rel acion parala empresa B.

Suponiendo que latasade rendimiento librede riesgo, kg, esdel 6%,y que
el rendimiento requerido sobre unaaccion promedio, ky, esdel 10%, se puede
usar laecuaciondel CAPM paradesarrollar estimaciones delastasasrequeridas
de rendimiento, ks, para la empresa B tal como se muestraen la columna 5.
Aqui sevequek; esdel 12%si no se usaapalancamiento financiero, pero que
k, aumenta a un 16.8%cuando la compafia se financiacon un 60%de deudas,
el capital maximo permitido por su escritura constitutiva,

Lafigura 17-5 presenta en forma gréfica la tasa requerida de rendimiento
delaempresa B sobreel capital contable adiferentes nivelesde endeudamien-
to. Dichafigura también muestra la composicion del rendimiento requerido
delaempresaB: latasalibre de riesgo del 6%y las primastanto para el riesgo
comercial como para el riesgo financiero, las cuales se expusieron anterior-
mente en este capitulo. Td como podraverseen lagréfica, la primadel riesgo
comercial no depende del nivel de endeudamiento: permanece constante d
6% a todos los niveles de endeudamiento. Snh embargo, la prima del riesgo
financiero variadependiendo del nivel de endeudamiento: entre mas alto sea
el nivel de deudas, mayor sera la prima parael riesgo financiero.

H modelo de valuacion de acciones con crecimiento de cero que se
desarroll6 en € capitulo 6 se usa en el cuadro 17-4, con los valores de la
columna3paralosdividendos por accion (DPS) y con losdelacolumnab para
k,; ello permite desarrollar los precios estimados de las acciones que se
muestran en la columna 6. Aqui se observa que €l precio esperado para las
acciones primero aumenta con el apalancamiento financiero, alcanza un pico
de $22.86 a una razén de deudasyactivos del 40% y después empieza a
disminuir. De esta forma, la estructura de capital 6ptima de la empresa B
requiere de un 40%de deudas.

Lasrazones precio/utilidades que se muestran enlacolumna? secal cularon
dividiendo el precio que aparece enlacolumna6 entrelasutilidadesesperadas
que se presentan en la columna 3. Se usa el patron de razones P/U como una
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Figura 17-5 1 Tasa requerida de rendimiento sobre el capital contable de la
empresa B a diferentes niveles de endeudamiento

Rendimiento requerido
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Deudas/Activos (%)

prueba de l1a “razonabilidad” de los demas datos. Manteniéndose todo lo demas
constante, las razones P/U deberan declinar a medida que aumente el grado
de riesgo de una empresa y €se patron ciertamente existe en ese caso ilustra-
tivo. Ademas, en el momento en que los datos de la empresa B eran analizados,
las P/U que se mostraron aqui eran generalmente consistentes con las de las
companias de crecimiento cero que tenian cantidades variables de apalanca-
miento financiero. De esta forma, los datos de la columna 7 refuerzan la
confianza en cuanto a la razonabilidad de los precios estimados que aparecen
en la columna 6.

Finalmente, la columna 8 muestra el promedio ponderado del costo de
capital de la empresa B, el WACC, calculado tal como se describié en el capitulo
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16, bajolasdiferentesestructurasdecapital. S lacompafia usadeudasdecero,
todo su capital estara formado por instrumentos de capital contable, por lo
tanto su WACC =k, = 12%. A medidaquelaempresaempiece a usar deudas de
costo bgjo, e promedio ponderado de su costo de capital disminuira. Sin
embargo, a medidaque aumente la razdn de endeudamiento, los costos de las
deudas y del capital contable aumentaran, y los costos crecientes de los dos
componentes empezaran a compensar € hecho de que se estén usando
cantidades mas grandes del componente de costo mas bagjo. A un nivel de
deudasddl 40%, el WACC llegaaun punto minimoy después de esto aumenta
a medida que seincrementa la razén de endeudamiento.

Losdatos de las utilidades por accién, del costo de capital y delos precios
delasaccionesquese muestran en el cuadro 17-4se presentanen formagrafica
en lafigural7-6. Td como lo muestra esta gréfica, larazén de deudas/activos
que maximizalas utilidades por accién esperadas de laempresa B esdel 50%.
Sin embargo, el precio esperado de las acciones se ve maximizadoy el costo
de capital se ve minimizado, a una razén de endeudamiento del 40%. Por
consiguiente,la estructura 6ptima decapital requierede un 40% dedeudas
y de un 60%de capital contable. Laadministracion deberiafijar su estructura
decapital éptimaaestasrazonesy si lasrazonesexistentesse encuentran fuera
desu nivel fijadocomo meta, deberan dirigirsehaciaesa metacuando se hagan
nuevas ofertas de valores.

Preguntasde autoevaluacion

Expliquese la siguiente afirmacion: "El uso del apalancamiento tiene efectos
tanto buenos como malos.”

¢Qué demuestra el punto de indiferencia de las utilidades por accién?;Qué
ocurre cuando las ventas disminuyen por debajo de este punto?;Qué ocurre
cuando las ventas aumentan por amba de este punto?

¢Es laestructura 6ptima de capital aquellaque maximizalas utilidades espera
das por accion?Explicar la respuesta.

Expliquese la siguiente afirmacién: "Al adoptar una estructura de capita
Optima, una empresa habrd minimizado su costo de capital." ¢Desean los
accionistas que laempresa minimicesu costo de capital ?

GRADO DE APALANCAMIENTO?

En laexposicion del apalancamiento operativo que se presentd anteriormente
en el capitulo 8, no se hizo mencién alguna del apalancamiento financiero y

¥ Edaseccion es relativamentetécnica. Puede omitirsesin pérdida de continuidad s las presionesde tiempo
requieren de su omision.
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Figura 17-6 1 Reacionentrelaestructura decapital de laempresaB vy sus
EPS, sU costodecapital y el preciode susacciones
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cuando este Ultimo se expuso en una seccion anterior de este capitulo, €
apalancamiento oper ativo se supuso como un dato dado. En realidad los dos
tipos de apalancamiento se encuentran interrelacionados. Por g emplo, s la
empresaB redujera su apalancamientooper ativo,esto probablementecondu-
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ciria a un incremento en su uso 6ptimo del apalancamiento financiero. Por
otraparte, s decidieraincrementar su apalancamientooperativo, su estructu-
ra6ptima de capital probablemente requeririauna menor cantidad de deudas.

La teoria de las finanzas alin no ha evolucionado hasta el punto en que
realmente sea posible especificar en formasimultanea los niveles 6ptimos de
apal ancamientos operativo y financiero. Sin embargo, se puede ver como los
apalancamientos operativo Yy financiero interactUan entre si a través de un
andlisisdel conceptode grado de apalancamiento.

Grado de apalancamiento operativo (DOL)

B grado de apalancamiento oper ativo (DOL) se defirie como el cambio
porcentual en € ingreso en operaciéon (o EBIT) asociado con un cambio
porcentual determinado en las ventas:

ABBIT

_ Cambio porcentual en EBIT _ EBII
DOL = =ambio porcentual en ventas Q71

BEn efecto, el DOL es un numero indice, el cua mide el efecto de un cambio
en lasventas sobre € ingreso en operacion o sobre el EBIT.

B DOL también puede cal cularseusando laecuacién 17-2, lacual sederiva
delaecuacion 17-1.'¢

| :
1 DOLq = Grado de apal ancamiento operativo en & punto Q i
|

e

0 bien, basandose en las ventas en délaresen lugar de las ventas en unidades,

10 | 3 ecuacidn 17-2 se ha desarrollado a partir de la ecuacion 17-1 como se describe a continuacian. El cambio
en unidades de produccion se define como AQ. En formade ecuacion, EBIT = QP - V) - F, donde Q son las
unidades vendidas, P esel precio por unidad, V es el costo variablepor unidad y Fes el costofijo total. Yaque
tanto & precio como los costosfijosson constantes, el cambio en BEBIT es AEBIT = AQ(P - V). H EBIT inicial es
Q - V) - F, por lo tanto e cambio porcentual en EBIT es

AQ(P — V)
QP -V)—-F

H cambio porcentual en produccién es AQ/Q, por lotanto larazon'del cambio porcentual en EBIT d cambio
porcentua en produccién es

% AEBIT =

AQ(P — V)
poL = XE- V- F _ ( AP — V) )(2) AP -V) ar2)
aQ QP —V)—F/ \AQ/ QP —-V)-F
Q
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Or—r

S-VC

DOLs = (17-2a)

S-VC-F

En este caso, Q representa las unidadesiniciales de produccion, P esel precio
promedio de ventas por unidad de produccion, V es el costo variable por
unidad, Fson loscostosfijosen operacion, Sson lasventas iniciales en délares
y VC es el costo total variable. La ecuacion 17-2 se usa normalmente para
analizar un solo producto, tal como una PC de IBM, mientras que laecuacion
17-2a se usa para evaluar la totalidad de una empresa con muchos tipos de
productos y para la cual, consecuentemente, las "cantidades en unidades” y
los " precios de venta" no son significativos.

Al aplicar laecuacion 17-2aalosdatos delaempresa B a un nivel de ventas
de$200000, ta comose mostré anteriormenteen el cuadro 17-3, seencuentra
que su grado de apalancamiento operativo esigua a 2.0:

$200 000 — $120 000
$200 000 — $120000 — $40 000

380000

"~ 340000

DOL;z00 000 =

Detal forma, un incremento de X% en las ventas producira un incremento de
2XX en el EBIT. Por ejemplo, un incremento del 50% en ventas, empezando
con ventas de $200 000, dara como resultado un incremento del 50%(2.0) =
100% en el EBIT. Egtasituacion queda confirmada d examinar laseccion 1 del
cuadro 17-3, donde se observa que un incremento del 50% en las ventas, de
$200 000a$300000, provocaqueel EBIT seduplique. Snembargo, obsérvese
que s las ventas disminuyen en un 50%, entonces €l EBIT disminuird en un
100%; de acuerdo con €l cuadro 17-3, € EBIT disminuird a $0 s las ventas
disminuyen a $100 000.

Obsérvese también que el DOL esespecifico parael nivel inicia deventas;

por lo tanto, si se evaluara a partir de una base de ventas dc $300 000, habria
un DOL diferente:

$300 000 — $180 000
$300 000 — $180 000 — $40 000
$120000

$80 000

[)OLH()() oon =

En general, cuando una empresa esta operando a un nivel cercano d desu
punto de equilibrio, el grado de apalancamiento operativo sera alto, pero €l
DOL disminuira entre mas alto sea el nivel basico de ventas respecto del nivel
depuntodeequilibrio delasventas. Volviendo aestudiar la parte superior del
cuadro 17-3, se observaque el punto deequilibrio delacompania(antes dela
consideracion del apalancamiento financiero) serd a un nivel de ventas de
$100 000. A ese nivel, el DOL serainfinito:

$100 000 — $60 000

DOL =
$100 000 $100 000 — $60 000 — $40 000
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= §i90ﬂ)_0, = indefinido pero ~ infinito.

Cuando se evallia a niveles de ventas cada vez mas altos, d DOL disminuye
progresivamente.

Grado de apalancamiento financiero (DFL)

B grado de apalancamiento operativo afecta alas utilidades antcs de intereses
€ impuestos (EBIT), mientras que el apalancamiento financiero afecta a las
utilidades despuésdeintereses eimpuestos, o alas utilidades disponibles para
los accionistas comunes. En términos del cuadro 17-3, el apalancamiento
operativo afecta a la seccion superior, mientras que d apalancamiento finan-
ciero afecta alas secciones inferiores. Detal forma, si laempresa B decidiera
usar mas apalancamiento operativo, sus costos fijos serian superiores a
$40000, su razén decosto variable seriainferior a 60% delasventasy su EBIT
seria mas sensible a los cambios en ventas. H apalancamiento financiero
empieza cuando d apalancamiento operativo termina, amplificando con
dlo aun mas los efectos sobre las utilidades por accidn resultantesde los
cambiosen d nivel deventas. Por esta razon,  apalancamiento operativo se
denomina algunasvecescomo apalancamiento deprimera etapay d apalan-
camiento financiero como apal ancami ento de segunda etapa.

B gradodeapal ancami entofinanciero(DFL) sedefine comoel cambio
porcentual en las utilidades por accién que resultade iin cambio porcentual
dado en las utilidades antes de intereses e impuestos (EBI'T) y se calcilladela
siguiente manera:*'

' la ecuacion 17-3 se desarrolla de Ia siguiente manera

1. Recuérdese que EBIT = Q(P - V) - F

2. Lasutilitades por accion se calculan como EPS = [(EBIT - (1 - "DY/N, donde 1 ¢s € interés pagado, T es
la tasa fiscal corporativa y N ¢s € namero de acciones ¢n ciiculacion.

3. lesuna constanie, por lo tanto Al = 0; en consccuencia, AEPS, el cambio en EPS, ¢s

_ (AEBIT — AIX1 = T)  AEBIT( - T)

AEPS
N N
4. Tl cambio porcentual en EPS esigual d cambio ¢n EPS dividido entre las LIPS originales:
AEBIT(1 — T)
N ~ JaemiTQ1 - 'r)] N ] __AEBIT
(EBIT — I1X1 — T) [ N [(IEB!T —IX1 - T)|  EBIT -1

N

5.  Elgrado de apalancamiento financien)es ¢t cainbio porcentual rn EPS dividido entre el cambio porcentual

en EBIT:
AEBIT

b, — BT — 1 _ ( A ) IiBIT) _ _tBIT

" ABBIT EBIT — 1/ SEBIT/  ]BIT - |
EBIT

6.  Esta ecuacion deberd modificarse cuando fa empresa tenga acciones preferentes en circulacion.

17-3)
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_ % ABPS
% ABBIT

EBIT

“EBIT -1 ars

En el caso de laempresa B, a un nive de ventas de $200 000 y aun EBIT de
$40 000, el grado de apalancamiento financierocon una razén de endeuda
miento del 50%esigud a

$40 000
$40 000 — 812000
1.43

DFLS = 3200 000, D=50%

Por consiguiente, un incremento en € EBIT del 100%dariacomo resultado un
incremento de 100(1.43) = 143% en las utilidades por acciéon. Esto puede
confirmarserefiriéndosealaseccidninferior del cuadro 17-3, donde se observa
que un incremento del 100% en € EBIT, de $40 000 a $80 000, producira un
incremento del 143% en las utilidades por accion (EPS):

AEFS  $8.16- $3.36 _ $4.80

% AEPS = -
EPS, $3.36 $3.36

- 143 = 143%

9 no se usaran deudas, € grado de apalancamiento financiero seria, por
definicion, de 1.0, por lo tanto un incremento del 100% en € EBIT produciria
exactamente un incremento del 100%en las utilidadespor accion (EPS). Esto
puede confirmarsea partir de los datos que aparecen en laseccion 11 del cua
dro 17-3.

Formadecombinar el apalancamiento
operativoy € financiero (DTL)

Se havisto que 1) entre mayor sea el grado de apal ancamiento operativo (o €
nivel de loscostosfijosen operacion), massensibleserael EBIT aloscambios
en lasventasy 2) entre mayor sea el grado de apalancamiento financiero (e
nivel de los costos financieros fijos), més sensibles seran las utilidades por
accion alos cambiosen € EBIT. Por lo tanto, S una empresa usa una cantidad
considerabl e de apalancamientosoperativo y financiero, aun los cambios més
pequerios en ventas conduciran aamplias fluctuaciones en las utilidades por
accion.

La ecuacioén 17-2, 1a cual corresponde d grado de apalancamiento operati-
VO, se puede combinar con la ecuacion 17-3, la cual corresponde d grado de
apalancamiento financiero, para producir la ecuacion correspondiente d
grado de apalancamientototal (DTL), que muestra la forma en que un
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cambio dado en lasventas af ectaraalas utilidades por accion. A continuacion
se presentan tres ecuaciones equivalentes para el DTL:!2

DTL = (DOL)(DFL). (17-4)
. QP-V)
DTL = , ]
OF - V)=F<1 (17-4a)
S-VC _
DIL=-—>" Y2 .
S—VC—-F—1 (17-4b)

En el casodelaempresa B, aun nivel deventasde $200 000, se pueden sustituir
los datos de cuadro 17-3 por la ecuacion 17-4b para encontrar el grado de
apalancamientototal cuando la razén de endeudamiento sea del 50%:

$200 000 — $120 000

$200 000 — $120 000 — $40000 — $12 000
_ $80000 _ '
T 828000

DTLs200 000, 509 =

2.86

De manera equivalente, d usar la ecuacion 17-4, se obtienen los mismos
resultados:

DTLs200 000, s0x = (2.00X1.43) = 2.86

También se puede usar e grado de apalancamiento total (DTL) para
encontrar las nuevas utilidades por accidon (EPS,) para cualquier incremento
porcentual dado en lasventas (%A Ventas), procediendotal como se describe
acontinuacion:

12| aecuacion 17-4 essimplemente una definicion. mientrasquelasecuaciones 17-4ay 17-4b sedesarrollande
lasiguiente manera:

1. Recondzcase que EBIT = Q(P - IV) - Fy posteriormente vuélvase aescribir laecuacion 17-3 delasiguiente
manera:

_EBIT  QP-V)-F _ s- vC- F

EBIT -1 QP-V)—-F-1 S§-VC-F-1

2. Elgradodeapalancamiento total esigual d grado de apalancamiento operativo multiplicado por el grado
de apalancamiento financiero. o alaecuacién 17-2 multiplicada por la ecuacion 17-3a:

DFL =

(17-3a)

DTL = (DOLXDFL) a7-4)
= (Ecuacion 17-2)Ecuacion 17-3a)

[ p-w) QP -V)-F

Tl -Vv)-FJlQP - V) - F -1

_ QAP ~ V) (17-4a)
QP -V)-—F -1

i § — VC

T S-VC-F-1'

(17-4b)
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Orr

EPS, = EPS, + EPS, [(DTL)(% A Ventas)]
= EPS, 1.0 + (DTL)(% A Ventas)] a7-5)

Por ejemplo, un incremento del 50% (o del 0.5) en ventas, de $200 000 a
$300 000, causatiz que EPS, ($3.36 como se muestra en la seccion 111 del
cuadro 17.3) seincrementara a $8.16:

$3.36[1.0 + (2.86X0.5)]

$3.36(2.43)
= $8.16.

EPS,

It

Estacifraconcuerdacon ladelas utilidades por accion (EPS) que se mostro en
el cuadro 17-3.

H concepto de grado de apalancamiento operativo es degran utilidad por
losindicios que proporciona en relacidn con los efcctos conjuntosdel apalan-
camiento operativo y financiero sobre las utilidades. Tal concepto puede
usarse para mostrar a la administracion de un negocio, por eemplo, que una
decision para automatizar una planta y financiar equipo nuevo con deudas
daria como resultado una situacion en laque un decremento del 10% en las
ventas produciria una disininucion de un 30% en las utilidades, mientras que
con un paquete distinto de apalancamiento financiero y operativo, iin decre-
mento del 10% en ventas causaria que las utilidades disminuyeran en sélo un
20%. H hacer que lasaliernativas sean planeadas de esta manera proporciona
a quienes toman decisiones una mejor idea acerca de las ramificaciones que
pueden surgir de medidas alternativas.'?

Preguntas de autoevaluacion

Proporcionesce laférmulaque se usa para calcular el grado de apalancamiento
operativo (DOL) y expliquese en qué consiste el DOL.

¢Por qué esdiferenteel DOL avarios niveles de ventas?
¢Cual esel valor dei DOL en el puntodeequilibrio de lacompaiiia?

Proporciodnese la formula que se usa para calcular el grado de apalancamiento
financiero (DFL) y expliquese lo que significa este célculo.

""El concepto de gradv de apalancamiento tambi¢n es Util paralos inversionistas. S lasempresas gue participan
en una industria se clasifican de acuerdo con sus prados de apalancamiento total. un inversionista giie fucra
optimista acerca de los prospectos para la industria podria favorecer a aguellas empresas que tuvieran un
apalancamiento alto y sucederia lo opuesto S se esperara giie lasventasdelaindustria declinaran. Sin embargo,
es muy dificil separar los costos fijos de los costos variables. Los estados financieros contabl es simplemente no
hacen estadistincion, por logue € analista debe hacer tal separacion usando necesariamentesu juicio.Obsérvese
giie los costos son en realidad fijos. variablesy "semivariables”. porque cuando los tiempos se tornan muy
dificiles, las empresas venden losactivos depreciables y asi reducen loscargos por depreciacion (un costo fijo).
despiden a los empleados "pcmianentes’. reducen los salarios del personal restante y toman otras medidas
similares. Por esta razdn, @ concepto de grado de apatancamiento generalmente es més Util pan explicar la
naturaleza general de esta relacion que pan desarrollar niimeros exactos y cualquier nimero que se desarrolle
deberia concebirse como aproximacionesen lugar de considerarse COMO especificaciones exactas.
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Expliquese laformulaque se usa paracalcular el gradodeapalancamiento total

(DTL) y en qué consiste el DTL..
¢Por qué esde utilidad el concepto de grado d¢ apalancamiento?

ANALISIS DE LA LIQUIDEZ Y DEL FLUJO DE EFECTIVO

Existen algunas dificultades practicas con los tipos de analisis que se han
descrito hasta este momento dentro de este capitulo, entre las cuales se
encuentran las siguientes:

1 Bsvirtualmente imposible determinar en forma exacta la maneraen que
las razones P/UJ o las razones de capitalizacion del capital contable (los
valores de k,) se verén afectadas por diferentes grados de apalancamien-
to financic ro. Lo mejor que se pucde hacer es elaborar estimaciones
bien razonadas acercade ¢stas relaciones. Por consiguiente, laadminis
tracion raravez, si es que alguna, tendra suficiente confianza en el tipo
de analisis que sc extuso en € cuadro 17-3y en lafigura 17-6 para usar-
loscomo Unico deiesnminante dela estructura de capital fijadacomo
meta.

2. Losadministradores pueden asumir una posicién mas conservadora O
menos conservadora queiin accienista promedio, y por lo tanto la admi-
nistracion piiede establecer una estructura 6ptimade capital un tanto di-
ferentede aguella que maximizaria € precio de lasacciones. La
administraciéon de una empresa cuyo capital se encontrara poseido por
el publico inversionista nunca admitiria esto, principalmente porque, a
menos que los administradores tuvieran € control de lavotacion, serian
rapidamentc despedidos de sus empleos. Sin embargo, ¢n vista delasin-
certidumbsres acerca de lo que realmente conducc ala estructurade ca
pital que maximizara el valor dela empresa, la adininistracion podria
afirmar permanentemente que la estructuri Optima de capital que estu-
viera usando €s, asu juicio, aquella gue maximizari ¢l valor de laempre-
say queseria muy dificil probar o contrario. Sin embargo, si la
administracion se encuentra muy alejadadel nivel fijado como meta, es
pecialmente del lado bajo, entonces habra muchas probabilidadesde
gque algunaotraempresa o grupo administrativo se apodere de la compa
fia, aumente su grado de apalancamiento y consecuentemente aumente
su valor. Este punto se expone con mayor detalle mas adelante en este
capitulo.

3. Losadministradores de lasempresas de gran tamario, especial mente
aguellas que proporcionan servicios vitales tales como electricidad o te
[éfonos, tienen la responsabilidad de proporcionar un servicio conti-
nuo: por lo tanto, deberan abstenerse de usar el apalancamiento hasta el
puntoen el cual laviabilidad alargo plazo de la empresa s veaen peli-
gro. Laviabilidad alargo plazo puede estar en conflicto con la maximiza-
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Figura 177 1 EmpresaB: Digtribucionesde probabilidad de lasrazones
de rotacion dd interés ganadocon diferentesestructuras
decapital

Densidad de
probabilidad

Deudas/Activos = 60%

Probabilidad
de que
TIE < 1.0

Deudas/Activos = 40%

0 / t Rotacion del interés
ganado
TIE= 1.0 TIE esperada = 2.2 TIE esperada = 5.0
Deudas/Activos  TIE® esper ada

0% Indefinida
10 250
20 12.0
30 7.4

2 TIE = EBIT/Intereses. Por ejemplo. cuando deudas/activos = 50%, TIE = $40 000/$12 000 = 3.3 Los datos
pentenecen aloscuadros17-2y 17-3.

cion del precio delasaccionesacorto plazo y la minimizacion del costo
de capital. '

Por todas estas razones, 1os administradores se interesan en |os efectos que
tiened apalancamiento financierosobreel riesgo dequiebray, por consiguien-

1 Como reconocimiento de este hecho, la mayoria de las comisiones de servicios publicos requiere que las
compariias de esta misma natural eza obtenga la aprobacion de la comision antes de emitir valores alargo plazo
y el CongresodelosEstados Unidosha dotado defacultades ala SEC paraque superviselasestructuras de capital
de lascompafiias tenedoras de empresas deservicios publicos. Sin embargo. ademésdel interés por laseguridad
delaempresa. € cual sugiere el mantenimiento de bajas razones de endeudamiento, tanto los administradores
como los legisladores reconocen la necesidad de mantener 10os costosa més bajo nivel posible, incluyendo €
costodecapital. Todavez que la estructura de capital de unaempresa afectaasu costo de capital, lascomisiones

- regulatonas y losadministradores delasempresasdeservicios publicostratan desel eccionar aquellas estructuras
de capital que minimicen ¢l costo de capital, sujetdndose ala limitacion de que laflexibilidad financiera de la
empresa no se ponga en peligro.
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te, un andlisis de este factor constituye un importante inserto en todas las
decisiones de estructura de capital. Consecuentemente, las administraciones
proporcionan un peso considerable a los indicadores de la fuerza financiera

" talescomo la razén de rotacidnde intereses(TIE). Entre méas bajasea esta

razén, mas alta serd la probabilidad de que una empresa incurra en un
incumplimiento sobre su deuday que se vea obligadaadeclararse en quiebra.

B material tabular que aparece en la seccién inferior de la figura 17-7
muestra larazén TIE esperada paralaempresa B avariasrazones diferentesde
deudas/activos. S la razéon de deudas/activos fuera tan sélo del 10%, la TIE
esperadaascenderiahasta 25 veces, perolarazén de coberturadelosintereses
disminuiria rapidamentesi la razén de endeudamiento aumentara. Sin embar-
go, obsérvese que estas coberturas representan valores esperados adiferentes
razones de endeudamiento; laTIE real paracualquier razén deendeudamiento
serd mas altasi lasventas son superiores a nivel esperado de $200000, pero
serédn maés bgjassi las ventas disminuyen por debajo de $200000.

Lavariabilidad delarazdn TIE también hasido puestaderelieveenlagréfica
delafigura 17-7, lacual muestra lasdistribuciones de probabilidad de lasTIE
bajo razones de deudas/activos del 40% y del 60%. La TIE esperadaes mucho
mas alta s sblo se usa un 40%de deudas. Larelacion que existe entre las TIE
de las compaiiias reales y las razones de endeudamiento se examinaran
posteriormente, en el cuadro 17-5. Unaspecto alin masimportante esel hecho
de que con una cantidad menor de deudas, existe una probabilidad mas baja
de que se presente un TIE inferior a 1.0, a cuyo nivel la empresa no estara
ganando lo suficiente para satisfacer sus pagos requeridos de intereses y por
lo tanto se vera seriamente expuesta a la amenaza de una quiebra.'®

Pregunta de autoevaluacion

¢Por qué los administradores proporcionan un peso considerable a la razén
TIE cuando toman decisiones de estructura de capital? ;Por qué no usan

Unicamente aquella estructura de capital que maximizara €l precio de las
acciones?

TEOR{A DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Lateoria de laestructura de capital se ha desarrollado alo largo de doslineas
principales: lateoria dela intercompensaciéon beneficio fiscal/costo de quie-

!5 Obsérvese que losflujosde efectivo, loscualesincluyen la depr eciacion. pueden ser suficientes para cubrir
lospagosrequeridosdeinter esesaun cuando el TIE seainferior a 1.0. Detal forma.a menospor algin tiempo,
unaempresapudeser capazde evitar la quiebraaunquesu ingreso en oper acién sea inferior a suscargospor
inter eses.Sin embar go. la mayoriadeloscontr atosde endeudamientoestipulaque lasempr esasdeben mantener
la razon TIE por arribadealgin nivel minimo. por  emplo 2.00 2.5. 0 de otraforma no podrin solicitar fondos
adicionalesen préstamo, | 0 cual puederestringir sever amentelasoper aciones. Talesr estriccionespotenciales.
al igual que la amenaza de una quiebra reat, Limitan €l uso de lasdeudas.



826

Partevi

Costo de capital, gpdancamientoy politicade dividendos

bra y 2) la teoria del sefialamiento. Estas dos teorias se exponen en esta
seccion.

Teoria de la intercompensacion

La teoria moderna de la estructura de capital empezé en 1958, cuando los
profesores Franco Modigliani y Merton Miller (en |o sucesivo MM) publicaron
lo que se ha conocido como el articulo mas influyente sobre las finanzas que
se hayaescrito hastala fecha.'®* MM demostraron, hajo un conjunto desupues
tos muy restrictivos, que debido aladeducibilidad fiscal delosinteresessobre
las deudas, el valor de una empresa aumentard continuamente a medida que
use més deudasyy, por o tanto, su valor se vera maximizado a financiarse casi

totalmente con deudas. L.os supucstos de MM incluyeron |os siguientes aspec-
t0s:

1. No hay costos de corretaje.
2. No hay impuestos personales.

3 Losinversionistas pueden solicitar fondosen préstamo ala misma tasa
que las corporaciones.

4. Losinversionistastienen la mismainformacién que la administracion
acerca de las oportunidadesfuturasde inversién de la empresa.

5. 'roda ladeudadelaempresacarece de riesgo, independientementede
la cantidad de deudas que use.

6. B EBIT nose ve afectado por €l uso de deudas.

Puesto que vanos de estos supuestos fueron obviamente muy poco realistas,
la posicion de MM fue tan sdlo el inicio de la investigacion acerca de la
estructura decapital.

Los investigadores subsecuentes, y los mismos MM, ampliaron la teoria
bésica a relgjar 1os supuestos. Otros investigadores trataron de probar los
diversos model os tedricos con datos empiricos paraobservar en formaexacta
la manera en que los precios de las acciones y los costos de capital se ven
afectados por la estructura de capital. Los resultados tanto tedricos como
empiricos han contribuido ala comprension delaestructura de capital, pero
ningune de esios estudios ha producido resultados que puedan usarse para
identificar en una forma precisa la estructuradptima de capital de laempresa.
Un resumen de la investigacién tedrica y empirica realizada a la fecha se
expresa graficamente en la figura 17-8. A continuacién se presentan los
aspectos fundamental es de esta figura:

' Franco Modigliani y Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment”, American Economic Review, junio de 1958. Modigliani y Miller ganar on el Premio Nobel gracias
asustrabajos.
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FHgura17-8 1 Efecto del apalancamiento sobre  valor delasacciones

delaempresaB

1.

Valor de las acciones de
la empresa B

Resultart: pum MM
Valor aiadido por precw de las accicnes s1 no
los beneficias de hubiero costos relacinnados
la proteccion fiscal - ‘ con la quiabra
contra las deudas - f )
”~ <« Vaier reducido por los
A
I ¥ costos relacionados con
| la quiebra
Valor de las accione? i | 1 Precio ical de las accrones
h ’ Vs
con un nive! de =5 A o
endeudamiento de | | \\ -
cero = $20 1 | b ® Valor de las acciones
| | 3l gmpresa no Usare
| I apalancamiento
I \ financiero
| i
|
| |
|
!
1 I
{ D, u Apalancamienta, D/A

Nivei limitrofe de endeudamiento Est.fugtgra bpt!ma de capital: .
en el que los costos de la beneficios marginales de la protaccién

quiebra se vuelven importantes ~ fiscal = costos marginales
reiecionados con la quiebra

El hecho de quelos intereses sean un gasta deducible hace que las deu-
das scan Menos costosas que las acciones comunes o prefcrentes En
efrcto, € gobierno paga una parte del costo de! capital tomado en deu-
dao, paradecirlode otraforma, ladeuda proporciona beneficios de pro-
teccidnfiscal. Como resultado deello, ¢l uso dedeudas ocasionaque
una mayor parte del ingreso en operacion de la empresa (EBIT) fluya has
ta los inversionistas, por |0 tanto entre mayor sea la cantidad de deudas
que use una empresa, méas altosera su valor, y més alto serad preciode
sus acciones. Bgjo los supuestos del documento original Modigliani-Mi-
ller, su andlisis condujo ala conclusion de que el precio delasacciones
delaempresase vera maximizado si usa virtualmente un 100% de deu-
da\ y lalinea que se ha dcnoniinado como "Resultado Puro MM" en lafi-
gura 17-8expresasu relacion entre los preciosde las accionesy las
deudas.

Lossupuestos MM no se mantienen en ¢t mundo real. Primero, lastasas
deinterésaumentan a medida que sc incremcntala razon de endeuda-
miento. Segundo, el EBI'I' disminuye a niveles extremosos de apalanca-
miento. Tercero, las tasas fiscales esperadas disminuyen a atos niveles
deendeudamientoy esto también reduce el valor esperado dela protec-
cion fiscal contralas deudas. Y cuarto, la probabilidad de quiebra, la
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cual trae consigo honorarios de abogadosy otros costos, aumenta con-
forme se incrementala razén de endeudamiento.

3. Existealgun nivel basico de endeudamiento, denominado D, en la figura
17-8, por debajo del cual los efectos que se describen en el punto 2 son
insignificantes. Sin embargo, més alldde D,, los costos rel acionadoscon
la quiebra se vuelven cada vez més importantes y reducen los beneficios
fiscales de lasdeudas a unatasa creciente. Enel rangoquevadeD, a
D, los costos relacionados con la quiebra se reducen pero no anulan
por completo los beneficios fiscales de la deuda, por lo tanto el precio
delasacciones aumenta (pero auna tasa decreciente) a medida que se
incrementa la razén de endeudamiento. Sin embargo, méasaladeD,, los
costos refacionades con laquiebra excederan los beneficios fiscales, de
modo que el incrementar larazon de endeudamiento mas alade este
punto disminuirael valor de lasacciones. Por |o tanto, D, serala estruc-
tura 6ptimade capital.

4. Tanto laevidenciatedricacomo empiricasirven paradar apoyo ala ex-
posicién anterior. Sin embargo, los problemas estadisticos impiden que
losinvestigadores identifiguen los puntosD, y D,.

5. Aunquelasinvestigacionesteéricay empirica dan apoyo alaforma gene
ral delascurvas que aparecen en lasfiguras 17-6 y 17-8, estas gréficas de-
ben tomarse como aproximaciones, no como funciones definidas de
una manera precisa. Los nimeros que se muestran en lafigura 17-6 apa
recen con dos lugaresdecimales, pero ello se ha hecho meramente con
propositos ilustrativos, 10s nimeros no son tan exactosen vistadel he-
cho dequelosdatos sobre los cual es se basa la grafica son estimaciones
dejuicio.

6. Otro aspecto muy importante y discutido en relacion con lateoriadela
estructura de capital, como se expresaen lafigura17-8, esel hecho de
que un gran numero de empresasgrandesy cxitosas, talescomo Apple
Y Microsoft, usan un nivel de deudas muy inferior d que sugiere lateo-
ria. Este aspecto noscondujo d desarrollode lateoria del sefialamiento,
lacual se expone acontinuacion.

Teorta del sefialamiento

MM supuso que los inversionistas tienen la misma informacion que los admi-
nistradores acerca de los prospectos de una empresa, esto se denomina
informacién simétrica. Sin embargo, se sabe que, dehecho, los administra
dorestienen frecuentemente mejor informacion acerca de susempresas que
|osinversionistas externos. Esto se conocecomo informacién asimeétrica y
tieneun importante ef ecto sobrela estructura de capital Optima. Paraver por
qué, considérense dos situaciones, una en la cus! Jos administradores de la
companiiasaben quesus prospectosson extremadamente favorables (empresa
F) y una en la cua los administradores saben que ¢l futuro se ve muy
desfavorable (empresa D).
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Supdngase, por ejemplo, quelos laboratorios de investigacion y desarrollo
delaempresa Facaban dedescubrir un remedio nopatentable parael resfriado
comun. Las administradores de la empresa F desean mantener en secreto el
nuevo producto durante tanto tiempo como sea posible principalmente con
lafinalidad de demorar el ingreso de loscompetidoresa mercado. Sedeberan
construir nuevas plantaseinstal aciones de distribucion paraexplotarel nuevo
producto, por o tanto ser& necesario obtener capital. ;Cémo deberia obtener
el capital necesario la administracion de la empresa F?S |la empresa vende
acciones, entonces, cuando las utilidadesdel nuevo producto empiecen afluir
hacia el negocio, el precio de las acciones aumentara agudamente y los
compradores de las nuevas acciones habran hecho una operacion muy lucra:
tiva. Los accionistas actuales (incluyendo a los administradores) también
realizaran un buen desempefio, pero no tan bueno como el que hubieran
realizado si lacompafiia no hubiese vendido acciones antes de queaumentara
el precio, porque entonces no hubieran tenido que compartir los beneficios
del nuevo productoconlosnuevosaccionistas. Por lo tanto, se podria esperar
que una empresa que tuviera prospectos muy favorablestratara de evitar
d vender accionesy que, mas bien, obtuviera cualquier nuevo capital que
requiriera a través de otros medios, incluyendo d uso de deudas medis alld
dela estructura6ptima de capital considerada como normal."

Ahora considérese a la empresa D. Supdngase que sus administradores
tienen informacién en d sentido de que las nuevas érdenes han disminuido
agudamente porgue un competidor hainstalado una nuevatecnologia la cual
ha mejorado la calidad de sus productos. La empresa D debera mejorar sus
propias instalaciones, a un costo muy alto, Unicamente para poder mantener
su nivel reciente de ventas. Como resultado de elio, € rendimiento sobre su
inversion disminuird (pero no tanto como si no tomara medida alguna, lo cual
le conduciria a una pérdida del 100% a causa de la quiebra). ;Cémo deberia
obtener la empresa D el capital necesario? En este caso la situacion es justa
mente laopuestade laquetendriaqueenfrentar laempresaF, lacual no quiso
vender acciones para evitar el compartir |os beneficios de los desarrollos
futuros. Una empresa quetuviera prospectosdesfavor ablesestaria interesa-
da en vender acciones, jpuesto que ello significaria traer a la empresa
Nnuevos inversionistas para compartir las pérdidas!"®

Las conclusiones de todo |o antes expuesto indican que las empresas que
tienen prospectosextremadamente brillantes prefieren nofinanciarse através
de nuevasofertasde acciones, mientrasque lasempresasque tienen prospec-
tos deficientes prefieren financiarse con capital contable externo. ¢Coémo
reaccionaria un inversionista ante esta conclusion? Este deberia decir: "S veo
gueunaempresa planeaemitir nuevasacciones, deberiapreocuparme, porque
yo sé que la administracion no estaria interesada en emitir acciones si los

17 Seriailegal que los administradores de la empresa F com praran mésaccionessobre la base de susconocimien-
1oy internosacerca del nuevo producto. Podrian ir ala carcd si lo hicieran

¥ Desde luego. laempresa D iendriaque hacer cienas revelacionescuando ofreciera nuevasaccionesa publico.
pero podria ser capaz de satisfacer fos requerimientos legalessin revelar totalmente los peorestemores de la
administracion
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ptospectos futuros se vieran bien, sino que optaria por emitir accionessi las
cosas se vieran mal. Por lo tanto, yo deberia disminuir mi estimacion acerca
del valor delaempresa, manteniendo constante todo o demas, cuando leyera
unanunciodeunanuevaofertadeacciones." Desde luego, lareaccion negativa
seriamucho masfuertesi laventadeaccionesfuerarealizadapor unacompafiia
grandey establecida como GM o IBM, las cuales de seguro tendran muchas
opcionesdefinanciamiento, quesi fuerarealizada por unacompariia pequefia
como laGeneSplicer. En el caso de GeneSplicer, unaventadeacciones podria
significar oportunidadesdeinversion verdaderamenteextraordinariasy detal
cuantiaquesimplemente no podrian ser financiadassin unaventadeacciones.

S proporcionara la respuesta que se presento arriba, los puntos de vista
serian completamente consistentesconlosdelosadministradoresde carteras
sofisticadas de instituciones tales como Morgan Guaranty Trust, Prudential
Insurance, etcétera. Por o tanto, enpocaspal abras, d anunciodeunaoferta
de acciones hecho por una empresa madura queparece tener alternativas
de financiamiento se toma como una sefial en d sentido de que los
prospectosdela empresa, tal comolosconciben susadministradores, noson
muy brillantes. Esto asu vez indica quecuando una empresa maduraanuncia
una nueva oferta de acciones, el precio de sus acciones deberia disminuir.
Algunosestudios empiricos han probado que estasituacin ciertamente existe
en larealidad.*®

¢Cuales son las implicaciones de todo esto desde el punto de vistade las
decisiones deestructura de capital ? La respuesta esque, en épocas normales,
las empresas deberian mantener una capacidad de solicitud de préstamos
de reserva la cua pudiera usarse en caso de que se presentaran algunas
oportunidades de inversion especialmente buenas. Ego significa que, en
épocas normales, las empresas deberian usar una cantidad menor de
deudas que las que quedarian indicadas por la intercompensacion de
beneficiosfiscales/costos de quiebra que se expresa en la figura 17-8.

Los conceptos de sefialamiento e informacién asimétrica también tienen
implicaciones para la curva de costo marginal de capital (MCC) tal como se
expuso en el capitulo 16. En esa ocasion se observo que el promedio ponde-
rado del costo de capital (WACC) ascendia cuando se agotaban las utilidades
retenidasy que laempresase veiaforzadaavender nuevas acciones comunes
para obtener capital contable. H brincoen el WACC o el punto derupturaen
el programa MCC seatribuia tan sélo aloscostosdeflotacion. Sin embargo, si
el anunciode unaventade accionesocasiona unadisminucién en el preciode
unaaccion, entoncesk, tal como se mide por K = D,/P, + g aumentara debido
aladisminucionenP,. Estefactor refuerza losefectosdeloscostosd eflotacion
y tal vez represente unaexplicacion aun mésimportante parael brincoen €
programa MCC en el punto en el cual se deben emitir nuevas acciones. Poi
ejemplo, supéngasequeP, = $10, que D, = $1, queg = 5% y que F = 10%. Por
consiguiente, k, = 10% + %= 15% y k., €l costo del capital contable externo
serdigual a16.1%:

19 Paul Asquith y David W. Mullins, Jr ., “The Impact of Initiating Dividend Payments on Shareholders’ Wealth
Journal of Business. ¢nero de 1987, 77-96.
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_ D g3 4 - 16.1%

Py(1 — F) $10(1.0 — 0.10)
Sin embargo, supdngase queel anunciode unaventadeaccionesocasionaque
el precio de mercado de la accion disminuya de P, = $10 a P, = $8. Esto
producira un incremento en los costos tanto de las utilidades retenidas (ko)
como del capital contable externo:

K,

k=2 =2y sy = 175%
TP BT 38 A

Do 3 sk - o
Pl - F) 87 38(09) P TRIR

k‘_‘:

Desde luego, esto tendria mayores implicaciones para el presupuesto de
capital. Especificamente, haria alin mas dificil que un proyecto marginal
mostrara un NPV positivo si tal proyecto requiriera que la empresa vendiera
acciones para obtener capital.

S usted considera que esta exposicion acercade lateoria de laestructura
decapital esun tanto confusa, o por o menosimprecisa, noserael Unico. En
efecto, nadie sabe como identificar en forma precisa la estructura éptima de
capital para una empresa o0 cémo medir en forma exacta el efecto de la
estructura de capital de laempresa sobresu valor 0 sobre su costo de capital.
Enlavidareal, lasdecisionesdeestructura decapital se deben tomar mashbien
sobrelabasedel juiciorazonadoquesobrelabasede unandlisisnumérico. Sin
embargo, una comprension de |os aspectos tedricos, tal como se presentan
agui, esesencial paraelaborar juiciossolidossobrelosaspectosreferentesala
estructurade capital.?®

Preguntasde autoevaluacion

¢Queé significado tiene lasiguiente afirmacion: "La teoria MM de la estructura
de capital implica una intercompensacion entre los beneficios fiscalesde las
deudasy los costos que se asocian con unaquiebra real o potencial"?

Expliquese laformaen que la"informacion asimétrica” y las " sefiales” af ectan
alasdecisiones de estructura de capital.

¢Qué se quiere decir con el término capacidad de solicitud de préstamos de
reservay por quéesimportante paralas empresas?

20 Se puede reportar primeramente la utilidad dela teoriafinancieraen el establecimiento real delasestructuras
de capital delas corporaciones. En afios recientes s¢ ha operado como consultores de variasde las compafiias
regionales de teléfonos, que se establecieron como resultado de la division de AT&T, y también se ha dado
asesoria avarias compariias publicas de servicios eléctricos de tamafio considerable. Basdndoseen lateoria de
lasfinanzasy delos modelos de computacion que estimularon los resultados bajo un rango de condiciones. las
compafiias fueron capaces de especificar los "rangos dptimos de las estructuras de capital™ por |o menos con
un grado razonable de confianza. Sin la teoria de las finanzas, fijar una estructura 6ptima de capital hubicra
equivalido a poco méasque lanzar dados.



832

Parte Vi

Costo de capital, apalancamientoy politicade dividendos

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y FUSIONES

Unodelosdesarrollosmasimportantesen el mundofinanciero que se presento
durante ladécadadelosochentafueel alto nivel de actividad de las fusiones,
especialmente las adquisiciones empresariales hostiles y las adquisiciones
empresariales apalancadas. H capital del negocio que se pretendiaadquirir sc
consideraba subvaluado por laempresa que hacia laadquisicion, por lotanto,
el adquiriente estaba dispuesto a pagar una primadel 50 al 100% para obtener
el control. Por ejemplo, General Electric ofrecié $66.50 por acciéon a RCA
(quien eralapropietariade lared detelcvision NBC, entre otras cosas) versus
un precio anunciado previamente por RCA de $45 por accion y Kohtberg
Kravispag0 $106 por lasaccionesde RR Nabisco versus un precio anunciado
previamente por RR de $55. Las fusiones se exponen ampliamente en el
capitulo 22, pero por el momento sera muy Util mencionar algunos puntos: 1)
con mucha frecuencia la empresa adquirientc emite instnimentos de endeu-
damiento y los usa para adquirir las acciones de la empresa que pretende
comprar; 2) las nuevas deudas cambian en forma efectiva la estructura dc
capital de laempresa, y 3) el incremento del valor que resulta del uso de las
deudas es suficiente paracubrir la prima ofrecida por las accionesy producir
aun una utilidad para la compafiia adquiriente.

La comprensién del tipo de andlisis que se ha descrito en este capitulo ha
conducido alacreacion de compafiias cuya principal funcion esadquirir otras
empresas através de adquisicionesfinanciadas mediante deudas. Losadminis
tradores de estas companiias adquirientes han realizado forttinas personales
enormes y algunos inversionistas individuales muy astutos, incluyendo tinos
cuantos profesores definanzas, han sel eccionado carteras de acciones fuerte-
mente ponderadas con adquisiciones de empresas preferenciales y se han
desempefiado muy bien en el mercado.

Desde luego, es razonable esperar que las administraciones de empresas
cuyas razones de apalancamiento son bajasy que no desean ser adquiridas por
terceros reaccionen tratando dc encontrar sus niveles 6ptimos de endeuda:
miento y posteriormente emitiendo deudas y readquiriendo acciones, ocasio-
nando con ello que las razones reales dc endeudamiento de las empresas
asciendan a aguellos niveles que maximizaran los precios de sus acciones,
logrando asi que estascompariias sean menos atractivas como posibles blancos
dc adquisicién empresarial. Esto seconocecomo reestructuracion y una gran
cantidad de dicha actividad se ha estado llevando a cabo en fechas recientes.
Por ejemplo, CBS emprendi6 tal accion cuando estaba luchando contra un
intento de adquisicion por parte de Ted Turner y Phillips Petroleum hizo o
mismo para resguardarse de T. Boone Pickens.

Preguntasde autoevaluacion

¢Por qué la estructura de capital ocasiona algunas veces que una empresa se
apodere deotra?

:Qué se quieredecir con el término “reestructuracion’?
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LISTA DE VERIFICACION PARA LAS DECISIONES
DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

Ademés delostiposdeandlisis que seexpusieron anteriormente, lasempresas
generalmente consideran los siguientesfactores, loscuales pueden tener una
infiuencia importante, aunque dificil de medir, sobre la estructura de capital
Optima:

1 Estabilidad en lasventas. Unaempresa cuyas ventas son relativamen-
teestables puede asumir en unaforma segura una mayor cantidad de
deudas e incumr en cargos fijos méas altos que una compafiia con ventas
inestables. Las compafiias de servicios publicos, debido a laestabilidad
desu demanda, historicamente han sido capacesde usar un mayor apa-
lancamiento financiero que las empresasindustriales.

2 Estructura delosactivos. Aquellasempresas cuyos activos son conve-
nientes como garantia colateral paralos préstamos tienden a usar deu-
das en una forma mas bien fuerte. Los activos con propdsitos generales
gue pueden ser usados por muchos negocios representan una buena ga
rantia colateral, mientras que aquellos activos con propdsitos especial es
no tienen dichacaracteristica. De tal forma, las compafiiasde bienes rai-
cesseencuentran por lo general altamente apalancadas, mientrasque
las compafiias que se dedican a lainvestigacion tecnol 6gica emplean
una menor cantidad de deudas.

3 Apalancamiento operativo. Manteniéndose igual todo |o demés, una
empresa con un menor grado de apalancamiento operativo estaraen me-
jores condiciones de emplear un apalancamiento financiero porque, tal
como sevio, lainteraccion entre el apalancamiento operativoy el finan-
cierodeterminael efecto general de unadisminucién en ventas sobre el
ingreso en operacion y sobre los flujos netos de efectivo.

4. Tasadecrecimiento. Manteniéndose igua todo |o demas, lasempre-
sas de rapido crecimiento deberan basarse con mayor fuerzaen el capi-
tal contable externo (véase capitulo 7). Ademas, |los costos de flotacion
implicitos en laventa de acciones comunes seran superiores a aquellos
en los que seincurre cuando sevenden deudas. Por tanto, las empresas
derépido crecimiento tienden a usar una cantidad un tanto mayor de
deudas que las compafiiasde crecimiento lento.

5. Rentabilidad. Frecuentemente se observa que lasempresasquetienen
tasas de rendimiento muy atas sobre lainversion usan una cantidad de
deudas relativamente pequefia. Aungue no existe una justificacion teori-
ca paraeste hecho, una explicacién practica consiste en que lasempre-
sas muy rentables tales como Apple, Microsoft y Coca-Colasimplemente
no necesitan recumr a unagran cantidad de financiamiento por medio
dedeudas. Susaltas tasas de rendimiento |os capacitan parallevar a
cabo lamayor parte de su financiamiento con utilidades retenidas.
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6.

9.

10.

Impuedos. Losintereses son un gasto deducibley las deducciones son
muy valiosas para las empresas que tienen altas tasas fiscales. Por lo tan-
to, entre mas dta sea latasafiscal corporativa de unaempresa, mayores
seran las ventgjas de las deudas.

. Contral. El efecto que pudieratener laemision de deudas contralaemi-

sion de acciones sobre una posicién de control de laadministracion pue
deinfluir sobre su estructura de capital. S laadministracién tiene
actualmenteel control sobre lavotacion (mas del 50% de las acciones)
pero no esta en posicién de comprar mas acciones, podraoptar por emi-
tir instrumentosde endeudamiento para sus huevos financiamientos.

Por otra parte, el grupo administrativo puede optar por usar capital con-
table en lugar de usar deudas si lasituacion financiera de laempresafue
ratan débil que el uso de deudas pudiera sujetar alaempresa a un serio
riesgo de incumplimiento porque, si laempresa degjarade cumplir con
sus obligaciones, seria casi seguro que los administradores perderian sus
empleos. Sin embargo, si se usa una cantidad demasiado pequefiade
deudas, laadministracion correrd el riesgo de sufrir una adquisicion em-
presarial. Por |o tanto, las consideracionesde control podrian conducir
al uso yasea de deudas o de capital contable porgueel tipo de capital
que mejor protege ala administracion variarade unasituacién aotra.

En cualquier caso, si laadministracion es del todo insegura, definitiva
mente tomara en cuentalos efectos de laestructurade capital sobreel
control.

. Adtitudesde la administr acion. Puesto que nadie puede probar que

unaestructurade capital habra de conducir a precios mas altosen las ac-
ciones que otra, la administracién puede ejercer su propio juicio acerca
de laestructura de capital més adecuada. Algunasadministraciones tien-
den aser mas conservadoras que otras 'y por lo tanto prefieren usar una
cantidad menor de deudas que unaempresa promedio dentro de su pro-
piaindustria, mientras que otras administraciones usan una mayor canti-
dad de deudas en su blusqueda de mayores utilidades.

Aditudesde los prestamigtasy de lasagenciasdeevaluacion. In-
distintamente de los propios andlisisque hagan los administradores acer-
cadelosfactores adecuadosde apalancamiento para sus empresas, no
hay duda de que las actitudes de los prestamistas y de lasagencias de
evaluacion frecuentemente influyen sobre las decisionesde estructura fi-
nanciera (véase capitulo 20). En la mayoriade los casos, la corporacion
discute su estructurade capital con sus prestamistasy con las agencias
deevaluacién y da muchaimportancia asus consejos. Por € emplo, una
compafiia de servicios de gran tamafo recientemente fue aconsejada
por Moody y por Standard & Poor en el sentido de que sus bonos serian
degradados si emitia una mayor cantidad de ellos. Esto influy6 sobre su
decision definanciar su expansion con capital contable comun.

Condicionesde mer cado. Las condiciones en los mercados de accio-
nesy de bonos se someten a cambios tanto alargo como a corto plazo
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los cuales pueden tener unainfluencia muy importantesobre la estructu-
raéptimade capital de laempresa. Por ejemplo, durante laescasez de
crédito que se observd en el invierno de 1991, el mercado de bonos
“chatarra” se sec6 y simplemente no habia mercadoa ningunatasadein-
terés "razonable" paralos nuevos bonosalargo plazo que se clasificaban
por debajo de lacategoria triple B. Por |o tanto, lascompafias que te-
nian una baja evaluacion y que necesitaban capital se vieron forzadas a
recurrir a mercado de acciones 0 a mercado de deudas a corto plazo,
independientemente dc sus estructuras de capital fijadas como metas 6p-
timas. Sin embargo, cuando las condiciones se vieron relajadas, estas
compafiias vendieron acciones para volver a colocar sus estructuras de
capital asus niveles 6ptimos.

Condicion internadelaempresa. Lascondicionesinternasde la mis
ma empresa también pueden tener una influencia importante sobre su
estructura de capital 6ptima. Por ejemplo, supdngase que iinaempresa
acaba dellevar acaboen forma muy exitosa un programade investiga
ciony desarrollo, y que proyecta la obtencién de utilidades més altas en
un futuro inmediato. Sin embargo, las nuevas utilidades todavia no han
sido anticipadas por losinversionistas y por lotanto no se veran reflgja
das ¢n d preciodec las acciones. Esta compafiia no desearia emitir accio-
nes, preferiria financiarse con deudas hasta que se materializaran las
utilidades més altasy se vieran reflejadas en ¢l precio de las acciones.
Posteriormente, podria vender una emisién dc acciones comunes, reti-
rar lasdeudasy regresar asu estructura de capital fijada como meta.

Flexibilidad financiera. Un astuto tesorero corporativo hizo esta afir-
macion alos autores:

Nuestra compafiia puede ganar mucho masdinero mediante un buen presupues-
tode capital y latoma de buenas decisiones operativas que através de latoma
de decisionesfinancierasacertadas. En efecto, no estamos totalmente seguros de
laformaen que las decisiones de financiamicnto afectan d precio de nuestras ac-
ciones, pero si sabemoscon toda certezaqueel tener que abandonar un nego-
cio muy prometedor porque no hay fondos disponiblesreducira nuestra
rentabilidad alargo plazo. Por tal razén, mi meta principal como tesorero consis-
teen permanecer siempre en una posicion adecuada que permita obtener el ca-
pital necesario paradar apoyo a las operaciones.

También sabemosque cuando lasépocas son buenas, podemos obtener capi-
tal yaseacon accioneso con bonos, pcro que cuando lasépocasson malas, los
proveedores de capital estan mucho mas dispuestosa prestar fondossiempre y
cuando se les proporcione una posicion garantizada, y esto se refiere alos bo-
nos. Ademés, cuando vendemos una nuevaemision de acciones, seenvia una
"seflal" negativa alos inversionistas, por o tanto lasventasde acciones realiza
das por una compafiia como la nuestra generalmente no son deseabl es.

Al conjuntar estos pensamientossurge la meta referente d manteni-
miento de la flexibilidad financiera, lacual, desde un punto devista
operativo, significad mantener una capacidad adecuada para la soli-
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citud de fondosde reserva. 1.a dctcrminacion de una capacidad " adecua
da" para lasolicitud defondos dc reservacs una cuestion dc juicio, pero
depende claramentc dc los factores que SC mencionaron anteriormente
¢n cste capitulo, incluyendo ¢l pronéstico dc las nccesidadcs dc fondos
dela empresa, las condiciones pronosticadas en |os mercados de capita
les, 1a confianza de¢ laadministracion cn sus prondésticos y las consecuen-
cias de un faltante dc capital.

© Preguntas de autoevaluacion

+COmo afecta la estabilidad cn las ventas ala estructura dc capital ?
+COomo afecta la estructura de los activos a la estructura dc capital ?
(COomo afectan los impucstos ala estructura de capital ?

Como afectan las actitudes de los prestamistasy de lasagenciasd c evaluacion
a la estructura de capital?

+COmo afccta la condicidn interna de una empresa a la estructura dc capital ?

iin qué consiste la “flexibilidad financicra™ ;Aumentara dicha flexibilidad o
disminuird como consccucncia de una alta razon de cndcudamiento?

VARIACIONESDE LASESTRUCTURAS
DE CAPITAL ENTRE EMPRESAS

2 Como podria esperarse, las variaciones ampliascn ¢l uso del apalancamicnto
financiero ocurren tanto a través dc las industrias como entre |as empresas
individuales que participan en cada industria. El cuadro 17-5 ilustra cicrtas
diferencias para un niimero de industrias scleccionadas; ¢l cstablccimicnto dc
losrangos ha sidofijado en orden decreciente respecto delas riizonesd ccapital
contablecomun, tal como s¢ muestra cn lacolumna1.?

Las compafiias productoras dc acero y dc mcdicamentos no usan unagran
cantidad dc¢ dcudas (sus razoncs de capital contable comin son altas); las
incertidumbresinherentes a las industriasque son ciclicas, que sccncucntran
orientadashacia la investigaciOn 0 que scencuentran sujctas acnormcs pleitos
por responsabilidad dc productos vuclven inaconscjablc ¢l uso intenso dc
dcudas. Los menudistas Y las compafias de servicios publicos, por otra parte,
hacen un uso de deudas relativamente intcnso, pero por diferentes riizones.
Los menudistas usan dcudas a corto plazo para financiar los inventarios y

21 Lainformacion sobre las estructuras de capitat y sobre la fuerza financier esta disponible en tina gran cantidad
de fuentes. Sr han usado las cintas de los datos de Compustat para desarerollae ¢f cuadro 17-5, pero las fuentes
publicadas incluyen a The Value Line Investment Survey, Robert Morris Assaciaton Annual Studies y Dun &
Bradstreet Key Business Ratios.
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Cuadro 17-5 ¥ Por centaj esde la estructura de capital, 1990: Cuatro industriasclasificadasde acuer do
con susrazonesde capital contablecomun

Razén de Rendimiento

Capital rotacion sobre ¢l
contable Acciones Deuda Deudaa Deudaa  de interés capital
comun preferentes total largoplazo cortoplazo ganado contable
Industria ey 2) 3 C)) (5) 6) N
Acero 72.4% 0.0% 27.6% 23.7% 39% 5.0 % 6.0%
Mcdicamentos 69.1 0.9 30.0 15.6 14.4 10.2 274
Mcnudeo 449 1.5 53.06 35.3 18.3 2.6 12.0
Compaias de SEVIAOSpablicos 43.4 5.0 51.0 47.0 4.0 2.4 8.3
Promedio compucsto (promedio
de todas las industrias, NO soOlo
detas que se enumeran arribay  40.5% A7% 578% 35.4% 22.4%. 19 % A07%

Nota: Estas razones s¢ basan ¢n los valores contables (o valores enlibros). Al quedar expresados sobre La base del valor de mercado, los porcentajes
def capital contable aumentatian porque kv mayoria de lasacciones se vende a precios que son mucho mas altos que sus valores en libros

fuente: Compustat Industrial Data Tape, 1991,

dcudas alargo plazo garantizadas por hipotcecas sobre sustiendas. ‘I'radicional-
mente, las compafiias de servicios pablicos han usado fuertes cantidades de
dcudas, particularmente deudas alargo plazo, sus activosfijos constitiiycn una
bucna garantia colateral para loshonos hipotecarios y susventas relativamente
cstables hacen seguro ¢l que mantengan una mayor cantidad de deudas giic la
giic podrian sostener aquellas empresas giic tuvieran iin margen més alto de
ricsgo comercial.

S¢ debe prestar particular atencion ala razon de rotacion del interés ganado
(T'1E) porque proporcionauna medida de qué tan scguras son lasdcudas y qué
tan vulncrable ¢s ta compafiaal peligro financiero. Las razones T'lE dcpendcn
dc tres factores: 1) el porcentaje de deudas, 2) fa tasa de interés sohrc la deuda
y 3) la rentabilidad de la compariia. Por o general, las industrias menos
apalancadas, como la industria de los medicamentos, ticnen las riizoncs de
cobertura més amplias, micntriis que la industria de servicios pablicos, la cual
se financia intensamente por medio de deudas, ticnc una baja razon promedio
dc cobertura.

I'ambién existen amplias variaciones c¢n las cstructuras de capital cntrc
aqucllas cmpresas giic participan dentro de industrias determinadas, por
cjemplo, aunque ¢n 1990 la razOn promcdio de capital contable coman para
la industria productora de medicinas fue del 69.1%, larazon de capital contable
de Biopharmaccutics Inc. fiicinferior al 40%, pero la razon de Bristol-Mycrs sc¢
aproximd al 90%. De csta forma, algunos factores Gnicos para las empresas
individuales, incluyendo las actitudes de la administracion, desempenan iin
papcl muy importante en la fijacion de estructuras de capital optimas.
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9 Preguntade autoevaluacion

¢Por giié ocurren ampliasvariaciones en d uso del apalancamiento financiero
tanto a través de las industrias como entre las empresas individuales que
participan dentro de cada industria?

RESUMEN

En este capitulo se han examinado |os efectos del apalancamiento financiero
sobrelos preciosdelasacciones, las utilidadespor acciony el costo decapital.
Los principales conceptos que se cubrieron se resumen a continuacion.

La estructuraoptimade capital de una empresaes aquella mezcla de
deudasy.capital contable que maximizael preciodelasaccionesdela
empresa. En cualquier puntoen d tiempo, laadministracién de laem-
presa tendri en mente una estr uctur a especificade capital fijada
como meta, presumiblemente aquellaque se considere como éptima,
aunque dicha meta pueda cambiar alo largo del tiempo.

Algunosfactores influyen sobre las decisiones de estructura de capital
deuna empresa. Estosfactoresincluyen 1) d riesgocomercial, 2) la
posicion fiscal, 3) 1a necesidad de flexibilidad financieray 4) lasac-
titudesconser vador aso agr esvasde laadministracion delaem-
presa.

H riesgocomer cial eslaincertidumbre asociada con las proyecciones
delos rendimientos futuros de unaempresa sobreel capital contable.
Una empresa tenderd a tener un bajo riesgo comercial si lademanda
por sus productos es estable, si 10s precios de susinsumosy desus pro-
ductos permanecen relativamenteconstantes, si puede gjustar sus pre-
cios libremente cuando aumentan sus costosy si un alto porcentajede
suscostoses variable y por lo tanto decrecen cuando su produccién y
sus ventas disminuyen. Manteniéndose igual todo |o demas, entre mas
bajo sead grado de riesgo comercial de un negocio, mas ataseri su ra
z6n 6ptima de endeudamiento.

H apalancamientofinanciero se refiere al grado en el cual se usan
valores derenta fija(deudas y acciones preferentes) en laestructurade
capital de unaempresa. H riesgo financiero se refiere al riesgo adicio-
nal paralos accionistas que resulta del apalancamiento financiero.

B puntodeindiferenciadelasutilidades por accion se refiere a
nivel deventas a cual las utilidades por accién scran las mismasindis
tintamente de que laempresa use un financiamiento por medio de deu-
daso deaccionesde capital comun. B financiamiento con capital
contable serd mejor si las ventas de la empresa terminan siendo inferio-
resa puntodeindiferenciadelas utilidades por accion, mientras que
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el financiamiento por medio de deudas sera una mejor aternativa a nive- *
lesdeventas masaltos.

I H gradodeapalancamientooper ativo(DOL) muestralaformaen
que los cambios en ventas afectan al ingreso en operacion, mientras
qgue el gradode apalancamientofinancier o(DFL) muestralaforma
enqueloscambios en el ingreso en operacion afectan alas utilidades
por accién. B gr ado de apalancamientototal (DTL) muestra el cam-
bio porcentual en EPS resultante de un cambio porcentual dado en ven-
tas: DTL = DOL x DFL.

1 Modigliani y Miller desarrollaron una teor iade intercompensa-
cion de laedructurade capital,en laquelasdeudasson Utiles por-
qgue el interésesdeducible para propoésitosfiscales, pero las deudas
traen consigo costos que se asocian con una quiebra real 0 potencial.
Bajolateoria MM, la estructuradptima de capital es aquellaque produ-
ceunequilibrioentrelos beneficiosfiscaes derivados de lasdeudas y
los costos asociadoscon una quiebra.

¥ Unateoriaalternativa (o, realmente, complementaria) de lateoriade la
estructurade capital se relaciona con las sefialesque sc dan alosinver-
sionistaatravésde ladecision de una empresa de usar deudas O accio-
nes paraobtener capital nuevo. B uso de acciones representa una sciial
negativa, mientrasque el uso de deudas representa una sefial positivao
por lo menos neutral. Por |o tanto, las compafiiastratan de mantener
una capacidad de solicitud de préstamosdereservay esto significa
que usaran una menor cantidad de deudas en épocas “normales” que la
guesugiere lateoriaintercompensadora MM

Aungue tedricamente es posible determinar la estructura de capital optima,
como recomendacién practica no se puede estimar esta estructura con una
precision confiable. En consecuencia, |os€jecutivosfinancierosgeneral mente
tratan la estructura éptima de capital como un rango —por €jemplo, del 40 a
50% de deudas— en lugar detratarlacomo un punto precisoy exacto, tal como
el 45%. Los conceptos que se han expuesto en-este capitulo ayudan a los
administradores aentender losfactores que se deben considerar a establecer
los rangos 6ptimos de las estru,cturas/deq capital parasusempresas.

Preguntas

17-1 "Un tipo de apalancamientoafecta tantoa EBIT comod EPS H otrotipo afec-
tasolod EPS.” Expliquesequéesloque se quieredecir con esta afirmacion.

17-2 Expliquese por qué esverdad la siguiente afirmacion: "M anteniéndoseconstan-
tetodo lodemas, lasempresasque tienen ventasr elativamenteestables son ca-
pacesdesostener razonesde endeudamientorelativamentealtas.”

17-3 ¢Por qué lascompariasde servicios publicos per siguen una politica financiera
diginta alasde lasempr esasmenudistas?
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17-4

17-5

17-6

177

17-8

17-9

¢Por qué sc considera generalmente que ¢l EBI'T es independiente del apalanca:
miento financicro? (Por qué ¢l EBI'T podria verse intluenciado en larealidad
por ¢l apalancamiento financiero a altos niveles de endeudamiento?

S una empresa fuera desde iin nivel de deudas de cero hasta nivelesde endeu-
damiento sucesivamente misaltos, ;por qué scria razonable que Se esperara
giic los precios de sus acciones aumentaran a principio, posteriormente alcan-
zaran iin picoy finalmente empezaran a declinar?

¢Por qué ¢l nivel de deudas giic maximizalas utilidades esperadas por accion
de una empresa es generalmente misalto giic aquel que maximiza el preciode
sus acciones?

Cuando la empresa Bell System se disolvio, la antigua AT&'I' se dividi6 para for-
mar una nucva AT&'1 ademis de sicte companiias telefonicas anivel regional en
los Iistados Unidos. La razon especifica para hacer obligatoria tal division con-
sistié en incrementar ¢l grado de competitividad en la industria telefonica.
A'T&T tenia iin monopoliosobre d servicio local, d servicio de larga distancia
y la manufactura de todos [0S equipos giic usaban las companias de teléfonos,
y s¢ esperaba giic dicha division abricra fa mayor parte de estos mercadosala
competencia. En ¢l mandato legal giic establecio 1ostérminos de la division de
la empresa, las estructuras de capital de las compafiias sobrevivientes se deter-
minaron en forma cspecifica y s¢ concedié mucha atencion ala creciente com-
pctencia que fas compaiias telefonicas podian esperar en d futuro. ;Se
considera quela estructurl de capital 6ptima después de la division deberia ser
la misma que la cstructurli de capital 6ptimaantes de la division?Explicar 1a res
puesta.

Supongase giic esta asesorando ala administracion de una empresa que esta a
punto de duplicar susactivos para estar en condiciones de atender su rapida
mente ercciente mercado. La empresa deberid optar entreiin procesode pro-
duccién altamente automatizado o algln otro proceso menos automatizado y
también deberi clegir una estructura de capital definida parad financiamiento
de laexpansion. ;Deberian determinarse conjuntamente las decisiones de in-
version ¢n activosy las decisiones de financiamicnto, o deberia tomarse cada
decision en forma separada? ¢(:0mo sc¢ af cctanan estas decisiones entre si?
¢C6mo podria usarse el concepto degndo de apalancamiento para ayudar a la
administracion aanalizar esta situacion?

H departamento de investigacién y desarrollo de una empresa ha estado triiba
jando en un nuevo proceso, d cual, en caso de que funcione, podra producir
petroleo a partir del carbon a un costo de aproxi madamente $5 por baml ver-
sus un precio actual de mercado de $20 por barril. En estos momentos, lacom-
pafiia necesita $10 millones de fondos externos parti llevar a cabo la
investigacion. Los resultados de lainvestigacion s¢ conoceran aproxi madamen-
te en un afo, y existe una probabilidad de kxito de aproximadamente 50-50. S
la investigacion ticne kxito, la empresa necesitari obtener una cantidad sustan-
cia dedinero nuevo pan poner atrabajar laidea. Los economistaslian pronos-
ticado que aun cuando la economia sc¢ vea deprimidad afio siguiente, las tasas
de interés serén altas debido aciertos problemas monetarios de caricter inter-
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nacional. Sedebera recomendar laformaen quc se deberan obtener los $10 mi-
llones que actual mente se necesitan, como deudas 0 como capital contable.
¢Como influiria en ladecision ¢l impacto potencial del proyecto?

Problemas de autoeualuacion (Las soluciones aparecen en d
ApéndiceB)

Definase cada uno de los siguientes términos:

a. [Estructura 6ptimade capital; estructura de capital fijada como meta; rango opti-
mo fijado como meta

Riesgo comercial; riesgo financiero; riesgo total
Apalancamiento financiero

Punto deindiferencia de las utilidades por accion

Grado de apalancamicnto operativo (DOL)

Grado de apalancamiento financiero (DFL)

Grado de apalancamiento total (DTL)

Razo6n de rotacion del interésganado (T1E)

Informacién simétrica; informacién asimétrica

Teoria de la intercompensacion; teoria del sefialamiento
Capacidad de solicitud de préstamos de reserva

~za@ ~poogo

La Gentry Motors Inc., un productor de generadores de turbinas, seencuentraen la
siguientesituacion: EBI'T = $4 milloncs; tasa fiscal = T = 35%; deudas en circulacion =
D = $2 millones; ky = 10%; ks = 15%; acciones de capital en circulacion = Ny =

600 000, y valor en libros por accion = $10. Puesto que el mercado del producto de

Gentry esestable y la comparfiia no espera ningun crecimiento, todas las utilidades se

pagan como dividendos. La deuda consiste en bonos perpetuos.

a  ¢Cuiles serin las utilidades por accion de Gentry (EPS) y cudl serd su precio por
accion (Pg)?

b. ¢Cual serdcl promedio ponderado del costo de capital (WACC) de Gentry?

c. Gentry puedeincrementar susdeudasen $8 millones, hasta alcanzar un total de
$10 millones, usando las deudas nuevas para volver a comprar y pararetirar algu-
nas de susaccionesal precio actual. Su tasa de interks sobre la deuda sera del
12% (tendra que redimir y reembolsar la deuda antigua), y ¢l costo de su capital
contable aumentaradel 15% al 17%. El EBIT permanecera constante. ;Deberia
cambiar Gentry su estructura de capital?

d. 3 Gentry notuvieraque reembolsar los $2 millones de deudas antiguas, jcomo
afectaria esto su situacion? Supongase que las nuevasdeudas y las deudas que
aun estan pendientesde pago son Igualmente riesgosas, con kq = 12%, peroque
la tasa de cupdn sobre la deudaantigua es del 10%.

e. ¢Cuilsera la razon de cobertura de la rotacién del interks ganado (TIE) para
Gentry bajo la situacion original y bajo las condiciones que se presentan en la
partec deesta pregunta?

Problemas

a.  Dada lasiguiente informacién, calctlese el valor esperado parala EPS de laem-
presa C. E(EPSy) = $5.10, y ox = $3.61; E(FPSy) = $4.20y o, = $2.96; y o = $4.11.
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Probabilidad
_ 0.1 0.2 0.4 0.2 0.1
Empresa A: EPS, ($1.50) $1.80 $5.10 $8.40 $11.70
Empresa B: EPSg (1.20) 1.50 4.20 6.90 9.60
Empresa C. EPS¢ (2.40) 1.35 5.10 8.85 12.60

b. Discutase el grado deriesgo relativodelas utilidades de lastresempresas (A, B
y ).

| a Merville Corporation empezaré susoperacionesd afio siguiente y su finalidad

serd elaborar un solo producto a un preciode $12 por unidad. Merville puede optar

entre dos métodos de produccion: el método A, con costos variablesde $6.75 por
unidad y costosfijosen operacion de $675 000, y d método B, con costos variables

de $8.25 por unidad y con costosfijosen operacion de $401 250. Paradar apoyo a

las operaciones bajo cual quieradelos dos métodos de produccion, la empresa reque-

rirade $2 250 000 en activos y haestablecido una razon de endeudamiento del 40%.

El costodeladeudaesdek, = 10%. Latasafiscal esirrelevante parad problemay los

costosfijosen operacion no incluyen intereses.

a. B prondstico de ventas para el afio siguiente esde 200 000 unidades. ;Bajo qué
método s2venael EBIT masadversamente afectado si las ventas no alcanzaran
los niveles esperados?(Una pista: compérenselos DOL bajo losdos métodosde
produccion.)

b. Dadaladeudaactua delaempresa, ¢qué método produciria €l mayor incremen-
to porcentual en las utilidades por accién para un incremento dado en el EBIT?
(Una pista: comparense los DH. bajo |osdos métodos.)

c. Calculese el DTL bajo cada método y posteriormente eval Uese €l riesgo total de
laempresa bajo cada método.

d. ¢Existe alguna razén de endeudamiento bajo el método A que produjera el mis
mo DTI, queel DTLy que secalculd en la partec?(Una pista: higase que DTL, =
DTLp = 2.90 tal como s=calculéen lapartec, encuéntresed valor del y poste-
riormente determinese la cantidad de deudas quesera consistente con este nivel
del. Como esfé&cil imaginar, las deudas podrian ser negativas, |0 cual implicaria
mantener activos liquidos en lugar de solicitar fondosen préstamo.)

La Wei Communications Corporation (WCC) proporcionaaudifonos a las compaiiias
aéreas. loscualespueden usar se en peliculas y durante programas estereof onicos.
Losaudiionossevenden en $288 el par y seesperaque lasventas de este afio sean
de 45 000 unidades. Loscostos variablesde produccion para las ventas esperadas
bajo los métodos actuales de produccion se han estimado en $10 200 000 y los cos-
tosfijosde produccion (costos operativos) son actualmentede $1 560 000. WCC tie-
ne $4 800 000 de deudas pendientes de pago a una tasade interésdel 8%. Existen
240 000 accionesde capital comun en circulacion y no hay acciones preferentes. La
razén dc pago dedividendosesdel 70% y WCC seencuentra gravada a la tasafiscal
federal mas estatal del 40%.

Lacompaiiia esta considerando invertir $7 200 000 en equi po nuevo. Las ventas
no aumentarian, pero lascostos variables por unidad disminuirian en un 20%. Los
costosfijosen operacion, por su parte, aumentarian de $1 560 000 a $1 800 000.
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WCC podriaaumentar el capital requerido solicitandoen préstamo $7 200 000 d
10% o vendiendo 240 000 acciones adicionalesa $30 por accion.

a

¢Cuil seriala BPS de WCC 1) bajoel antiguo proceso de produccion, 2) bajoel
nuevo proceso s usaradeudasy 3) bajoel nuevo proceso s usaraaccionesde ca-
pital coman?

Cdculeseel DOL, el DFL y el DTL bajoel arregloexistente y bajo el nuevo arre-

glo con cada tipo de financiamiento. Supongase que el nivel esperado deventas
esde 45000 unidadeso de $12 960 000.

¢A qué nivel de ventas unitariastendria WCC la misma EPS, suponiendo que em-
prendieralainversidony quelafinanciaracon deudas o con acciones?(Una pista
V = costo variable por unidad = $8160 000/45 000, y EPS = [(PQ -VQ-F-D

(1 - MHI/N. Higase que EPSaceones = EPSpeutas Y €NCUéNtrese el valor deQ.)

¢A qué nivel de ventas unitariasseriaEPS = 0 bgjo | ostres arreglosde produc-
cion/financiamiento, esdecir, bgjo el plan antiguo, el plan nuevo con financia:
miento atravésdedeudasy el plan nuevo con frnanciamientoatravésde
acciones?(Una pista: obsérveseque Vamigw = $10 200 000/45 000, y Usense las
pistas parala partec, haciendo que la ecuacion EPS sea igua a cero.)
Sobrelabasedelosandlisisque seredizaronen las partes a hastala d, écual plan
esel mésriesgoso, cudl tiene la EPS esperada masaltay cual se recomendaria?Su-
péngase aqui que existe una probabilidad bastante altade que lasventas dismi-
nuyanaun nivel tan bajo como 25 000 unidadesy determinense 1as EPS pewts Y
|as EPS,cciones @ €S€ nivel deventas paraayudar aevaluar el grado de riesgode los
dos planesde financiamiento.

La Strasburg Company planeaobtener un monto neto de $270 millones parafinan-
ciar un nuevo equipoy cierto nivel de capital de trabajoaprincipiosde 1993. Sees
tan considerando dos aternativas: se pueden vender acciones comunes obteniendo
unacifranetade $60 por accion o se pueden emitir bonosque reditian un 12%. An-
tesdel frnanciamiento,el balancegeneral y el estado de resultadosde la Strasburg
Company eran como sedescribe a continuacion:

Thestrasburg Company:
Bai ance general a 3Ldedi ci enbre de1992
(millones deddlares)

Activoscirculantes  $900.00 Qlent as por pagar $172.50
Activos fijcs netos  450.00 Documentos por pagar a bancos 255.00
Otrospasvoscirculantes 225.00

Total pasivoscir culantes $652.50

Deuda alargoplazo (10%) 300.00

Capital comun, $3 valor ala par 60.00

Utilidades retenidas 337.50

Totd acti vos $1350.00 Totd pasivosy capital contable $1350.00
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The Strasburg Company:
Egado de resultados para€ afio terminado
d 31 de diciembre de 1992

(millones de d6lares)
Ventas $2475.00
Cosgtos en operacion 2227.50
Utilidadesantesde interesese impuestos(10%) $247.50
Inter esessobre ladeudaa cortoplazo 15.00
I nter esessobr e ladeudaalargo plazo 30.00
Utilidadesantesde impuestos $ 202.50
Impuestosfederales Nds estatales (40%) 81.00
Ingresoneto $121.50

La distribucién de probabilidad paralas ventas anua eses como se describe a conti-
nuacion:

Ventasanuales
Probabilidad (millones de délares)
0.30 $2250
0.40 2700
0.30 3150

Suponiendo que el EBIT esigua d 10%de lasventas, cal cllenselas utilidades por ac-
cién que se obtendrian bajo lasaternativasde frnanciamiento atravésde deudasyy fi-
nanciamientoatravésde accionesacada nivel posiblede ventas. Posteriormente
calcllenselas utilidades esperadas por acciony la g bajo el frnanciamientomedian-
te deudasy acciones. Ademas, cal cll ensela razén de endeudamiento y larazon dero-
tacion del interés ganado(TIE) d nivel esperado de ventas bajo cada dternativa. La
deuda antigua seguira estando pendiente de pago. ¢§Qué método de financiamiento
seriarecomendable?

PROBLEMASTIPO EXAMEN

Los problemasque se han incluido en esta seccion han sido disefiadosen forma
tal que pueden aplicarse como problemasde eleccién mlltiple.

LesempresasAA y BA son idénticasexcepto en lo que serefiereasus razonesde apa-
lancamiento y alastasas deinterés sobre susdeudas. Cada unade ellastiene $20 mi-
Uonesen activos, gan0d $4 millones antes de interesese impuestosen 1992 y tiene
unatasafiscal federal mésestatal del 40%.S9n embargo, laempresa AA tiene unara
z6n de apalancamiento(D/AT) del 50%y pagaun 12%deintereses sobre susdeudas,
mientrasde BA tiene unarazdn de apalancamiento del 30%y pagatan sdlo un 10%
deinteresessobre sus deudas.
a Cadculeselatasa derendimientosobreel capital contable (ingreso neto/capital
contable) para cadaempresa.
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b. Al observar que AA tiene un rendimiento mésalto sobre el capital contable, el te-
sorero de BA decide aumentar la razén de apalancamiento del 30 a 60%, |o cual
aumentara latasa deinterés de BA sobretodaladeudaa 15%. Calculeselanueva
tasade rendimiento sobre el capital contable para BA.

La Damon Company desea calcular el rendimiento sobre el capital contable para €l
ano siguiente bajo diferentes razones de apalancamiento. Losactivostotales de Da-
mon son de $14 millonesy su tasafiscal federa mésestatal esdel 40%. Lacompafia
esta en condiciones de estimar las utilidadesantes de interesese impuestos para el
afio siguientey losimpuestos correspondientes a tres posiblesestados del mundo:
$4.2 millones con una probabilidad de0.2, $2.8 millonescon una probabilidad de
0.5y $700000 con una probabilidad de0.3. Calculeseel rendimiento esperado so-
bre el capital contable de Damon, la desviacién estindar y el coeficiente devariacion
para cada unade las siguientesrazones de apalancamiento, y eval Uense |os resul-
tados:

Apalancamiento
(Deuda/Activos totales) Tasadeinterés
0% -~
10 9%
50 11
60 14

PROBLEMA DE INTEGRACION

Supéngase que se acaba de ser contratado como administrador de laempresa Cam-
pus Ddi and Sub Shop (CDSS), la cual esadyacented campus universitario. Lasven-
tas fueron de $1 350 000 el afio pasado, los costosvariablesdel 60% de lasventasy
los costosfijosde $40000. Por |o tanto, el EBIT alcanz6 un total de $500000. Debi-
do a hecho de que lacapacidad de admisién dela universidad se encuentra agotada,
seespera que el EBIT sea constantea lo largo del tiempo. Puesto que no se requerira
de ningln capital paraexpansion, el CDSS pagara todas sus utilidades como dividen-
dos. H grupo administrativo posee aproximadamente el 50% de |asacciones, lascua
les se negocian en el mercado de ventas sobre el mostrador,

Actualmente CDSS no tiene deudas—es una empresa que se financia inicamente
con capital contable—y sus 100 000 acciones en circulacion se venden en un precio
de $20 por accion. Latasafiscal federal masestatal de laempresa esdel 40%. Sobre
la base de las afirmaciones quese han hecho en el libro definanzas, considera que
los accionistas de CDSS se encontrarian en una mejor posicion si usaran algun finan-
ciamiento mediante deudas. En el momento en quese sugiereesto d nuevo jefe, éste
dientaparaqueselleveacabo laidea, pero pide que se proporcione material para
apoyarla.

Entonces un banquerolocal de inversiones proporciona | as siguientes estimacio-
nes en relacion con los costosde lasdeudasy del capital contable a diferentes nive-
les de endeudamiento (en miles de dolares):
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M ontosolicitado kg |
en préstamo
$ 0 - 15.0%
250 10.0% 155
500 11.0 16.5
750 13.0 ~18.0
1000 16.0 20.0

9 laempresa se recapitalizara, se emitirian instrumentos de endeudamiento y losfon-
dosobtenidos en préstamo se usarian para readquirir |asacciones. Los accionistas a
su vez usarianlosfondos obtenidos através de la readquisicion de acciones para
comprar instrumentos de capital contable en otras compafiias de alimentos répidos
similaresa CDSS. Se planeacompl etar un reporte formulando lassiguientes pregun-
tasy posteriormente respondiéndolas.

a 1) ¢Enquéconsiste el riesgo comercial ?:Qué factoresinfluyen sobre el riesgo

comercial de unaempresa?
2) ¢En qué consiste el apalancamiento operativoy como afecta a riesgo comer-
cia delaempresa?

b. 1) ¢Quésequieredecir conlostérminosapalancarniento fmancieroy riesgo fi-

nanciero?
2) ¢Coémo difiereel riesgofmanciero del riesgo comercial ?

c. Ahora, aefecto dedesarrollar un e emplo que pueda presentarse ala administra
cién de CDSS como unaiiustracién, considérense dos empresas hipotéticas, la
empresa N, con un financiamiento por deudasigual acero, y laempresaA, con
$10 000 de deudas al 12%. Ambasempresas tienen $20 000 en activos totalesy
una tasa fiscal federal méasestatal del 40%, y se enfrentan alasiguiente distribu-
cién de probabilidad del EBIT para el afio siguiente:

Probabilidad EBIT
0.25 $2000
0.50 3000
0.25 4000

1) Complétense lossiguientes estadosde resultados parcialesy el conjunto de
razones financieras delaempresa A.



Activos

Capital contable

Probabilidad

Ventas

Costos en operacion

Utilidades antes de intereses
e impuestos

Intereses (12%)

Utilidades antesde impuestos

I mpuestos(40%)

Ingreso neto

Capacidad de generacion basica
de utilidades (BEP = EBIT/Activos)

ROE

TIE

Capacidad bésica esperada de
generacion de utilidades

ROE esperado
TIE esperado

2
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EmpresaN EmpresaA

$20000 $20000 $20000 $20000 $20000  $20000
$20000 $20000 $20000 $10000 $10000 $10000
0.25 0.50 0.25 0.25 0.50 0.25
$ 6000 $9000 $12000 $ 6000 $9000 $12000
4000 6000 8000 4000 6000 8 000
$2000 $3000 $4000 $2000 353000 $ 4000
0 0 0 1200 1200
$2000 $3000 $4000 $ 800 § $ 2800
800 1200 1 600 320 1120
$1200 $ 1800 $2400 $ 480 $ $ 1680
10.0% 15.0% 20.0% 10.0% % 20.0%
6.0% 9.0% 12.0% 4.8% % 16.8%
o ) o 1.7 X X 3.3Xx

15.0% %

9.0% 10.8%

®© 2.5%

3.5% %

21% 4.2%

0 0.6 %

{Qué ilustraeste ggemplo en relacion con el impacto del apalancamiento fi-
nanciero sobre la tasa esperada de rendimientoy sobre el riesgo?

d. Manteniendo presentes|os puntos anteriores, considérese ahora laestructura Op-
timade capital para CDSS

1)
2)

3

4)

5)
6)

7

Paraempezar, definase el término estructura éptima de capital.

Descnbase brevemente, sin usar nimeros, lasecuencia de eventos que ocu-
mnasi CDSSdecidiera recapitalizar e incrementar su uso de deudas.
Supdéngase que se pudieran readquirir accionesd precio actual de mercado
de $20 por accion. Calcllenselas BPSy la TIE esperadas para CDSS a niveles
de endeudamiento de $0, $250 000, $500 000, $750 000y $1 000 000.
¢Cuantas acciones quedarian despuésde la recapitalizacién bajo cada uno
delosescenarios?

¢Cuil sena el nuevo precio delasacciones si CDSS se recapitalizaracon
$250 000 de deudas?.Y con $500 000? ;Y con $750 000? ;Y con

$1 000 000? Recuérdese que larazén de pago de dividendos esdel 100%, de
modo que g = 0.

Considerando tan sblo los nivelesde deudas que se han discutido, ¢cual sera
laestructura éptima de capital de CDSS?

¢Se ven maximizadas lasEPS d nivel de endeudamiento que maximiza el pre-
cio delasacciones? ;Por qué?

¢Cual esel WACC de laestructura 6ptima de capital ?
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e.

Supodngase que se descubriera que CDSStiene mas riesgo comercial que el esti-
mado originalmente. Describase laforma en queesto afectaria el andlisis. ;Qué
sucederia si laempresa tuviera menos riesgo comercial queel estimado original-
mente?

¢Qué sequiere decir con |os términos grado de apal ancamiento operativo
(DOL), grado de apalancamiento financiero (DFL) y grado de apalancargiento to-
tal (DTL)? S los costos fijos hacen un total de $40000 y la compafiia usa

$500 000 dedeudas, icuiles seran los grados de cada tipo de apalancamiento
para CDSS?;Qué aplicaciones préacticas tieneel concepto degrado de apalanca-
miento?

¢Cuiles son algunos de los factores que debe considerar un administrador a esta
blecer la estructura dptima de capital de su empresa?

Pénganse marcas en lasiguiente grafica y posteriormente discUtase lagréfica ta
como se usaria paraexplicar a jefe por qué CDSS podna interesarse en usar cier-
ta cantidad de deudas.

Valor de las acciones
de la empresa

|
|
|
|
i
l
|

|
|
!
I
|
|
|
) D, Dy Apalancamiento. D/A

¢Como afecta ala estructurade capital laexistencia de informacion asimétrica y
del concepto de sefialamiento?

UN PROBLEMA RELACIONADO CON EL USO DE COMPUTADORAS

Resuélvase d problema que se presenta en esta seccion #nicamente si se esta usan-
do d diskette para resolucion de problemas por computadora.

Useseel modelo que se presenta en el archivo C17 paralaresolucion deeste pro-
blema.

a Vuélvasearesolver el problema 17-4, suponiendo quela antiguadeuda a largo

plazo no permaneceravigentesino que, méas bien, debera ser refinanciada ala
nuevatasadeinterésalargo plazo del 12%. ;Qué efecto tendra esto sobre la deci-
sion derefinanciarse?

¢Cual seria el efecto sobreladecision de refinanciamiento si la tasade interésso-
breladeudaalargo plazo disminuyeraa 5% o si aumentaraal 20%, suponiendo
quelatotalidad deladeudaalargo plazo debera ser refinanciada?



.
L7

Capitulo 17  Estructurade capital y apalancamiento 849

¢Qué método dc financiamiento se recomendaria s e precio de lasacciones 1)
aumentara a $105 o 2) disminuyera a $30? (Supdngase que toda la deuda tendra
unatasadeinterés del 12%.)

Con Py = $60y kg = 12%, cambiese ladistribucién de probabilidad delasventasa
lasiguientesituacion:

Alternatival Alternativa?2
Ventas Probabilidad’ Ventas Probabilidad
$2250 0 $ 0 03

2700 1.0 2700 0.4
3150 0 7500 0.3

¢Cuiles son lasimpiicaciones de estos cambios?



Politicade dividendos

UNA PERSPECTIVA ADMINISTRATIVA

2

Durante 174 trimestres seguidos, desde que s convirtio en una empre:
sa publica en 1946, la Tucson Electric Power Company de Arizona ha-
bia pagado dividendos sobre sus acciones comunes. Posteriormente, en
enero de 1990, losdirectoresvotaron a favor de que se omitiera € divi-
dendo. Dicha decision setomo después de meses en que shacian tanto
anuncios desconcertantespor la misma compariia de servicios como
otros comentariosacerca dela empresa. En febrerode 1989, ¢! Direc
tor Financiero,Joe Coykendall vendio sus 900® accionesde capital en
$48.25 por accion. Posteriormente, Moody degradd la deuda hasta un
nivel inferior al dela inversion, culpando de dlo a cierta tendencia ha-
cia una rigurosalegidacion sobrelas companias de servicios publicos
que habia aparecidoen Arizona. H 20 de junio de 1989, € vicepres-
dentede Tucson Electric,Joseph B. Wil cox, vendi6 14 916 accionesen
aproximadamente $34 cada una. B 28 de junio, Coykendall renuncio
y Einar Greve, presidentedel consgjo de administracion, presidentede
la empresay director g ecutivo,anunci6 que habia uendido /as doster-
ceraspartesde susacciones, 24 047 acciones, a un precio promedio de
$32.29 cada una. Al diasiguiente, J. Luther Davis, uno delosdirectores
dela compania de servicios,anuncio que habia vendido 5203 accio-
nesen $32 cada una. Cada uno delos vendedor esalegd diver sasrazo-
nes personales para dicha venta. Greueafirmo que necesitaba efectivo
paraliquidar algunos préstamos, pagar impuestos y cancelar algunas
gananciasy pérdidas, y Wilcoxafirmo que haria la venta por razones
similares, pero de ninguna manera a causa de preocupacionesacerca
del futuro dela compania de servicios. Para empeorar lascosas, lare
nuncia y & ventasde accionescoincidieroncon un pleitolegal por
$40 millonesentablado por un banco deahorrosde Arizona contra
una subsidiaria de |a Tucson Electric.

Aprincipiosdejulio, Greve vendio d resto de sustenenciasde accio-
nes y posteriormente renuncioa causadela presion dela junta de di-
rectores, quien ledijo que sus negocios con lasaccioneshabian sidola
causa dequele perdieranla confianza. Despuésdela reunion, la jun-
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ta directiva advirtié a susaccionistas que susdividendos podriante
ner gue ser reducidos, o incluso eliminados, debidoa una decisiénle
gidativaque permitia a Tucson Electricrecuperar tan 4lo
aproximadamente$3.1 millonesdeloscas $70 millonesque habia
gastado en combustibley energia. Su pago de dividendos masreciente
habia sido de97.5 centavospor accioncomun d 26 de junio de 1989.

Pogteriormente, iz junta directiva €ligié aJohn £, Schaefer como
presidente dd consgjo de administraciony a Thomas C. \Weir como pre-
sidentede ia empresa y director g ecutivo. Schuefer, quien habia dirigi-
do a un comitéad hoc de /s junta directiva para investigar las ventas
internasdeacciones, afirmd que se habia reunido con Grevepara revi-
sar lasconclusionesdd comitéacerca delas ventasdd director geculti-
vo anterior. " Nuestros descubrimientosfueron que, a un nivel minimo,
d gercidlo quepodriamos denominar un juicio extremadamente defi-
ciente~gdebidoa dlo, ia junta directiva perdié ia confianza en su ca-
pacidad como lider."

Losdirectoresde Tucson Electricadvirtieronentoncesa losaccionis
tasque susdividendospodrian ser reducidoso eliminados, y primera-_
menteintentaron la opcién menosdificil: en d tercer trimestrede
1989, redujerond dividendo de97.5 centavosa 40 centavospor ac-
cion. Snembargo, esto no fue suficiente y, aprincipios de 1990, el pre-
sidente y director ejecutivo dela empresa, d . Wair, sevio obligadoa
hacer d Sguienteanuncio: "La naturaleza negativa de nuestro flujo de
efectivo exige que los dividendossean eliminadosen esta ocasion. Con
tinuaremos Vigilandoesto de una manera muy estrecha, pero hay po-
cas probabilidadesde que s pueda pagar un dividendo durante
variosasios.” También cit6 a la "capacidad excesiva de generacion que
No serd total mente necesaria para atender a nuestra carga al menu-
deo durantevariosafnos- comod problema principal. H crecimiento
en las necesidadesde dectricidad resultd ser muis lento delo que s pro-
nostic6 ylosintentospor vender & capacidad excesiva habian fracasa-
do porque a mayoriadelasdemds companias de servicios publicos
dd sudoesteestaban experéimentando € mismo problema.

Los problemasde Tucson se vieron agravadospor que iz empresa e
habia diversificado hucia algunosnegociosde naturaleza no publica,
los cualesconocian muy poco (negociosde bienesraicese instituciones
de ahorros y préstamos). El pleito legal de $40 millonesentablado por
€ MeraBank Federal SavingsBank buscaba /z recuperacion de un prés-
tamo de una delas subsidiarias de la empresa, la Sterrita Resources,
Inc,, lacual habiainvertidoen un desarrollorural de Phoenix.

- Finalmente, la.compaiiia de serviciospublicosfue investigada por
la Securities and Exchange Commission dada |la posibilidad de quelos
Sfuncionarios y |os directoresque habian vendido susaccioneshubie
ran incurrido en negociaciones internas.

Como resultado de todo esto, Tucson Electric ha sufrido pérdidas

muy severas. Cuando e escribié este documento, en kz primaverade
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1992, la compafiia = estaba reestructurandoylas accionesse esta—
vendiendo en $6.75, a comparacion de un nivel tan alto como $65,d
cual estuvo vigenteantesde que empezaran los problemas.

Fuente: “Inside Track”, The Wall Street Journal, julio 12, 1989; Frederick Rose, “Tucson Electric's Chief,
Greve, Quits Amid Stock Study”, julio 18, 1989; Frederick Rose, “Tucson Electric Preferred-Stock Auction
Fails®, octubre 2.1989; Earl C. Gottschalk, Jr.. “Tucson Electric Omits Dividend on Its Common”, enero
24, 1990.

La politica de dividendos incliiye la decision de pagar las utilidades como
clividendos o retenerlas para su reinversion dentro de la empresa. H modelo
basico del precio de las acciones, P, = D,/(k, — g), muestragiie si laempresa
adopta la politica de pagar una mayor cantidad de dividendos en efectivo, D,
aumentaray ellotenderdaincrementar el preciodelasacciones. Sin embargo,
si seaumentan losdividendosen efectivo, entoncessedispondra de una menor
cantidad de efectivo parasu reinversion, latasa de crecimiento esperada en €
futuro disminuira y esto deprimird el precio de las acciones. De tal forma, d
cambio del dividendo tiene dos efectos opiiestos. L a politica 6ptima de
dividendosde una empresa produce aquel equilibrio entre 10s dividendos
actualesy € crecimiento futuro que maximiza e precio delasacciones.

En cste capitulo, primero se examinan aquellos factores giie afectan a la
politica 6ptima de dividendos y después se exponen la readgiiisicion de
accionescomo una alternativa paralosdividendos en efectivo.

TEORIAS ACERCA DE LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Un nuamero de factores afecta a la politica de dividendos, tales conio las
oportunidades de inversion disponibles parala enipresa, las fuentes alternati-
vas de capital y las preferencias de los accionistas por 10s ingresos actuales
versiis los ingresos futuros. La principal meta de este capitulo consiste en
mostrar laforma en qgiie estos factores interactlan para determinar la politica
Optima de dividendos de iina empresa. Se empezard examinando tres teorias
delapoliticadedividendos: 1) lateoriadelairrelevanciadelosdividendos, 2)
lateoriadel "péjaro en mano" y 3) lateoriade la preferencia fiscal.

Teoriadelairrelevancia delosdividendos

Se ha argumentado que la politicadedividendos no tiene ningun efecto sobre
el precio delasaccionesde una empresa o sobre su costo de capital, esdecir,
giie la politica de dividendos es irrelevante. Los principales proponentesde
la teoriade la irrelevancia de losdividendosson Merton Miller y Franco
Modigliani (MM).! Ellosargumentaron queel valor de una empresase determi-

! Merton H. Miller y Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”, Journal of
Business. octubre de 1961, 411-433,
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na Unicamente a travks de su capacidad basicade generacion de utilidadesy a
travks de su riesgo comercial; en otras palabras, MM argumentaron queel valor
de una empresa depende tan solo del ingreso producido por sus activos, no
delaformaen que este ingreso se divide entre los divideiidosy las utilidades
retenidas(y por lo tanto del crecimiento).

MM cimentaron su propuesta sobre bases tedricas. Sin embargo, tal como
sucedeen todos|ostrabajos tedricos, tiivieroii que establecer algunos supues-
tos para desarrollar iina teoria manejable. Especificaniente, supusieron que 1)
no hay inipuestos sobre ingresos personales o corporativos, 2) no liay costos
de flotacién de las acciones o costos transaccionales, 3) el apalancainiento
financiero no tiene efectossobre el costo de capital, 4) losinversionistasy los
administradorestienen la misma informacion acercade los prospectos futuros
delaempresa, 5) ladistribucion delingresoentre losdividendosy las utilidades
retenidas no tiene efectosobre el costo del capital contabledelaempresa (k,)
y 6) la politica de presupuesto de capital de una empresaesindependientede
su politicadedividendos. Obviamente, estos supuestos no se mantienen en el
mundo real. Las empresas y |0s inversionistas realmente pagan impuestos; las
enipresasincurren en costosdeflotacion; losadministradores frecuentemente
saben mas acercade los prospectos futuros delaenipresadelo que saben los
inversionistas externos; losinversionistas incurreii en costos transaccionales,
y tanto los impiiestos como |0s costos transaccionales piiedeii ocasionar que
k, se vea afectada por la politicade dividendos. MM argumentaron (correcta-
mente) que todas las teorias econdmicas se basan en supiiestos muy simplifi-
cativos y quelavalidez de unateoriadebejuzgarse sobrelabasedelas pruebas
empiricas, no desde € punto de vista del realismo de sus supuestos. Se
discutiran brevementelas pruebas empiricaso la teoria dedividendos de MM.

Teoriadel pajaro en mano

B quintosupuestodelateoriadelairrelevancia delosdividendosdeMM afirma
que la politica de dividendos no afecta a la tasa requeridade rendimiento de
los inversionistas, k,. Este supuesto en particular lia sido debatido acalorada-
mente en los circulos académicos. Por ejemplo, Myron Gordon yJohn Lintner
argumentaron que k, disininiiye a medida que aumenta la razén de pago de
dividendos porque losinversionistas estan menossegiirosde recibir lasganan-
ciasdecapital, quedeberian resultar de las utilidades retenidas, quede recibir
pagosdedividendos.* Gordony Lintner afirmaron, en efecto, giielosinversio-
nistavaloran un délar de dividendos esperados de una manen més alta giie
un délar de ganancias de capital esperadas porque el componente del rendi-
miento en dividendos, D,/P,, esmenos riesgoso giieel componentedegenla
ecuacion de rendimiento total esperado, k, = D /P, + g.

MM estuvieron en desacuerdo. Argumentaron que k, es independiente de
la'politica dedividendos, lo cual implicaquelosinversionistas son indiferentes

¢ Myron J. Gordon, “Optimal Investment and Financing Policy”, Journal of Finance, mayo de 1963, 264-272,y
John Lintner, “Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices, and the Supply of Capital to Corporitions”, Reviet
of Lconomics and Statistics, agosto de 1962, 243-269.
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entreD,/Py y g, y por lo tanto entre los dividendosy las ganancias de capital.
Al argumento de Gordon-Lintner lo denominaron como la faacia del pgjaro
€n mano porque, bajo el enfoque MM, lamayoria de losinversionistas planea
reinvertir sus dividendos en las accionesde la misma empresa 0 de empresas
similaresy, en cualquier caso, €l riesgo delosflujos de efectivo de la empresa
a largo plazo para los inversionistas se determina tan s6lo mediante el grado
de riesgo de susflujos de efectivo en operacion y no através de su politica de
pago de dividendos.

Teoriadela preferencia fiscal

Existen tres razones relacionadas con los impuestos que apoyan el hecho de
gue los inversionistas podrian preferir una baja razon de pago de dividendos
en lugar de una razén dta: 1) recuérdese del capitulo 3 que las gananciasde
capital se gravan a una tasa maxima del 28%, mientras que el ingreso por
dividendos se grava a tasas efectivas que ascienden hasta casi un 35%. Por lo
tanto, los inversionistas acaudalados (quienes poseen la mayor parte de las
accionesy reciben lamayor parte delosdividendos pagados) podrian preferir
quelascompafiiasretuvieran y reinvirtieran siis utilidades dentro del negocio.
Posteriormente, € crecimiento-en utilidades presumiblemente conduciria a
incrementosen el precio de las acciones y las ganancias de capital de menor
gravamen fiscal sesustituirian por dividendos con un gravamen fiscal méasalto.
2) Nose pagan impuestossobrelasgananciasliastaquesevenden lasacciones.
Debido al efectodel valor del dineroatravés del tiempo, un délar deimpuestos
gue se pague en el futuro tendréa un costo efectivo mas bajo que un délar que
se pagueel diadehoy. 3) S unindividuo mantiene unaaccion hastasu muerte,
No se causara ningun impuesto sobrelas ganancias de capital, |os beneficiarios
gue reciban laaccion podran usar el valor cotizado de ésta a diade la muerte
comosu costo basicoy por lotanto podran evitar el impuesto sobre ganancias
de capital.

Debido a estas ventgjas fiscales, |os inversionistas pueden preferir que las
compafiias retengan la mayor parte de sus iitilidades. En caso de ser asi, los
inversionistas estarian dispuestos a pagar una mayor cantidad por las compa-
filas que tuvieran una baja razén de pago de dividendos que por otras compa-
filas similares que tuvieran una alta razon de pago de dividendos.

Ilustracion de lasteoriasde la politicade dividendos

Sepuede usar la figura 18-1 para explicar las tres teorias de la politica de
dividendos: 1) la teoria de la irrelevancia de los dividendos de Miller y
Modigliani, 2) la teoria del pgjaroen mano de Gordon y Lintner, y 3) la teoria
de la preferencia fiscal. Para ilustrar las tres teorias, considérese el caso dela
Hardin Electronics, la cual, desde su fundaciéon, ha reinvertido todas sus
iitilidades dentro del negocio y, consecuentemente, nunca ha pagado dividen-
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Figura I18-1 I Hipotesisdedividendosde Miller-Modigliani, del pgjaroen manoy de preferenciafiscal
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Notas:
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Razo6n de pago de dividendos

Situaciones posibles

MM __ P4 aroen mano Preferencia-fiscal
D/P, k, P, D/P, k, P, D/P, Kk,
(6) 4] (8) (&) Qo) (11) (12) (13)
00 15.0% $30 000%  1500% $30 00%  15.0%
-5 150 35 6.43 1393 25 920 16.5
15.0 15.0 40 11.25 11.25 Lo 225 225

1.  Valorenlibros = Valor inicial dc mercado = $30 por accion

2. ROE= 15%.
3. PS=$30(0.15) = $4.50.
4, £ = (% de utilidades retenidasyROE).

5. Kk, = Rendimicnto por dividendos + Tasa de crecimiento.
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Soluciones alos 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 las definiciones marginales del glosario o alassecciones pertinentes del
PA-1  capitulo para verificar sus respuestas.

Capitulo 2

PA-2 Billingsworth pagé $2 dedividendosy retuvo $2 por accibn. Toda vez queel total de
las utilidades retenidas aumentd en $12 millones, debe haber 6 millones de acciones
en circulacién. Con un valor en librosde $40 por accidn, el total del capital contable
comun debeser de $40 (6 millones) = $240 millones. Puesto que Billingsworth tiene
$120 millones en deudas, su razén de endeudamiento debe ser igual a33.3 por cien-
to:

Deuda _ Deuda — $120 millones
Activos — peyda + Capital contable  $120 millones + $240 millones

=0.333 = 33.3%

PA-3 a Al responder preguntas como éstas, siempre se debera empezar escribiendo las
ecuaciones definicionales pertinentes, y posteriormente se deberan anotar los
nameros. Obsérvese que los ceros adicionalesque indican millones han sido eli-
minadosen los célculos que se muestran a continuacién.

Cuentas por cobrar

D DSO = =~rertas/360

B-1
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40 = /R
310007360
A/R=40($2.778) = $111.1 millones

Activos circulantes — Inventarios

. P
azon rapida = : ; 3
2) Razon rap Pasivos circulantes

=29

_ Efectivo y valores negociables 4 A/R _ 50
N Pasivos circulantes e

0. 8100 451111
"7 Padvos circulantes

Pasivos circulantes = ($100 + $111.1)/2 = $105.5millones

3) Razon circulante = A(_:tivosg_rculantes=
) azon ¢ ~ Pasivos circulantes

3.0

Activos circufantes 3.0
T35 T T

Activos circulantes = 3.0($105.5) = $716.50 millones
4 Total actives = Activos circulantes + Activos fijos
=$316.5 + $283.5 = $600 millones

S) ROA = Margen Je utilidad X Rotacion de los activos totales

_ Ingreso neto % Ventas
B - 7 "Activos totales

Ventas
- 350 $1000

$1000 $600
= 0.05 ¥ 1.667 = 0.0833 = 8.33%.

~ B Activos
0) ROE = ROA X Capital contable

VWY = 0, $m0
12.0% = 8.33% X?:ialmﬁlg

297y &,
Capital contable = 833545000

= $416.50 millones

N Total activos= Total derechos = $600 millones
Pasivos circulantes + Deudaa largo plazo + Capital contable = $600 millones
$105.5 + Deuda a largo plazo + $416.5= $600 millones

Deudaalargo plazo = $600 - $105.5 - $416.5 = $78 millones

Nota: podnamos haber encontrado el capital contable de la siguiente manera:

ROE = CAPYFRERIe

o = $50
12.0%= Capital contable
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Capital contable = $50/0.12

= $41667 millones (diferencia por error de redondeo)

Postcriortncnte, podriamos haber continuado para encontrar los pasivos circulan-
tesy ladeuda alargo plazo.

Las ventas promedio por diade 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
SO 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 ésta seriaigual al
monto del efectivo generado.

1) Capital contable nuevo = Capital contable antiguo — Acciones readquiridas
= $416. 5- $278
= $388. 7millones
Entonces.

B Ingreso neto
ROE nuevo = ot contable nuevo

. 350
T $3887

= 12 86% (versus ROE antiguo de 12 0%)

Ingreso neto
Activostotales — Reduccion en A/R

2) ROA nuevo =

$50

$600 - $27.8

= 8.74% (versus ROA antiguo de 8.33%)

3) Ladeuda antigua esla mismaque la deuda nueva

Deuda = Total derechos -- Capital contable
= $600 - $416. 5= $183. 5rnillones
Activosantiguos totales = $600 millones
Activos nuevos totales =Activosantiguos totales — Reduccion en AR

=$600 — $27.8
=$572. 2rnillones

Por lo tanto.

Deudas - $183. 5= 30.6%
Activosantiguostotales ~  $600

mientras que,

Deuda riueva _$183.5

Activos nuevos fotales ~ §572.2 - 22 1%
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Capitulo 3

a  Promedio = (6% + 7% + 8% + 9%)/4 = 30%/4 = 7.5%

b. kh(,m, de la Tesoreria = K™ + IP=3.0%+7.5%=10.5%

c. SlatasadelosbonosdclaTesoreria a5 afiosesdel 11 por ciento, se esperaria
guelatasadeinflacion alcanzara un promedio de aproximadamente 11% — 3% =
8% durante los cinco afios siguientes. Por |o tanto, latasa dc inflacion implicita
en el aflo 5 esdel 10 por ciento:

8% = (6% * 7% *+ 8% * 9% + 1)/5
40% = 30% + 1
Iy = 10%.

Impuestos deThornpson como corporacion 1993 1994 1995
Ingresos antes de salariose impuestos 50 000 $90000 S110 000
Menos: salario (40 000) (40 000) (40 000)
Ingreso gravable, corporativo $20 000 $50 000 $ 70 000
Total impuesto corporativo 3 000* 7500 12 500
Sdario $40 000 340 000 $ 40000
Menos exenciones y deducciones (15 650) (15650) (15 650)
Ingreso personal gravable $24 350 $24 350 $ 24 350
Total impuesto personal _3653" 3653 3653
Impuesto combinado corporativo y personal S 6653 Sil 153 S 16153
I mpuestos de Thompson como personafisfca 1993 1994 1995
Ingreso total $60000 $90 000 $110 000
Menosexencionesy deducciones (15650) (15 650) (15 650)
Ingreso personal gravable $44 350 $74 350 $ 94350
Pasivo fiscal como persona fisica $ 7764° $16 164 $ 22000
Ventagjasobre ser unacorporacion $ 1111 $ 5011 $ 5847

*lmpuesto corporativoen 1993 = (0 15)$20 000) = $3000.
"Impuesto personal (§ Thompson Se hiciera corporacion) en 1993 = (0.15X($24 350) = $3653

‘Impuesto como personafisica en 1993 = $5370+ (0.28)($44.350 — $35800)
=$5370+ $2394
= $7764

Laforma corporativa de organizacién permite a Thompson pagar |osimpuestos mas
bajosen cada afio; por lo tanto, sobre labase de losimpuestos correspondientesal
periodo de 3 afios, Thompson deberia hacer de su negocio una corporacién. Sin em-
bargo, obsérvese que paraque Thompson pueda extraer dinero delacorporacién de
modo que pueda gastarlo, tendra que hacer que la corporacion pague dividendos,
los cuales estaran gravados para Thompson y, por lo tanto, en algin momentoen d
futuro, €l tendraque pagar impuestos adicionales.
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Capiiulo 4

a Latasa promedio de rendimiento para cada accion sc¢ calcula simplemente obte-
niendo el promedio de [osrendimientos alo largo del periodo de 5 afios. BH ren-
diniiento proniedio de cada accion esdel 18.90 por ciento, el cual s¢ calculade
la siguiente manera parala accién A:

Kprom = (—10.00% + 18.50% + 38.67% + 14.33% + 33.00%)/5
= 18.90%

l.a tasa realizada d¢ rendimiento sobre una cartera formada por laaccién Ay la
4ccién B se calcutaria encontrando € rendimiento proniedio de cada afio como
ka(% delaaccion A) + kg (% de laaccion B) y promediando posteriormente estos
rendimicntos anuales:

Afio Rendimientode lacartera AB, kKay
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 4-3a 'y
procediendo de lasiguiente manera (véase nota de pie 4):

- i v 2
Z(kl =K prom)

(=

ogestimada=S=

(4-3a)

n-1

En d caso delaaccion A, la aestimada esde 19.0 por ciento:

\/(—10.00 — 189) + (1850 — 189)% + . . . + (33.00 — 189)
o, =
5 -1

1,445.92
= T = 19.0%.

Lasdesviaciones estandar de los rendimientos para laaccion B y parala cartera
sedeterminan de manerasimilar, y son las siguientes:

AcciénA AccionB CarteraAB
Desviacion estindar 19.0 19.0 18.6

c. Debidoaquelareduccionderiesgo proveniente de la diversificacion es peque.
fia (gap cae tan sélo desde un 19.0 hasta un 18.6 por ciento), el valor mas pro-
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bable del coeficiente de correlacion esde 0.9. S e coeficiente dc correlacion
fuera de — 0.9, lareduccion de riesgo sena muclio mas grande. D¢ hecho, el coe
ficiente de correlacion entre lasacciones Ay Besde 0.92.

S se afiadieran a la cartera mas acciones seleccionadas al azar, o, disminuiria has.
taalgin punto que se aproximara d 15 por ciento; véase lafigura 4-8. o, perma-
neceria constante Unicamente si el coeficiente de correlacion fuera de+ 1.0, lo
cual es bastante improbable. ¢, disminuiria a cero Gnicamentesi el coeficiente
decorrelacion, r, fueraigual aceroy se afladiera un alto nimero de accionesa
la cartera, 0 9 se mantuvieran las proporcionesadecuadas en una cartera de dos
accionescon r= -1.0.

Capitulo5

a.

1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
I ]
r 1 T

T
-1000 Fv

1
1

?

La cantidad de $1000 esta siendo sometida a un proccso compuesto por un pe-
riodode 3 afios; por lo tanto, el saldo de usted d 1 de enero de 1997 seria dc
$1259.71:

Fv, = PV(1 + i)" = $1000(1 + 0.08)* = $1259.71

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N= 3, I =
8,PV=-1000,PMT =0y FV =? FV=$1259.71

1/1/93 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
2% .
1

- 1000 Fv="?

La tasa anual efectiva para el 8 por ciento, trimestralmente compuesta, es:

Tasa 4
anual =1 +%)§ - 1.0
efectiva

= (1.02)" — 1.0= 0.0824 = 82i%

Por lo tanto, BV = $1000(1.0824)% = $1000(1.2681) = $1268.10. Alternativamen-
te, Usese el FVIF para 2%, 3 X 4 = 12 periodos:

FV,, = $1000(FVIF; ;) = $1000(1.2682) = $1268.20

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntese N=12,1=
2, PV=-1000,PMT =0y FV = ? FV = $1268.24.

Obsérvese que debido'a que los factores de interés se expresan tan solo liasta
cuatro lugares decimales, ocurren errores de redondeo. Loserrores de redondeo
también ocurren entre lassoluciones que se obtienen por calculadora y las solu-
ciones tabulares.
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c. 11193 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 11/97
| | {
250 250 250 250
FV=2

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 |o tanto?este problema
se puede resolver encontrantlo el valor futuro de una anualidad de $250 durante
4 afos d 8 por ciento.

FVA, = PMT(FVIFA,,) = $250(4.5061) = $§1126.53.

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliménteseN = 4, I =
8, PV =0, PMT= — 250y FV =? 'V = $1126.53.

d. 1/1}/93 8% 1/1;/94 1/1}/95 1/15/96 1/1],/97
? ? ? ?
FV=1259.71
N = 4;1 = 8%:PV = 0; FV = $1259.71; PMT = ?; PMT = $279.50.

PMT(FVIFAgy ,) = FVA,
PMT(4.5061) = S1259.71
PMT = $1259.71/4.5061 = $27956.

Por lo tanto, se tendrian giie hacer 4 pagosde $279.56 cada uno para tener un
saldo de $1259.71d 1 deenerode 1997.

PA-3 a. Establézcase una linea detiempo como laque se presenté en d problema ante-
rior:

1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
: —+ : ', |

Ll
PV=? 1000

Obsérvese que & depésito crecera durante 3 afios a 8 por ciento. H hecho de
queel diadehoy sead 1 deenero de 1993 esirrelevante. B depoésito del 1 de
enerode 1994 esel valor presentey d valor futuro esde $1000. Aqui esta laso-
lucién:

N = 3,1 = 8%; PMT = O; Fv = $1000; PV = 7 PV = $793.83.
FV,(PVIFgy ) = PV
PV = $1000(0.7938) = $793.80= Deposito inicial paraacumular $1000

(La diferencia se debe aerrores de redondeo.)

b. 1/1/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
f t f f —
? ? ? ?
FV=1000

En este caso estamos tratando con una anualidad a 4 afios cuyo primer pago ocu-
rre despuésde un afio contado a partir del diade hoy, el 1/1/94, y cuyo valor fu-
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turo debe ser igual a $1000. Se deberda modificar lalinca de tiempe a efecto de vi-
siralizar mcjor esta situzcion. Aqui esti la solucion.

N = 4;1 = 8%, PV = 0, F¥ = $1,000: PMT = 7, PMT = $221.92
PMT(FVIFA,. ,) = FVA,

FVA,

(FVIFA . 4)

= —/?15(()?)01 = $221.92 = Pago necesario para acurnular $1000

PMT =

Este problema pucde enfocarse de varias maneras. Tal vez ¢l modo missencillo
consista en formular la siguiente pregunta: “;Si yo recibiera $750c¢l 1/1/94 y los
depositara para que redituaran un 8 por ciento, ;tendria yo los $1000 requeridos
al 1/1/97?" Larespuesta es no:

11/93 go, 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
: . + | 4.

-750 Fv="7

FV, = $750(1.08)(1.08)(1.08) = $944.78

Esto indica quc usted deberia permitir que su padre hiciera los pagoscn lugar dc
aceptar lasuma acumulada de $750.
También se podrian comparar |0s $750 con el valor presente de los pagos:

1/1{93 8% 1/1(94 1/1.I/95 1/1|/96 1/1I/97
Lo T T T i}
221.92 221.92 221.92 221.92
PV="
N = 4;1=8%;PMT = —$22192,FV = O; Pl' = 2, PV = $735.03.

PMT(PVIFAs ) = PIA,
$221.92(3.3121) = $735.02 = Valor presente de |0
pagos requeridos

(Ladiferencia se debe aerrores de redondeo.)

Esta cantidad es inferior alaoferta de lasuma acumulada de $750; por lo tanto,
su reaccion inicial podria ser aceptar lasumaacumulada de $750. Sin embargo,
esto senaun error. H problema consisteen que cuando se encuentra el valor
presente de $735.02 de la anualidad, se esta encontrando € valor de la anualidad
aldia de hoy, el 1 deenero de 1993. Usted estabacomparando los $735.02 a
dia de hoy con lasuma acumulada de $750 despuésde un afio contado a partir
del dia de hoy. Desde luego, esto notienevalidez. Lo que usted deberia haber
hecho eratomar los $735.02, reconocer que éste esel valor presente de una
anualidad a 1 deenero de 1993, multiplicar los $735.02 por 1.08 para obtener
lacifrade $793.82,y comparar los $793.82 con lasumaacumulada de $750. De
tal modo, usted deberia tomar la oferta de su padre consistenteen hacer los pa-
gosen lugar de aceptar lasuma acumulada.al 1 deenero de 19%4.

1/1]/93 i=2 1/1]/94 1/1|/95 1/1/96 1/1/97
Il {
¥ T T

T 1
- =750 1000
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N=3P = -8750; PMT = O; Fv = 61000;1 = 2 1 = 10.0642%.

PV(EVIF,,) = FV
v
PV
$1000

= = L .
$750 3333

FVIF,, =

Useseel valor futuro de $1 del cuadro (cuadro A-3del Apéndice A) aplicable a
tres periodos para encontrar la tasade interés correspondiente a un FVIF de
1.3333. Miresealolargodelalinea del periodo 3 del cuadro hasta que se Uegue
a1.3333. H valor méascercano serd 1.3310, en la columnadel 10 por ciento. Por
lo tanto, usted requeriria una tasa de interésde aproximadamente un 10 por
ciento paralograr su meta de $1000. La tasa exacta que se requeriria, encontra:
da con una calculadora financiera, sena de 10.0642 por ciento.

11/93 =9 1/1/94 1/1/95 1/1/96 1/1/97
— X : —
186.29 186.29 186.29 186.29
FV=1000

N = 4P/ =0 PMT = —$186.29;Fv = $1000;1 = 2 | = 19.9997%.

PMT(EVIFA, ) = FVA,

$186.29( FVIFA; ) = $1000
$1000
FVIFA,, = ———— = 5.3680.
47 $186.29 3

Usando el cuadro A-4 que seencuentraal final del libro, observamos que 5.3680
correspondea unatasadeinterésdel 20 por ciento. Se podria encontrar un pres-
tatario queestuvieradispuesto a ofrecer una tasa de interésdel 20 por ciento,
pero habria ciertos riesgos implicitos en la operacion —jéste podria no pagar los
$1000!

1193 40, 1/1/94 111/95 1/1/96 111197
1 ] 1 ] -
r T T

. ——t——
?2 9

400 7 ? ?

?
FV=1000

Encuéntrese el valor futuro del depésito original de $400

FV, = PV(FVIF,y¢) = $400(1.2653) = $506.12.

Estosignificaque el 1 deenero de 1997, usted necesitard una suma adicional de
$493.88:

$1000.00 — $500.12 = $493.88.

Esto se acumulard haciendo 6 pagos iguales que puedan ganar un 8 por ciento se-
mestral mente compuesto, o 4 por ciento cada 6 meses;
N = 6;1 =4%;PV = 0;FV = $493.88, PMT = 2 PMT = 74.46.
PMT(FVIFA,x ¢) = FVAq
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FVA,
(FVIFA L. ()
$4938

9388 = $74.46
6.6330

PMT =

De manera alternativa, usando unacalculadora financiera. aliméntese N=6,1 =
4. PV = -400,FV = 1000, PMT =2 PMT = $74.46.

g. Tasaanual efectiva = (1 + '—\—") - 1.0
m
/ 0.08Y° )
=k1+ )~l=(l.04)l—l
2
|

1.0816 -

= (.0816 = 8.16%.

h. Existeaqui un riesgo de la tasa dc reinversion porque hemossupuesto quc 10s
fondos ganarin un rendimiento del 8 por cicnto en el banco. De hecho, si las ta-
sas deinterés en laeconomia disminuyen, el banco bajara la tasa dc sus deposi-
tos porque estar5 ganando una menor cantidad cuando preste losfondos que
usted haya depositadoen €l. S usted compra certificados de deposito (CDs) que
venzan en lafecha en que necesitad dinero (1/1/97), usted evitara ¢l riesgo de
reinversion, pero ello funcionaria tan sélosi liiciera el deposito el diade hoy.
Més tarde seexpondrén otrasformas que pueden utilizarse para reducir ¢! ricsgo
delatasadc rcinversion.

PA-4 Latasaanual efectiva del banco A csdel 8.24 por ciento:

(1+%)§) -10

\

Tasa anual efectiva

(1.02)" = 1 = 1.0824 ~ 1
0.0824 = B.24%.

I

Ahora, el banco B debe tener la misma tasa anual efectiva:

12

(1 + 2] - 10 = 00824
12

-
+
ks
S
z
I

1.0824
| + — = (1.0824)'"
12 )
1 + — = 1.00662
12
L = 0000662

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 csdel
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04 por cicrito, sin embargo. ambos bancos ticnen la misma tasa anual efectiva
del 8 214 porciciito. La diferencia en siis tasas cotizadas se debe a la diferencia
cn la frecuencia de 10s periodos de compasicion.

Capitulo 6

d.

listo no ¢s necesariamente cierto. Todsvez giic C reinvierte las dos terceras par-
tes de siis utilidades, su tas;[ de crecimiento deberia exceeder ala D, pero D paga
dividendos nidsaltos ($6 versus $2) No podemos afirmar cudl de las dosaccio-
nes deberia tener ¢l precio nidsalto.

Una vez més. simplemente no sabemos que precio deberia ser ¢l més alto.

Esto ¢s falso. Los cambios ¢n kg v en k, tcndnan un ¢tecto mayor sobre C —su
precio declinaria nids.

El rendimiento total esperado para D esigual a &y, = D/Py + g = 15% + 0% = 15%.
El rendimiento total esperado para C tendri 1D /P, menos que ¢l 15 por ciento y
una g mayor d 0 por ciento. pero ke no deberia ser ni mis grande ni mis peque-
na que ¢l rendimiento total esperado de D, 1S por cicrito. ya que s¢ ha atirmado
que las dosacciones son igualmente riesgosas.

Hemos climinado a. b, ¢ v d, por lo tanto ¢ deberia ser correcta. Sobre la base de
la informacion disponible, Dy C deberian venderse a aproximadamente el mis-
mo precio. $40; por lo tanto, k, = 15% tanto para C como para D El rendimiento
actual ¢n dividendos de € es de $2/$40 = 5%. Por lo tanto. g = 15% — 5% = 10%.

Los bonos de Pennington se vendicron ala par; por consigiticntc, el rendimicn-
toa vencimicento (YTM) original fue igual a la tasa de cupon del 12 por ciento

S0

202
v S1202 $1000
B P

- +
o ().10)r ( (),m)*"
(. L0 |+
2 2

= SOO(PVIFA« sa) + SI000(PVIF<, <)

= SOM( 18.2559) + $1000(0.0872)
= $1095.35 + 887.20 = $1182.55

De manera alternativa, con iina calculadora financicera, aliméntense 0S siguicn-
tesdatos: N = 50.1=5, PMT =60, FV = 1000 y PV =? PV = $1182.56
Rendimicnto actual = Pago anual del cupon/Precio
= $120°8118255
= 01015 = 10.15%

Rendimiento por ganancias de capital = Rendimiento 1otal — Rendimiento actual

= 10% ~ 10.15% = —015%.

o SO0 S1000
891642 = L+ =
ST+ kg 2) (h r ky2)
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Inténtese con kg = 14%:

Vi
$916.42

INT(PVIFA~ ,3) + M(PVIF~y ,4)

$60(8.3577) + $1000(0.4150)
$501.46 + $415.00 = $916.46.

Por consiguiente, el rendimiento a vencimiento (YTM) a 1 de juliode 1993 cra
del 14 por ciento. De manera alternativa, con una calculadora financiera, alimén-
tenselossiguientes datos: N = 13, PV = -916.42, PMT =60, FV = 1000 y

kys =1=7Solucion por calculadora = kg, = 7.00%; por lo tanto, kg = 14.00%.

e. Rendimiento actual = $120/$916.42 = 13.09%
Rendimiento por gananciasde capital = 14% — 13.09% =0.91%

f. Lasiguientelinea de tiempo ilustra losafios a vencimiento del bono:

1/1/93 7/1/93 1/1/94 7/1/94 1/1/95 12/31/99
b a : . — . —
3/1/93

Por lo tanto, a 1 de marzo de 1993, habia 13 2/3 periodos pendientes de trans-
cumr antesde queel bono Uegaraa su fecha de vencimiento. En larealidad, los
negociantes de bonos usan el siguiente procedimiento para determinar el precio
del bono:

1) Encuéntrese el preciodel bono correspondiente a lasiguiente fechade cu-
pon, el 1de juliode 1993.

Vo wims = $60(PVIFA; 155 13) + S1000(PVIF; 55 15)
360(8.0136) + $1000(0.3789)
$859.72.

Obsérveseque podriamos usar una calculadora para encontrar el valor de
Vg /1793 O podriamos sustituir i = 7.75%y n = 13 periodosdentro de las ecuacio-
nes parael PVIFA y el PVIF:

1 1
'"Tvy ' T 01008

PVIFA = : = 00775

= 8.0136.

1 1
(1+k  (1+o00775)"

!

PVIF = 0.3789

2) Anadase el cupon, $60, a precio del bono para obtener el valor total, TV,
del bono en lasiguientefechade pago deintereses; TV = $859.72+ $60=
$919.72.

3) Descuéntese estevalor total alafechadecompra:

Valor alafechadecompra(marzo 1, 1993) = $919.72(PVIF; 5% 4/6)
= $919.72(0.9515)
= 8875.11.
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En este caso,

1 1
PVIF,, = = = 0.9515.
TR T (1 + 0.0775)%2 T 1.0510

4) Por lo tanto, usted hubieraemitido un cheque por $875.11 para completar
la transaccién. De este monto, $20 = (1/3)($6) representanan losintereses
acumulados devengadosy la cifrade $855.11 representarian d valor basico
del bono. Esta clasificacion afectaria tanto a sus impuestoscomo alos del
vendedor.

5) Este problema podria resolverse muey facilmente usando una cal culadora fi-
nanciera con una funcién de valuacién de bonos, tal como laiP-12C o la
HP-17B. Esto Seexplicaen el manual de la calculadora bajo d encabezado
"Célculos de bonos".

B primer paso consiste en encontrar el valor de g, la variable desconocida, en la
ecuacion de crecimiento constante. Yaque DDy es desconocida pero Dy es conocida,
sustitlyase Dy(1 + g) de la siguiente manera:

. D Do(1 +
POZPO:k,—'g= ok(,—gg)
$2.40(1 +
’36=—0(—g)‘
012 — g

Despejando el valor de g, encontramosque latasa de crecimiento esdel 5 por ciento:

$4.32 — $36g = $2.40 + $2.40g
$38.4g = $1.92
g = 0.05 = 5%.

B siguiente paso consiste en usar latasa de crecimiento para proyectar el precio de
laaccion 5 afios después:

I

_ Dy(1 + g)*
T k-8
$2.40(1.05)°
0.12 - 0.05
$45.95.

[Alternativamente, P, = $36(1.05)° = $45.95.]

5

Por lo tanto, el precio esperado de las acciones de Ewald Company después de 5
afios contados a partir de hoy, Ps_es de $45.95.

a. 1) Calculeseel valor presente delosdividendos pagados durante el periodo de
crecimiento supernormal:

D, = $1.1500(1.15) = SI.3225.
D, = $1.3225(1.15) = $1.5209.
D, = $1.5209(1.13) = $1.7186.

PV D = $1.3225(0.8929) + $1.5209(0.7972) + $1.7186(0.7118)
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= STLAROY ~ §1.2125
S30G107 = $3062

L2233

2)  Encuentrese ¢l valor presente del precio de las acciones de Snvder al final
delano 3
D, DL+ g)
k- g L S
$1.7180( 1.006)

0.12 - 006
= $30 30

PV P, = S3036(0.7118) = §21 61
4) Sumense los dos componentes para encontrar el valor de laaccion d dia de

hoy:

P, = $3.62 + $21.061 = $2523

De manera alternativa, los flujos de efectivo podnan colocarse sobre una linca
de tiempo ial y como se describe a continuacion:

0 1 2 3 4
1 12% ! 1 1 |
— t— —
g= 15% g-= 13% g= 6%
1.3225 1.5209 1.7186 1.8217
|
$1.8217
30.3617 012 - 0.06

32.0803

Registrense los flujos de efectivo dentro del registro discnado para tal proposito,
I =12, y oprimasc latecla NPV para obtener Py = $235.23.

x b. P, = $15209(0.8929) + SL.TIROG(0.7972) + $30.36(0.7972)
= $1. 3580 + S$1.3701 + $24.2030
= 8269311 = Sé().‘)ﬁ,
(Solucion por calculadora: $26 93)
P, = SLTISG(0.8929) + $30.3({(0.8929)
= $1.5345 + $27.1084
= $28.6429 = $28.064.

(Solucion por calculadora: $28.64)

~ Rendimiento Rendimiento por Rendimiento
c. Ao S . -

por dividendos gananciasde capital total
$1.3225 , $26.93 — $2523 ,

1 — = 5.24% — = (.74 = 2%
$25.23 $25.23
$15209 ) $2864 — Sp 03
- = 50i'!, —_—— - = (1 35% = 12%
$2603 $2693
$1 7186 $30 36 - $28064
— = 600% - = 600% ~12%

$28 04

SH O+
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Capitulo 7

Para resolver este problema, definiremos AS como el cambio en ventasy g como la
tasa de crecimiento en ventas, y posteriormenteiisaremos las tres ecuaciones siguien-
tes:

AS = S8
S, So(1 + g)
ARN (A*/S)(AS) — (L*/S)(AS) - MS(1 - d).

Establézcase AFN = 0, sustitityase en valores conocidos paraA*/S, 1*/S,M,dy S y
posteriormenteencuéntrese €l valor deg:

0 = L& $100g) — 0.4($100g) — O 10[$100(1 * g)(0.55)
= SlI60g - $40g — 0.055($100 T $100g)
= $160g — $40g — S5.5 - $5.5¢
$114.5g = 155
g = $5.5/8114.5 = 0.048 = 4.8%
= Tasa méxima de crecimiento Sin financiamiento externo

Los activos consisten en efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar. inventa:
ri oy activosfijos. Por lo tanto, podemos dividir la razén A*/S en suscomponentes:
efectivo/ventas, inventarios/ventas, y asi sucesivamente. De¢ tal forma,

S S S

A* _A* —Inventarios | Inventarios _

1.6

Sabemos que larazén derotacion del inventario esigual aventas/inventarios = 3 ve-
ces; por lo tanto, inventarios/ventas = 1/3 = 0.3333. Ademas, si la razon de rotacién
del inventano puede incrementarse a4 veces, entonces larazon de inventarios/ven-
tasdisminuirdaa1/4 = 0.25, unadiferencia de0.3333 — 0.2500= 0.0833. Esto, asu
vez, ocasiona que larazon A*/S disminuyade A*/S=1.6aA*/S=1.6 — 0.0833 =
1.5167.

Este cambio tiene dos efectos: primero, cambia laecuacion AFN, y segundo, signi-
fica que Weatherford tiene actualmente un exceso deinventanos. Ya giie es muy cos-
toso mantener inventanosexcesivos, Weatherford estard interesada en reducir sus
niveles de inventanos dejando de remplazar losinventarios liastaque se liayan agota
do los montos excesivos. Podemosexplicar esto estableciendo laecuacion AFN revi-
sada (usando la nueva razén A*/S), estimando losfondos quese necesitaran el afio
siguiente si actualmente no se dispone de inventanos excesivos, y sustrayendo poste-
riormente losinventanosen exceso de que se disponga actual mente:

Condiciones presentes:

Ventas $100

Inventarios ~ Inventarios °’

por lo tanto,

Inventarios= $100/3 = $33.3 millones en el momento actual
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Nuevas condiciones:

Ventas _ $100

Inventarios Tnventarios ~

por lo tanto,

Nuevo nivel de inventanos = $100/4 = $25 millones

Por consiguiente,

Inventanos excesivos = $33.3 — $25 = $8.3 millones.

Prondstico de los fondos necesarios, primer afio:

ASen el primer aiio = 0.2($100 millones) = $20 millones.
AN = 1.5167($20) - 0.4($20) - 0.1(0.55)($120) — $8.3

= $30.3 - $8 — $6.6 — $8.3
= $7.4 millones

Pronéstico de los fondos necesarios, segundo afio:

A5en el segundo afio = g$; = 0.2($120 millones) = $24 millones.
AFN = 1.5167($24) — 0.4($24) — 0.1(0.55)($144)
=$36.4 - $9.6 — $7.9
= $18.9millones

PA-4  Allied Food Products:
Estadoderesultados proforma
(millones deddlar es)

Segundo Efectosdela
2 ensayo retr oalimentacion
EBIT $312
Intereses 93
EBT 5219
Impuestos (40%) _ 88
Ingreso neto antes de dividendos
preferentes $131
Dividendos paralos accionistas
preferentes __4
Ingreso neto disponible paralos
. accionistas comunes 3127
Dividendos comunes 366
Adicion a utilidades retenidas T 861

Cambio en gastosdeintereses = (2 x 0.08) + (2 x Q10)

Tercer
ensayo

$312
93

$219
_88

$131

A
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Allied Food Products:
Balance general proforma
(millonesdedodlares)

Segundo Efectosdela Tercer

ensayo retroalimentacion ensayo

Total activos 32200 82200
Cuentas por pagar $ 66 TR
Documentos por pagar 138 +2 140
@astos acumulados 154 - 154
Total pasivos circulantes 3 358 $ 360
Bonos alargo plazo _ 782 +2 _ 784
Deuda total $1140 $1144
Acciones preferentes 40 40
Acciones comuncs 186 +3 189
Utilidades retenidas 827 827
Total capital contable comun 31013 31016
Total pasivosy capital contable 82193 $2200
Fondos adicionales necesarios $ 7 $ 0

Capitulo 8

PA-2 a. 1) Determinesce ¢l costo variable por unidad en d rriorriento actual, usando las
siguientes definiciones y ecuaciones:

(O = unidades de produccién (ventas) = 5000.
P= precio promedio de ventas por unidad de produccion = $100
= costosfijos de operacion = $200 000.
V = costos varables por unidad.
EBIT= P(Q) - I - V(Q)
$50 000 = $100¢5000) — $200000 - V(5000)
5000V = $250000
V= $50

2) Decterminese el nuevo nivel del EBIT si se hace € cambio:

Nuevo EBIT = P2(Q2) - T, - Vi(Q2)

= $95(7000) — $250 000 — $40(7000)
=$135 000

3) Determinese el ERIT incremental:

AEBIT = $135 000 — $50000 = $85000

4) Estimese latasa apropiada de rendimiento sobrelanueva inversion:
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AEBIT _ $85 000

AROA = myarg6n — %400 000

=21.25%

Todavez que el ROA cxcede a costo promedio de capital de Olinde. este andli-
sisindica que Olinde deberia seguir adelante y realizar la inversion.

b
P -\
DOL = « )
Q(P — V) - F
5000( $100 — $50
DOLAnliguu = ( ) = 5.00
5000( $100 — $50) — 3200 000
7000( 8 - $40
D()LNucvnz (395 10) 2.85

7000( 395 — $40) — $250000

Esto indica quc el ingreso en operacion seri menossensible aloscambiosen
ventassi el proceso dc produccion se modifica; por lo tanto, tal cambio reduci-
ria los riesgos. Sin embargo, el cambio incrementaria el nivel del plinto de equili-
brio. Aunque, no obstante, con un precio d¢ ventas més bajo. podria ser mas
sencillo lograr el nuevo volumen mas alto del punto deequilibrio.

I $200 000

Antiguo: Qgg = PV $100—_50 = 4000 unidades

F_ $250000

= = 4545 unidades
P, ~V, 895 - %40

Nuero: Qgg =

c. H ROA incremental seria:

ROA = AUtilidad % AVentas
AVentas AACUVOS

L] Usando un financiamiento por medio de deudas, la utilidad incrcmental asociada
con lainversion csigual ala utilidad incremental queseencontr6 en la parte a
menoslos gastos de interesescn losqueseincurracomo resultado de lainver-
sion:

AUtilidad = Utilidad nuera — Utilidad antigua — Intereses

$135000 — S50000 — O.10( $400 000)

= $45000.

l.as ventas incremental es se calculan como:

AVentas = P,Q, — P1Q,

$95(7000) — $100(5000)
$665 000 — $500 000
$165 000.

$45 000 $165 000 _

ROA = X — = 11.2%%
£165 000 $400 000

]

El rendimiento sobre la nucva inversion de capital contable aiin excede a pro-
medio del costo decapital; por lo tanto, Olinde deberia hacer lainversion.
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Capitulo9

a.yb.

Estadosderesultados parael afioterminado el 31 dediciembrede 1992

(milesde dodlares)

Vanderheiden Press

Herrenhouse Publishing

a
EBIT S 30000
Intereses 12 400
Ingreso gravable S 17600
Impuestos (40%) 7040
Ingreso neto S 10560
Capital contable S100000
Rendimiento sobre el
capital contable 10.56%

b a
S 30000 S 30000
14 400 10 600
S 15600 S 19400
6 240 7760
S 9360 S 11640
$100 000 $100000
9.36% 11.64%

b
s 3000
18600
S 11400
4 560
S 6840
$100 000

6.84%

La Vanderheiden Presstiene un ROE mésalto cuando las tasas de interés a corto
plazo son altas, mientras que Herrenhouse Publishing se encuentraen una mejor
posicion cuando las tasas son mas bgjas.
c. Laposiciéon de Herrenhouse es masriesgosa. Primero, susutilidades y d rendi-
miento sobre su capital contable son mucho mas volétiles que los de Vanderhei-
den. Segundo, Herrenhouse debe renovar cada afio su fuerte préstamo a corto
plazo, y si la renovacion ocurreen el momento en queel dinero seencuentre
muy escaso, cuando su industria esté deprimida, o cuando sucedan ambas cosas,
entoncesse le podria negar €l crédito, con lo que Herrenhouse podria quedar

fuera delos negocios.

The Calgary Company: Balances gener alesalter nativos

Activoscirculantes
Activosfijos

Total activos

Deugla

Capital contable

Total pasivosy capital contable

Restringido

(40%
S1200000
600000
51800000
S 900000

900000
S1.800000

M oderado
(50%
$1 500 000
600 000
$2 100 000
$1 050 000
1050 000

$2 100 000 -

Relajado
(60%
$1 800 000
600 000
$2 400 000
$1 200 000
1 200 000
$2 400 000

B-19
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PA-2

PA-3

The Calgary Company: Estados de resultados alternativos

Restringido M oderado Relajado
Ventas $3 000 000 53 000 000 $3 000 000
ERIT 450000 450 000 450000
Intereses (10%) 90000 105 000 126000
Utilidades antes de impuestos (EBT) $ 360 000 S 345000 S 330000
Impuestos (40%) 144 000 138000 132 000
Ingreso neto $ 216000 § 207000 § 198000
ROE 24.0% 19.7% 165%
Capitulo 10

a.

Determinese primero el saldo de la cuenta de cheques de 1a companiia y los regis

trosdel banco td y como se describe acontinuacion:

Dia 1:

Dia 2:
Dia 3:
Dia 4.

Cuentadecheques Registros
delaempresa del banco

Depdsito de $500000; emision
deiin cheque por $1 000 000 ($500 000) SH00 000
Emision de un chcquc por $1 000 000 ( $1 500000) S500000
Emisién de un cheque por $1 000 000 (2 500 000) S500 000
Emisién de un cheque por $1 000 000;
depdsito de $1 000 000 (' 500 000) S500 000

Despuésde que Upton haya alcanzado una condicion uniforme, debera deposi-
tar $1 000 000 diariamente para cubrir los cheques que se hayan emitido tres

diasantes.
La empresa tiene 3 dias de flotacion; no essino hastad dia 4 que laempresatie
ne que hacer depdsitos adicionales.
c. Td y como se mostré anteriormente, Upton deberia tratar de mantener un saldo
sobre los registrosdel banco de $500 000. En sus propios libros, tendr& un saldo
de menos $2 500 000.

Primero, determinese & beneficio anual para Kroncke proveniente de la reduccion
en los saldos de efectivo bgo cada plan:

UTC.

Promedio de cobranzas diarias= (30)($30 000) = $900000

Flotacion de la cobranza: $900000 por dia X 5dias
Flotacion nueva de la cobranza: $900 000 por dia %
Reduccién de la flotacion:

=$4 500 000
3 dfas = $2700 000
$1 800 000
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Kroncke puede reducir sussaldos promedio de efectivo en $1800 000 usando
DTCs, y puede ganar un 11 por ciento, lo cual proporcionara $198 000 de ingresos
adicionales:

Ingreso adicional =($1 800 000)(0.11) = $198000

Transferencia electronica:

Flotacion actual de la cobranza: $900000 por dia X 5 dias= $4 500 000
notacion nueva dela cobranza: $900 000 por dia X 1 dia =$ 900 000
Reduccién de la flotacion: $3 600 000

Kroncke puede reducir sussaldos de efectivo en $3600 000 usando transferencias
electrénicas, lascualesincrcmentaran el ingreso en $396 000:

Ingreso adicional =( $3 600 000)(0.11) = $396 000

A continuacion, calcllese el costo anual de cada método de transferencia:

Namerode transferencias= 30 X 260 = 7800 por afio.
Costofijode un apartado postal = $14 000 x 12 = $168000 por afio.

DTC:
Costo totales = (7800)($0.75) + $168000 = $173850
Transferencia electronica:

Costos totales = (7800)($11) + $168000 = $253800.

Finalniente, calcilese el ingreso neto adicional que resulta de cada método de transfe-
rencia

DTC.
$198 000 — $173 850 = $24 150.

Transferencia electronica:
$396 000 — $253 800 = 5142 200.

Por lo tanto, Kroncke deberia adoptar el sistema de apartados postales y transferir
losfondos desde los operadores de |os apartados postal es hasta los bancos regionales
de concentraci6n usando transferencias el ectronicas.

Capitulo11

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 malas de

(0.02)($10 000 000) = $200 000, y tiene un promedio de cuentas por cobrar de
(DSOX(Ventas promedio por dia) = (30X($10 000 000/360) = $833 333. H costoen €l
gueincurrelaempresa por el mantenimiento de estas cuentas por cobrar esde (Ra
z6n de costo variable)(A/R)(Costo de capital) = (0.80)($833 333)X0.16) = $106 667.

3

.~

P
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Es necesario multiplicar por larazén de costo variable porque la inversion real en
cuentas por cobrar esinferior al monto en délares de las cuentas por cobrar.

Propuestu 1: Ampliar € periodo de crédito a neto 30, de modo que

1. Lasventasaumenten en $1 millén

2. Descuentos= $0.

3. Pérdidas por cuentas malas = (0.02)($10 000 000) + (0.04)($1 000 000)
= S200000 + 10000
$240 000.

4. DSO=45diassobre todas las ventas.

5. Nuevas cuentas por cobrar promedio = (45)X($11 000 000/360) = $1 375000

6. Costodemantenimiento
delas cuentas por cobrar = (v)(k)(Promedio de las cuentas por cobrar)

= (0.80)(0.16)( $1 375 000)
= $176000.
7. Gastosde cobranza= $50 000.

Andlisis del cambio propuesto:

Esadode Egadode
resultados resultados
bajolapoalitica Efecto bajola nueva
actual del cambio politica
Ventas brutas S10000000 + $1 000 000 S11000000
~ Menos descuentos 0 + 0 0
Ventas netas $10 000 000 + $1 000 000 $11 000 000
Costos de produccién (80%) __ 8000000 + 800000 8 800 000
Utilidad antes de los costosde crédito y
de impuestos S 2000000 +S 200000 S 2 200000
Costos relacionados con €l crédito
Costodel mantenimientode las cuentas
por cobrar 106667 + 69333 176 000
Gastos de cobranzas 50000 + 0 5 000
Pérdidas por cuentas maas 200000 t+ 40000 240 000
Utilidad antesde impuestos S 1643 333 +s 90667 S 1734000
Impuestosfederal es més estatal es(40%) 657 333 + 36267 693 600
Ingreso neto S 986000 +S 54400 51040400

H cambio propuesto parece'ser bueno, siemprey cuando |os supuestos sean correc-
tos.

Propuesta 2: Acortar €l periodo de crédito aneto 20, de modo que
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Las ventas disminuyan en $1 millon.
Descuento = $0.

DSO = 22 dias.

Costo del mantenimiento de las
cuentas por cobrar

Gastos de cobranzas= $50000.

Andlisisdel cambio propuesto:

Ventas brutas

M

cnos descuentos

Ventas netas
Costos de produccion (80%)
Utilidad antes de los costos de crédito y

de impuestos

Costos relacionados con €l crédito

Costo del niantenimiento de las cuenta.

por cobrar

Gastos de cobranza

Pérdidas por cuentas malas
Utilidad antes de impuestos

Impuestos federales més estatal es (40%)
Ingreso neto

= S70400.

Estadode Estadode
resultados resultados
bajola politica Efecto bajolanueva

actual del cambio politica

$10000000  ($1000000)  $9 000 000

0 0 0

$10000000  ($1000000) $9 000 000

8 000 000 (__800000) 7 200 000

$ 2000000 ($ 200000) $1 800000

106667  (  36267) 70 400

50 000 0 50 000

200 000 (__110000) 90 000

$ 1643333 (8 53733) 81589600

657333 (____21493) 635 840

$ 986000 ($__32240) 8 953760

Pérdidas por cuentas malas= (0 01)($9 000 000) = $90 000.

B-23

Nuevo promedio de las cuentas por cobrar = (22)($9 000 000/360) = $550 000.

= (v)(k)(Promedio de lascuentas por cobrar)
(0.80)(0.16)( S550000)

Este cambio reduce el ingreso neto, por |o tanto deberia rechazarse. Boca Grande in-
crementara las utilidades al aceptar la propuesta 1 consistente en ampliar el periodo
decrédito de 25 dias a 30 dias. siempre y cuando todos | 0s supuestos sean correctos.
Esta podria ser o no la politica 6ptima, esdecir, la politicade crédito que maximiza
ria las utilidades, pero ciertamente parece ser un movimiento hacia fa direccién co-

r

ecta

Capitulo 12

_ H®
F0Q = Jonm
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C.

d.

_[(2)(85000)(2 600 000)
- (0.02)($5.00)

=509 902 fanegas

Yaquelaempresa debe hacer sus pedidosen multiplos de 2000 fanegas, debe-
ria ordenar en cantidades de 510 000 fanegas.

Ventas semanales promedio = 2 600 000/52
= 50 000 fanegas

Punto dereorden = ventas de6 semanas+ margen de seguridad
6(50000) + 200000

300 000 + 200 000
=500 000 fanegas

Costostotalesdel inventario:
_er(Q S _ i
TIC=CP ( > ] + F( [} \j CP(Margen de seguridad)
/

2 600 000
510 000

(0.02)(:5)(5—1%02) + (:5000)(

I

) + (0.02)($5)(200 000)

$25 500 + $25490.20 + $20 000

$70 990.20.

Loscostosde la orden sc reducirian de $3500 hasta $1500. Al ordenar 650 000
fanegasen cada ocasion. laempresa puede reducir el costo total del inventario a
$58 500:

2 600 000
TIC = (0,02)(:5)(6502000) + (51500)(m) + (0.02)(35)(200 000)

$32500 + $6000 + $20000
$58 500.

Yaquelaempresa puede reducir los costos totales de su inventario ordenando
650 000 fanegas cada vez, deberia aceptar la oferta y colocar pedidos mas gran-
des. (Incidentalmente, este mismo tipo de andlisis se usa para considerar cual-
quier ofertade descuento por cantidad.)
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Capitulo 13
PA-2 a Préstamobancariocomercial
Monto concedido en préstamo = (0.75)X $250 000) = $187500
Descuento = (0.09/12X $187 500) = (1 406)
Saldo compensador = (0.20X $187 500) = _(37.500)
Monto recibido = $148594
Gastos de inter eses = (0.09X $187500) = § 16875
Departamento de crédito* = ($4000X 12) = 48000
Cuentas malas = (0.02)X $250 000X 12)= __ 60 000
Costos totales anuales = $124 875

* Loscostos del departamentode crédito y las cuentas malasrepresentangastos en
los que se incurrird s se usa un préstamo bancario. pero estos costos se evitaran g la
empresaacepta el convenio defactoraje.

Factoraje
Monto concedido en préstamo = (0.85)$250000) = $212500
Comisioén por periodo = (0.035)X $250000) = (8750)
Interés pagado por anticipado = (0.09112)$203 750) = _ (1528)
Monto recibido = $202222
Comisién anual = ($8,750X12) = $105 000
Interés anual = (0.09)X $203 750) = 18338
Costos totales anuales = 1123338

b. Loscostosdefactorajeson ligeramente méas bajosqueel costo del préstamo ban-
cano, y d factor estd dispuesto a entregar como anticipo una cantidad significati-
vamente mayor. Por otra parte, la eliminaciéon del departamento de crédito
podna reducir las opciones de laempresa en el futuro.

Capitulo 14
PA-2 a Periodo derecuperacion:
Para determinar € periodo de recuperacion, constriyanse losflujosde efectivo
acuinul ados para cada proyecto:

Flujosdeefectivo acumulados

Afo ProyectoX Proyecto Y
0 ($10000) ($10000)
1 (3 500) (6500)
2 (500) " (3000)
3 2500 500
4 3500 4000
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Periodo de recuperaciong = 2 + '%75)90% = 2.17anos

Periodo de recuperaciony = 2 + ;%05% = 2.806 afos

Valor presente neto (NPV):

$6500 $3000 $3000 $1000

NPV = =3$10000 + o * a2y (razy © (azy
= $966.01. . .
NPV, = —$10000 + $3500 " $3500 . $3500 + $3500
(1.12)° (L2 (nizy o (aeyt
= 3630.72.

De manera alternativa, usando unacal culadora financiera, aliméntense losflujos
deefectivo dentro del registro correspondiente, aliméntese I = 12, y posterior-
mente oprimase latecla NPV para obtener NPVx = $966.01y NPVy = $630.72. .
Tasa interna de rendimiento (IRR):

Para obtener la tasa interna de rendimiento de cada proyecto, encuéntrense las
tasas de descuento que igualan cada valor presente neto a cero:

IRR = 18.0%.
IRRy = 15.0%.
Tasa internade rendimiento modificada (MIRR):
Para obtener la tasa interna de rendimiento modificada de cada proyecto, co-

mience encontrando el valor terminal de cada proyecto (TV) de losflujos de en-
trada de efectivo.

TVx = $6500(1 12)' + $3000(1 12)
+ $3000(1 12)' + $1000 = S17 25523
$3500(1 12)* + $3500(1 12)'
+ 33500(1 12)' + $3500 = $16727.65

TVy

Ahora, la MIRR de cada proyecto esaquella tasa d edescuento que iguala el valor
presente del valor terminal con el costo de cada proyecto, $10 000:

MIRR, = 14.61%.
MIRR, = 13.73%.

b. B siguiente cuadro resumelos rangos del proyecto de acuerdo con cada método:

Proyectocon €l
rango masalto
Periodo de recuperacién X
N/ X
IRR X
MIRR X
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Obsérvese que todos los métodos le confieren a proyecto X un rango superior
a del proyecto Y. Ademas, ambos proyectos son aceptables bajo loscriterios del
NPV, delaIRRy de la MIRR. Por lo tanto, ambos proyectosdeberian ser acepta-
dossi los dosfueran independientes.

En este caso, elegiriamos el proyecto que tuvierael NPV mésalto cuando k =
12%, esdecir, el proyecto X.

Para determinar los efectos que se producinan a cambiar el costo de capital, gra-
fiquense los perfilesdel valor presente neto de cada proyecto. Latasadecruce
ocurre aproximadamente un 6y un 7 por ciento (6.2%).

Perfiles dd NPV paralosproyectosXyY

NPV
)

NPV,

3000

Tasa de cruce = 6.2%

"

NPV,
2000 |
1000 |-
0 | |
5 10 15 \\ 20 Costo de capital (%)
IRRy \na
X
-1000 |-

Costo de capital NPV
0% $3500
4 2545
8 1707
12 966 - 63k
16 307 (206)

18 5 - 88s) -
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Si el costode capital de laempresaesinferior 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 si k seencuentraalaiz-
quierdadel puntodecruce.

La causa basica del conflicto eslaexistenciade distintos supuestosde latasade
reinversion entred NPV y [aIRR. E NPV supone que losflujos de efectivo pue-
den ser reinvertidos a costo de capital, mientrasquela IRR supone la reinver-
sién alatasainterna de rendimiento (generalmente) masalta. E supuestode
una alta tasa de reinversion bajo el método IRR hace quelosprimeros flujosde
efectivo sean especialmente valiosos; por | o tanto, los proyectosacorto plazo se
veran mejor bajod método IRR.

Capitulo 15

Requerimientos estimados de inversion:

Precio (SB0000)
Modificacion ( 10000)
Cambio en capital de trabajo neto ( 2000)
Inversion total (S32000)

Flujos de efectivo en operacion:

Afo 1 Afio 2 Afio 3

1. Ahorrosen costos después de impuestos® $12 000 $12000 112000

2. Depreciacion® . 19800 27000 9000

3. Ahorrosfiscales provenientes dela 7920 10 800 3600
depreciacién'

Flujo neto de efectivo (1 + 3) $19 920 $22 800 $15 600

$20 0001 - D

PBase depreciable= $60 000; las-provisiones por centualesdel MACRSson de 0.33.0.45y 0.15¢n
losafios1, 2y 3, respectivamente;por lotanto. ladepreciacion en ¢l afio 1 =0.33¢$60 000) = $19 BOO
y ad sucesivamente Quedarin $4200. 0 un 7 por ciento. sin depreciar después del ano 3;
normalmente se tomaran en € afio 4.

'Ahorros fiscalesprovenientesde la depreciacion = T(Depreciacion) = 0 4($19 800) = $7920en €l
afio 1y asi sucesivamente.

Flujosde efectivo al final del proyecto:

Valor de salvamento $20 000
Impuesto sobre €l valor de salvamento® (6 320)
Recuperacion del capital de trabajo neto 2000

S15 680
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precio de ventas $20 000
Mcenos valor en libros 4 200
Ingreso gravable 35800
. Impuesto d 40% S 6320

vaor en libros = Base depreciable - Depreciacion acumulada
= $60000 - $55800 = $4200.

d. NPV del proyecto:

0 1 2 3
t — ! {
—62 000 19920 .- 22800 31280

$19020 $22800  $31 280
NPV = — $62000 + + -+ .
1.1 (1102 T (1.10)

1

= —81547.

De manera alternativa, usando una calculadorafinanciera, aliméntense los flujos
de efectivo dentro del registro correspondiente, registresel = 10, y posterior-
mente oprimase la tecla del NPV para obtener NPV =—$1547.Todavez que la ex-
cavadoratiene un NPV negativo, no deberia comprarse.

., PA-2 Determinese primero el flujo neto de efectivocuando t = O:

Precio de compra ($8000)
Venia dela maquinaantigua 3000
Impuesto sobre laventade la maquina antigua ( 1e60)
Cambio en el capital neto de trabajo (_1500)
Inversion total (_$6660)

“Et valor de mercado es de $3000 - $2600= $400 por arriba del valor en libros.
De tal forma; existe una recaptura de $400de la depreciacion, y Dauten tendria
que pagar 0.40($400) = $160 en impuestos.

!?El cambio ¢n ¢l capital neto detrabajo es iin incremento de $2000¢n activos
circulantes menos un incremento de $500 ¢n pasivos circulantes. lo cual bace
un total de $1500.

Ahora, examinense losflujos de entrada de efectivo en operacion.

Incrementoen ventas 51000
Decremento en costos 1500
Incremento en losingresos en operacion antes $2500

.de impuestos

Incremento en los ingresos en operacion después
deimpuestos:

$2500(1 — T) = $2500(0.60) = $1500.
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PA-4

Depreciacion
Aiio 1 2 3 4 5 6
Nuevo® $1600 S2560 S1520 $ 960 S 880 S 480
Antiguo 350 350 350 350 350 350
Cambio _S1250 52210 $1.170 S 610 $ 530 s 130
Depreciacion
S 500 S 884 S 468 § 244 $ 212 S 52

Abhorros en

impuestos®

‘Base depreciable = $8000. H gasto por depreciacion decada afo esigual ala base depreciable multiplicada por

las provisiones porcentuaies del MACRS de 0.20,0.32,0.19,0 12.0.11 v 0.6 ¢nlos afos 1 2 6. respectivamente.

"Ahorros en impuestos por depreciacion = T(A Depreciacion) = 0.4(a Depreciacion)

Ahora recondzcase que d final del afio 6 Dauten recuperaria su inversion en capital
neto detrabajo de $1500, y también recibiria $800 por laventa de la maquinade
rernplazo. Sin embargo, ya que la méaquina se depreciaria total mente, laempresa de-
berd pagar 0.40($800) = $320en impuestos sobre la venta. Ademas, al emprender el
remplazo el dia de hoy, laempresa abandona el derecho de vender la maquina anti-
guaen $500en el afio 6; por lo tanto, estos $500 del afio 6 deberan considerarse
como un costo de oportunidad en ese afio. No se adeudaria ningiin impuesto porque
el valor de salvamento de $500 seria igual al valor en librosde la méaguinaen el afio 6.

Finalmente, colGquensetodos los flujos de efectivo sobre una linea de tiempo:

0 1 2 3 4 5 6
— t —t —t {
Inversién neta (6 660)
Incremento en ingresos después 1500 1500 1500 1500 1500 1500
deimpuestos
Ahorros fiscales provenientesde la 500 884 468 244 212 52
depreciacion
Recuperacién del capital de trabajo 1500
Valor de salvamento sobre la 800
nueva maquina
Impuesto sobre d valor de (320)
salvamentode la nueva maquina
Costode oportunidad dela (500)
méquina antigua
Flujos netos de efectivo (6660) 2000 2384 1968 1744 1712 3032

H valor presente neto deestacomenteincremental deflujo deefectivo, cuando s
descuentad 15 por ciento, es igual a $1335. Por lo tanto, el rernplazo deberia
hacerse.

a. Primero, encuéntrense losflujos esperados de efectivo:
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Aiio Flujos esperadosdeefectivo
0 0.2( — $100 000) + 0.6( — $100 000) + 0.2( — $100 000) = ( $100 000)
1 0.2($20000)  + 0.6($30000) + 0.2($40000) = 330000
2 $30 000
3 $30 000
4 $30 000
5 $30 000
5° 0.2(30) + 0.6(520000) + 0.2($30000) = $18000
0 1 2 3 4 5

—_—
~100000 30000 30000 30000 30000 48000

A continuacion, determinese el valor presente neto tomando como base |os flu-
jos esperados de efectivo:

S30000 , $30000 _S30000
(110)' (1.0  (1.10)°
$30000 348 000
— =t
(1.10) (1.10)

NPV = = S100000 +
= $24900.

De manera alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense |0S flujos
deefectivo en d registro correspondiente. registrese 1= 10, y posteriormente
oprimase latecla NPV para obtener NPV = $24 900.

En el peor deloscasos, losvalores de tlujo de efectivo provenientes de la colum-
nade flujo de efectivo que se encuentran mas liacia laizquierda se usan para cal-
cular d NPV:

0 1 2 3 4

+ | 1 H

ol

o i

C T T 1
~100000 20000 -20000 20000 20000 20000

$20 000 N $20 000 . $20 000
(L10)! (110 (110)
320000  $20 000
FERTI I <
(1.10) (1.10)

NPV = 8100000 +

= — 824 184.

Deformasimilar, en d mejor de los casos, Usense losvalores que Seencuentran
en lacolumna més hacia la derecha En este caso, el NPV esde $70 259.

S losflujos de efectivo son perfectamente dependientes, entonces el bgjo ni-
vel del flujo de efectivo del primer afio significara un bajo flujo deefectivo en
cada afio. Por lo tanto, la probabilidad de que ocurrael peor caso es la probabi-
lidad de obtener el flujo neto deefectivode $20 000 en el afio 1, o del 20 por
ciento Silosflujos deefectivo son independientes, el flujo de efectivo de cada
afio podraser bajo, alto o promedio, y la probabiiidad de que todos losflujosde
efectivo sean bajos sera

0.2(0.2X0.2X0.2X0.2) = 0.2° = 0.00032 = 0.032%. ’
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c. Hvalor presente neto del caso basico se encuentra usando losflujosde efectivo
mas probablesy esigual a $26 142. Este valor difiere del NPV esperado de
$24900 porque losflujos de efectivo del afio 5 no son simétricos. Bajo estas con-
diciones, la distribucién del valor presente neto es tal y como se describe a conti-

nuacion:
P NPV
0.2 (524 184)
0.6 26 142
0.2 70 259

Deeste modo, el NPV esperado esde 0.2(—$24 184) + 0.6($26 142) +

0.2($70 259) = $24 900. Tal y como es generalmente el caso, el valor presente
neto esperado esel mismo queel valor presente neto de losflujos de efectivo es
perados que se encontraron en la parte a. 1.a desviacion estindar esigua a
$29904:

Oy = 0.2(~ A 184 - SA900)* + 0.6(526 142 — 524 900)
+ 0.2(S0259 - 4900)

$894 261,126.

Oy = V3894 261 16 = 529 904.

H coeficiente devariacion, CV, esde $29904/$24 900 = 1.20.

d. Puesto queel coeficientedevariacién del proyecto esde 1.20,€l proyectoes
mas riesgoso que un proyecto promedio, y por lo tanto el costo de capital ajusta.
do por d riesgo del proyecto esde 10% + 2% = 12%. Ahora, el proyecto deberia
evaluarse encontrando el valor presente neto delosflujos de efectivo esperados,
tal como en la parte a, pero usando unatasa de descuento det 12 por ciento. H
NPV ajustado por el riesgo esde $18 357, y por lo tanto d proyecto deberia ser
aceptado.

Capitulo16

PA-2 a Ocumraun puntodeequilibrio cadavez quese use un capital del tipo de bajo
costo. Establecemoslos puntosdeequilibrio de la siguiente manera, despuésde
hacer notar primero que LEI tiene utilidades retenidasde $24 000:

Utilidadesr etenidas= (Utilidades totales) (1.0 — Razon de pago de dividendos)

= 334285.72(0.7)
= $24 000.

Monto total del capital de bajo costo de un tipo deter minado

Puntodeequilibrio =
e Fraccion de este tipo de capital en laestructurade capital
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Calculodel Numerode puntos
Capital usado puntodeequilibrio deruptura
. $24 000
Utilidedes retenidas BPy = = $40 000 2
0.60
. §24000 + 112000
10% deflotacion de lesacciones  BP, ¢ = 060 = 160000 4
comunes :
5% de flotacién de las acciones BP,, = 17500 = 150 000 3
preferentes 0.15
$5 000
12% de deudas BP) iy = = $20 000 1
0.25
£5000 + $5 000
14%de deudas BPjyp = ————————— = $40000 2

0.25

Resumen de los puntos de ruptura

1)

2)

3)

Existen tres costos de capital contable comiin y por lo tanto liay dos cam-
bios. Eh consccuencia, se presentan dos puntos de ruptura del MCC, loscua
lesson inducidos por d capital contable. Del mismo modo, existen dos
costos de capital preferente y, cn consecucencia, se observa un punto de rup-
turaen las acciones prefercntes. Existen tres costos de deudasyy, por lo tan-
to, se observan dos puntos de ruptura en las deudas.

Los nimeros que aparecen cn la tercera columna del cuatlro designan €l or-
den secuencial de l0os puntosde ruptura, y éstos se determinan después de
que si: calculan todos los puntos de ruptura. Obsérvese que € segundo pun-
tode ruptura de lasdeudasy € punto de ruptura de las utilidadesretenidas
ocurren ambosen $40000.

El primer punto de niptura ocurre en $20000, cuando se agota el uso de
deudas d 12 por ciento. El segundo punto de ruptura, $40 000, resultadel
uso tanto de utilidades retenidascomo de una deuda d 14 por ciento. La cur-
va MCC también aumenta cn $50000 y en $60000, a medida que se usan

las acciones preferentescon un costo deflotacion del 5 por cientoy las accio-
1es comunes con un costo de flotacion del 10 por ciento, respectivamente.

Los costos componentes dentro de losintervalos indicados para cl capital total
son ta y como se describe a continuacion:

Utilidades retenidas (usadasen el intervalode $0 a $40 000):

D, D1 + 8)
—+g= +
Py & Py &
$3.60(1.09)

= + 0.0
360 ?

k, =

0.0654 + 0.09 = 15.54%.
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Accionescomunes con F = 10% ($40 001 a $60 000):

__ D92 - oo
P10 — F) B e

ke $60(0.9)

Acciones comuncs con T = 20% (mas de $60 000):
33924
T $60(0.8)

Accioncs preferentes con I = 5% (de $0a $50000):

+ 9% = 17.18%.

ko= DIVIdendC})):)r(.f(r(nl( —sxoﬁé%) - 11.58%
Acciones preferentes con F = 10% (mas de $50 000):
- ”0’01(:)__.9) = 12.22%
Deudas cuando k= 12% (de $0 a $20 000):
kd1 — T) = 12%(0.6) = 7.20%
Deudas cuando ky = 14% (de $20 001 a $40 000):
ko(1 — T) = 14%(0.6) = B40%
Dcudas cuando kg = 16% (més de $40 000):
ki1 — T) = 16%(0.6) = 9.60%

c. Calculosdel WACC dentrodelosintervalosindicados para el capital total:
1) De$0as$20000 (Deudas = 7.2%, acciones preferentes=11.58% y utilidades
retenidas (RE] = 15.54%):

WACC, = wekg(1 - T) T wk, + wik,

= 025(7.2%) T 0.15(11.58% ) T 0.60(15.54% ) = 12.86%.

2) De$20001 a$40000 (deudas = 8.4%, acciones preferentes = 11.58%Y RE =
15.54%):

WACC, = 0.25(8.4% ) t 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% ) + 0.60(16.27% ) = 13.90%.

4) De$50001 a $60 000 (Deudas = 9.6%, acciones preferentes = 12.22% Yy capi-
tal contable = 16.27%):

WACC, = 0.25(9.6% ) + 0.15(12.22%) T 0.60(16.27%) = 14.00%.

5y Mésde $60 000 (Deudas = 9.6%, acciones preferentes = 12.22%y capital
contable=17.18%):

WACC, = 0.25(9.6% ) + 0.15(12.22% ) + 0.60(17.18% ) = 14.54%
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Céculo de la tasa interna de rendimiento (IRR) parae proyecto E:

$20 000
PVIFA, ¢ = m = 3.6847

Este es el factor parad 16 por ciento, por lo tanto IRRg = 16%.

De manera alternativa, N =6, P/ = —20 000, PMT = 5427.84e1="?1=16.00%.
Obsérvese la gréficade los programasMCC e I0S para LEI en la parte superior
de la siguiente pagina.

LEl: ProgramasMCC el0OS

Porcentaje o
175 .. /B=174/o
170
165

E=16.0%
16.0}
| C=142%
155
WACCa = 13.90/0
WACC,; =14%
150
WACC; =14.54%
145F B
! D=13.7%
140 | ___J""'";"/
WACC, = 12.86%
13.5| |WACC, = 13.16%
‘ !
130 i
125
A=12.0%
12.0 f I
| . , , ,
0 20 40 60 80 Capital nuevo

(miles de dolares)

LEI deberia aceptar los proyectos B, E y C. Deberia rechazar los proyectos A y D
. porquesus tasasinternas de rendimiento no son superiores alos costos margina
les de losfondos que se necesitan para financiarlos. El presupuesto de capital de
la empresa alcanzaria un total de $40000.
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Capitulo 17

PA-2 a By $4 000 000
Intereses ($2000 000 » 0 1Y 200 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) $3 800 000
Impuestos (35%) 1 330000
Ingreso neto S 470000
EPS = 82470 000/600 000 = $4.12,
P, = $4.12/0.15 = $27.47.

b. Capital contable = 600 000 % ($10) = S6 000 000
Deudas = $2 000 000
Capital total = $8 000 000
WACC = wek(1 — T) + wk,
(2/8)(10% )1 — 0.35) + (6/8)(15%)
1.63% + 11.25%

= 12.88%.
EBIT $4 000 000
Interés($10 000 000 X 0.12) —1.200 000
Utilidadesantesde impuestos (EBT) $2 800 000
Impuestos (35%) 980 000
Ingreso neto §1 820000

Acciones compradasy retiradas:
AN = A Deuda/Py = $8 000 000/$27.47 = 291 227
Nuevas acciones en circulacion:
4 N, = Ny — AN = 600000 — 291,227 = 308,773
Nuevas utilidades por accion (EPS):
EPS = $1820000/308 773 = $5.89
Nuevo precio por accion:
Po = $5.89/0.17 = $34.65versus $27.47.

Por lo tanto, Gentry debena cambiar su estructura de capital.

d. Enestecaso, € ingreso neto de lacompariia sena masalto en (0.12 — 0.10)
($2000000)(1 - 0.35) = $26 000, porque suscargos por intereses senan mas
bajos. H nuevo precio sena

_ (31820000 + $26 000)/308 773

= $35.18
0.17

0

En el primer caso, en el cual ladeuda tuvo que ser reembolsada, los tenedores
de bonosestuvieron compensados por el riesgo incremental de la posicién de
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deudas mas alta. En el segundo caso, lostenedores de bonosantiguos no fueron
compensados; sus bonos perpetuos con cupones a 10 por ciento valdrian ahora

8100/0.12 = $833.33

0 $1 666 667 en total. partiendo de los $2 millones antiguos, o una pérdida de
$333 333, Lostenetloresde bonostendrian una ganancia de

(83518 — $34.65X308773) = $163 650.

Desde luego, esta ganancia seria a expensas de los tenedores de bonos antiguos.

(No existe razon para pensar que las pérdidas de los tenetlores de bonos cancel a-
rian en forma exacta las utilidades de los accionistas.)

EBIT
TIE = T

$4 000 000 _
——————— = 2() VEeCes.
$200 000

$4.000 000 _
$1200 000

TIE original =

TIE nuevo = 3.33 veces

Capitulo 18

4.

Ingreso neto proyectado 2000000
Menosinversiones de capital proyectadas 800000
Residuo disponible $1 200000
Accionesen circulacion 200000

DPS = $1 200 000/200 000 acciones = $6 = I,

EPS= $2 000 000,200 000 acciones= $10.
Razon de pagode dividendos = DI'SEPS= $6/$10 = 60%, o

Dividendostotales/NI = $1 200 000/$2 000 000 = 60%.

D, B 56 $6
kk-g 014 -0.05 009

Actuamente, Pg = = $66.67.

Bgjo las circunstanciasanteriores, D, se basariaen unarazon de pago de dividen-
dosdel 20 por ciento sobre utilidades por acciéon de $10, 0 $2. Con k, = 14% Yy g
= 12%, encontramos el valor de Py:

D, $2 $2

= = —— = 5100
k,—g 014-012 002

Py =

Aunque CMC hasufrido un severo retroceso, sus activos actuales continuiarin
proporcionando una buena corriente de ingresos. Una mayor cantidad d e estas
utilidades deberia ahora transmitirse a los 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 disminucion del 33 por ciento en el valor dc las acciones.

S larazén de pago de dividendos continuaraa 20 por ciento, aun después de
gue hubieran declinado las oportunidadesinternas deinversion, el precio de la
accion disminuiriaa $2/(0.14 — 0.06) = $25 en lugar de disminiiir a $66.67. De
tal forma, un incremento en la razén de pago de dividendos es consistente con
la maximizacion de la riqueza de tos accionistas.

Debido a la existencia de una curva 1OS con pendiente descendente (véase fi-
gura 18-4), entre masgrande sea d nivel deinversion de laempresa, menor seréa
d RCE promedio. Por lo tanto, entrc masdinero retenga e invierta CMC, menor
serdsu RCE promedio. Podemos determinar el RCE premedio bajo diferentes
condiciones utilizando el procedimiento que se describe a continiiacion:

Situacién antigua (en la que el fundador permanece activo yla razén de
pago de dividendos es del 20 por ciento):

g =(1.0 — Razdn de pago de dividendos)}ROE promedio)
12%= (1.0 — 0.2)(ROE promedio)
ROE promedio = 12%/0.8 = 15% > k, = 14%

Obsérveseque el ROE promedio esdel 15 por ciento, mientras giie el ROE mar-
ginal es presumiblementeigual a 14 por ciento. En términos de una grifica
igual ala delafigura 18-4, lainterseccion de lascurvas MCC e ICS seria 14 por
ciento, y el promedio de lacurva IOS por arriba de lainterseccion seria 15 por
ciento.

Situacién nueva (en la que el fundador se retira y la razén de pago dedivi-
dendos esdel 60 por ciento):

g = 6% = (1.0 — 0.6XROE)
ROE = 6%/0.4 = 15% >k, = 14%

Esto indica que la nueva razon de pago de dividendos es apropiada y que laem-
presa estd aceptando inversiones hasta el punto en que los rendimientos margi-
nales son iguales a costo de capital. En términosde unagréficaigual alade la
figura 18-4, la curva IG5 cambi 6 hacia laizquierda después d e que ¢l fundador
seretird. Obsérvese que si se mantuviera la razon de pago de dividendos del 20
por ciento, el ROE promedio seria desolo 7.5 por ciento, lo cual implicaria un
RCE marginal mucho muy inferior d costo de capital del 14 por ciento.

Capitulo 20

PA2 4

$100 000 000/10 = $10 000 000 por afio 0 $5 millones'cada seis meses. Puesto
guelos $5 millones se usarén para retirar los bonosen forma inmediata, no se ga:
nara ningun interéssobreellos.
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b. Los requerimientos referentesal servicio de la deuda disminuirin. A metlida que
disminuya Ia cantidad de los boiios en circulacion, también disminuiran los re-
querimientos de intereses (los montos se han expresado en millones de délares):

Bonosen
Periodo Pagodel circulacién sobre Servicio
semestral fondode loscualesse Pagode total de
depago amortizacion pagan intereses inter eses' losbonos
1 ) 3) 4) )+ @ =
| $5 $100 6.0 S11.0
2 95 5.7 10.7
3 90 5.4 10.4
20 5 5 03 5.3

Bl interés se calcula como (0.5)(0.12)(Columna 3); por ejemplo, € interés en el periodo 2 =
(0.5X0.12)($95) = $5.7.

El requerimiento total tlel servicio en efectivo delos bonosde lacompafiia sera
de $21. 7millones por afio parad primer afio. H requerimiento disminuird en
0.12($10 000 000) = $1 200 000 por afio durante |os afios restantes.

c. Enestecasotenemosunaanualidad a 10 afiosy a 9 por cientocuyo valor com-
puesto esde $100 millones, y estamos buscando € pago anual, PMT. La solu-
cion puede obtenerse con iina calculadora financiera. Aliméntese N = 10. 1= 9,
PV =0y FV =100 000 000, y oprimase latecla PMT paraobtener $6 582 009.

"También podriamosencontrar lasolucion usando la siguiente ecuacién:

(1

$100.000000 = Y PMT(1 + kY
t=1
= PMT(FVIFA,, o)

= PMT(15.193)
PMT = $6 581 979 = pago del fondo de amortizacion

Ladiferencia se debe a redondeo del FVIFA a 3 lugares decimales.

d. Loscostosanuales tlel servicio deladeuda serén de
$100000 000(0.12) + $6 582 009 = $18 582 009.

e. 9 lastasasdeinterésaumentaran, ocasionando qued precio del bono disminu-
yera, lacompafiia usaria comprastlel mercado abierto. Esto reduciria sus requeri-
mientos e servicio de deudas.

Capitulo21

PA-2 a Costode arrendamiento:
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Iniciodel ano

o 1 2 3
Pago del arrendamiento (AT)* (% 6000) ($6000) (36 000) ( 86 000)
PVIFs(6%)" _ 1000 09434 08900 08396
Valor presente del arrenda
miento (5 6000) (35 660) ( $5 340) ($5038)
Valar presente total del cos-
i o del arrendamiento = (3522 038)

“Pago después de impuestos = $10 000(1 — T) = $10 000(0.60) = $6000

hE,slc es ¢l costo de B deuda después de impuestos: 100%0(1 — T) = 1024(0.60) = 6.0%,

De mancra alternativa, usando una calculadora financiera, aliméntense |os Si-
guientes datos dcspués de cambiar la caleutadora al modo “BEG™: N =4,1=06,
PMT = ~G000 Yy FV = 0. Posteriormente oprimase la tecla PV para llegar a la res-
puesta de ($22 038). Ahora rcgrese su calculadora al modo “END™

b. Costo de adquisicion de la propiedad:

Base depreciable = $40000

A continuacién se prescntan los flujosdeefectivo bajo laalternativa de solicitud
defondos en préstamo y compra:

Final del afio
0 1 2 3 4
1. Programa de depreciacién
a) Basedepreciable $40 000 840 000 $40 000 $40 000
b) Provision 033 045 015 00?
¢ Depreciacion 13 200 18 000 6000 2 800
2. Fﬁlfos de salida de efectivo
d) Precio neto de compra (S40000)
e) Ahorros fiscales por depreciacion 5280° 7 200 2 400 1120
S Mantenimiento (AT) (600) (600) (600) (600)
g) Valor de salvamento (AT) 6 000
h) Flujos totales desalidadeefectivo  ( S40000) S 4680 S 6600 $ 1 HOO $ 6520
PVIFs 1 000 09434 08900 08396 07921
Vdor presente delaadquisicién dela
propiedad ($40000) S 4415 S 5874 $ 1511 $ 5164

Valor presente total del costo de adquisicion de la propiedad = ($23 036)

"Depreciacion (T) = $13 200¢0.40) = §5280

De manera alternativa, aliméntense los flujos de efectivo para los afios individua-

lesen el registro dc flujosde efectivo y aliméntese [ = 6, posteriormente oprima-

sed botén del valor presente neto (NPV) para llegar ala respuesta de ($23 036).

Toda vez que d valor presente del costo del arrendamicnto resulta inferior al cos-
todc atlgiiisicion dc Ia propiedad, se deberia rentar el camion: $23 0306 -

$22 038 = $998 de ventagja neta para el arrcndamicnto.
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La tasa de descuento se basa en el costo de ladeuda porque la mayoriade los flu-
jos de efectivo sefijan por contrato y, en consecuencia, son relativamente cier-
tos. Por tanto, losflujosde efectivo del arrendamiento tiencn aproximatiamente
el mismo riesgo que el de ladeuda de laempresa. Ademés, el arrendamiento se
considera como un sustituto para la deuda. Utilizamos una tasa de costos des-
pués de impuestos porquelosflujos de efectivo se expresan como una cifra neta
de impuestos.

Olsen podria incrementar latasa de descuento sobre el flujo deefectivo del va
lor de salvamento. Esto incrementaria el valor presente del costo de adquisicién
dela propiedad y haria queel arrendamiento fuera aun mas ventajoso.
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C

Respuestas a los problemas
defin de capitulo

A continuacion presentamos algunos pasos intermedios Y las respuestas finales a
algunos problemas seleccionados de fin de capitulo. Esimportante liacer notar que su
respuesta puede diferir ligeramentede la nuestra debido aciertoserrores de redondeo.
Ademas, aunque esperamos gque éste no sea el caso, algunos problemas pueden tener
mas de una solucion correcta, depentliendo de los supuestos que se hagan d resolver
e problema. Finamente, ungran numerode problemas implican unaexposicion verbal
asi como algunoscalculos niiméricos; el material de indole verbal no se presenta aqui.

4. Razon circulante = 1.98 X; DSO = 75 dias;

Rotacion de los activos totales= 1.7 X; Ra-

z6n de¢ endendamiento = 61.9%.
A/P= $98000; Inv. = $90 000; FA = $138000.

a4. Razén ripida = 0.85 X; DSO = 37 dias;
ROE = 13.1%; Razon de entleudamiento

= 54.8%.
NI o, D
T = /u, _K = 404)

$262 500; 1.19 X.

Ventas= $2 592 000; DSO = 36 dias
TIE= 3.5 X,

ROE = 24.5%.

7.2%.

a
a +5.54%.

31

3-3

3-5

3-6

3-7

b2). +3.21%.
3). +2.50%.

Fuentes totales= $102; incremento neto en
efectivo y en valores negociables = $19.

aq. k] = 920‘%), ks = 720(%)

1. 8.20%.
b. 10.20%.
c. ks=10.70%

Impuesto g9 = $0; impiiesto find,,,, = $0;
ImpIIeStO finallt)()(, = $15 450.

a. ventgja de 1993 como corporacion
= $1830; ventaja de 1994 = $4420;
ventaja de 1995 = $5720.

a. Impuesto personal = $20 592.

c. Réditode IBM = 7.59%;esc6janse los
bonosde FIA.

C-1
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38

39

3-10

311

312
313
314

4-1

4-2

4-3

4-4

4-5

4-7

4-8
49
4-10
4A-1
4A-2

d. 18.18%.

a k;enel afo 2=13%.

k;en el afo 2= 15%; inflacion en el afio 2=

11%.

impuesto = $107 855; NI = $222 145; tasa
de impuesto marginal = 39%; tasa del im-

puesto promedio = 33.8%.

4. Impuesto = $61 250.
b. Impuesto = $15 600.
C. Impuesto = $4680.

1.5%.
Bonosde AT&T = 8.8%.
6.0%.

a $0.5 millones.

ki = 8% + (5.5%)b;.
. 17.90%.

ocoTw

k= 11.30%.
. Oz = 20.8%; op = 20.1%.

o

o

k, = 13.5%;k, = 11.6%.

b. on =%3.85%; gj=6.22%.
c. CVy=0.29;CV; = 0.54.
a ky=14%.

b. ox=12.20%.

. bA= 2.
. ka=12.5%.

1). ky = 15%; k; = 16.5%.
1) ki = 18.1%.

by =1.16.

a
b
a ki=15.5%.
b
C

b, = 0.7625; k, = 12.1%.
4.5%.
a b=0.62.

a b,=1.0;bg=0.5.
C. kA= 14%), kB= 11.5%.

. Tasadeindiferencia= 19.0%.

5-1

5-2

5-6

5-7

5-9

5-10

5-11
5-12

5-13

5-14

5-15

5-16

5-17

o »

on g

oo

d

a.
C

$530.

. $445.

$895.40.

. $1552.90.

$279.20.

. $500.03; $867.14.

= 10 afios.

. =~ 4 afos.

$6374.96.
1). $7012.46.

$2457.84.
$2000.

(l.l). $2703.62.

a

enoe

no

o o

8

a.

b.

eoo

Corriente A: $1251.21.

7(%).
9%.

. 15%.

$881.15.
$895.40.

. $903.05.
. $908.35.

$279.20.

. $276.85.
. $443.70.

$5272.40.

. $5374.00.

Ira. ciudad = 7%; 2da. ciudad = 6.14%.

. PMT = $6594.94.

Z=9%; B=8%.
Z=$558.39; $135.98; 32.2%;

B=$1147.20; $147.20, 14.72%.

a.

b.

C.

$61 203.
$11020.
$6841.

$1000 valen masel diade hoy.

a.

15% (0 14.87%).

7.18%.



5-18
5-19
5-20
521
5.22
5-23
5-24
5-25
5-26
5-27

5-28

5-29

6-2

63

6-4

6-7

6-8

6-9
6-10
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12%.
()‘)((l.

a $33872.
b. $26 243.04y $0.
=~ 15 afos.

6 afios; $1106.01

PV.y, = $1428.57; PV, = $714.29
$893.26. '
$984.88 =~ $985.

57.18%.

a. Fv =$1432.02.
b. PMT = $93.07.

Knom = 15.19%.
PMIT = $36 948.95 0 $36 949.61.

$1251.26.
. $898.90.

$1250.
$833.33.
Cuando 8%, V = $1196.31.

PV =$5.29.
. $30.04.

7%.
. 5%.
. 12%.

eoT oop T

oo

QD

1). $9.50.
2). $13.33.
1). Indefinido

Y-I-M = 3.400‘
YTM = 7%.
$878.06.

oo o

Dividendo de 1995 = $2.66.
. Po=$39.42.
. Rendimiento por dividendosde 1993 =
5.10%; 1997 = 7.00%.

ooTw

a. Py=$54.11
a. YTM =8%; YTC=6.1%:

6-11

6-12

6-13

6-14
6-15

6-16
6-17
6-18
6-19
6.20
6-21

7-1

7-2

7-3

a
b.

a.

ot

an o

a. Po=$21.43.
b.

P() = $2647

Precio nuevo = $31.34
beta = 0.49865.

V, al 5 por ciento=$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.

k= 10.6%; kp = 7%.

$25.03.

Bono de IBM = 9.33%.

YTC = 6.47%.
Py =$19.89.
a $13.44 millones.
b. Documentos por pagar = $31.44 millones.
c. Razdn circulante = 2.00 X; ROE = 14.2%.
d 1). —$14.28 millones.
2). Activostotales= $147 millones; docu-
mentos por pagar = $3.72 millones.
3). Razdn circulante = 4.25 X;
ROE = 10.84%.
a Total activos= $33534; AFN = $2128.
b. Documentos por pagar = $4228;
AR = $70; A Intereses= $213.
a. 33%.
b. AFN = $2549.
c. Alnterés = $306; AFN = $73.
d. KE: 154l%)
a AFN = $128783.
b. Documentos por pagar = $220 392.
A Interés= $8371; ARN = $8028.
C. 3.45%.
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7-5

7-6

77

8-1

8-2

8-3

84

9-1

9-2

AFN = $()()7.

. liicrenicento ¢n documentos por pagar =

$51; iiicrcnicnto en €/S = $368.

a. $480 000.
. $18750.

AFN = $3060.

a.

1). —$60 000.

. Que = 14 000.

1). —1.33.

2). $125 000.

. Qpr = 7000.
- Qepr = 2000.

Superavit de febrero = $2000

a. Préstamo de ocrubre = $22 800

1). —$75 000,
2). $175 000.

. Qur: = 140 000.

1). —8.3.
2). 15.0.
3). 5.0.

FC4 = $80 000: VG, = $4.80/unidad;

P, = $8.00/unidad.

ey
I3

I® 67.
2). 101
. 95.
2). 142

32.

. $288 000.
- $45 000.

1). 30.
2). $378 000.

ROy = 11.75%: ROEy = 10.80%;
ROEg = 9.16%.

83.

b. $356 250.

b

4.8.

56.
1). 1.875.
2). 11.25%.

10-1

10-2

10-3

10-4

10-5

11-1

12-3

12-4

¢ 1. 41,
2). 2.03.
3). 12.2%.

a. $1 600 000.
c. Banco = $1 200 000;
libros= --$5 200 000

b. $420 000.
C. $35 000.

1. Transferencia electronica
b. $7250.
a. C* = $45 000.

b. $22 500.
c. 100.

a. $103 350.
b. $97 500.

a. DSOQg = 27 dias;, DSOy = 22.5 dias
b. Do = $15680, Dy = $38 220.

c. Co=9%$10125;Cy=$10969.

e. NI, =+ $68 770.

NI = $59 700, NI; = $22 344; NI; =
$15 708.

Ni,=+$13 350.

2. DSO = 28 dias.
b. $70 000.

NI, = —$60 S78.
$70.

LOQ = 110.

2. EOQ = 100 000
. $156 250.

- TIC = $56 250.
d. 60577.

oo

Q

. FOQ = 5200.
. 65.

. 14 600.

d 3). TIC = $20 704.

O T

a. EOQ = 13 200.
b. 42.
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13-5

13-6

13-7

13-8

- 139

13-10

13-11

13-12

13-13

13-14
13-15

14-1
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¢ 20769. 14-2
d. 41%.
a. LOQ = 3873.
Dh. 5073 bolsas.
c. 3137 bolsas.
d. Cada 6 dias. 14-3
a. $100 000. 14-4
¢ 1. $300 000.
2). Costo aproximado = 36.73%,; costo
cfectivo = 43 .86%. 14-5
a4 $300 000. 14-6
a. 11.73%.
bh. 12.09%.
c. 18%. 14_7
h. $384 615.
c. Electivo = $126.90: NP = $434.060.
a 1), $27 500.
3). $25 833 148
b. Costo total cn dolares = $160 800;
15.12%.
14-9
a.%$515 4064.
14-10
a. $46 I(LZ.
. $40 667. 14-11
b. 14.69%. 14-12
d. 20.99%.
a4, 44.94% 15-1
kg, = 1206 kg, = 11.25%; kg = 11.48%;
kg, = 16%; dternativab.
Costo aproximado = 14.69%; costo cfectivo 15-2
= 15.65%.
N/P = 13.64%.
d. 8.3723%. 15-3

b. NPV = $748G.20).
d. DPP =651 afos.
¢ MIRR = |3.89%.

-~

C-5

b. IRR, = 18.1%: IRRy; = 24.0%.

1 1). MIRR, = 15.10%%;
MIRRy = 17.03v%.

2). MIRR, = 18.05%:
MIRRy = 20.49%.

a. IRR, = 20%: IRRp = 16.7%:; tasa de¢ cruce
~16%.

1. NPV, = $14 486 808: NPV, = $11 136 893:
IRR, = 15.03%; IRRyy = 22.20%.

d. 9.54%; 22.87%.

NPVy = $409: [RRy = 15%: MIRRy = 14.54%:
aceptese; NPV = $3318; IRRp = 20 %;
MIRRp = 17.19%; ac¢ptesc.

NPV = $3801; IRR; = 18%; NPV = $3057;
IRRg = 18%: comprese ¢l camion de retro-
carga impulsado por clectricidad: uene un
NPV mais alto.

NPV = $448.86; NPV, = 607.20;
IRRg = 15.24%: IRR; = 14.67%; MIRR, =
14.67%; MIRR, = 14.37%.

b. PV =-$556 717; PV, = —$493 407,
— sedeberia clegir ¢l camibén de retrocarga

MIRRy = 13.59%.
IRR = 11.74%.

MIRR = 10.93%.

a. —$178 000.

bh. $52440; $60 600: $40 200.

c. 348 760.

d. NPV = —=$19 549; no se comprc.

€ —$126 000.

b. $42560; $47 477; $3S 186.
c. $51 286.

d. NPV = S11 384; coOmpresc.

4. —$88 400.

b. $46 770; $52 890; $37 590; $33 510):
$29940.

c. —$10000.

d. NPV =843 308: remplicese la miquina
antigua.
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15-4  a. —$796 100. 16-6  a. k(1 - T)=5.4%; k.= 14.6%,
c. $207 400; $255 340; $203 405; b. WACC =10.92%.
$175440: $171445. d. WACC=11.36%.
d. $119 670.
c. NPV = $14 095; comprese la nucva 16-7 a. 3 puntos de ruptura; BPy, = $1 111 111;
miquina. BPge = $1 818 182; BP, = $2 000 000.
b. WACC, = 10.96%:;
15-5 a1, CF, esperado = $6750; CFg esperado = WACC,; = 11.50%;
$7650; (V4 = 0.0703. WACC, = 12.14%;
b. NPV, = $10037; NPVy = $11 624. WACC;=12.68%.
156 4 14% c. IRR, = 16%; IRR, = 14%.
157 NPV = $2212; NPV, = -$2081; 168 Ny :(5)/4/
NPVy=$13 329. c. 8.58%.
15-8 NW = $15 301; coémprese la nueva ma- 169  7.92%.
quina.
. p L 16-10  11.94%.
15-9 NPV = $22 329; remplicese la méquina an-
tigua. 16-11 a. [=10%.
b. k.= 15.8%.

15-10 a. NPV]()O;} =$20 070, NPV}(,O-(, =$22 256.

16-12 WACC=12.72%.
15-11 a 16%.

b. NPV = $411; acéptese. 16-13  $10 millones.

15-12  a. 1S%. 16-14 $42 000)
b. 1.48; 15.4%; 17%.
16-15  $62 000.

15-13 NPV, =$12.76 millones
* 16-16 . 14.40%.

15A-1 PV =$§1273389. b. 10.62%.
1
16-17  7.2%.
16-1  a. 16.3%. 1618  k.=16.51%.
b. 15.4%.
C. 16‘%)
16-2 2. 8%. 17-1 a. $5.10.
b. $2.81. . .
c. 15.81%. 17-2 a DOL, =2.80; DOLg = 2.15; método A.
' b. DFL4 = 1.32; DFLg = 1.35; método B.
16_3 a4 $18 millones. —~ d Deuda: $129 310, D/A = 575‘%.
b. RP= $45 millones/ , 17-3  a EPSauigu = $2.04; nueva: EPSp = $4.74;
c. BP, = $20 millones; BP, = $40 millones EPS; = $3.27.

b. DOLAmigna = 2.30; DOLyyeva = 1.60;

16-4  a g= 3%. DFLanigus = 1.47; DFLygern accion = 1.15;

b. EPS= $5562. DTLyes, bets = 2.53.
165 a. $67 500 000. - e T S e & oo
c. ky=12% k. = 12.4%. + Qniuers, Deods '
d. $27 000 000. 17-4 Uso de deudas: E(EPS) = $5.78; Ggps = $1.05;
e. WACC, = 9% ; WACC; = 9.2%. E(TIE) = 3.49 X.
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18-2

18-3
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18-5
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19-2
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Uso de acciones: E(EPS) = $5.51; Ogps = 19-4 600 000 acciones.

$0.85;E(TIE) = 6.00 X.

a. ROE; = 14.6%; ROLE; = 16.8% 20-1
b. ROELL = 16:5%).

20-2
Sn apalancamiento: ROE = 10.5%; ¢ = 5.4%;
Q/ =0.51; 60% de apalancamicnto; ROL =
13.7%; o= 13.5%:. CV =0.99. 20-3

CS = $79.50; PIC = $404.25; RE = $884.70.

a 1). $3960000. 20-4
2). $4800 000.
3). $9360 000.
4). Regular = 3 960 000;

Extra = $5 400 000. 20-5
c. 15%.
d. 15%. 20-6
a PO =63.1G6%; BP = $9.55 millones; 20-7
WACC, = 10.67%; WACC, = 10.96%. 20A-1
$3 250 000.
Razdn tle pago de dividendos = 52%. 20A-2
Dg = $3.44.

Razén de pago de dividendos = 31.39%.
2

a. $1 050 000

b. $5 550 000
c. —$3 450 000 20B-1
1. EPS, 49, = $9600; DPS 992 = $4800: 20B-2

BV 99 = $72 000/accion.
b. 8Eps” HH = 8.4‘%1; L= (‘).4‘%; U= 8Y%:;
gops: HH = 8.4% : L = 6.4%; U = 7.4%. 211
e. EPSw«)z = $2.40;DP51993 = $120, 21-2
BV 992 = $18/accion.
f. ROEy, = 15.00%; ROEL = 13.64%;

ROE; = 13.33%.
i P/E”“=8 X:P/E{_=8.65X.
k. k”” = 152’%, kL = 125(/‘(1, pl’eCiO de 21'4

U-Fix-It: Py(11H) = $17.23; Py(L) = $26.93.

a. $35.00.
b. $54,1_8,

PMT = $395 053.92 0 $395 054.76

d. cuando ky=6.1%, V = $49.18;
cuando kg = 2%, V = $§150.

a. 7930 bonos
b 1). 12%.

2). 8.28%.
c. 7.2%.

a $2504 571 o $2 504 565.
b. $1 470291 o $1 490295.
c. $2912819 0 $2912 835.
d. $1917 141 0 $1 917 135.

15.03%.
12.37%.
$30 463.

A/P = $816; primera hipoteca = $900;
boiios alargo plazo subordinados = $684,
P/S = $0.

a. Fideicomisario = $281 250; N/P =
$750000; A/P = $375000; bonos a largo
plazo subortlinados = $750 000; capital
contable= $343 750.

b. Fideicomisario = $281 250; N/P =
$750000; A/P = $318 750: bonos alargo
plazo subortlinados = $525 000; capital
contable = $0.

h. NPV =$2119718
a. NPV = $960607

a. D/Ay = 50%: D/Ay = 67%

4. Valor presente del costo de adquisicion
de la propiedad = —$185 11 2; valor
presente del costo del arrendamiento
= —$187 534; comprese ¢l telar.

b. Porcentaje de la propicdad: original =
80%; plan 1 = 53%; planes 2v 3 =57%,

C. EPSy = $0.48%:; EPS, = $0.60: ERS; = $0.04;
EPS; = $0.86.

d. D/A; = 13%; D/A, = 13%; D/As = 48%.
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21-6

21-7

22-1
22-2

22-3

231

23-3
23-4

23-5
23-6
237
23-9
23-10

a. Valor presente del costo del arrenda-
micnto = - $954 639; réntese ¢l cquipo

a. V=83 FV=30.FV =354, I'V=$49
d. 9% $90.

NPV = - $6746: no s¢c compre.

a1
b. T.V.=$1160.2; V= $890.2.

a. 17%.
b. V= $1-i.65millones

Doélares por 1000 unidades de:

Rupias Liras Yenes Pesos
$34.93 $0.80 $7.45 $0.33
b. $14 627.20.
a4 $2 843 181,

b. $2 801 513.
d. $3 200 000.

0.5714 libras por dolar

5.0505 francos por dolar.

9.80 trancos por libra

$58.67/accion o valor total = $586 6066 667

Ganancia de $250 000.

Riyales
$267.38



Ecuacionesy datos sel eccionados

Capitulo?2

Activos circulantes

Razon circulante = 5 5565 Girculantes

Activoscirculantes — Inventanos

Razon rapida o prueba acida = Pa5vVos ciTculantes

Razdn de rotacion del inventario = Veﬂ.
Inventanos
Diasde
_ ; _ Cuentas por cobrar —Cuentaspor cobrar
DSO = vent?jser():%nb(?gntes ~Ventas promedio por dia Ventasanuales/360

. ., . . Ventas
Razon de rotacion delos activosfijos= Activos fijos netos

Ventas

Razon de rotacion delos activos totales= Activos totales'

) . Deuda total
Razén de endeudamiento= Activos fotales
D/E = _9_/_A_‘ y D/A = _DL

1 —D/A 1 +D/E

. - . P EBIT
Razon de rotacion del interés ganado (TIE) = Cargos por intercscs

coFI{oanr?Er%ede ~ EBIT + Pagos de arrendamiento
10S.CAr20S ﬁjos_ Cargos Pagos de . Pagos d fondo de amortizacién
-Carg por intereses = arrendamiento (1 - Tasafiscal)

Ingreso neto disponible
para los accionistas comunes.
Ventas

Margen de utilidad sobre las ventas =
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v . . ~ EBIT
Razon basica tle generacion de utilidades = oot soies

Ingreso neto disponible
) para los accionistascomunes

Rendimiento sobre los activos totales (ROA Activos totales

ROA = (Margen de utilidad) (Rotacion de losactivos total es).

Ingreso neto disponible para
los accionistascomunes

Rendimiento sobre € capital contable comin (ROE) = —
Capital contable comun

Precio por accion

tilidades por accion

Razon precio/utilidades (P/E) = O

_ Capital contable comun
~ Acciones en circulaciéon

Vdor en libros por accion

Precio de mercado por accién

Razon de valor de mercado avaor en libros(M/B) = —
Valor en libros por accion

ROE = Margen Rotacion de los \¢ Multiplicador del
*T [dc utilidad] activos totales ][ capital contable J

_ ¢ Ingreso neto Ventas Activostotales
‘{ Ventas J[ Activos totales || Capital contable comun J

_ Ingreso neto
Capital contable comin

Capitulo 3
k=k tip+ DRP+ P+ MRP
k., =k T IP

I +1, + 1

n

P, =

n
Rendimicnto equivalente antes de impuestos - Rendimientodel bono municipal
sobre el bono gravable 1 -1’

Capftulo4

Tasa esperada de rendimiento=k = 3 Pik;.
n i=1
varianza = ¢® = Z(k’ -k

n
Desviacion estandar = = \1 2 k; - ke,

i=1
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eV =7

o
k, = Dwk

=)
9 = z_(km - k)P

1=1

b, = 2, wb.

i=1
SML = k, = kge T (k, — kge)b:
RP; = (RPy)b;.
b= Y2 =Yi _ coeficientedela pendienteen ky=a+ b ky +e,.

X, X

Capitulo 5

N, = PV(1 T i)" = PV(FVIF,,).

n

1 _
PV = Fvn('l_.{-—-) = FV,,(l + l) = FV,,(PVIF,,,)
t

PVIF,, = .
’ FVIF,,

FVIFA,, = [(1 + )" - 1]/i.

PVIFA;, = [1 - (1/(1 + iM]/i

NA, = PMT(FVIFA;,).

FVA, (Anualidad pagadera) = PMT(FVIFA; ) X1 - i).

WA, = PMT(PVIFA,,).
PVA, (Anualidad pagadera) = PMT(PVIFA, D(1 . ).

Pago _PuT

PV(Perpetuidad) - Tasa de inters i

n l t L]
PVCorrieme desigunt = 2, C‘F-(l " i) = (2‘ CF(PVIF,,).
t=1 ™~

FVgamiene destgnal = 2 CF(1+i) "= z CF{(FVIF, . ).
=1 t=1
FV, = PV(I + 'i'ﬂ) :
m

Tasaanual efoctiva = (l + r;l"ﬂ) - 10

Tasa periddica = inom/ M-

inom * APR = (Tasa periddica)(m)
Fv, = Pve™

PV = FV e ™

D-3
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Capitulo6

S INT =1

S+ kT (1 + k¥

INT(PVIFA, ) + M(PVIF, ).

Vy = § Ly M = M(PV]FA. ;) + M(PVIF, )
S k) (1t k)T 2 fa 22y ' fas®

Precio de¢ un bono rcernbolsablc = i

Vy =

INT + Preciodereembolso

S A kg (1A ko)
D )
Voo = —
Kos
= Valor presente de los dividendos esperados en ¢l futuro = le X
(1 +
_D_n(] +g)_ Dy
T k- k-
o=y
b, F
Capitulo 7

= (A*/S)AS — (L*/S)AS - MS,(1 — d)

Ventas reales

Porcentalc de cgpacndad al cu:%l_ se’
-~ estaban operando |os activos fijos

Ventas a toda la capacidad -

Activos fijos actuales

Razdn FA/Ventas fijadacomo meta = Ventas

atoda la capacidad

Nivel requerido dc FA = Razon FA/Ventas fijadas como meta (ventas proyectadas).

Capitulo8
TC = F + VQ.
Qus = F
BE P _ V .
See = PQge.
. . FC
See = v
1 _Vcnta§
AEBIT
EBIT
DOL = ———

aQ
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QP — v
DOL = ___'lp__—)__ .
QP ~ V) - F
S = VO
DOL, = ——&
S —VC - F

EBIT = PQ - VQ - F.

F — Desembolsos que no representan salidas de efectivo

Qcne =
P-Vv
Capitulo 9
Periodo de conversion _ Inveniario
del inventario ~ Venias/360

Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar = DSO

Periodo de Periodo de cobranza  Periodo de diferimiento Cicio dc
conversién del +  delascuentas - de ias cuentas = conversion.
inventario por cobrar por pagar del efectivo

Capitulo 10
Costos totales = Costos de mantenimiento + Costos de las transacciones

Ck T
= = ~(F
S(k) 4 (F)

-
[2FxT)
X0

Cr =
Capitulo 11
AR = Ventasa crédito por dia X Amplitud del perioclo de cobranza

e e _ (Unidades vendidas) (Preciode venta)
ADS = Ventasanuales/360 = 360

Cuentas por cobrar = (ADSXDSO).
Costo del mantenimiento de las cuentas por cobrar = (DSO)(Ventas/360)(v)(k).
Costo de oportunidad = (Ventasantiguas/360)} ADSOX1 — v)(k).

Capitulo 12
_ Unidades por orden _S/N
As 2 =7
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TCC = (O)(P)(A)

s .
TOC = r(ﬁ> = (E)(N)

TIC = TCC *+ TOC

S
(CXP)Y(A) + F(ﬂ)

Q 5
(C)(P)(2> ! F(\Q)
)

FOQ = J ey

Punto de reorden = (Plazo detiempo en semanas x Consumo semanal) - Mercancias

I

en transito.
Capitulo 13
a(;:)(r)gt;i gé%egteu& _ Porcentaje dedescuento 360 o
= Porcentaje No.dedias en que p, ...
cuentas por pagar 10 N b to aah € _ Periodo de

~de descuento ~ descuento

pendiente de pago

m

_ Interés KnomY  _
EARsinple = Monto recibido [] + J LO.

m

Interés Tasa nominal (%)
EARpescuento = -

mvionto recibido 1.0 — Tasa nominal (fraccion)

. Fondos recibidos
Valor de caratul wento = = —.
BDescuent 1.0 — Tasa nominal(fraccion)

Interés _ Tasanominal (%)
Monto recibido 1.0 — CB (fraccion)’

EARSsimple/cB =

Fondos requeridos

Vaor de caritulag = .
Simple/CB 1.0 — CB(fraccion)

Tasa nominal (%)
1 - Tasanominal (fraccion) — CB(fraccién)’

EARpescuento/cs =

Fondos requeridos
1.0 — Tasanominal (fraccion) — CB (fraccion)

Valor de caritulapescuento/cs =

. Intereses
Tasa aproximadaauiiva = Jonto recibido /2

Fondos adicional es necesarios para _. CBY% X Pré _ Efectivo disponible
satisfacer el requerimiento CB B% X Prestamo para CB

Préstamo = Fondos necesarios + (CB% X Préstamo) — Efectivo disponible



ApéndiceD> Ecuacionesy datos scleccionados D-7

Tasa nominal (%) X Préstamo
Fondos necesarios

EARCon satdos de etectivo = ——

Capitulo 14
CF, CF,

NPV = CF, T T+ 0 + TR + ..
e
St k)
IRR: CF, T L CFs +
(1 ¥ IRR)" (1 T IRR)’
o CF,

& TRy Y

+(1 + IRR)"

. CR
T+ k)

CF,

> CIF(1 + k)"

% COF < ™v
MIRR: Vdor presente dc los costos= Y, - -_
So (1 + k) (1 + MIRR)" (1 +* MIRR)

Capitulo 15

Fiujo neto e efectivo = Ingreso neto + Depreciacion

T
n

Oy = \/ 2, P[NPV, - E(NPV)J*

Unpy
E(NPVY

kp = ke + (Ky — Keg)bp

CVam =

Capitulo 16

Costo coinponente de la deuda después de impuestos = ky(1 — T

Costo coniponentede _ k. = o
lasacciones preferentes — *» ~ P,

k.=k =k, tRP =D, T g
k\ = le + (k\l - le»)bi

ks = Rendimiento por bonos + Primade riesgo

D,

¢ =
K Pl - F)

g

WACC = wyk(1 = T) + wpk, + wik or k).

BP =

Monto total del costo de capital mas bagjo de un tipo determinado

Fraccion de este tipo de capital dentro de la estructura de capital”
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Capitulo 17

(S-FC-VC-11-7T)_ (EBIT - D)1 -T)
Acciones en circulacion — Acciones ¢n circulacion
v o BBITA - T

EPS =

WACC
XpP - Vv
DOL, = —2F =Y
QP — V) - F
S = V(C
DO, = — .
S ~-VC - F
5 EBIT
DFl. = —.
EBIT — 1
P -V N ¢
DT = X ) = = (DOLYXDFL)

QP -V)—-F-1 §—VC-F~1
EPS, = EPSo[1 + (DTL) (% A Ventas)]

Capitulo 18

Doélares transferidos a partir

L ] N/ ‘ntaje > N ] <3 J
de lasutilidades retenidas ( Numero dc \ P(Zir.cfrl“,”‘l dd\’ ITC(;'(; dt,IA,
2 causa dal dividendo = agc:o]ne\?, | dividendo j|mercado de
en acciones Lcn circulacion || cnacciones  J| acciones
Capitulo21

o Precio actual de Precio dc
T, ) —_—
Valor de férmula = las acciones cjercicio

Precio pagado por e bono _ Védor del bono . Vdor de los
con certificado de acciones =~ como deuda directa certificados de acciones

; » Valor a la par del bono
Precio de conversion = P. = — p

CR
CR = Vdor ala |c}))ar del bono
Vdor de¢ merc e ad
Preciopagadopor _ < _INT ef’;i MOTCHto d’;‘ed Rednversion.
el bono convertible — (1__k_5[
1-1 + e 1+ k)

Vdor de conversion= C, = Precioinicid delaaccion (1 + g)'(CR).
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Accion de riesgo promedio, 212
Acciones (Véanse partidas individuales, tales
como Acciones comunes; Acciones prefe
rentes)
Accioiies clasificadas, 908
Acciones con crecimiento de cero. 329-330
Acciones de capital cornun, 324-337, 903-921
accion 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
corporacién poseida en forma publica.
912
costo de. de reciente emision. 759-762
costos de flotacién, 924
crecimiento normal (constante), 331-333
crecimiento supernormal (no constante)

335-337
cuentas y definicionesdel balance general,
903-905 *

derecho prioritario, 907

derechos de votacion, 906

derechos y privilegios legales. 306-908

evaluacion de una fuente de fondos. 909-
912

inscripcion en bolsa. 917

litigio de apoderamiento, 906

mercado de ventas sobre el mostrador.
128.912

mercado inicial de ofertas publicas
(IPO), 914

mercado para, 912-921

mercados primarios. 117.913

mercados secundarios, 117,913

modelo de crecimiento constante, 332

oferta de negocios pequefios. 936-937

perpetuidad, 266,328

precio de mercado (Po). 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 esperadade rendimiento (k}, 326
tasa real (realizada)de rendimiento (kg),
326
tasa requerida de rendimiento (s}, 326
tipos. 308-909
utilidades retenidas, 903
valor ala par. 903
valor ¢n libros p o accién. 904
valor intrinseco (P). 326
valvacion, 324-337
Acciones de capital preferente. 323. 1013-
1019
atasa flotante, 1019
convertibilicdad, 1015
costo de las. 753
dividendos acumulativos, 1015
prima de reembolso, 1016
prioridad de !as, 1014
pros V contras de las, 1016-1018
tendencias recientes, 1018-1019
vaisr ala par, 1015
valuacién de, 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 desempefio. 27
Acciones preferentes @ tasa flotante,
1019
Actividad de los negocins, 152
Activo liquido, 66
Activos e granel, 389-391
permanentes, 464
temporales, 464
Activos circulantes parrnanentes, 464
Activos circulantes temporales. 464
Activos circulantes, 35, 463
Activos de capital, 160
Activos fisicos venus valores. 116, 225
Acumulaciéon impropia, 165-166

Administracién de 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 antigliedad de, 526-528

Administracionde pequefias empresas.
36
Administraciéndel crbdito { Véase también Ad-
ministracion de las cuentas por cobrar:
Iristrumentosde crbdito). 521-542
cargos de mantenimiento. 541
consideraciones legales, 537
descuento de efectivo, 535
factores que influyen sobre la. 536-533
fijacidon de fechas estacionales. 536
{omta de arializarlos cambios propuestos.
539-542
las cinco Cs del crédito, 533
normas. 530
periodo, 530
politica de cobranza, 535
politica, 530
sistemas de evaiuvacion, 531
términos y condiciones, 530
Administracidn del efectivo. 485-511
banca de concentracion, 493
cheque de transferencia de Jepositario,
493
compensacion de cheques. 489
cuenta cori saldo de cero, 494
cuentas de desembolsos controlados, 495
débito preautorizado, 493
descuento, 486
empresa muitidivisional, 495
fiotacién de la cobranza. 490
flotacién de los desembolsos, 489
flotacién neta, 490
flotacion. 489-492
flujos de efectivo sincronizados, 488
fcrma de compensar a los bancos por sus
servicios, 498-499
forma de coordinarlos costos y los benefi-
cios, 502
fundamer.to para mantener efectivo. 485-
486
modelo de Baumol, 508-510,511
papel negociable de valor dudoso. 491
plan de apartado postal, 492
relacionescon bancos, 438-499
saldo compensador, 485, 498-499
saldo especulativo, 486
saldo para transacciones, 485
saldo precaucionario, 485
sistemas de sobregiros, 499
técnicas, 487-496
transferencia electrénica de depositario.
493
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Administracion del inventario. 551-573
cantidad econémica de la orden (EQQ),
560
compra de partes componentes, 571
costes, 555-559
costos de mantenimiento, 557
costos de ordenamiento, 558
costos totales del inventario, 559
descuentos por cantidad, 566-568
efectos de la inflacion. 568
financiamientode la, 611-615
formade controlar los niveles de, 572-573
inventarios de seguridad, 565
materia prima, 552
mercancias en transito, 564
método de dos gavetas, 569
meétodo de linea roja, 569
modelo EOQ, 561
periodo de conversion. 459
producciénen procesu. 552
productos terminados, 552
punto de reorden, 564
razén de rotacién, 68-70
sistema ABC, 572
sistema justo a tiempo, 570
sistemas de control, 569-572
sistemas de control computarizado, 569
Adquisicion empresarial apalancada
{LBO), 24, 1090, 1096-1098
Adquisiciéon empresarial hostil, 18
Adquisiciéon empresarial, 907
Agencias de informacién 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 cnparativas, 86
Andlisis de razones financieras (Véase tam-
bién Razones financieras).65-88
proyectado, 381-384
usos y limitaciones del, 88-90
Anélisis de regresion, 236-240, 392-393
Andlisis de remplazo, 692-696
Andlisis de sensibilidad, 705-706
Andlisis de simulacion. 7G9-711
limitacionesdel, 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 inversién, 921-933, 1085-1087
ampfitud, 129. 924
arreglo al mejor esfuerzo, 924
asegurador lider, o asegurador adminis-
trador, 930
casade, 121
caso de estudio de 1BM, 931-933
convenio de aseguramiento, 924
costos de flotacion. 924
lusionesy. 1085-1087
grupo de venta. 930
negocios pequefias. 936-937
oferta competitiva. 922
operacion negociada, 922
precio de oferta, 925
procediniientosde venta. 929-930
registros de estante, 930
sindicato de aseguramiento, 930
tendencias, 934-935
Bancarrota (Véase también Reorganizacion).
980-922.993-1000
Capitulo 11, 994
leyes de, 993-994
liquidacidn y. 995-1000
prioridad de los derechos. 996
Banco de concentracion, 493
Bancos comerciales. 122
Bancos de anorro 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
atasa flotante, 964
bono alargo 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 emisiéon de, 952
convenios restrictivos de, 956
convertible, 954
chatarra, 965
de cupoén de cero, 959-964
de grado de inversion, 967
de ingresos, 954
determinanies de la tasa de interés de, 137-
143
Eurobonos, 1131
fecha de vencimiento de, 303
fideicomisario de. 956
fondo de amortizacion de, 958-959
hipotecarios, 952-953
indexados (al poder adquisitivo), 954
mercados de, 320-323
municipales, 159
pago de cupén, 303
rendimiento actual de, 310. 322
rendimiento al reembolso. 314
rendimiento al vencimiento, 312
riesgo de reinversion de la tasa de inte-
rés de, 317
riesgo del precio de la tasa de interés
de, 316
tasa de interés de cup6n de. 303
valor ala par de, 303
valuacion de, 302-323
vencimiento original de, 304
Bonos alargo plazo no garantizados, 953
Bonos a largo plazo subordinados, 953
Bonos chatarra, 965
Bonos con cup6n de cero. 959-965
Bonos de grado de inversion, 967
Bonos hipotecarios, 952-953
Bonos municipaleso 'munis”. 159

Caballero blanco. 1086
Cambio en el capital de trabajo neto, 688
Cantidad econémica de la orden (EOQ),
559-560
Capacidad de reservapara solicitud de
préstamos, 830
Capital. 635. 750
Capital adicional pagado, 917
Capital contable (Véase también Acciones de
capital coman). 50, 52, 324-337
comun, 50,903
costo del, comiin 758-762
Capital contable comun, 50, 903
Capital contable de los accionistas, 50
Capital contable de los accionistas comu-
nes, 50
Capital de trabajo neto, 455
cambio en el, 688
Capital de trabajo, 454
activos circulantes permanentes, 464
activos circulantes temporales, 464
administraciondel, 35, 453-472
cambiosenel, 688
ciclo de conversioén del efectivo, 458-
459, 460-462
crecimiento en pequefias empresas, 471-
472
neto, 455



politica del, 455
politicas de inversion y financiamiento. 463
préstamos, 455
requerimientos de financiamientoexterno.
457-458
terminologia, 454-457
ventajas y desventajasdel financiamiento a
corto plazo. 468-470
Capital pagado, 917
Cartera de mercado, 209
Cartera. 202
Certificados de acciones, 954, 1038 1041
con precio de ejercicio escalonado, 1041
desprendibles, 1040
efecto sobre las utilidades reportadas. 1049
precio real. 1038-1039
valor, 1039
Ciclo de conversiéon del efectivo, 458-459,
460-462
Ciclo de flujo de efectivo, 55-58
Clasificaciones de bonos, 967-973
Clausula de reembolso, 957-958
Coeficiente de beta (Véase también Modelo
de valuacién de los activos de capital),
212-217
betas de un proyecto. 714
célculo del. 236-240
cambios en el. de una compafiia, 223-224
de una cartera. 216-217
gréfica de. 238
histérico, 237
riesgo del. 712-715
técnicas para medir el riesgo del, 716-717
Coeficiente de correlacién, 206
Coeficiente de variacién (CV), 198
Coeficientes de beta de una cartera, 216-217
Colateral.606
Compaiiia tenedora, 1092-1095
compaiiia operadora, 1092
compaiiia paterna, 1092
dispositivo de apalaricamiento, 1095
subsidiarias. 1092
Compafiias de seguros déVida, 123
Comparacién de tipos de tasas de interés,
279-282
Compensacién de cheques, 489
Componente del capital, 750
Compra de partes componentes, 571
Contrato de crédito revolvente, 592
Contrato de emisién de bonos, 952
Control del rendimiento sobre los activos,
436
Control financiero. 413
Convencionalismodel medio afio. 741
Convenio restrictivo. 956
Conversién a empresa publica, 914
Corporacion. 14-17
Corporacion de servicios financieros, 124
Corporacion mantenida en forma estrecha,
912
Corporacién publicamente poseida, 912
Corporacion S, 167
Correo verde, 26
Corrientes desiguales de flujo de efectivo,
267-270
Costo de capital, 747-780

acciones comunes de reciente emision, 759-

762

areas problematicas del costo de capital.
777-778
componente de capital, 750
costo de flotacion (F), 760
costo de la deuda después de impues-
tos, kg(1 - T), 751-753
costo de las acciones preferentes {kp),
753
costo de las utilidades retenidas (),
754-759
costo de oportunidad, 754-755
costo del nuevo capital contable comun
{ke), 759-762
costo marginal de capital, 763-773
definiciones bésicas, 750-751
divisional. 721
enfoque DCF, 757-759
enfoque del CAPM, 755-756
enfoque del rendimientode bonos mas pri-
ma de riesgo. 756-757
estructura de capital fijada como meta
(estructura éptima), 762
formade combinar los programas MCC e
10S, 773-776
l6gica del promedio ponderado del costo de
capital. 749-750
pequefias empresas, 779-780
programa de oportunidades de inversién
{108), 775
programa del costo marginal de capital
(MCC). 765
promedio ponderado del costo de capi-
tal (WACC). 762-763
proyecto, kp, 714
punto de ruptura (BP), 768-772
Costo de capital marginal (MCC) (Véase
también Costo de capital). 763-772
programa, 765
puntos de ruptura, 768
Costo de flotacion. 760. 924
Costo de oportunidad, 253, 686
Costo del dinero, 130-132
Costos de mantenimiento, 557
Costos de ordenamiento, 558
Costos hundidos. 686
Crecimiento, 326
cero, 329-330
constante, 331-335
no constante, 335-337
Crecimiento no constante, 335-337
Crecimiento normal, o constante, 331-333
Crecimiento supernormal, 335 337
Crédito (Véase también Crédilo comercial),
584
a corto plazo versus a largo plazo,469-470
linea de, 592
revolvente, 592
Crédito a corto plazo. 583
Crédito comercial, 584-590
componentes, 589-590
costo, 584-587
costoso, 589
efectos sobre los estados financieros. 587-
590
forma de prorrogar las cuentas por pa-
gar, 587
gratuito, 589
politica de crédito, 584
términos de crédito. 584

indice 1-3

Cuentas por cobrar (Véase también Adminis-
tracion del crédito), 522
control de, 524-528
factoraje de, 608
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