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Prefacio

Han pasado 34 afios desde que empezamos a escribir la primera edicién de este texto, y
durante ese tiempo han cambiado muchas cosas.

Para empezar, el campo de las finanzas, que ha incrementado su nivel analitico, ahora
hace hincapi€ en los enfoques orientados hacia las decisiones para resolver los problemas,
es decir, ha desechado los antiguos enfoques descriptivos. Hemos incrementado el uso de
los enfoques analiticos de los problemas financieros en casi todos los capitulos del libro.
Pero también hemos conservado nuestra mision bdsica de asegurarnos de que el estudiante
pueda seguirnos en nuestras exposiciones a través de todo el libro. Aunque la 14a. edicién es
considerablemente mas compleja que la edicion inicial, es extremadamente “amigable para
el lector”. Asi como a los estudiantes se les exigen mayores habilidades analiticas, también
ha aumentado el cuidado de los autores en la presentacion del material.

Hoy en dia, el uso de las computadoras es considerablemente més importante que en los
ultimos 25 afios, lo que también se ha reflejado en la presente edicion. Ahora ofrecemos
ejercicios con sitios web al final de cada capitulo y citas con URL a lo largo del texto.

En los tdltimos 34 afios, el texto ha sido lider por su capacidad para llevar la realidad al
salon de clases, lo cual nunca ha sido mds notorio que en esta 14a. edicion. Cada seccién
del libro pone de relieve un personaje influyente en el mundo de los negocios, cada capi-
tulo comienza con una vifieta que plantea situaciones reales, y los recuadros de “Finanzas
en accién”, que se encuentran en cada capitulo, describen diversas actividades y decisio-
nes tomadas en negocios reales. No s6lo se habla de cientos de corporaciones, sino que se
muestran los logotipos de las empresas mds importantes que se mencionan en este libro. Los
autores también estdn actualizados en las tltimas disposiciones tanto de impuestos como de
informacién financiera.

El mundo de las finanzas internacionales ha adquirido mucha mayor importancia a lo
largo de los ultimos 34 afos, y el texto ha ampliado su cobertura internacional 10 veces mds
desde la primera edicién. Siempre que exista una aplicacién internacional para un aspecto
financiero, usted tendrd muchas probabilidades de encontrarla en este texto.

Ademads, la 14a. edicion cubre en gran medida la recesién y la crisis de liquidez que afec-
taron a las economias de Estados Unidos y del mundo a finales de la década de 2000-2009
(y principios de la siguiente). Presta especial atencidn al sector bancario y a la necesidad
critica de fondos que afrontan casi todos los negocios. También abarca la mayor regulacion
que existe en la actualidad.

Hay un aspecto que no ha cambiado a lo largo de los udltimos 34 afios: los autores atn
escriben todo el libro y todos los problemas. Consideramos que el tiempo, la energia y el
compromiso que le han dedicado a lo largo de estos afios es la razén que explica su fama por
haber producido un exitoso libro de texto de gran calidad edicién tras edicidn.

Refuerzo de los
conocimientos de
apoyo

Quienes emplean a los egresados de carreras de administracién de empresas opinan que los
analistas, los planificadores y los ejecutivos mds exitosos poseen tanto eficacia como con-
fianza en sus habilidades financieras. Coincidimos con esta apreciacién. Una de las mejores
maneras de aumentar su facilidad para las finanzas consiste en integrar los conocimientos
obtenidos en cursos propedéuticos. Por lo tanto, el texto estd disefiado a partir de cono-
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cimientos bésicos provenientes de cursos de contabilidad y economia. Al aplicar las herra-
mientas aprendidas en esos cursos, usted podra desarrollar y entender conceptual y analiti-
camente la administracion financiera.

Sin embargo, estamos conscientes de que tal vez haya pasado cierto tiempo desde que
algunos estudiantes terminaron sus cursos de contabilidad. Por lo tanto, en el capitulo 2
presentamos un repaso a fondo de los principios de contabilidad, de la terminologia de las
finanzas y de los estados financieros. Con un conocimiento funcional del capitulo 2, usted
comprenderd, de forma mds completa, el efecto que las decisiones de negocios tienen sobre
los estados financieros. Ademas, cuando empiece su carrera, estard mucho mejor preparado
cuando tenga que aplicar los conceptos que ella implica.

vii

Crisis financiera de 2007-2009 En el capitulo 1 se exponen algunas de las causas que
llevaron a la crisis financiera de 2007-2009, como la burbuja de los bienes inmuebles,
el mal uso de los derivados y los riesgos excesivos que corrieron los altos ejecutivos
de las compaiiias.

Ocaso de instituciones financieras fundamentales El desplome de Lehman Brothers,
Bear Sterns y otras instituciones financieras se analiza en el capitulo 1. También se
estudia el papel del gobierno cuando traté de rescatarlas.

Efecto de los gobiernos corporativos Este tema también se explica en el capitulo 1. La
ineficaz supervision administrativa junto a los abultados cheques que se pagaron a los
altos ejecutivos se estudian en el contexto de los gobiernos corporativos.

Reforma de Wall Street y la Ley de Proteccién al Consumidor de 2010. En el capitulo
14 se incluyen detalles sobre la ley firmada en julio de 2010 que prohibe al gobierno
rescatar a las grandes compaiias con dinero de los contribuyentes.

Esquema Ponzi de Bernie Madoff En el capitulo 2 se cubre ampliamente el caso de
Bernie Madoff para demostrar que los contadores y las autoridades reguladoras fede-
rales no siempre detectan las conductas delincuenciales. También se explica su efecto
negativo en los inversionistas, como fundaciones de beneficencia como personas fisi-
cas (Steven Spielberg).

Cobertura mas amplia del uso de la tecnologia para administrar las inversiones en
capital de trabajo En los capitulos 6, 7 y 8 se explica el uso de la tecnologia avanzada
y sus repercusiones sobre la administracion de los activos en circulacion y el financia-
miento de los mismos. Se presta especial atencion a los sistemas que llevan registro de
los inventarios y eliminan la flotacién. Se presentan algunos ejemplos de la tecnologia
que utilizan Walmart, Boeing y otras compaiiias en la vida real.

Proteccion para reducir el riesgo de las tasas de interés En el capitulo 8 se cubre
este tema a efecto de demostrar la forma en que las compaiiias y las personas pueden
reducir el riesgo de las tasas de interés protegiéndose con coberturas en el mercado de
futuros. Se presenta un ejemplo facil de seguir de este proceso.

Cobertura especial del valor del dinero a través del tiempo y el modo que se rela-
ciona con los estudiantes El tema no sélo es cubierto de forma tradicional en el capi-
tulo 9, sino que también se lo relaciona con los estudiantes. Por ejemplo, se demuestra
que pagos anuales de 2 000 ddlares al IRA ascenderdn a cinco millones de délares en
el futuro y que las colegiaturas de universidades particulares de primera linea a largo
plazo sumardn un millén de délares.

Uso de opciones reales En el capitulo 12 los autores van mds alld del anélisis tradicional
del presupuesto de capital e incluyen el uso de opciones reales, las cuales permiten

Mejoras al contenido
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que la persona que toma las decisiones conozca el efecto que tendran otros cursos de
accion una vez que se ha iniciado el proyecto.

Importancia de las ECN supera a la de los mercados de subastas tradicionales En el
capitulo 14 se explica que las redes electrénicas de comunicacién (ECN, por sus siglas
en inglés) han reconfigurado las actividades de la NYSE, la AMEX y el NASDAQ.
Las ECN aprovechan la eficiencia de costos que permiten los avances en las comu-
nicaciones y la tecnologia. Representan el uso de la tecnologia de vanguardia para
efectuar intercambios, por lo que las bolsas tradicionales las estdn incorporando a sus
operaciones.

Panorama cambiante de la banca de inversién La banca de inversion sufre cambios
radicales, como se describe en el capitulo 15. La competencia industrial se estd glo-
balizando y cada vez estd mds concentrada y controlada por regulaciones. Los mas
fuertes son los tinicos que probablemente sobrevivirdn y prosperarén.

Algunas mejoras de las ediciones anteriores que han tenido €xito y que hemos incluido

en la 14a. edicién son:

Integracion funcional Se ha tenido cuidado de incluir ejemplos que no s6lo sean apli-
cables a los estudiantes de finanzas, sino también en los cursos de especialidad en
marketing, administracién y contabilidad.

Negocios pequeiios Dado que mas de las dos terceras partes de los empleos creados en
la economia de Estados Unidos provienen de los negocios pequefios, se han seguido
sefalando las situaciones en las cuales los negocios grandes y los pequefios aplican de
diferente manera técnicas financieras especificas.

Cobertura internacional amplia A 1o largo de todo el libro se ha actualizado y ampliado
la cobertura de compaiiias y hechos internacionales.

Cobertura contempordnea La 14a. edicion sigue ofreciendo ejemplos actualizados del
mundo real, de compaiiias que los estudiantes reconocen con facilidad, para ilustrar
los conceptos financieros que se presentan en el texto.

Presencia de internet En todo el texto se sefialan utiles sitios web, asi como en muchos
de los recuadros de “Finanzas en acciéon”. En cada capitulo se presentan ejercicios de
la web.

Caracteristicas de los
capitulos

Integracion de los objetivos de aprendizaje

a las preguntas de discusion y problemas OBJETIVOS DE APRENDIZAJE
Los objetivos de aprendizaje (OA) que se pre- o N
sentan al principio de cada capitulo son una S
. ., s . . & deras fuentes del rendimiento sobre los activos y del
introduccién rdpida al material que aprenderan — e
los estudiantes, el cual deben comprender ple- 8. Sl o e i e
namente antes de iniciar el capitulo siguiente.

PREGUNTAS DE ESTUDIO
Cada pregunta de estudio y problema al final e e e

(042)
. Explique la forma en que el sistema de andlisis Du Pont divide el rendimiento sobre los acti-
B vos. Explique también la manera en que descompone el rendimiento sobre el capital contable.
(0A3)
Si la razén de rotacidn de las cuentas por cobrar disminuye, ;qué le sucederd al periodo pro-
medio de cobranza? (0A2)
é ventaja ofrece la razon de cobertura de los cargos fijos en lugar de s6lo usar rotaci6n del

de cada capitulo se relaciona con su objetivo de
aprendizaje correspondiente, lo que permite que
los profesores hagan hincapié€ en los objetivos
que seleccionen.

idez el uso de razones empiricas aplicables a todas las corporaciones; por ejemplo,
una razén circulante de 2 a 1, 0 una razén de deudas a activos de 50 por ciento? (0A2)




jActualizacion de “Personajes que hacen noticia”!

Cada parte comienza con una seccidn titulada “Perso-
najes que hacen noticia”, la cual trata de un personaje
influyente en las finanzas o en los negocios y de sus
aportaciones al campo. Algunos de los profesionales
que se presentan son: Yvon Chouinard, Robert Herz,
Ursula Burns, Jeff Bezos, Jaime Dimon y el principe
Al-Walid.

Viinetas revisadas de apertura de los capitulos

Se presentan hechos de actualidad (como las empresas
en linea de negocio a negocio y la competencia entre
los transportistas aéreos) al inicio de cada capitulo para
ilustrar el material que se aprenderd a lo largo de €l.

Recuadros ampliados de “Finanzas en accion”

Estas lecturas destacan algunos temas de interés espe-
cificos que se relacionan con cuatro dreas principa-
les: decisiones administrativas, situaciones globales,
temas de tecnologia y ética. La inclusion de la ética
es relevante ante los escandalos recientes provocados
por muchas compaififas y los consecuentes problemas
para regularlas. En los recuadros correspondientes se
incluyen las direcciones de los sitios web para facili-
tar el acceso a mds informacién acerca de ese tema o
compaiiia.

Nuevas soluciones y formulas para calculadora

En los capitulos 9, 10 y 12 se han afiadido notas al
margen utiles que explican cémo se resuelven los pro-
blemas utilizando una calculadora TI BAII Plus. Esta
caracteristica se puede adaptar con facilidad a las nota-
ciones de otras calculadoras, como muestra el apéndice
B del capitulo 10. Las notas al margen ofrecen mayor
flexibilidad al profesor, pero el material se puede pre-
sentar con métodos tradicionales sin que se pierda cla-
ridad porque el contenido al margen complementa el
contenido que ha sido estudiado. El libro proporciona
tablas y explicaciones de las férmulas para estos célcu-
los importantes.

Prefacio

as précticas internacionales
de las finanzas adoptan for-
mas muy diversas. Ante los

problemas de la banca y los
créditos hipotecarios mal otorgados
que sufriera Estados Unidos en el
periodo 2007-2008, los inversionis-
tas del Medio Oriente fueron muy

»»> PERSONAJES QUE HACEN NOTICIA

de vida en Libano empapéandose de
cultura bancaria

Como gran parte de la familia
real saudita, Al-Walid estudio en
una universidad de Estados Unidos,
especializandose en administracion
de empresas. Cuando regresé a
Arabia Saudita oper como agente

porque
capital a Citigroup, el cual padeci6
graves problemas financieros por
haber cancelado contablemente 22
mil millones de délares de deudas

dranj desea-
ban obtener contratos de obras con
el nuevo gobierno que disponia de
mucho dinero para construir nueva
infraestructura. Sin _embargo, a

la institucion financiera, con lo cual
se convirtio en el accionista mas
grande del banco més conocido del
mundo.

Esta inversion resulto muy
rentable y le pagé grandes divi-
dendos, pero la crisis financiera
también habia cobrado su cuota a
lainversion del principe. En 2009, el
gobierno de Estados Unidos consi-
der que Citigroup era “demasiado
grande para dejarlo quebrar”, por
o cual comprd 25 mil millones de

tiene de todo: la mas grande variedad de pastas de dientes que pueda imaginar (para eli-

S\ usted busca productos dentales, basta con los que ofrece Colgate-Palmolive. La empresa

minar sarro, proteccion de caries, blanqueadores), asi como cepillos de dientes de todas
las formas y tamanios. En el aseo diario también puede considerar los jabones, champues y
desodorantes (Speed Stick, Lady Speed Stick, etc.) de la compaiiia.
Para quienes deciden limpiar su departamento o dormitorio, Colgate-Paimolive ofrece Ajax,
Fab y una larga lista de productos de limpieza.
Todo ello es interesante, pero, zpor qué hablar de esos temas en un texto de finanzas?
Pues bien, Colgate-Palmolive ha registrado cifras de ganancias muy interesantes en los pasados
tres afios. Su margen de utilidad promedio es de 11% y su rendimiento sobre el activo llega a
16.9%. Estas cifras son mas altas que las de la compariia promedio, pero la que encanta a los
analistas es Ia del rendimiento sobre el capital contable de los accionistas, de 67.6% (i normal
oscila entre 15 y 20%). EI motivo principal que explica este rendimiento anormalmente generoso
es su elevada razén de deuda de 75%. Esto significa que la deuda de la empresa representa
75% de sus activos totales y un capital contable de los

de sdlo 25%. Practicamente

FINANZAS EN ACCION
»»> Decisiones administrativas

de los i ioni ?

£amigos o

Los administradores de las empresas no son los Gni-  ban honorarios a la banca de inversion.

{Pobres|

www.2.goldmansachs.com
www.ml.com
www.smithbarney.com

os que hacen andlisis financieros: también lo hacen
Ios analistas extermos. Por lo habitual, estos dltimos
datos alos del mercado

de los desafortunados inversionistas que ingenua-|
mente siguieron los consejos de Morgan Stanley a|
dos de la década de 1990!

de valores.

Uno de los problemas que se detects después
del mercado ostensiblemente alcista de la década
de 1990 fue que los analistas no siempre eran tan
objetivos como debian serlo. Este desafortunado
descubrimiento contribuyé a agudizar la caida del
mercado de principios del decenio de 2000.

La razén por la cual muchos analistas carecen
de objetividad es que trabajan para la banca de
inversién y las casas de bolsa, las cuales no sélo

Después del colapso del mercado a principios|
de la década de 2000, la SEC y a legislacion fede-
ral exigieron a los banqueros de inversiones separar]
totalmente sus andlisis financieros de sus negocios|
de suscripcion o, cuando menos, divuigar plena-
mente la existencia de tales relaciones. Por ejemplo,
en la actualidad Merrill Lynch declara en los informes|
de sus investigaciones: "Los inversionistas deben
saber que Merrill Lynch trata o trataré de establecer]
relaciones de banca de inversion o de otro tipo con

les podrd recibir al final de cada uno de los cuatro afios siguientes? Debemos conocer el valor de
una anualidad equivalente a un valor presente dado. Tomamos
antes del valor presente de una anualidad y la invertimos para encontrar el valor de A.

CALCULADORA
FINANCIERA
Anualidad = PV
Valor  Funcion
4

G w
—10000 PV

0 v
Funcidn  Solucion
T

PMT 288591

PV, = A X PVipy
PV,
Y

¥
La tabla 9-4 (valor presente de una anualidad) es la indicada. Determinamos que el resultado
es 2 886 délares.

PV,
PVira
$10 000

A

A

(n=4,i=6%)

$2 886

resion que desarrollamos

9-6)
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Presentacion grafica sobre el valor del dinero a través del tiempo (capitulo 9)

El concepto del valor del dinero a través del tiempo es uno de los mas dificiles que los pro-
fesores deben ensefiar a sus alumnos en un curso de administracion financiera. Pensamos
que hemos creado un método visual para ensefiar el valor futuro y el valor presente del
dinero que les ayudaré a entender el concepto de forma sencilla y rdpida. La 14a. edicién
incluye el desglose de varias graficas que relacionan los valores presentes y los valores futu-
ros de forma evidente. Esperamos que considere que esta innovacion representa un avance
pedagdgico para la ensefianza de finanzas.

Caracteristicas del final del capitulo

Repaso de formulas

Al final de cada capitulo que incluya ecuacio-

nes proporcionamos una lista de todas ellas ——

para facilitar las tareas de revision.

Problemas practicos y soluciones

Al final de cada capitulo se presentan dos pro-
blemas practicos. Estos repasan los concep-
tos que se ilustran en el capitulo y permiten
que el estudiante determine si ha entendido
el material antes de resolverlos. Después de

cada problema practico se presenta su solucion
detallada.

REPASO DE FORMULAS

Niimero de directores

Nimero tota acciones en circulacion
1. Acciones requeridas 17-1)
! ! Niimero total de directores a elegir + 1

(Acciones poseidas - 1) X (Num. total de
2. Nam. de directores que
e puede elegir

(Ntm. total de acciones circulacior

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES
1.

A finales de enero, Medical Products Corp. contaba con 625 unidades en inventario, con un Costo de ventas, PEPS y
costo de produccién de 15 délares cada una. Durante febrero, la empresa produjo 550 unidades ~ UEPS

aun costo de 20 délares por unidad. Si la empresa vendi6 800 unidades en febrero, jcudl fue el ~ (OA2)

costo de ventas?

a) Suponga que la contabilidad del inventario se realiza con base en el método PEPS.

b)  Suponga que la contabilidad del inventario utiliza el método UEPS.

Eaton Stores ha pronosticado que el cuarto trimestre del afio realizaré las siguientes ventas a
crédito: fondos

(0A2)

Programas de entradas de

Septiembre (feal) ..., $100 000
Cuarto trimestre

iNuevos encabezados! Preguntas de
discusion y problemas

En esta edicién se presentan mds de 250 pre-
guntas y 475 problemas que apoyan el texto
a efecto de reforzar y comprobar lo que se ha
comprendido de cada capitulo. Se ha puesto

PROBLEMAS

Problemas bésicos

gran cuidado para que las preguntas y los pro-

Crecimiento y

(0A4)

Crecimiento y

(0A4)

financiamiento

financiamiento

1.

Philip Morris estd entusiasmado ante la expectativa de que las ventas de su compafifa de ropa
se dupliquen de 500 000 a 1 millén de ddlares el afio siguiente. Philip observa que los activos
netos (activos — pasivos) permanecerdn en 50% de las ventas. La compaifa registrard un ren-
dimiento de 9% sobre las ventas totales. Nuestro amigo empezard el afio con 100 000 ddlares
en el banco y ya alardea de los dos Mercedes que comprard, asf como de las vacaciones que
pasard en Europa. ;Es correcta su optimista visién respecto de la posicion de efectivo?

Caleule el saldo o el déficit de efectivo probable para el fin del afio. Empiece por el saldo
inicial de efectivo y reste los aumentos de activos (igual a S0% del incremento de ventas) y
sume las utilidades.

. Sienel problema I no hubiera incremento alguno en las ventas y si todos los demds datos

fueran los mismos, ;cud serfa el saldo final de efectivo de Philip? ;Qué lecciones ilustran los
ejemplos de los problemas 1 y 2?

blemas sean consistentes con el material del
capitulo y cada problema estd encabezado por
su tema, objetivo de aprendizaje y grado de
dificultad para facilitar esa conexién. Cada
problema de esta ediciéon ha sido revisado,
pero el grado y la variedad de la serie com-
pleta es similar a los de ediciones anteriores.



iProblemas integradores actualizados!

Prefacio

Varios capitulos incluyen problemas integradores,
los cuales, como su nombre lo indica, integran y
requieren la aplicacion de varios conceptos finan-
cieros dentro de un problema.

Ejercicios con sitios web

Cada capitulo incluye, por lo menos, un ejercicio
con sitios web a efecto de llevar al salén de cla-
ses una mayor cantidad de materiales relevantes
reales. Los ejercicios piden a los estudiantes que
visiten el sitio web especifico de una compafiia y
que hagan un andlisis completo similar al que se
demostro en el capitulo. Estos ejercicios vinculan
el aprendizaje de los conceptos del capitulo y su
aplicacion al proceso real de la toma de decisiones.

Complementos

PROBLEMA INTEGRADOR

Modern Furniture Company habfa llegado finalmente al punto en que tenfa un flujo de efectivo exce-  Modern Furniture
dente de 4 800 000 délares para considerar el pago de un dividendo. Tenfa 3 millones de acciones de  Company (Pa
capital en circulacién y manejaba la posibilidad de pagar un dividendo en efectivo de 1.60 dlares ~ dividendos frente &
por accién. Las utilidades totales de la empresa fucron de 12 millones de délares, lo que proporciona  readquisiciones de
4.00 d6lares de utilidades por accién. Las acciones se negociaban en el mercado a un precio de 88.00  acciones)
d6lares cada una. (0A5)
Sin embargo, Al Rosen, el director financiero, no estaba seguro de que el pago de un divi-
dendo en efectivo fuera la mejor opeion, pues ley6 varios articulos en The Wall Street Jowrnal acerca
de las ventajas de las readquisiciones de acciones. Por ello, antes de que hiciera una recomendacién al
director ejecutivo y a la junta de directores, decidi6 realizar una serie de cdlculos.
@) Cuil es la razén precio/utilidad de la cmpresa?
b) Sila empresa pagara el dividendo en efectivo, ¢cul serfa su rendimiento en dividendos y su
razén de pago de dividendos por accién?
Si un accionista tuviera 100 acciones de capital y recibiera el dividendo en efectivo, ;cudl serfa el
valor total de su cartera (acciones més dividendos)?

c

AW

. Latabla 11-3 muestra que Intel tiene una baja razén de endeudamiento. Veamos mis acerca de

esta compafifa. Visite su sitio web en wwiw.intel.com y siga estos pasos: haga clic en “About
Intel” y despuds sucesivamente en “Investor Relations”, “Financials and Filings”, “Trended
Financial Statemets” y en “Download PDF".

Caleule el cambio en ddlares registrado en “Total Assets” en los pasados dos afios.

. Efectie el mismo cdlculo en el caso de “Stockholders’ Equity”.
. Realice lo mismo para “Long-Term Debt”.
. En un pérrafo breve, describa el cambio que hayan registrado las obligaciones a largo plazo

(deuda) frente al registrado por los activos totales y el capital contable. ;Opina usted que ha
sido bueno o malo?

Fundamentos de administracion financiera cuenta con varios complementos que facilitan el
proceso de ensefianza y aprendizaje. Para mayor informacion sobre este material de soporte,

pdéngase en contacto con su representante local.
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von Chouinard es un

hombre fascinante quien

de nifio sofhaba con cazar

animales para comerciar
con sus pieles, pero acabé como
fundador y duefio de Patagonia,
Inc., compafia que no solo es
famosa por su ropa y equipamiento,
sino también por su respeto al
medio ambiente.

El sefior Chouinard nacié en un
pueblo francocanadiense de Maine,
pero su familia se mudé a Burbank,
California, cuando él tenia siete
anos. En esa ciudad empez6 a ir a
la escuela, pero como no hablaba
inglés, a los tres dias decidio aban-
donarla. A los 12 afos se intereso
por la cetreria, aficion que le con-
dujo al alpinismo. A los 18 deci-
di6 aprender por su cuenta a crear
equipo de alpinismo que fuese de
mejor calidad y menos nocivo para
el ambiente. Esta actividad reforzo
su lema preferido: “Uno escala mon-
tafas, pero no deja rastro de que
estuvo ahi alguna vez”. Fabricé cla-
vos de acero reforzado reutilizables
para aferrarse a la superficie de las
rocas. Sus compaferos alpinistas
no tardaron en aceptarlos, a pesar
de que cada uno costaba un dolar
y cincuenta centavos en una época
en la cual los clavos europeos se
podian adquirir por sélo 15 centa-
vos. No obstante, la inversién valia
la pena, porque los clavos del sefior
Chouinard, a diferencia de los otros,
se podian usar una y otra vez. Las
mejoras continuas al equipo y la
ropa para alpinismo provocaron que
su estilo de vida se convirtiera en un
negocio.

»»>» PERSONAJES QUE HACEN NOTICIA

En 1970, Chouinard Equipment
se habia convertido en el provee-
dor de equipo para alpinismo mas
grande de Estados Unidos y, en
1972, la compaiiia presentd su pri-
mer catalogo de ventas por correo.
En aquellos primeros afios, la mi-
sion que se fij6¢ el sefior Chouinard
era fabricar productos de la mejor
calidad posible. Aun cuando su
compaiia era muy exitosa, no era
tan sostenible como él deseaba.
Cuando se dio cuenta que los mate-
riales que utilizaba su empresa da-
faban el ambiente considerd la po-
sibilidad de cerrarla y abandonar el
negocio.

El algodén industrial que uti-
lizaba era un ejemplo por demas
significativo. El sefior Chouinard
decidié que, en un plazo de dos
anos, la compafia dejaria de fabri-
car productos con ese material. Por
lo tanto, se fij6 una nueva misién:
Fabricar el mejor producto sin pro-
ducir danos innecesarios, utilizar el
negocio para inspirar e implementar
soluciones para la crisis ambiental.
Fiel a esta declaracion, a mediados
de la década de 1990, Patagonia
empez6 a utilizar fibras de mate-
riales renovables, como botellas
de refrescos recicladas y algodén
organico para confeccionar sus fa-
mosos abrigos polares, asi como
tintes organicos.

En 2001, el senor Chouinard
también contribuyé a establecer
una alianza llamada 1% para Pla-
net®, la cual aporta un minimo de
1% de sus ventas anuales netas a
causas ambientales. Su dedicacién
y determinacion han convertido a

Patagonia, Inc. en una de las com-
pafnias que mas respeta el ambiente
en todo el mundo; participa en
causas como Voice Your Choice™,
Conservacion Patagoénica, The Con-
servation Alliance y muchos otros
programas ambientalistas que se
dedican a ayudar a restaurar la na-
turaleza. (Para mas informacion vi-
site www.patagonia.com).

Patagonia cuida la integridad del
medio ambiente, pero genera ven-
tas por mas de 240 millones de
dolares al afo en todo el mundo,
lo cual permite que el sefior Choui-
nard apunte su interés por los espa-
cios naturales, el cual ha disfrutado
durante toda su vida. En el libro Let
My People Go Surfing: The Educa-
tion of a Reluctant Businessman,
Yvon Chouinard relata su vida y su
historia.

Yvon Chouinard, Patagonia
Getty Images




PARTE 1 Introducciéon

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 El campo de las finanzas integra conceptos pro-
venientes de la economia, la contabilidad y otras
areas.

0A2 Una empresa puede optar por diversas formas de
organizacion.

Metas y fu n C i O n es 0A3 La relacion entre el riesgo y el rendimiento es uno de

de la administracion
financiera

los puntos centrales de las finanzas.

0A4 La meta primordial de los administradores financie-
ros es maximizar la riqueza de los accionistas.

0A5 Los administradores financieros tratan de maximizar
la riqueza de los accionistas por medio de activida-
des cotidianas, como la administracion del crédito
y los inventarios, y mediante decisiones a un plazo
mayor relacionadas con la obtencién de fondos.

M es una de esas peculiares empresas que son mas habiles que otras para crear productos,

comercializarlos y tomar decisiones financieras inteligentes. La compafiia es lider mundial

en el terreno de las peliculas opticas, las cintas adhesivas para uso industrial o empresa-
rial, y algunos géneros no textiles. Los consumidores quiza reconozcan a 3M como el fabricante
de los blocks de notas adhesivas Post-it, las cintas adhesivas y las fibras marca Scotch, entre
miles de otros productos, como proyectores de imagenes e impermeabilizantes para techos. La
compainia siempre ha sido famosa por su capacidad para crear nuevos productos, mercados y
en ocasiones, hasta 35% de sus ventas han sido generadas por productos desarrollados cinco
aflos antes. Para poder alcanzar esas metas, 3M debe financiar su investigacion y desarrollo,
asignar fondos a las funciones de disefio y produccion, asi como comercializar y vender sus
productos en todo el mundo. Este proceso engloba todas las funciones del negocio.

¢Alguna vez se ha detenido a pensar en la importancia de la funcién financiera para una
compafia multinacional como 3M que vale 25 000 millones de dolares, cuyo 64% de las ventas
son internacionales? Alguien tiene que ocuparse de administrar el flujo de efectivo internacional,
las relaciones bancarias, la ndbmina, las compras de planta y equipo, y la adquisiciéon de capital.
Se deben tomar decisiones financieras con relaciéon a la factibilidad y la rentabilidad del flujo
continuo de nuevos productos, fruto de sus muy creativos esfuerzos de investigacion y desarro-
llo. El administrador financiero necesita estar al tanto de lo que pasa con las tasas de interés, los
tipos de cambio y las tendencias de los mercados de dinero y de capitales.

Para que una compafiia multinacional como 3M sea competitiva, el administrador financiero
debe saber manejar los asuntos globales y reaccionar con rapidez ante los cambios que se pro-
ducen en los mercados financieros y en las fluctuaciones del tipo de cambio. La junta directiva
y el director ejecutivo dependen de la division financiera para suministrar un recurso valiosi-
simo —el capital— y para administrarlo de forma eficiente y rentable. Si usted esta interesado
en investigar un poco acerca de 3M, puede visitar su pagina web en www.3M.com. Si desea
entender mejor la forma en que las empresas toman decisiones financieras, continte leyendo
este capitulo.

El campo de
las finanzas

El campo de las finanzas estd estrechamente relacionado con la economia y la contabilidad,
por lo que los administradores financieros deben entender las relaciones entre estos campos. La
economia proporciona una estructura para la toma de decisiones en dreas como el andlisis de
riesgos, la teoria de la fijacién de precios mediante las relaciones entre la oferta y la demanda, el
andlisis comparativo de rendimientos, y muchas otras dreas de importancia. De igual manera, la
economia proporciona un amplio panorama del entorno econdémico en el cual las corporaciones
deben tomar decisiones en forma continua. Un administrador financiero debe entender la estruc-
tura institucional del Federal Reserve System (Sistema de la Reserva Federal), el sistema de la
banca comercial, y las interrelaciones entre los diversos sectores de la economia. Las variables



Evolucion del campo de las finanzas

econdémicas —como el producto interno bruto, la produccién industrial, el ingreso disponible, el
desempleo, la inflacion, las tasas de interés y los impuestos (por nombrar s6lo algunos)—, deben
integrarse al modelo de decisiones del administrador financiero y aplicarse en forma correcta.
Estos términos se utilizan a través de todo el texto y se integran al proceso financiero.

Algunas veces se dice que la contabilidad es el lenguaje de las finanzas porque proporciona
datos financieros por medio del estado de resultados, el balance general y el estado de flujos de
efectivo. El administrador financiero debe tener la capacidad de interpretar y usar estos estados
financieros para asignar los recursos de la empresa, de tal modo que, a largo plazo, generen el
mejor rendimiento posible. Las finanzas establecen un vinculo entre la teorfa econdmica y las
cifras de la contabilidad, y todos los administradores corporativos —ya sea que provengan de
las areas de produccidn, ventas, investigacion, marketing, administracién o de planeacién estra-
tégica a largo plazo— deben saber lo que significa la tarea de evaluar el desempefio financiero
de la empresa.

Muchos de los estudiantes que contemplan por primera vez el campo de las finanzas se
suelen preguntar qué oportunidades laborales existen en esta drea. En el caso de aquellos que
adquieran las habilidades y la capacitacién necesarias, las oportunidades potenciales incluyen
los puestos de director financiero corporativo, banquero, corredor de bolsa, analista financiero,
administrador de carteras de inversién, banquero de inversiones, consultor financiero o plani-
ficador de finanzas personales. A medida que el estudiante avance en el texto se familiarizard
cada vez mds con la importante funcién de los diversos participantes en el proceso de la toma de
decisiones financieras. Un administrador financiero trata aspectos tan variados como las decisio-
nes sobre la localizacion de una planta, la obtencién de fondos de capital, o simplemente cémo
obtener el rendimiento mds alto posible sobre x millones de d6lares entre las 5 de la tarde de este
dia y las 8 de la mafiana del dia siguiente.

Al igual que cualquier otra disciplina, el campo de las finanzas se ha desarrollado y ha sufrido
modificaciones con el transcurso del tiempo. Al terminar el siglo XiX, las finanzas surgieron
como un campo separado de la economia cuando los primeros empresarios, como Rockefeller,
Carnegie y Du Pont, crearon corporaciones industriales de gran tamaifio en los sectores del petrd-
leo, el acero, los productos quimicos y los ferrocarriles. En ese entonces, un estudiante de finan-
zas debia dedicar su tiempo a aprender la mecanica de los instrumentos financieros esenciales
para las fusiones y las adquisiciones. En la década de 1930, Estados Unidos se encontraba en la
peor depresién de su historia y la practica financiera giraba alrededor de asuntos como la preser-
vacion del capital, el mantenimiento de la liquidez, la reorganizacién de corporaciones con pro-
blemas financieros y los procesos de quiebras. A mediados del decenio de 1950, las finanzas se
apartaron de su naturaleza descriptiva y orientada hacia las definiciones y adoptaron un enfoque
mas analitico. Uno de los principales avances logrados fue el proceso orientado hacia las deci-
siones relacionadas con la asignacién de capital financiero (dinero) para la compra de capital
real (planta y equipo a largo plazo). El entusiasmo por el empleo de un andlisis més detallado se
extendi6 a otras dreas de toma de decisiones de la empresa, como la administracion del efectivo y
de los inventarios, la teoria de la estructura de capital y la politica de dividendos. La importancia
concedida a las finanzas también cambi6: la relevancia que se otorgaba a la persona que no for-
maba parte de la empresa y realizaba visitas casuales a ésta, se concentrd en los administradores
financieros que diariamente tenian que tomar dificiles decisiones que influian en el desempefio
del negocio.

Temas recientes en las finanzas

La administracién financiera actual ha centrado su atencién en las relaciones riesgo-rendimiento
y en la maximizacién del rendimiento en términos de un nivel determinado de riesgo. El otorga-
miento del premio Nobel en economia a los profesores Harry Markowitz y William Sharpe, en
1990, por sus aportaciones a las teorias financieras del riesgo-rendimiento y la administracién de
carteras muestra la importancia de estos conceptos. Ademds, el profesor Merton Miller recibi6 el
premio Nobel en economia por sus trabajos en el drea de la teoria de la estructura de capital

Evolucion del campo
de las finanzas
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(el estudio de la importancia relativa de las deudas y del capital contable). Las investigaciones
de estos tres académicos, que fueron los primeros profesores de finanzas que ganaron un premio
Nobel en economia, tuvieron una gran influencia en el campo de la administracién financiera a lo
largo de los ultimos 50 afios. Desde entonces, este premio ha sido otorgado a otros especialistas.

Poco a poco, las finanzas han profundizado su cardcter analitico y matematico. Con el pro-
posito de reducir parte del riesgo proveniente de los cambios de las tasas de interés y los tipos de
cambio de las divisas, hoy en dia los administradores financieros emplean cada vez mds nuevos
productos financieros que centran la atencién en la cobertura del riesgo.

Aunque el aumento de precios, o inflacién, siempre ha sido una variable clave para tomar
decisiones financieras, no fue muy importante desde la década de 1930 hasta aproximadamente
1965, cuando alcanzé un promedio de cerca de 1% por afio. Sin embargo, después de 1965 la tasa
anual de incremento de precios empez6 a acelerarse y adquiri6 gran importancia en el decenio de
1970 cuando alcanzé cifras de dos digitos durante varios afios. La tasa de inflacién permaneci6 a
un nivel relativamente alto hasta 1982 cuando la economia de Estados Unidos entré en una fase
de desinflaciéon (una desaceleracion de los aumentos de precios). Los efectos de la inflacién y la
desinflacién en los prondsticos financieros, las tasas requeridas de rendimiento para las decisio-
nes de presupuesto de capital y el costo de capital son de gran importancia para los administrado-
res financieros y han adquirido gran relevancia en las decisiones que éstos toman.

Administracion de
riesgos y crisis
financiera

i
‘:'J PMorgan

Bankof America
-

A lo largo del libro hablaremos de las repercusiones de la crisis financiera y de cémo ha afec-
tado al sistema financiero. En esta breve introduccién queremos subrayar algunas cuestiones de
la administracién de riesgos. En el proximo decenio, esta drea serd un punto focal en razén de
la crisis financiera que empez6 con la burbuja inmobiliaria al inicio del nuevo milenio. El hecho
de que la mayoria de las instituciones financieras no estuvieran dispuestas a aplicar los contro-
les que la administracién de riesgos indicaba permitié que se otorgaran créditos a prestatarios
que presentaban un elevado perfil de riesgo y que, en demasiados casos, no tenian posibilidad
alguna de reembolsar los préstamos. Ademads de la pé€sima seleccion de los prestatarios, muchos
ingenieros financieros cuantitativos crearon carteras de valores respaldados por hipotecas, las
cuales incluian muchos de estos préstamos riesgosos. Las agencias calificadoras adjudicaron
elevadas calificaciones de crédito (AAA) a estos productos y asi, los inversionistas, incluso los
inversionistas institucionales mds sofisticados, pensaron que los valores eran seguros. Cuando la
economia entrd en recesion y los prestatarios dejaron de pagar sus préstamos, el valor de estos
titulos respaldados por hipotecas se desplomd y los balances de muchas instituciones financieras
registraron pérdidas colosales, las cuales fueron canceladas aplicando valor puntual de mercado
a normas contables de valuacién de activos a precios de mercado a la fecha de cierre o genera-
cién de la informacidn financiera. En algunos casos, las cancelaciones redujeron el capital ban-
cario a niveles precarios o incluso hasta el nivel minimo requerido, lo cual obligé a los bancos a
reunir mas capital.

La situacién se complicd atin mas con el lanzamiento de nuevos productos no regulados,
canjeables en caso de que los préstamos cayeran en incumplimiento, llamados credit default
swaps (CDS), como garantia en caso de falta de pago de los prestatarios. Estos CDS fueron res-
paldados por algunas de las instituciones financieras que también carecian de capital suficiente
para respaldar el seguro que habian garantizado. La liquidez se esfumd, los mercados dejaron de
funcionar y, con el tiempo, el gobierno intervino en la crisis y obligé a que se hicieran fusiones e
inyectd capital a las instituciones financieras.

En el verano del 2008, Bearn Sterns, el quinto mayor banco de inversion, se vio obligado
a fusionarse con JPMorgan Chase, un banco sélido. El 15 de septiembre de 2009, Lehman
Brothers, el cuarto mayor banco de inversion, se declaré en quiebra y hasta Merrill Lynch tuvo
que ser rescatado mediante su fusién con el Bank of America. La Federal Deposit Insurance
Corporation embargé a la Washington Mutual el 25 de septiembre, y de nueva cuenta JPMorgan
Chase tuvo que absorber las operaciones de la quiebra bancaria mds grande en la historia de
Estados Unidos. Como los mercados seguian desintegrdndose, la Reserva Federal proporcioné
540 000 millones de ddlares para ayudar a los fondos del mercado de dinero a cumplir con los
rescates. La crisis prosiguié en 2009 y el 11 de febrero, el Congreso autorizé un paquete de
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estimulos por 789 000 millones de d6lares para mantener a flote la economia. Chrysler (en abril)
y General Motors (en junio) se declararon en quiebra y en septiembre de 2009, con la ayuda de
la Reserva Federal, los mercados de dinero y de capital se estabilizaron un tanto y empezaron a
funcionar debidamente.

Esta crisis provocd la recesion mas larga desde la Gran Depresion y obligé a las institucio-
nes financieras a prestar mds atencién al control de riesgos. El dinero escase6 y era dificil de
conseguir a no ser que el prestatario tuviese una excelente calificacion crediticia. A partir de ese
momento, los altos ejecutivos que antes habian ignorado las advertencias de sus equipos espe-
cializados en administracién de riesgos dieron a esta drea mds control sobre las transacciones
financieras que podian provocar que se repitiera la calamidad. Por su parte, el Congreso sanciond
nuevas reglas para regular las instituciones financieras y cre6 nuevos 6rganos de supervision. El
futuro serd interesante.

El impacto de internet

El frenesi por el uso de internet que se observé en la década de 1990 creé lo que se ha denomi-
nado la “nueva economia”. Dicha red ya existia desde bastante tiempo atrds, pero fue sélo hasta
esa década cuando empez6 a aplicarse a los negocios comerciales a medida que las empresas
trataban de obtener un rendimiento sobre las inversiones en tecnologia que habian realizado.
Nunca existié una “nueva economia”, sino s6lo una economia en la que las empresas transitaban
en forma constante por una transformacién tecnolégica que contintia actualmente.

El rapido desarrollo de la tecnologia de las computadoras, tanto del software como del hard-
ware, continud para convertir a internet en una fuerza dindmica de la economia y ha afectado la
forma en la cual se realizan los negocios. La rdpida expansion de esta herramienta y su acep-
tacién por los estadounidenses han permitido la creacién de gran cantidad de nuevos modelos
de negocios y de compaiiias como Amazon.com, eBay y Google. También ha hecho posible
la aceleracion de soluciones de comercio electronico aplicables a empresas pertenecientes a la
“economia antigua”. Estas soluciones de comercio electrénico incluyen las distintas formas de
alcanzar a los clientes: el modelo negocio a consumidor (B2C, Business to Consumer) y las
formas mads eficaces de interactuar con los proveedores el modelo negocio a negocio (B2B, Busi-
ness to Business).

Ralph S. Larsen, expresidente y director ejecutivo de Johnson & Johnson, afirmé que “Inter-
net va a revolucionar, para nuestro bien, la manera en la cual realizamos las operaciones de nego-
cios. Desde las funciones administrativas mas sencillas, hasta las operaciones, el marketing y
las ventas, las relaciones de la cadena de suministro, las finanzas, la investigacion y desarrollo,
y las relaciones con los clientes, ninguna parte de nuestro negocio dejara de ser afectada por esta
revolucion tecnoldgica”.! Hasta ahora ha acertado.

Para los administradores financieros, el comercio electrénico afecta la administracion finan-
ciera porque incide sobre el patrén y la rapidez con que el efectivo fluye a través del negocio. En
el modelo de negocio a consumidor (B2C), los productos se compran con tarjetas de crédito, y
las verificaciones de crédito son efectuadas por Visa, MasterCard, American Express, o alguna
otra compaiifa similar; de esta manera, la empresa vendedora obtiene el flujo de efectivo mas
rapido que a través de sus propios canales de crédito. En el modelo de negocio a negocio (B2B),
es posible colocar 6rdenes, administrar inventarios y aceptar ofertas para abastecer un producto,
todo en linea. El modelo B2B ayuda a las empresas a reducir los costos de administrar los inven-
tarios, las cuentas por cobrar y el efectivo. A lo largo del libro se incluyen ejemplos acerca del
uso de internet para poner de relieve el efecto del comercio electrénico asi como de internet en
las funciones financieras.
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Luego de examinar el campo de las finanzas y algunos de los avances mds recientes, ahora diri-
giremos la atencién hacia las funciones que deben desempeiiar los administradores financieros.
Es responsabilidad de ellos asignar los fondos a los activos circulantes y los activos fijos, obtener

! Johnson & Johnson 1999 Annual Report, p. 4.
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Figura 1-1
Funciones del administrador
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Capitulo 1 Metas y funciones de la administracion financiera

la mejor combinacién de opciones de financiamiento, y determinar una politica apropiada de
dividendos dentro del contexto de los objetivos de la empresa. Estas funciones se realizan todos
los dias y, con poca frecuencia, acuden a los mercados de capitales para adquirir nuevos fon-
dos. Las actividades cotidianas de la administracion financiera incluyen la administraciéon del
crédito, el control del inventario y la recepcion y desembolso de fondos. Otras funciones menos
rutinarias son la venta de acciones y bonos y la elaboracién de presupuestos de capital y planes
de dividendos.

Como se indica en la figura 1-1, desempefian todas estas funciones al mismo tiempo que
tratan de establecer el equilibrio entre la rentabilidad y los componentes de riesgo de la empresa.

A fin de maximizar el valor de mercado de la empresa en beneficio de los accionistas, es
necesario determinar el equilibrio o balance apropiado entre el riesgo y el rendimiento. La deci-
sién en cuanto a riesgo-rendimiento no sélo influye en el lado de las operaciones del negocio
(capital frente a mano de obra o producto A frente a producto B), sino también en la mezcla de
financiamiento (acciones frente a bonos frente a utilidades retenidas).

Formas de organizacion

La funcién de las finanzas se puede desempefar dentro de varias formas diferentes de organiza-
cién. Las de mayor importancia son la propiedad unipersonal, la sociedad y la corporacion.

Propiedad unipersonal La forma de organizacién conocida como propiedad unipersonal,
que significa que el negocio tiene un duefio tnico, ofrece las ventajas de la sencillez para tomar
decisiones, asi como costos organizacionales y de operacién de poca cuantia. La mayoria de los
negocios pequefios que tienen de 1 a 10 empleados se encuentran en esta categoria. El principal
inconveniente de este tipo de organizacion es que el propietario tiene una responsabilidad ilimi-
tada. En caso de liquidacion de las deudas del negocio, el duefio puede perder no sélo el capital
que invirtié, sino también sus activos personales. Esta desventaja es de gran importancia, por
lo que el estudiante debe tener presente que pocas fuentes de capital estan dispuestas a destinar
fondos a un negocio pequeiio sin el compromiso de una garantia personal.

Las utilidades o las pérdidas de la propiedad unipersonal se gravan como si pertenecieran
al propietario. En estos términos, si un negocio de este tipo gana 50 000 ddlares, el propietario
debe manifestar las utilidades en su declaracién de impuestos. (En la forma de organizacién
corporativa, la corporacién paga primero un impuesto sobre las utilidades, y después sus propie-
tarios pagan un impuesto sobre cualesquiera utilidades distribuidas.) Alrededor de 72% de los
30 millones de empresas de negocios de Estados Unidos estdn organizadas como propiedades
unipersonales, y éstas producen cerca de 4.2% del ingreso total y 10.0% de las utilidades totales
de la economia estadounidense.

Sociedad La segunda forma de organizacion es la sociedad, la cual es similar a la propiedad
unipersonal, excepto en que hay dos o mas propietarios. La existencia de varios duefios permite
obtener mas capital y compartir las responsabilidades de la propiedad. La mayoria de este tipo
de organizaciones se constituyen mediante un contrato que se celebra entre los socios, conocido
como estatutos de la sociedad, donde se especifican la participacién en el capital, los métodos
para la distribucion de las utilidades y los procedimientos para retirarse de la sociedad. Para efec-
tos fiscales, las utilidades o las pérdidas de la sociedad son asignadas directamente a los socios,
y no existe un doble gravamen fiscal como sucede en la forma corporativa.

Diarias Ocasionales Rentabilidad
- L o . . Meta:
Administracion del crédito Emisiones de acciones Maximizar
Control de inventarios Emisiones de bonos . )
R . —> . —> | Canje la riqueza
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Al igual que en la propiedad unipersonal, el contrato de sociedad implica la responsabi-
lidad ilimitada de los propietarios. Aunque la sociedad ofrece la ventaja de que se comparten
las posibles pérdidas, presenta el problema de que los propietarios con patrimonios desiguales
tienen que absorber las pérdidas. Si tres personas forman una sociedad con una aportacién de
10 000 délares cada una y el negocio pierde 100 000 délares, el socio acaudalado podria tener
que absorber una parte desproporcionada de las pérdidas si los otros dos no tienen activos perso-
nales suficientes para hacerlo.

Para sortear esta caracteristica de la responsabilidad ilimitada compartida se puede utilizar
una forma especial de organizacién denominada sociedad limitada. Segtin este convenio, uno
0 mads socios son designados socios generales y tienen una responsabilidad ilimitada respecto a
las deudas de la empresa; otros son nombrados socios limitados y sélo son responsables hasta
el monto de su aportacién inicial. En general, a los socios limitados no se le permite participar
de manera activa en la administraciéon de la empresa. Usted tal vez haya oido hablar de las
sociedades limitadas en el caso de sindicaciones para bienes inmuebles donde hay varios socios
limitados que son médicos, abogados y contadores publicos titulados, y un socio general que es
un profesional en el drea. Es importante sefialar que no todas las instituciones financieras propor-
cionardn fondos a una sociedad limitada.

Corporacion En términos de ingresos y utilidades producidos, la corporacién es por mucho el
tipo mds importante de unidad econémica. Aun cuando s6lo 20% de las empresas estadouniden-
ses han adoptado esta configuracién, mads de 83% de las ventas y mds de 70% de las utilidades
son generadas por ellas. La corporacion es tnica; constituye una entidad legal en si misma.
Por lo tanto, puede demandar o ser demandada, celebrar contratos y adquirir propiedades. Una
corporacion se constituye mediante sus estatutos de incorporacion, los cuales especifican los
derechos y las limitaciones de la entidad.

Una corporacién es propiedad de accionistas que disfrutan del privilegio de una responsa-
bilidad limitada, lo cual significa que, por lo general, el alcance de sus responsabilidades no es
mayor que su inversion inicial.> Una corporacién también tiene una vida continua y no depende
de ningin accionista para conservar su existencia legal.

Una caracterfstica clave de la corporacion es la fécil divisibilidad de la participacién en el
capital mediante la emision de acciones de capital. En la mayoria de los negocios es casi impo-
sible tener mas de 10 000 o 20 000 socios, pero una corporacién puede tener varios cientos de
miles de accionistas. Por ejemplo, General Electric tiene 10 600 millones de acciones comu-
nes en circulacidn, de las cuales 50.2% pertenecen a instituciones (fondos de pensiones, fondos
mutualistas, etc.), mientras que Microsoft ha puesto en circulacién 8§ 900 millones de acciones,
de las cuales 62.5% pertenecen a socios institucionales.

En dltima instancia, las participaciones de capital de los accionistas son administradas por
la junta directiva (consejo de administracién) de la corporacién. Entre los directores podria
haber administradores claves de la empresa, asi como directores externos. Los directores cum-
plen la funcién de fiduciarios de los accionistas y pueden tener responsabilidad civil en caso de
administracién indebida del negocio. Después de que corporaciones como Enron y WorldCom
se derrumbaron por cometer fraude, la funcién de los directores externos adquirié mucha mas
importancia y las corporaciones tuvieron motivos para aplicar las leyes de gobierno corporativo
mucho mads estrictas sancionadas por el Congreso. Los directores externos pueden ganar desde
5 000 doélares anuales por un puesto en la junta de compaifiias pequefias hasta entre 75 000 y
150 000 ddlares al afio por ser miembro de las juntas de compaiifas grandes, como Gene-
ral Electric. Ademads, esta empresa paga honorarios adicionales a los directores externos
que ocupan un puesto o participan en los comités de auditoria, desarrollo administrativo o
compensaciones.

2 Se hace una excepcion a esta regla cuando los accionistas compran sus acciones a un precio inferior a su valor a la par.
En ese caso, responderdn hasta el valor a la par.
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Dado que la corporacién es una entidad legal independiente, declara y paga impuestos sobre
su propia utilidad. Como ya se dijo, cualquier utilidad restante que se pague a los accionistas
en forma de dividendos requerird que éstos paguen un segundo impuesto. Una de las principa-
les desventajas de la forma de organizacién corporativa es este posible doble gravamen de las
ganancias. En 2003, el Congreso redujo parte de este efecto disminuyendo la tasa fiscal maxima
sobre los dividendos de 38.6 a 15%. Sin embargo, es probable que esta tasa de 15% aumente en
el futuro.

Sin embargo, se puede evitar por completo el doble gravamen de una corporacién normal si
se constituye una corporacion regulada por el subcapitulo S. En una corporacién del subcapi-
tulo S, la utilidad se grava como una utilidad directa para los accionistas, y por lo tanto sélo una
vez como utilidad normal, de forma similar al caso de una sociedad. Sin embargo, los accionistas
son acreedores a todos los beneficios organizacionales propios de las corporaciones, incluida la
responsabilidad limitada. La disposicién del subcapitulo S es aplicable a las corporaciones que
tienen un maximo de 75 accionistas.?

Aun cuando la propiedad unipersonal, la sociedad tradicional y las diversas formas de socie-
dades limitadas son todas importantes, en este texto se concede importancia particular a la corpo-
racién. Debido al omnipresente efecto de ellas en la economia y a que la mayoria de los negocios
en crecimiento a la larga se convierten en corporaciones, en este texto los efectos de la mayoria
de las decisiones con frecuencia se consideran desde el punto de vista corporativo.

Gobierno corporativo

Como vimos en la seccién anterior, una corporacion es gobernada por una junta directiva (con-
sejo de administracion), la cual es encabezada por un presidente. En muchas empresas, el presi-
dente de la junta directiva también es el director ejecutivo de la compaifiia. En los tres afos que
dur6 el derrumbe del mercado de acciones, de 2000 a 2002, muchas empresas quebraron debido
a una mala administracion, o, en algunos casos, a que presentaron estados financieros que no
reflejaban con exactitud la condicién financiera del negocio en razén de enganos o de fraudes
descarados. Empresas como WorldCom reportaron mas de 9 000 millones de délares en asientos
financieros incorrectos o fraudulentos en sus estados de resultados. Muchos de los “errores”
fueron descubiertos después de que la empresa presentd su peticién de quiebra y se nombré una
nueva administracion para tratar de salvarla.

Enron también se declar6 en quiebra después de descubrirse que sus contadores mantenian
gran cantidad de transacciones financieras “fuera de los libros”. La compaiia tenfa mas deudas
que las que conocia la mayoria de los inversionistas y prestamistas. Muchas de estas manipula-
ciones contables eran demasiado complicadas para que un analista, un banquero o un miembro
de la junta directiva promedio las pudiera comprender. En el caso de Enron, el gobierno de Esta-
dos Unidos formul6 cargos contra el auditor de la compania, Arthur Andersen, y debido a esa
acusacion, el despacho de auditores que llevaba su nombre fue disuelto. Otras quiebras, como las
que involucraron a WorldCom, Global Crossing y Adelphia, también revelaron estados financie-
ros fraudulentos. Debido a estos escandalos contables, la opinién publica pidi6 a voces que las
compafifas tuvieran que asumir su responsabilidad y que se hiciera una reforma ética. Ademads,
exigia saber por qué habia fracasado el sistema de gobierno corporativo.

De nueva cuenta, pareceria que, en la crisis financiera de 2007-2009, las juntas directivas no
comprendieron el riesgo que sus administraciones habian corrido al otorgar hipotecas a personas
que representaban un elevado riesgo crediticio. Incluso los altos ejecutivos no se percataron del
riesgo que entrailaban algunos de los valores respaldados por hipotecas que sus organizaciones
habian comprado como inversiones. Esta total falta de supervision de la administracién de ries-
gos se siguid concentrando en cuestiones relativas al gobierno corporativo. Dado que la burbuja
de internet y la crisis financiera ocurrieron casi de manera simultdnea, hubo muchos que cuestio-
naron si las grandes compaiiias y las instituciones financieras tenian la capacidad necesaria para
regularse solas. ;Por qué las juntas directivas no supieron lo que sucedia y lo pararon de tajo?

* Cuando existen mds de 75 inversionistas se puede formar una asociacién maestra limitada, en la cual los propietarios
tienen responsabilidad limitada y sélo pagan un gravamen.
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(Por qué no despidieron a algunos miembros de la administracién? ;Por qué permitieron bonos
y compensaciones cuantiosas para los ejecutivos cuando las compaiiias registraban resultados
decepcionantes? Una consecuencia de la crisis financiera es que el gobierno seguramente impon-
drd mas reglas a las instituciones financieras y que los analistas financieros externos examinaran
las corporaciones con mds detenimiento.

En realidad, los aspectos relacionados con el gobierno corporativo son problemas de agen-
cia. La teoria de agencia examina la relacion que existe entre los propietarios y los administra-
dores de una empresa. En el caso de empresas privadas, los administradores y los propietarios
suelen ser la misma persona. La administracién maneja la empresa con la finalidad de satisfa-
cer sus propias metas, necesidades, requerimientos financieros y demds aspectos similares. Sin
embargo, cuando una empresa evoluciona desde una forma de propiedad privada hacia una de
propiedad publica, la administracién representa a todos los propietarios. Este cambio la coloca
en la posicién de un agente que toma decisiones en beneficio de todos los accionistas. Debido a
los diversos intereses de los propietarios pueden surgir conflictos entre los administradores y los
accionistas que pueden afectar las decisiones financieras de la compaiifa. Cuando el presidente
de la junta directiva también es el director ejecutivo de la empresa, los accionistas admiten que
éste podria actuar en beneficio propio en lugar de defender los intereses de los accionistas. En los
ejemplos de las quiebras empresariales antes mencionados, esto es exactamente lo que sucedi6.
Los administradores llenaron sus bolsillos y dejaron a los accionistas en posesiéon de muy poca o
ninguna participacién en el capital de la compaiiia. En el caso de WorldCom, la accién de capital
comun cay6 desde unos 60 délares hasta 15 centavos por unidad y al final de cuentas perdié todo
su valor. Por causa de estos conflictos potenciales de intereses, muchas personas consideran que
el presidente de la junta directiva debe ser alguien externo a la compaiiia y no un ejecutivo de
ésta.

Dado que los inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones y los fondos
mutualistas, poseen un elevado porcentaje de acciones de importantes compaiiias de Estados
Unidos, su voz ahora pesa mds cuando hablan de cémo se administran las corporaciones publi-
cas. Como grupo, pueden votar en nombre de un bloque grande de acciones para elegir a la junta
directiva. La amenaza que representa su capacidad para reemplazar a las juntas directivas que
tengan un desempefio deficiente hace que los inversionistas institucionales gocen de enorme
influencia. Como los fondos de pensiones y los fondos mutuos representan a trabajadores e
inversionistas individuales, son los encargados de vigilar que las empresas sean administradas
con ética y eficacia.

Ley Sarbanes-Oxley

Como los fraudes corporativos ocurridos durante la burbuja de internet se habian presentado en
algunas compaiiias estadounidenses muy grandes y destacadas, el Congreso de Estados Unidos
decidi6 que era preciso hacer algo para controlar la conducta de las empresas corruptas. Era pre-
ciso corregir algunos problemas. Los principales despachos de contadores no habian detectado
los fraudes con sus auditorias contables y, con frecuencia, los directores externos no recibian el
tipo de informacién que les permitiria detectar el fraude y los malos manejos. Asimismo, como
muchos directores externos eran amigos de los administradores y habian sido nombrados por
ellos, existian dudas de que estuvieran dispuestos a actuar con independencia para cumplir con
la obligacién fiduciaria contraida con sus accionistas. Muchas veces el Congreso sanciono leyes
que tuvieron consecuencias inesperadas, por lo cual todavia no existe consenso sobre la efectivi-
dad de la Ley Sarbanes-Oxley aprobada en 2002.

Dicha ley dispuso la creacién de la Comisién de Vigilancia de la Contabilidad de las Com-
paififas Publicas, integrada por cinco miembros, cuya funcién es establecer normas de auditoria
en las empresas, controlar la calidad de las auditorias y fijar reglas y normas que garanticen la
independencia de los auditores. También deposita gran responsabilidad en el comité de audi-
torfas internas de todas las compaififas que se negocian en forma publica para obligar al cum-
plimiento de la ley. El punto focal de la ley es asegurar que las compaiifas ptiblicas presenten
sus activos, sus pasivos y el capital contable y las utilidades de forma fidedigna en sus estados
financieros.
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Metas de la
administracion
financiera

A continuacién veremos otras metas del administrador financiero y de los otros administrado-
res de la empresa. Cabria decir que la meta mds importante de la administracién financiera es
“obtener la utilidad mads alta posible para el negocio”. Segtin este criterio, cada decision debe ser
evaluada en razén de lo que contribuye a las utilidades de la empresa. Si bien el enfoque parece
deseable, presenta serios inconvenientes para maximizar las utilidades, lo cual serfa la meta prin-
cipal de la empresa.

Primero, un cambio en las utilidades también representaria un cambio en el nivel de riesgo.
Una empresa conservadora que gand 1.25 ddlares por accién podria representar una inversion
menos aconsejable si sus utilidades por accién aumentan a 1.50 délares, pero el riesgo inherente
a la operacion aumenta atin mas.

Un segundo inconveniente para lograr la meta de maximizar las utilidades es que podria
no considerar los plazos de los beneficios. Por ejemplo, si pudiésemos elegir entre las dos alter-
nativas siguientes, podriamos ser indiferentes si s6lo hiciéramos hincapié en maximizar las
ganancias.

Utilidades por accion

Periodo Periodo
uno dos Total
Alternativa A $1.50 $2.00 $3.50
Alternativa B 2.00 1.50 3.50

Ambas inversiones producirian una utilidad total de 3.50 délares, pero la alternativa B es
claramente superior porque produce mas beneficios antes. De este modo, podriamos reinvertir
mds pronto la diferencia de las utilidades de la alternativa B.

Por tltimo, la meta de maximizar las utilidades adolece de la tarea, casi imposible, de medir
con exactitud la variable primordial en este caso, a saber, “las utilidades”. A lo largo de todo el
texto, usted verd que existen muchas definiciones del término utilidad, en un sentido econémico
o contable, cada una de las cuales estd abierta a su propia serie de interpretaciones. Ademads, los
problemas relacionados con la inflacién y las transacciones monetarias internacionales com-
plican el asunto. Las incesantes mejoras de los métodos para preparar los informes financieros
ofrecen cierta esperanza en este sentido, pero atin quedan muchos problemas por resolver.

Un enfoque para la valuacion

No cabe duda de que las utilidades son importantes, pero la cuestiéon fundamental es cdmo
emplearlas para apoyar las metas de la empresa. La medida fundamental del desempefio no es lo
que gana la empresa, sino la forma en que el inversionista valora las utilidades. Al analizar una
empresa, el inversionista también considera el riesgo inherente a las operaciones que realiza, el
patrén de tiempo que sigue el aumento o la disminucién de las ganancias, la calidad y la fidedig-
nidad de las utilidades declaradas, y muchos otros factores. El administrador financiero, a su vez,
debe estar consciente de todas estas consideraciones. Se debe preguntar qué efecto tendrd cada
decision sobre la valuacion general de la empresa. Cuando una decision mantiene o aumenta el
valor general de un negocio, es aceptable desde un punto de vista financiero; de lo contrario,
debe ser rechazada. Este principio se demuestra a lo largo de todo el texto.

Maximizacion de la riqueza de los accionistas

Es posible enfocar la meta general de la empresa si decimos que el administrador financiero
debe tratar de maximizar la riqueza de los accionistas de la empresa logrando que la compaiiia
alcance el valor més alto posible. Maximizar la riqueza de los accionistas no es una tarea
sencilla, porque el administrador financiero no puede controlar directamente el precio de las
acciones de la compaiifa, sino que s6lo puede actuar de modo congruente con los deseos de los
accionistas. Como los precios de las acciones son afectados por las expectativas futuras y por el
entorno econémico vigente, gran parte de los factores que afectan a los precios de las acciones
estdn mas alla del control directo de la administracion. Incluso las empresas que registran buenas
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utilidades y enfrentan tendencias financieras favorables no siempre muestran buen desempefio
en un mercado de valores a la baja a corto plazo.

La preocupacidén no gira tanto en torno a las fluctuaciones diarias del valor de las acciones,
sino a maximizar la riqueza a largo plazo. Alcanzar este objetivo resulta muy dificil a la luz de las
cambiantes expectativas de los inversionistas. En las décadas de 1950 y 1960, éstos hacian hinca-
pi€ en lograr tasas rapidas de crecimiento de las utilidades. En los decenios de 1970 y 1980, los
inversionistas adquirieron caracteristicas mas conservadoras, y adjudicaron una prima al riesgo
mads bajo y, en ocasiones, a los pagos corrientes de dividendos elevados.

En la primera parte y mediados de la década de 1990, los inversionistas hicieron hincapié en
las compaiias pequefias, eficientes y bien capitalizadas que eran capaces de competir con eficacia
en el entorno global. Sin embargo, en la parte final de dicha década, cientos de compaiiias de alta
tecnologia en internet obtuvieron fondos de capital a través de ofertas ptiblicas iniciales de sus
acciones comunes. Muchas de estas empresas tenian ilusiones, pero muy pocos ingresos y nada
de ganancias; sin embargo, sus acciones se vendieron a precios extremadamente altos. Algunos
miembros de la comunidad financiera afirmaron que los antiguos modelos de valuacién habian
muerto, que no funcionaban, y que eran obsoletos; que las utilidades y los flujos de efectivo ya
no eran importantes. Alan Greenspan, presidente de la Junta de la Reserva Federal, hizo la ahora
famosa observacion de que el mercado de acciones de alto precio padecia una “exuberancia irra-
cional”. A finales del afio 2000, muchas de estas empresas resultaron ser maravillas a corto plazo.
Algunos afios después, cientos de ellas se encontraban fuera del mundo de los negocios. El mismo
escenario se present6 durante la burbuja inmobiliaria de 2001-2006, que explot6 en 2007.

Administracion y riqueza de los accionistas

La administracién corporativa moderna, ;siempre persigue la meta de maximizar la riqueza de
los accionistas? En ciertas circunstancias, los administradores podrian estar mds interesados
en conservar su puesto y en proteger sus “admbitos de influencia privada” que en maximizar la
riqueza de los accionistas. Por ejemplo, suponga que la administracién de una empresa recibe
una oferta directa para fusionarse con otra; aunque esta oferta podria ser atractiva para los accio-
nistas, podria ser bastante desagradable para la administracion actual. Desde siempre, ésta tal vez
haya estado dispuesta a mantener el staru quo en lugar de maximizar la riqueza de los accionistas.

Como ya dijimos, las cosas estdn cambiando actualmente. Primero, en la mayoria de los
casos los “administradores iluminados” saben que la Unica forma de mantener su posicién a
largo plazo es tener muy presentes los intereses de los accionistas. A menudo, el desempefio defi-
ciente de los precios de las acciones frente a los de otras empresas a menudo resulta en adquisi-
ciones empresariales indeseables y en batallas de apoderados por hacerse del control. Segundo,
con frecuencia los administradores tienen suficientes incentivos en opciones sobre acciones que
les motivan a lograr que se maximice el valor de mercado para su propio beneficio. Tercero, los
inversionistas institucionales influyentes han logrado que los administradores sean mds sensibles
a los intereses de los accionistas.

Responsabhilidad social y comportamiento ético

(Nuestra meta de maximizar la riqueza de los accionistas es congruente con el interés de la
empresa por incrementar su responsabilidad social? En la mayoria de los casos, la respuesta es
si. Mediante la adopcion de politicas que maximicen los valores de mercado, la empresa atrae
capital, proporciona fuentes de empleo y ofrece beneficios a la comunidad. Esta es la virtud fun-
damental del sistema de empresa privada.

Sin embargo, algunas actividades aconsejables desde el punto de vista social, como el con-
trol de la contaminacion, las practicas equitativas en las contrataciones laborales y la adopcion
de normas para establecer precios justos, en ocasiones suelen no concordar con la obtencion de
la utilidad mds alta posible o con el logro de un valor maximo de mercado. Por ejemplo, con
frecuencia los proyectos de control de la contaminacién producen un rendimiento negativo. ;Sig-
nifica ello que las empresas no deben ejercer su responsabilidad social respecto del control de
la contaminacién? La respuesta es no, pero ciertas actividades que aumentan los costos tal vez
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tendrian que ser obligatorias en lugar de voluntarias, por lo menos al principio, para asegurar
que la carga se distribuya por igual entre todas las empresas. No obstante, hay evidencia de que
una conducta que asume su responsabilidad social es rentable. Por ejemplo, 3M estima que su
programa Prevenir la contaminacién produce réditos (Pollution Prevention Pays o 3P) ha gene-
rado beneficios financieros y también sociales. Este programa lleva mas de 32 afios y durante
ese tiempo ha evitado que se expulsen al aire mas de 2 600 millones de libras de agentes conta-
minantes y ha ahorrado mds de 1 000 millones de délares. Vea el recuadro “Finanzas en accién”
que presenta mds informacién sobre 3M como una ciudadana que asume su responsabilidad
social.

Las précticas financieras inmorales e ilegales que realizaron algunos “constructores de mer-
cados financieros” a nivel corporativo en agravio de Wall Street han sido noticia de primera plana
desde finales desde la década de 1980 hasta el presente. Por ejemplo, Bernie Madoff y su plan
Ponzi llenaron los titulares de muchas publicaciones en la parte final del decenio pasado.

La compraventa de valores en bolsa usando informacién confidencial de la que otros no
disponen (insider trading) ha sido uno de los asuntos mds comentados en la prensa en afios
recientes. La practica ilegal de negociar con informacion privilegiada ocurre cuando una
persona utiliza informacién que no estd a disposicion del publico para realizar transacciones
de compraventa de una empresa que se cotiza en bolsa en beneficio propio en detrimento del
publico inversionista. Esta practica es ilegal, y la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos
(SEC, siglas de Securities and Exchange Commission) brinda proteccién en contra de ella. En
ocasiones, el individuo que posee la informacién financiera de primera mano es un adminis-
trador de la compafiia; otras veces es el abogado de la empresa, el banquero de inversiones, o
incluso el impresor de los estados financieros. Cualquier individuo que tenga conocimiento de
cierta informacién antes de que ésta se dé a conocer al publico se podria beneficiar de las noticias
tanto buenas como malas. Estas transacciones con informacién privada no representan beneficio
econdémico o financiero alguno para el publico. Cabe sefalar que las transacciones con infor-
macidn privilegiada tienen un efecto negativo para los intereses del accionista promedio porque
destruyen la confianza en los mercados de valores dado que provocan que el terreno de juego no
sea igual para los inversionistas. Cuando los participantes sienten que los mercados no son justos
se deteriora la capacidad de las empresas para maximizar el valor para los accionistas.

Las sanciones para la compraventa de valores en bolsa con base en informacién privile-
giada pueden ser muy severas; hay una larga lista de ejecutivos que han terminado en la cércel.
En la década de 1980, Ivan Boesky, Dennis Levine y Michael Milken fueron encarcelados por
actividades relacionadas con el mal uso de informacidn privilegiada. En casos mds recientes, en
2005 Roger Blackwell, profesor y consultor en marketing, fue sentenciado por haber avisado
a su familia y amigos de que en breve Kellogg compraria Worthington Foods. Jeffrey Skilling,
exCEO de Enron, fue acusado de realizar transacciones con informacién privilegiada, a conse-
cuencias de lo cual fue sentenciado a 24 afios de cdrcel. Samuel Waksal, fundador de la compaiiia
farmacéutica ImClone, fue enviado a la carcel por vender a su familia acciones de la empresa en
el afio 2000, antes de que la Food and Drug Administration difundiera entre el publico un dic-
tamen negativo sobre un fairmaco promisorio. En casos como el de Waksal, las acciones fueron
vendidas antes de que se anunciaran las malas noticias, y los inversionistas que vendieron pudie-
ron evitar pérdidas muy cuantiosas. Este incidente también mandé a la carcel a Martha Stewart,
la experta en cuestiones del hogar.

La ética y la responsabilidad social adoptan diferentes formas. El comportamiento ético
de una persona o una compaifiia debe ser importante para todo el mundo porque crea una repu-
tacién que no tiene precio. Sin embargo, cuando se pierde ese halo debido a un comportamiento
carente de ética, es muy dificil recuperarla. Algunas compaiifas son mds visibles que otras
cuando persiguen estas metas éticas, y la mayoria de las que hacen un buen trabajo en esta drea
son rentables, ahorran dinero y son excelentes miembros de las comunidades en que operan.

La funcion de los
mercados financieros

El lector bien podria preguntarse cémo sabe un administrador financiero si estd maximizando el
valor de la riqueza de los accionistas y de qué manera un comportamiento ético (o poco ético)
podria afectar al valor de la empresa. Diariamente, los cambios de precio que se observan en
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3M Company, una compaiiia que es buena ciudadana

Dado que los inversionistas de los mercados de
valores hacen hincapié en los resultados financieros
y en maximizar el valor para los accionistas, ¢tiene
sentido que una comparia asuma su responsabili-
dad social? ¢Las companias pueden asumirla y al
mismo tiempo orientarse a incrementar la riqueza
de los accionistas? Somos de la opinién de que si
pueden y que, si bien los resultados de la respon-
sabilidad social son dificiles de medir, tener una
buena reputacion y elevar el espiritu de los emplea-
dos muchas veces generan ahorros de costos y una
plantilla de trabajadores muy motivados y suma-
mente productivos.

3M es una compahnia fabril y, por lo mismo,
emplea enormes cantidades de materias primas
y sus procesos de produccién generan muchas
toneladas de desperdicios. La forma en que
maneja estas cuestiones dice mucho de su respon-
sabilidad. En principio, ha instituido los programas
siguientes para afrontar algunas cuestiones de
sustentabilidad: Administracion para la eficiencia
ecolégica, Administracion de la energia y el cambio
climatico, Prevencion de la contaminacion, Admi-
nistracion del agua y Reduccion de los desechos.
3M es una de las empresas punteras en el indice
de Sostenibilidad Dow Jones y, en mayo de 2007,
la Oficina de Proteccién Ambiental de Estados Uni-
dos le otorgd el primer premio anual del Programa

visionario de Gregg Cooke, por la Excelencia del
Aire Limpio.

En su sitio web, la compania informa que entre
los afios 2000 y 2005 cumplié una serie de metas
ambientales, y en el periodo de 2005 a 2010, otra.
Por ejemplo, una de ellas era reducir 25% las emi-
siones volatiles expulsadas al aire que se sumaban
a las ventas netas, pero las redujo 58%. La meta
de reducir 25% la proporcion de desechos a ven-
tas netas también fue superada. Ademas ha dismi-
nuido 54% las emisiones de gases de invernadero
en todo el mundo. 3M particip6é en los programas
de los Lideres Climaticos de la Oficina de Protec-
cion Ambiental de Estados Unidos vy fijé la meta de
reducir 30% los gases de invernadero en Estados
Unidos entre 2002 y 2007. En la actualidad, muchas
de sus plantas utilizan energia solar, energia edlica
y otros recursos energéticos renovables (Al Gore se
sentiria orgulloso).

Los temas de la sustentabilidad y el medio
ambiente son cuestiones importantes tratandose
de responsabilidad social, pero otras cuestiones
también son importantes. 3M fomenta la participa-
cioén en la comunidad y desde hace mucho entrega
mas de 2% de sus utilidades antes de impuestos
a programas bien definidos en el terreno del medio
ambiente, la educacion, el arte y la cultura, la salud y
los servicios humanitarios.

los mercados financieros proporcionan esta informacién a los administradores financieros. Pero,
(qué son los mercados financieros? Los mercados financieros son el ambito de reunion de los
individuos, las corporaciones y las instituciones que necesitan dinero o que tienen dinero para
prestar o para invertir. En un contexto amplio, los mercados financieros son una vasta red global
de individuos e instituciones financieras que pueden ser prestamistas, prestatarios o propieta-
rios de compaiifas publicas de todo el mundo. Los participantes en los mercados financieros
también pueden ser gobiernos nacionales, estatales y locales, los cuales son principalmente pres-
tatarios de fondos para la construccién de carreteras, la educacion, la asistencia social y otras
actividades publicas; los mercados de esta clase de participantes reciben el nombre de mercados
financieros publicos. Por otra parte, las corporaciones, como Coca-Cola, Nike y Ford, obtienen
fondos en los mercados financieros corporativos.

Estructura y funciones de los mercados financieros

Los mercados financieros se pueden dividir en varias categorias. Algunas de ellas, como los mer-
cados nacionales y los internacionales, o los mercados corporativos y los gubernamentales, se
explican por si mismas. Otras, como los mercados de dinero y los de capitales, requieren algunas
explicaciones. Los mercados de dinero se refieren a aquellos en los que se negocian valores a
corto plazo, cuya vida es de un afio o menos. Los valores que circulan en ellos incluyen el papel
comercial que venden las corporaciones para financiar sus operaciones diarias o los certificados
de depdsito con vencimientos de menos de un afio que ofrecen los bancos. En el capitulo 7 se
presentan con todo detalle algunos ejemplos de valores del mercado de dinero.

Por lo general, los mercados de capitales se definen como aquellos cuyos valores tienen
una vida de mds de un afio. Aun cuando son mercados a largo plazo, a diferencia de los merca-
dos de dinero que son a corto plazo, con frecuencia es comin que los mercados de capitales se
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dividan en mercados intermedios (1 a 10 afios) y mercados a largo plazo (mas de 10 afios). Los
mercados de capitales, que incluyen valores como las acciones comunes, las acciones preferen-
tes, los bonos corporativos y los bonos del gobierno, se presentan con todo detalle en el capitulo
14. Ahora que usted conoce los rudimentos de la composicién de los mercados financieros, tam-
bién tendrd que entender cémo estos mercados afectan a los administradores corporativos.

Asignaciones de capital

Una corporacion confia que los mercados financieros le proporcionaran fondos para sus opera-
ciones a corto plazo y para nuevas plantas y equipos. Una empresa puede recurrir a los mercados
para obtener capital financiero en forma de dinero a préstamo por medio de endeudamiento con
ofertas de bonos corporativos o pagarés a corto plazo, o la venta de participaciones de capital
de la compaiifa a través de una emisién de acciones comunes. Cuando una corporacion usa los
mercados financieros para obtener fondos nuevos, lo cual se conoce como una oferta publica
inicial (OPI), se dice que la venta de valores se realiza en el mercado primario por medio de una
emision nueva. Después de que los valores han sido vendidos al piblico (instituciones y personas
fisicas), los inversionistas los intercambian en el mercado secundario, en el cual los precios
cambian continuamente a medida que los inversionistas compran y venden valores basandose en
sus expectativas respecto de las perspectivas de una corporacién. En el mercado secundario los
administradores financieros obtienen informacién acerca de la respuesta que suscita el desem-
pefio de sus empresas.

( Coémo asigna el mercado los recursos de capital a los miles de empresas que continuamente
necesitan dinero? Supongamos que usted se ha graduado en una universidad como especialista
en finanzas y que le contratan para administrar el dinero de una familia muy rica, la Rockefeller,
por ejemplo. Le entregan 250 millones de délares para que los administre y usted puede decidir
como invertirlos en cualquier lugar del mundo. Por ejemplo, podria comprar acciones comunes
de Microsoft, la compafiia estadounidense de programas de computo; de Nestlé, la compaiiia
suiza de alimentos, o de Cemex, la compafiia mexicana de cementos; de otro lado, podria decidir
prestar ese dinero a los gobiernos de Estados Unidos o de Japon comprando bonos de esos paises
o podria optar por prestar el dinero a ExxonMobil o a British Petroleum. Desde luego que éstas
son tan s6lo algunas de las innumerables opciones que usted tendria.

(Como asignard usted los 250 millones de délares de modo que maximice el rendimiento y
minimice el riesgo? Algunos inversionistas optardn por un nivel de riesgo que satisfaga su obje-
tivo y maximice el rendimiento para ese nivel dado de riesgo. Al tratar de alcanzar este objetivo
de riesgo-rendimiento, usted ofrecerd mds por aquellos valores cuyos precios parecen estar sub-
valuados y que tienen potencial para obtener elevados rendimientos y evitard los titulos de igual
riesgo que, a su juicio, parecen estar sobrevaluados. Como todos los participantes del mercado
intervienen en el mismo juego de riesgo-rendimiento, los mercados financieros se convierten
en la cancha de juego, y los movimientos de precio en el marcador del ganador o del perdedor.
Consideremos tnicamente el sector corporativo del mercado y a 100 compaiifas de igual riesgo.
Las acciones comunes de las empresas que ofrecen expectativas de un rendimiento elevado
obtendran precios relativamente mas altos que las que ofrezcan expectativas mds bajas. Dado
que los precios de los valores de mercado reflejan el juicio combinado de todos los participantes,
los movimientos de precio brindan informacién a los administradores corporativos que les per-
mite saber si el mercado piensa que estan mejor o peor que la competencia.

Las empresas que muestran un buen desempefio y son premiadas por el mercado con valores
que alcanzan un precio elevado obtienen fondos nuevos en los mercados de dinero y de capitales
con mayor facilidad que sus competidoras. También podrian obtener fondos a un costo menor.
Volvamos a los 250 millones de délares que usted administra. Si ExxonMobil desea que usted
le preste dinero a una tasa de 9% y Chevron estd dispuesta a pagar 8%, pero también es una
empresa mas riesgosa, ja qué compaiiia le prestaria usted el dinero? Si escoge a ExxonMobil,
estd en camino de entender las finanzas. La competencia entre las dos empresas por obtener sus
fondos a la larga ocasionard que Chevron ofrezca rendimientos mds altos que ExxonMobil, o
las dos tendran que quedarse sin fondos. De este modo, los mercados de dinero y de capitales
asignan los fondos al costo mds bajo a las compaiias que tienen los niveles de calidad mas
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altos, y viceversa. En otras palabras, las empresas pagan una multa por no tener un desempefio
competitivo.

Presiones institucionales para que las compaiiias piiblicas se reestructuren

En ocasiones, la sancién adicional que resulta de un desempefio deficiente es la reestructuracion
que exigen los inversionistas institucionales que buscan maximizar el valor para los accionistas
de una empresa. Como hemos dicho, los inversionistas institucionales han empezado a mostrar
la suma de su poderio y ahora su influencia en las juntas directivas de las corporaciones es muy
visible. El punto donde ha sido mds evidente este poder es en el drea de las reestructuraciones
corporativas. El resultado de una reestructuracién se aprecia en los cambios en la estructura
de capital (pasivos y capital contable en el balance general). Otro resultado puede ser que la
compafiia venda divisiones que tienen bajos margenes de utilidad y que reinvierta los fondos
obtenidos de dicha venta en mejores oportunidades de inversion. Algunas veces, el resultado de
una reestructuracion es la remocion del equipo administrativo actual o una notable reduccion de
la fuerza de trabajo. Las reestructuraciones también han incluido fusiones y adquisiciones de pro-
porciones gigantescas que no se habfan visto en décadas anteriores. En lugar de buscar la reduc-
cion del riesgo mediante la diversificacion, ahora las empresas adquieren mayores participaciones
de mercado, productos de marca (por ejemplo, la adquisicién de Amoco por parte de British
Petroleum), valores ocultos en los activos, o nuevas tecnologias, o bien simplemente buscan
un aumento de tamafio para estar en mejores condiciones de competir en la arena internacional.

La reestructuracion y los cambios en la administracién de General Motors, IBM, American
Express, Sears e Eastman Kodak que se registraron en la década pasada fueron el resultado
directo de la presion de un conjunto de inversionistas institucionales que obligd a las juntas
directivas a ejercer mayor control sobre todas las facetas de las actividades de las compaiias.
Antes de ello, un gran nimero de juntas directivas eran consideradas por la administracién como
un simple 6rgano cuya funcidn era aprobar de manera automatica los asuntos que se sometian a
su consideracion. Los inversionistas institucionales grandes han cambiado esta imagen. Sin su
empefio por maximizar el valor de sus inversiones, muchos de los acuerdos de reestructuracién
mencionados no hubieran ocurrido. Y si los mercados financieros no hubiesen fijado el valor
de las compaiias de participacién publica, la reestructuracion habria sido mucho més dificil de
lograr.

Internacionalizacion de los mercados financieros

El comercio internacional representa una tendencia creciente que probablemente se mantendra
en el futuro. Las compaiias globales cada vez son mds comunes, y los nombres de marcas inter-
nacionales como Sony, Coca-Cola, Nestlé y Mercedes Benz son conocidos en todo el mundo.
Las hamburguesas de McDonald’s se consumen en todo el orbe, y esta empresa obtiene fondos
en la mayoria de los principales mercados internacionales de dinero y de capitales. El creci-
miento de las compaiias globales ha provocado la multiplicacién de sus actividades mundiales
para obtener fondos a medida que todas las empresas buscan fuentes de fondos de bajo precio.

En un informe anual reciente, Coca-Cola informé que realizaba operaciones de negocios en
59 monedas diferentes y que tenia préstamos en yenes, euros y otras monedas internacionales.

Ello demuestra que, en la actualidad, la asignacién de capital y la busqueda de fuentes de
financiamiento de bajo costo son una actividad internacional de las empresas transnacionales.
Observe también todas las empresas no estadounidenses que desean conseguir dinero en Estados
Unidos. Cada vez son mas las compaififas extranjeras que han inscrito sus acciones en la Bolsa
de Valores de Nueva York, y los titulos de varios cientos de compafifas de otros paises se nego-
cian en Estados Unidos a través de recibos americanos del depositario, o American Depositary
Receipts (ADR).

Vivimos en un mundo donde los acontecimientos internacionales repercuten en las econo-
mias de todos los paises industriales y donde el capital se mueve de un pais a otro a una velocidad
que no se pensaba que fuera posible. Las computadoras interactian dentro de una vasta red finan-
ciera internacional y los mercados son mds vulnerables a las emociones de los inversionistas que
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en el pasado. Hoy en dfa, el administrador financiero corporativo debe tomar en cuenta el nimero
creciente de repercusiones externas de sus actos. Los administradores financieros del futuro debe-
rn tener la sutileza necesaria para entender los flujos internacionales de capital, los sistemas de
transferencias electrénicas de fondos por computadora, las estrategias de coberturas cambiarias
de divisas, y muchas otras funciones.

Internet y los cambios en los mercados de capitales

La tecnologia ha tenido efectos ostensibles en los mercados de capitales. El mds notable se ha
producido en el terreno de la reduccidn de costos al negociar con valores. Las empresas y bolsas
de valores que se encuentran al frente de la curva tecnoldgica ejercen tremendas presiones com-
petitivas de costos sobre las firmas y bolsas de valores que no pueden competir en costos. Esta
situacion ha llevado a consolidaciones en los principales mercados de acciones y a la fusién de
firmas de correduria con socios tanto nacionales como internacionales.

Entre finales de la década de 1990 y principios de la de 2000, los avances en la tecnologia de
las computadoras estimularon la creacion de redes de comunicaciones electrénicas (ECN, por sus
siglas en inglés). Estos mercados electronicos ofrecian las ventajas de la velocidad y los costos
frente a los mercados tradicionales, y le ganaron mercado a la Bolsa de Valores de Nueva York.
Si no puedes ganarles, tinete a ellos, por lo cual la Bolsa de Valores de Nueva York se fusion6
con Archipelago, la segunda ECN por su tamafio. NASDAQ ya era un mercado electrénico, pero
compré a Reuters Instinet, la ECN mads grande, y fusion6 sus plataformas tecnoldgicas.

Ademas, las presiones de los costos y la necesidad de obtener capital también han ocasio-
nado que muchos de los grandes mercados se conviertan en compaiifas con fines de lucro publi-
camente negociadas. La primera que se transformé en compaififa ptiblica fue Chicago Mercantile
Exchange, y siguieron el NASDAQ, la NYSE y el Chicago Board of Trade. Una vez que estas
bolsas adquirieron caracter publico pudieron utilizar sus acciones para realizar fusiones y adqui-
siciones. En 2007, la Bolsa de Valores de Nueva York se fusioné con EuroNet, una importante
bolsa europea, y se convirtié en un mercado global, y NASDAQ adquirié una participacién de
30% en la Bolsa de Valores de Londres, pero se deshizo de ella en el otofio de 2007, operacién
que le generd una buena ganancia. Mas adelante, el NASDAQ se fusion6 con la OMX, una bolsa
de valores nérdica operadora de ocho bolsas en los paises nérdicos y bélticos. Se considera que
la OMX es lider en tecnologia para las operaciones y mas de 35 bolsas de valores del mundo
emplean su tecnologia. En 2007 se fusionaron el Chicago Board of Trade y la Chicago Mercan-
tile Exchange, con lo cual prosigue la tendencia hacia un nimero mayor de mercados globales,
mads grandes y con estructuras de costos bajos. Es probable que en el futuro se haga mayor hin-
capié en la globalizacién de los mercados por medio de la tecnologia.

Internet también se ha ampliado hacia el drea de la compraventa de acciones al menudeo.
Empresas como Charles Schwab, E¥TRADE, Ameritrade y otras firmas de correduria que ope-
ran con base en descuentos permiten que sus clientes realicen la compraventa por internet y han
generado un problema de competencia para los corredores que ofrecen todos los servicios como
Merrill Lynch y Morgan Stanley. Estas empresas de descuento han obligado a que los corredores
minoristas de servicios integrales ofrezcan a sus clientes la posibilidad de realizar la compra-
venta por internet, no obstante que estas transacciones no sean tan rentables como las que se
realizan por medio de sus corredores.

Otra innovacién que ha reducido considerablemente las utilidades para los formadores de
mercado es la adopcién de las cotizaciones de precio en decimales en lugar de las tradicionales
de 1/16, 1/8, 1/4 y 1/2. La tendencia actual se dirige hacia un ambiente de costos mas bajos para
los clientes y una disminucion considerable de utilidades para los mercados y los corredores.
Estos temas y otros mds se examinan con mayor profundidad en la seccién de mercados de capi-
tales del texto.

Organizacion
del texto

El material de este texto se divide en seis encabezados principales. El estudiante avanza desde
la adquisicion de capacidades analiticas bdsicas en contabilidad y finanzas hasta el empleo de
técnicas de toma de decisiones para administrar el capital de trabajo, elaborar presupuestos



Organizacion del texto

de capital, obtener financiamiento a largo plazo y otras dreas relacionadas. Con una extensioén de
21 capitulos, el texto resulta apropiado para un curso de un semestre.

Este libro le proporciona al estudiante una base sélida en teoria financiera de manera agra-
dable y completa, que se caracteriza por prestar una cuidadosa atencién a las definiciones, los
simbolos y las férmulas. El propésito es que el estudiante adquiera un amplio conocimiento de
los conceptos bdsicos de las finanzas.

Partes

1. Introduccion En esta seccién se estudian las metas y los objetivos de la administracién
financiera. Asimismo, se subraya la importancia de hacer hincapié en la toma de decisiones y la
administracién de riesgos, acompaifiado todo con algunos sucesos importantes de actualidad que
influyen en el estudio de las finanzas.

2. Analisis financiero y planeacion  En primer lugar, el estudiante puede repasar los principios
basicos de contabilidad relacionados con las finanzas (se hace hincapié en los estados financieros
y en el flujo de fondos). Es preciso que conozca bien el material del capitulo 2 para comprender
los temas de la administracién del capital de trabajo, la estructura del capital, el costo del capital
y el presupuesto de capital.

El material adicional de esta parte incluye un estudio minucioso del andlisis de razones
financieras, las técnicas de elaboracién de presupuestos y la preparacion de estados financieros
proforma exhaustivos. La explicacién del apalancamiento cubre el efecto de los compromisos
fijos pesados, sea en forma de deudas o de planta y equipo.

3. Administracion del capital de trabajo En esta parte se estudian las técnicas para administrar
los activos a corto plazo de la empresa y de los pasivos vinculados. El material se presenta en el
contexto del anélisis de riesgo y rendimiento. El administrador financiero debe elegir constan-
temente entre activos liquidos de bajo rendimiento (tal vez valores negociables) y activos mas
rentables y menos liquidos (como los inventarios). También se cubre el tema de las fuentes de
financiamiento a corto plazo.

4. El proceso del presupuesto de capital Las decisiones sobre los desembolsos de capital
estdn entre las mas importantes que una empresa tiene que tomar. En términos del procedimiento
de estudio, intentamos explicar de manera muy cuidadosa los célculos del “valor del dinero a
través del tiempo” y de ahi pasamos a la valuacién de bonos y acciones, haciendo hincapié en las
técnicas del valor presente. El capitulo de valuacién explica el modelo tradicional de valuacién
de dividendos y examina la sensibilidad de los precios de los bonos en respuesta a las tasas de
descuento y a la inflacién. Un apéndice describe el modelo de crecimiento supernormal de divi-
dendos, o lo que algunas veces se denomina modelo de dividendos de “dos etapas”. Después de
dar un buen conocimiento de la teoria y la practica de la valuacion, analizamos el costo de capital
y la estructura de capital. A continuacidn, el texto explica la verdadera decision de presupuesto
de capital, para lo cual emplea de manera amplia los conocimientos aprendidos con anterioridad
y el concepto de andlisis marginal. El capitulo final de esta parte cubre el andlisis de riesgo-
rendimiento en el presupuesto de capital, acompafiado de una breve exposicion de la teoria de
carteras y una consideracién de la maximizacién del valor de mercado.

5. Financiamiento a largo plazo El estudiante es introducido a los mercados financieros de
Estados Unidos y su relacién con la administracién financiera corporativa. Ademas, aprende a
considerar las fuentes y los usos de fondos en los mercados de capitales, al tiempo que estudia
los certificados de acciones y los valores convertibles, asi como los métodos méds comunes de
financiamiento. De igual manera, se analiza la funcién de guia del banquero de inversiones en la
distribucién de valores. Asimismo, se lo alienta a pensar en el arrendamiento como una forma de
endeudamiento.

6. Expansion de la perspectiva de las finanzas corporativas El capitulo acerca de las fusiones
corporativas expone la estrategia del crecimiento externo y sirve como un medio integrador para
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Capitulo 1 Metas y funciones de la administracion financiera

homogeneizar temas como la administracién de utilidades, el presupuesto de capital, las consi-
deraciones de cartera y los conceptos de valuacién. Un segundo capitulo sobre administracién
financiera internacional describe el crecimiento de los mercados financieros internacionales, el
incremento de los negocios multinacionales y sus consecuentes efectos sobre la administracién
financiera corporativa. Los puntos que se explican en estos dos capitulos destacan la diversifi-
cacién de las corporaciones y los intentos por reducir el riesgo prevaleciente en el nuevo siglo.

LISTA DE TERMINOS
capital financiero 5 teoria de agencia 11
capital real 5 inversionistas institucionales 11
teoria de la estructura de capital 6 maximizar la riqueza de los accionistas 12
inflacion 6 practica ilegal de negociar con informacion
desinflacion privilegiada 14
credit default swaps (CDS) 6 mercados financieros 15
propiedad unipersonal 8 mercados financieros publicos 15
sociedad 8 mercados financieros corporativos 15
estatutos de la sociedad 8 mercados de dinero 15
sociedad limitada 9 mercados de capitales 15
corporacion 9 mercado primario 16
estatutos de incorporacion 9 mercado secundario 16
corporacion del subcapitulo S 10 reestructuracion 17
PREGUNTAS DE ESTUDIO
1. ;Qué puede decir de la recesién de 2007-2009 comparada con otras situaciones similares
registradas después de la Gran Depresién en términos de su duracién? (OA3)
2. (Cudl fue el efecto de la recesion de 2007-2009 sobre las regulaciones gubernamentales?
(OA3)
3. (Qué ventajas ofrece la propiedad unipersonal? ;Cudl es una de las principales desventajas de
este tipo de organizacién? (OA2)
4. (Qué forma de sociedad permite que algunos de los inversionistas limiten su responsabilidad?
Explique brevemente. (OA2)
5. En una corporacidn, ;qué grupo tiene la responsabilidad final de proteger y administrar los
intereses de los accionistas? (OA2)
6. (Qué documento es necesario para constituir una corporacioén? (OA2)
7. (Qué aspecto estudia la teoria de agencia? ;Por qué es importante este aspecto en una corpora-
cién publica y no en una privada? (OA4)
8. (Por qué son importantes los inversionistas institucionales en el mundo actual de los negocios?
(OA4)
9. (Por qué la maximizacion de utilidades es, en si misma, una meta inapropiada? ;Qué quiere
decir el término meta de maximizacion de la riqueza de los accionistas? (OA4)
10. ;Cuando se configura la préctica ilegal de negociar con informacion privilegiada? ;Qué agen-
cia del gobierno es responsable de brindar proteccion contra esta practica ilegal? (OAI)
11. En términos de la vida de los valores ofrecidos, ¢cudl es la diferencia entre los mercados de
dinero y los mercados de capitales? (OA5)
12.  ;Cudl es la diferencia entre un mercado primario y uno secundario? (OAS5)
13.  Suponga que se consideran varias empresas con riesgos iguales; ;en cudles de ellas serdn mas
altos los precios de las acciones? (OA3)
14.  ;Qué cambios ocurren en una reestructuraciéon? En tiempos recientes, ;qué grupo de inversio-

nistas ha obligado con frecuencia a que se efectie una reestructuracion? (OAS)



Ejercicios con sitios web

1. Ralph Larsen, antiguo presidente y director ejecutivo de Johnson & Johnson, fue citado en este
capitulo con relacién al uso de internet. Durante décadas, esta empresa ha sido una de las prin-
cipales compaiifas de Estados Unidos y ha mostrado un alto nivel de responsabilidad social en
todo el mundo. Visite el sitio web de Johnson & Johnson en www.jnj.com

2. En el encabezado “Our Credo”, haga clic en “View Our Credo”. Lea los primeros dos parrafos
y elabore un resumen breve sobre €l. Regrese a la pagina principal y haga clic en “Investors”.
Desplacese hacia abajo y haga clic en el informe anual mds reciente (“Annual Report and
Proxy Statements”).

3. Recorra el informe anual hasta llegar a “Consolidated Statement of Earnings” de los afios
pasados mas recientes.

4. Calcule el cambio porcentual entre los dos ultimos afios de los siguientes incisos (las cifras
estdn dadas en millones de ddlares):

a) Ventas a clientes (sales to customers)
d) Utilidades netas (net earnings)
¢) Utilidades por accionistas (earnings per share)

5. En términos generales, ;Johnson & Johnson crece anualmente a un porcentaje mayor o menor
a 10 por ciento?

Nota: En ocasiones, algiin tema anotado en la lista podria haber sido eliminado, actualizado o desplazado a una ubicacién difer-

ente en el sitio web. Si hace clic en el mapa del sitio o en su indice, serd conducido a una tabla de contenido que le ayudard a
encontrar el tema que busca.
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a metodologia que utiliza la
contabilidad afecta a muchos
de los principios contables
generalmente aceptados que
se aplican en distintas industrias,
asi como a la esencia misma de los
estados financieros. La Comisién
de Normas para la Contabilidad
Financiera (Financial Accounting
Standards Board [FASB]) cumple
una funcién central en la forma de
presentar los estados financieros.
Robert H. Herz, el presidente actual
de la FASB, ha incluido muchos
temas en su agenda ahora que el
sector de la contabilidad afronta las
secuelas de la crisis financiera mas
reciente. Un tema de suma impor-
tancia es la forma en que las com-
panias deben asentar los activos en
sus balances generales. La FASB
ha ordenado que las companias
vallen sus activos a su precio real
de mercado. Valuar los activos de
esta manera (valor justo) significa
que las compaiiias los deben repor-
tar con base en los indicadores mas
recientes de los precios de mercado
a los que se podrian vender de
inmediato. Si bien este método para
valuar los activos es exacto, resulta
sumamente problematico utilizarlo
para valuar activos/instrumentos
que no son liquidos (inactivos).
Durante la crisis financiera de
2007-2009, el requisito de la FASB
de una contabilidad valuada a pre-
cios reales de mercado afecto a la
comunidad bancaria en especial.
Los bancos tenian muchas posesio-
nes y activos que carecian de posi-
bles compradores, lo que obligd a
valuarlos cerca de cero, porque los
mercados estaban practicamente

»»> PERSONAJES QUE HACEN NOTICIA

congelados. Los bancos tuvieron
que asentar cientos de millones de
délares por pérdidas, en su mayor
parte debidas a los valores res-
paldados por las hipotecas que
poseian. La FASB trabajo activa-
mente con los legisladores a efecto
de que ofrecieran una guia mas
transparente para reportar las cues-
tiones generadas por la crisis finan-
ciera y prosiguio su proyecto con la
Comision Internacional de Normas
Contables (International Accounting
Standards Board [IASB]) a efecto
de mejorar y simplificar las normas
contables para instrumentos finan-
cieros, como los valores respalda-
dos por hipotecas. Sin embargo, el
sefior Herz ha declarado en multi-
ples ocasiones que la dificultad para
determinar el valor justo de algunos
instrumentos no se debe a las nor-
mas contables de valuacion de los
activos a precios de mercado, sino
“ala laxitud y los créditos fraudulen-
tos, el apalancamiento excesivo y la
creacion de inversiones complejas y
arriesgadas por medio de garantias
y derivados”.

Antes de asumir la presidencia
de la FASB en julio de 2002, Robert
Herz era uno de los socios principa-
les de PricewaterhouseCoopers vy
dirigia su Division Profesional, Téc-
nica, de Riesgoy Calidad para Norte-
américa. En su infancia, vivio en
Argentina y en Inglaterra y obtuvo
un grado de licenciatura en eco-
nomia en la Universidad de Man-
chester en Inglaterra; también es
contador publico certificado (Esta-
dos Unidos) y perito contador (Rei-
no Unido). Ha sido presidente del
Comité de Normas AICPA de la SEC

y del Comité Transnacional de Audi-
tores de la Federacion Internacional
de Contadores.

Ha sido miembro de la Fuerza de
Tarea para Cuestiones Emergentes,
la Fuerza de Tarea para Inversiones
Financieras de la FASB, el Comité
de Normas para la Contabilidad
Financiera de la American Accoun-
ting Association y el Comité Eje-
cutivo de la Seccion Practica de la
SEC de la AICPA.

Una de las tareas mas urgentes
del consejo directivo es formular
un conjunto consistente de normas
contables internacionales de gran
calidad a efecto de que las com-
pafias internacionales sean mas
transparentes en todo el mundo.
Otro tema de interés son los jue-
gos de las ganancias trimestrales
que tienen lugar en Wall Street.
El sefior Herz es coautor del libro
Value Reporting Revolution: Moving
Beyond the Earnings Game.

Robert Herz, FASB

Bloomberg via Getty Images
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PARTE 2 Analisis y planeacion financieros
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 El estado de resultados mide la rentabilidad.

0A2 La razon precio-utilidad indica la valuacion relativa
de las utilidades.

0A3 El balance general muestra los activos y la manera
de financiarlos con deuda o con capital contable.

Re paso d e 0A4 El estado de flujo de efectivo indica los cambios que

se registraron en las posiciones de efectivo de la
empresa.

. .
CO ntab I l I d ad 0A5 La depreciacion ofrece el beneficio de reducir los

McDonald’s

®

impuestos, lo cual incrementa el flujo de efectivo.

una pelicula que la presenta como villana. Sin embargo, cuando usted sale de prisa a su
clase de las doce o la una, quiza acuda a uno de sus locales para comer rapidamente
una hamburguesa con queso, una Cuarto de libra, una Big Mac o unos McNugget de pollo.

Ademas, McDonald’s tal vez no sea tan villana como a veces se dice. Ninguna otra cadena
de restaurantes de comida rapida proporciona mejor informacién sobre el valor nutricional de
sus productos o sigue produciendo mas opciones nuevas para sus clientes “preocupados por
la salud”. Jared, de los restaurantes Subway, quiza haya bajado 50 kilos y “Jack in the Box”
podria desviarse del camino con el propésito de mejorar la calidad, pero McDonald’s también es
importante cuando se trata de imponer tendencias.

La empresa aumenté las utilidades por accién de 1.43 dolares en 2003 a 3.85 ddlares en
2009. Su rendimiento sobre el capital de los accionistas es de 30%, mientras que Burger King,
Jack in the Box, Wendy’s y Subway generan rendimientos inferiores a 20 por ciento.

Los administradores financieros, los inversionistas y los banqueros volarian a ciegas si
no conocieran estas importantes cifras de los datos contables. Cabe decir lo mismo de los
datos correspondientes a IBM, Procter & Gamble, Microsoft y muchas otras corporaciones
estadounidenses.

El lenguaje de las finanzas fluye, por légica, de la contabilidad. Para asegurarnos de que el
estudiante esta debidamente preparado para estudiar conceptos financieros importantes, pri-
mero debemos captar el material preparatorio derivado del area de la contabilidad. Los estudian-
tes que tienen dificultad para entender las finanzas pueden superar gran parte de la frustracion
que sienten al principio si logran comprender conceptos como utilidades retenidas, capital de
los accionistas, depreciacion y costo histérico o costo de sustitucion.

En este capitulo estudiaremos los tres tipos basicos de estados financieros: el estado de
resultados, el balance general y el estado de flujos de efectivo, y prestaremos atencion particular
a las relaciones entre estos tres instrumentos de medicion. Como preparacion especial para el
estudiante de finanzas, analizaremos brevemente algunas cuestiones fiscales que afectan las
decisiones financieras.

M cDonald’s es la Unica cadena de restaurantes de comida rapida que ha sido tema de

Estado de
resultados

El estado de resultados es el principal instrumento que se usa para medir la rentabilidad de una
empresa a lo largo de un periodo. En la tabla 2-1 se presenta a manera de ejemplo el estado de
resultados de Kramer Corporation.

En primer término, observe que el estado de resultados cubre un periodo definido, ya sea un
mes, tres meses o un aflo. Este estado financiero se presenta en forma escalonada o progresiva
de tal modo que se pueda estudiar la utilidad o la pérdida resultante después de que se resta cada
tipo de gasto.

Para realizar el cédlculo de la utilidad bruta se comienza con las ventas y se resta el costo de
ventas. De este modo, los 500 000 délares representan la diferencia entre el costo de los bienes
comprados o manufacturados y el precio de venta. A continuacién, los gastos de venta y gastos
de administracién y la depreciacién se restan de la utilidad bruta para determinar la utilidad (o la
pérdida) que resulta estrictamente de las operaciones, la cual es de 180 000 ddlares. Es posible
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Estado de resultados

KRAMER CORPORATION
Estado de resultados
del ejercicio al 31 de diciembre de 2010

B =Y - E OSSPSR $2 000 000
2. COSTO A8 VENTAS ..ottt ettt re e e 1500 000
3. UIlIAA DIULA ...t 500 000
4. Gastos de venta y adminiStrativos .........ccceeiiuiiiieiiiiiiieee e 270 000
5. Gastos de depreCiaCiOn........ceuiii ittt 50 000
6. Utilidad operativa (EBIT) ........cooii ittt 180 000
7. GaStOS E INTEIESES......iiiiiiiiieiie ettt b e sr e ae e 20 000
8. Utilidades antes de intereses (EBT)......ccoiiiiiiiiiiiiie e 160 000
O, IMPUESTOS ..ttt ettt h e bt e e e e et 49 500
10. Utilidades después de impuestos (EAT).......cociiiiiiiiiiieiiie it 110 500
11. Dividendos sobre acciones Preferentes.........cccoouiiieiieiieeiiiie e 10 500
12. Utilidades disponibles para los accionistas COMUNES ..........ccooceeiiieiiciiieisiiecieeseeeeees $ 100 000
13. ACCIONES €N CIFCUIACION. ...t 100 000
14, UtIlidades PO GCCION ......ccviiuieiieieieitecteeete ettt ettt ettt ebeeaeebe e e e ebeeeeeseeseenaeeneanns $1.00

* Utilidades antes de intereses e impuestos.

que una empresa tenga un alto margen de utilidad bruta (25-50%) pero una utilidad de operacién
relativamente baja debido a que ha incurrido en fuertes gastos para comercializar el producto y
administrar la empresa.!

Una vez que se ha obtenido la utilidad de operacion (en esencia una medida de la eficiencia
de la gerencia para generar ingresos y controlar los gastos) se hace un ajuste con respecto a los
ingresos y los gastos no relacionados con los aspectos operativos. En este caso, se pagan 20 000
dolares de intereses y se llega a una utilidad antes de impuestos de 160 000 ddlares. Los pagos
de impuestos suman 49 500 ddlares, lo que deja una utilidad después de impuestos de 110 500
dolares.

Rendimiento sobre el capital

Antes de proseguir, es necesario apuntar que existen tres fuentes principales de capital: los
tenedores de bonos, quienes recibieron 20 000 délares en intereses (renglén 7); los accionistas
preferentes, que recibieron 10 500 délares de dividendos (renglén 11), y los accionistas comu-
nes. Después de que se haya pagado el dividendo de 10 500 délares a los accionistas preferen-
tes, restardn 100 000 délares de utilidades disponibles para los accionistas comunes (renglén
12). Cuando se calculan las utilidades por accidn, es menester interpretar esto en términos del
nimero de acciones en circulacién. Como se indica en el renglén 13, existen 100 000 acciones
en circulacién, de modo que los 100 000 délares de utilidades disponibles para los accionistas
comunes serian de un délar por accién. Los accionistas comunes son susceptibles al nimero de
acciones en circulacién, esto es, cuantas mds acciones existan, tanto menor serd la utilidad por
accién. Antes de que se emitan nuevas acciones, el administrador financiero debe asegurarse de
que el efectivo que se reciba de la venta generard una cantidad suficiente de utilidades para no
tener que reducir las utilidades por accién.

Los 100 000 délares de utilidades (1 délar de utilidades por accién) se podrian pagar a los
accionistas comunes en forma de dividendos o retener esa suma en la compaiiia para reinvertirla
mads adelante. En teorfa, los fondos reinvertidos pertenecen a los accionistas comunes, quienes
tienen la esperanza de que estos fondos les proporcionen utilidades y dividendos en el futuro.
En el caso de Kramer Corporation, suponemos que se pagaran 50 000 délares en dividendos a
los accionistas comunes, y el saldo se retendrd en la corporacién en beneficio de ellos. Por lo

! En este caso, la depreciacién no es tratada como parte de los bienes vendidos sino como un gasto separado. El total o
una parte de la depreciacion se pueden tratar como una parte del costo de los bienes vendidos, segtn las circunstancias.

Tabla 2-1
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Tabla 2-2

Tabla 2-3

Razones precio-utilidades
de algunas compainias
estadounidenses

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

general, un complemento breve del estado de resultados, el estado de utilidades retenidas (tabla
2-2), indica la disposicién de las ganancias.?

ESTADO DE UTILIDADES RETENIDAS
del ejercicio al 31 de diciembre de 2010

Saldo en utilidades retenidas al 1 de enero de 2010 .......cooeiiiiirieiiierie e $250 000
Mas: utilidades disponibles para los accionistas comunes, 2010 .........ccccerieeiieeieenienieenns 100 000
Menos: dividendos en efectivo declarados €n 2010 ........c.ceeveiiiiiiieniieinie s 50 000

Saldo en utilidades retenidas al 31 de diciembre de 2010 ........ooiiiiiiiiiieeeiee e 300 000

Observe que a los 250 000 doélares de utilidades acumuladas previamente ahora se le suma
un valor neto de 50 000 dédlares, lo cual arroja la cifra de 300 000 délares.

Razon precio-utilidades aplicada a las utilidades por accion

Un concepto que se utiliza en todo el texto es la razén precio-utilidades, que no es otra cosa
que un multiplicador que se aplica a las utilidades por accién para determinar el valor actual del
capital comun. En el caso de Kramer Corporation, la utilidad por accién fue de un délar. Si la
empresa tuviera una razon precio utilidad de 20, el valor de mercado de cada accién seria de 20
dolares (1 dolar X 20). El aumento de las utilidades y las ventas de la empresa, el riesgo (o la
inestabilidad del desempeno), la estructura de deuda-capital contable de la empresa, la politica
de pagos de dividendos, la calidad de la administracién y otros factores afectan la razén precio-
utilidad (o razén P/E, como se conoce comtinmente; del inglés Price/Earnings). Dado que las
empresas tienen varios niveles de utilidades por accién, las razones precio-utilidades permiten
comparar el valor relativo de mercado de una gran cantidad de empresas basdndose en la cifra de
un délar de utilidad por accion.

Esta razon indica las expectativas sobre el futuro de una compaiiia. Las empresas que se
espera que proporcionen rendimientos mayores a los del mercado en general, con una cantidad
igual o menor de riesgo, con frecuencia tienen razones precio-utilidad mds altas que la del mer-
cado. Las expectativas sobre los rendimientos y las razones precio-utilidad ciertamente cambian
a lo largo del tiempo, como lo ilustra la tabla 2-3.

Enero 2 Enero2 Enero2 Enero2 Enero2 Enero2

Corporacién Industria 1990 1994 1998 2001 2006 2010
Bank of America Banca 11 8 19 13 12 10
Cisco Redes 25 24 37 23 22
General Motors Automoviles 7 8 13 6 40 dd*
Intel Circuitos integrados 12 11 24 20 21 29
Johnson & Johnson Productos
farmacéuticos 17 15 28 32 22 13

McDonald’s Restaurantes 14 17 24 23 14 17
Southwest Air Lineas aéreas 15 23 16 31 31 dd*
Textron Diversificados 7 11 27 29 19 18
Walmart Menudeo 24 21 31 38 18 16
indice Standard & Poor’s

500 15 20 23 26 24 20

* dd significa que la compariia opera con déficit y carece de una razén p/u por el momento porque no registra utilidades.

Las razones precio-utilidad podrian generar confusién. Cuando las utilidades de una empresa
disminuyen con rapidez o se aproximan a cero, el precio de sus acciones también podria estar en
descenso, pero en una magnitud diferente a la que muestran las utilidades. Este proceso puede

2 El estado financiero también puede indicar ajustes al ingreso previamente reportado, asi como restricciones para los
dividendos en efectivo.
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parecer una razén precio-utilidad creciente en condiciones de adversidad. Esto sucede de vez en
cuando en la industria del acero, en la del petrdleo y en otros sectores ciclicos. Por ejemplo,
en 2001, Cisco Systems (como se muestra en la tabla 2-3) se negociaba a una razén precio/utili-
dad de 91 debido a sus utilidades ciclicamente bajas.

Limitaciones del estado de resultados

Los economistas definen la utilidad como el cambio en el valor real que ocurre entre el principio
y el fin de un periodo especifico. Para ellos, un incremento del valor del terreno de una empresa
en razén de que se ha construido un nuevo aeropuerto en una propiedad colindante implica un
aumento del valor real de la compaifiia y, por lo tanto, una utilidad. De igual manera, la elimina-
cion de un competidor también podria incrementar el valor real de una empresa y por lo tanto dar
por resultado una utilidad en el sentido econdmico. Por lo general, los contadores no emplean
definiciones tan amplias. Los valores contables se establecen primordialmente en razén de tran-
sacciones reales, por lo que la utilidad que se gana o se pierde durante un periodo determinado
estd en funcién de transacciones verificables. Aun cuando el precio de venta potencial de la
propiedad de una empresa pueda pasar de 100 000 a 200 000 ddlares como resultado de nuevas
construcciones en la zona, los accionistas tal vez sdlo percibirian una ganancia o una pérdida
mucho menor de las operaciones reales que se realizan dfa tras dia.

Ademads, como se sefiala en el capitulo 3 “Andlisis financiero”, existe cierta flexibilidad en
los informes de transacciones, de modo que hechos similares podrian generar diferentes medicio-
nes de las utilidades al final de un periodo. El propdsito de esta seccion no es criticar la profesion
contable, la cual sin duda se encuentra entre las mejor organizadas, capacitadas y remuneradas,
sino advertir a los estudiantes que en ella existen imperfecciones que han sido ampliamente
reconocidas.
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El balance general indica lo que posee una empresa y como ha financiado sus activos, sea
mediante pasivos o participaciones de capital. El propédsito del estado de resultados es mostrar
la rentabilidad de la empresa, mientras que el balance general describe sus propiedades y sus
obligaciones. En conjunto, el propdsito de estos estados financieros es responder dos preguntas:
(cudnto dinero gand o perdid la empresa, y cudl es el valor de ella? La tabla 2-4 de la pagina
siguiente presenta un balance general de Kramer Corporation.

Observe que el balance general es como una fotografia de la empresa en un momento espe-
cifico, en este caso el 31 de diciembre de 2010. Su propdsito no es representar el resultado de las
transacciones de un mes, trimestre o afio especifico, sino mds bien se trata de una crénica que
acumula todas las transacciones que han afectado a la corporacién desde su fundacién. En cam-
bio, el estado de resultados s6lo mide los resultados finales de un periodo corto y cuantificable.
En general, las partidas del balance general se expresan en razén del costo original y no del valor
actual de mercado.

Interpretacion de los renglones del balance general

Las cuentas de activos se reportan en forma de lista por orden de liquidez (convertibilidad
en efectivo). La primera categoria de activos circulantes incluye rubros que pueden convertirse en
efectivo en menos de un afio (o dentro del ciclo normal de operaciones de la empresa), algunos de
los cuales merecen una mencion especial. Los valores negociables son inversiones temporales
de efectivo excedente. El valor que se presenta en la cuenta es el valor justo de mercado. Las cuen-
tas por cobrar incluyen una provision para cuentas malas (basada en la experiencia) a fin de deter-
minar el valor anticipado de su cobranza. El inventario puede especificarse en forma de materias
primas, bienes en proceso o productos terminados, mientras que los gastos pagados por anticipado
representan rubros futuros de gastos que ya han sido pagados, como primas de seguros o alquiler.

Las inversiones, a diferencia de los valores negociables, representan los fondos comprome-
tidos a plazo mds largo (por lo menos un ano). Podrian incluir acciones, bonos o inversiones en
otras corporaciones. Con frecuencia, esta cuenta contiene acciones de compaiias que la empresa
mantiene en su poder.

Balance general
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Tabla 2-4 KRAMER CORPORATION
Estado de posicion financiera (balance general)

31 de diciembre de 2010

Activos
Activos circulantes:
EFECHIVO e $ 40000
Valores NEgOCIADIES ......cceeiiiiiiie e 10 000
(INT=T] 2= 153 o Yol oTe] o] = USSR $ 220 000
Menos: provision para cuentas mMalas ..........ccceveeeeeeneenieeenee e 20 000 200 000
{10175 g1 €= g o TP PPRPPPN 180 000
Gastos pagados por adelantado ..........ccoceeieiiiiiiniieeiie e 20 000
Total activos CIrculantes ........cc.eoiiiiiiiiii e 450 000

Otros activos:

INVEISIONES ...t 50 000
Activos fijos:
Planta y equipo, costo original ........c.ccceeieiiiiiniiieie e 1100 000
Menos: depreciacion acumulada ...........ccoeeeeeiriieeinieeeeee e 600 000
Planta y €qUIPO, NETO ...ccoiueiiiiiiiieeee et e e 500 000
L] 2= =Te3 11171 SRS $1 000 000
Pasivos y capital contable de los accionistas
Pasivos circulantes:
[OTUT=Y 31 ez T30 o oY gl o = e - 1 N $ 80000
Documentos POr PAJAr .....ccccrrrsssssssmssmmmsssssssssssnssssssssssssssssssssssnnsssssssss 100 000
Gastos deVeNgadOos .....cuccuirerrssrsserssnrssnssss s s 30 000
Total pasivos Circulantes ........ccccvvcrcmmrrmninnssmssr s 210 000
Pasivos a largo plazo:
Bonos por pagar, 2015 ......ccccceereerriesmeerrresssssssessresssssssnms s s e esssssnsasssesasns 90 000
Total PASIVOS .iiviccreemmerrirssssssmnmsnssssssssssnnssssssssssssmnsssessssssnnnsssnssssssnnnnnnnes 300 000
Capital contable de los accionistas:
Capital preferente, valor a la par $100, 500 acciones ...........ccccevveveeneeen. 50 000
Capital comun, valor a la par $1, 100 000 aCCIONES ........coeeeveeveeeeevennen. 100 000
Capital pagado en exceso del valor a la par (capital comun) .................. 250 000
Utilidades retenidas ........oooceeeeiiieiriiiee e 300 000
Total capital contable de [0S acCionistas .........ccccveeeeeieiiiiiiieeeen s 700 000
Total pasivos y capital contable de los accionistas $1 000 000

El rubro planta y equipo se lleva al costo original menos la depreciacién acumulada, que no
debe confundirse con los gastos de depreciacidon que se indican en el estado de resultados de la
tabla 2-1. La depreciacién acumulada es la suma de todos los cargos por depreciacion histéricos
y actuales sobre los activos que posee una empresa en el momento presente, mientras que los
gastos por depreciacion representan el cargo del afio en curso. El resultado de la resta del valor
original menos la depreciacién acumulada arroja un saldo (500 000 ddlares) que indica la canti-
dad del costo original que no ha sido registrada como gastos de depreciacion.

Los activos totales se financian por medio de pasivos o de capital de los accionistas. Los
pasivos representan las obligaciones financieras de la empresa y agrupan desde los pasivos cir-
culantes (que se deben pagar en un plazo menor a un afio) hasta las obligaciones a un plazo mas
largo, como los bonos que se deben pagar en 2015.

Entre las obligaciones a corto plazo, las cuentas por pagar representan las cantidades adeu-
dadas en cuenta corriente a los proveedores, mientras que los documentos por pagar por lo
general son obligaciones a corto plazo firmadas ante un banquero u otros acreedores. Un gasto
devengado se genera cuando todavia no se ha realizado el pago de un servicio brindado o una
obligacion contraida. La empresa quizd deba sueldos adicionales a los trabajadores por servicios
brindados o impuestos al gobierno sobre ingresos percibidos.
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En el balance general vemos que el 1 000 000 de ddlares de los activos totales de Kramer
Corporation fue financiado por 300 000 délares de deuda y 700 000 délares en forma de instru-
mentos de capital contable de los accionistas. El capital contable de los accionistas representa la
contribucién total y la participacidon de los accionistas preferentes y comunes en el capital de
la empresa.

La posicién de inversion en las acciones preferentes asciende a 50 000 délares, basada en
500 acciones con un valor a la par de 100 ddlares. En el caso de las acciones comunes se han
emitido 100 000 a un valor total a la par de 100 000 délares, mas una cantidad extra de 250 000
ddlares en capital pagado en exceso del valor a la par, 1o cual hace un total de 350 000 ddlares.
Cabe suponer que las 100 000 acciones fueron vendidas originalmente a 3.50 délares cada una,
como se muestra a continuacion.

100 000 acciones $1.00 Valor @18 P ...veveeeeeeeciecie et $100 000
2.50 Capital pagado en exceso del valor a la par 250 000
$3.50 Precio Por aCCION ......cceeeveeeeeeeeeeeeeee e $350 000

Por ultimo, en la tabla 2-4 aparecen 300 000 ddlares de utilidades retenidas. Este valor, el
cual se determiné en el estado de utilidades retenidas (tabla 2-2), representa las utilidades acu-
muladas por la empresa desde su constitucion menos los dividendos y otros ajustes.

Concepto de capital contable

El capital de los accionistas menos el componente de las acciones preferentes representa el capi-
tal contable, o valor en libros, de la empresa. Este enfoque tiene cierta 16gica. Si se toma todo
lo que posee una empresa y se restan las deudas y las obligaciones de acciones preferentes,’ el
remanente pertenece a los accionistas comunes y representa el capital contable. En el caso de
Kramer Corporation, utilizando los datos de la tabla 2-4, vemos que aparece:

Y ¥ed (1Yo Y o) =1 L= SRRSO $1 000 000
PaSiVOS TOTAIES ... e e — 300 000
Capital contable de 10S aCCIONISTAS ........ceiiiiiiiiiii e 700 000

Obligaciones de las acciones preferentes .........c......... ... — 50000
Capital contable asignado a los accionistas comunes $ 650 000
Acciones comunes en circulacion 100 000
Valor neto, 0 valor en libros, POr @CCION ........cccueeeeiiieeiiiieeecee e e e ee e see e e ee e e e e enaeeeennaeeens $ 6.50

El costo original por accién fue de 3.50 délares; el valor neto, o valor en libros, por accién es
de 6.50 ddlares, y el valor de mercado (basado en el supuesto de una razén precio-utilidad de 15
y una utilidad por accién de 1 délar) es de 15 ddlares. Este tltimo valor es de gran interés para el
administrador financiero, el analista de valores y los accionistas.

Limitaciones del balance general

Para no atribuir demasiada importancia al balance general, primero es preciso repasar algunos
de los conceptos fundamentales que sustentan su elaboracién. La mayor parte de los valores
del balance general se expresan con base en el costo histdrico o en el costo original. Esto puede
resultar particularmente problemadtico en el caso de la planta y equipo y del inventario, porque
en la actualidad su valor podria ser dos o tres veces mayor que el costo original o —desde un
punto de vista negativo— el costo original se elevaria varias veces para poder sustituirlos. Si bien
los contadores han concentrado sus esfuerzos en las Normas Internacionales para los Reportes
Financieros (International Finance Reporting Standards [IFRS]), el avance ha sido lento.

3 El capitulo 17, “Financiamiento de acciones comunes y preferentes”, presenta una mayor explicacién de las acciones
preferentes. Estas acciones no representan un derecho derivado de un endeudamiento ni tampoco una participacion en el
capital de la empresa. Son un instrumento financiero hibrido o intermedio.
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Tabla 2-5 Comparacion del valor de mercado con el valor en
libros por accion en el mes de enero de 2010

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

La profesion contable lleva muchas décadas lidiando con este problema y la discusién se
intensifica considerablemente cada vez que vuelve a aparecer el fantasma de la inflacién. En
el mes de octubre de 1979, la Comisién de Normas Contables Financieras (FASB, Financial
Accounting Standards Board) elaboré una disposicién que obligaba a las compaifiias de gran
tamaifio a revelar los datos contables ajustados por la inflacién en sus informes anuales. Ademas,
deberian revelar los datos del costo histérico acostumbrados y
podrian presentarla en notas al pie o en una seccion financiera
completa por separado que contuviera explicaciones detalla-

das. Sin embargo, dada la disminucién de la tasa de inflacién a

Razén entre . s . ) .
niveles histéricamente bajos, esta norma ya no estd en vigor y

Valor de Valor en valor de

mercado libros mercado y ya no es obligatorio incluir los datos ajustados por la inflacién
Corporacién por accién  por accién valor en libros  en ninguna forma. Si una empresa desea ajustar los datos de su
UPS $55.51 $ 6.30 8.83 balance general o de su estado de resultados, se trataria de un
PepsiCo 60.50 8.30 7.08 acto estrictamente voluntario.
Oracle 21.08 5.01 4.04 La tabla 2-5 presenta las grandes disparidades que exis-
Websense 16.36 410 3.99 ten entre el valor de mercado por accién y el valor histérico
eBay 23.60 9.80 2.40 en libros por accién correspondientes a varias compaiifas
Energy Conversion 12.52 14.47 86 que se negociaron publicamente en el mes de enero de 2010.
Cost Plus 213 3.40 63 Ademads de la valuacién de los activos, otros factores podrian
Photonics 4.61 8.45 55 explicar las amplias diferencias entre los valores por accidn,
Zale Corp. 710 15.65 45 como la perspectiva de la industria, las perspectivas de creci-
PMI Group 2.71 9.95 27 miento, la calidad de la administracién y las expectativas de

riesgo-rendimiento.

Estado de flujo de La profesion contable ha designado al estado de flujo de efectivo como el tercer estado finan-
efectivo ciero necesario, junto con el balance general y el estado de resultados. La llamada Declaracion

de Principios de Contabilidad Financiera (SFAS, Statement of Financial Accounting Standards)
num. 95, reemplaza al antiguo estado de cambios en la posicién financiera.

El propésito del estado de flujo de efectivo es subrayar que el flujo de efectivo es funda-
mental para las operaciones de la empresa. Segtin los contadores, el flujo de efectivo representa
partidas de efectivo o de equivalentes de efectivo que se pueden convertir con facilidad en recur-
sos liquidos en menos de 90 dias (como un fondo del mercado de dinero).

Por lo general, el estado de resultados y el balance general que hemos estudiado hasta este
momento se basan en el método de contabilidad por concepto devengado, en el cual los ingresos
y los gastos se reconocen cuando ocurren, y no cuando el efectivo realmente cambia de manos.
Por ejemplo, en el mes de diciembre de 2010 se podria realizar una venta a crédito por 100 000
ddlares y aparecer como un ingreso de ese afio, a pesar de que el pago de efectivo no se reci-
bird sino hasta el mes de marzo de 2011. En una contabilidad por concepto devengado, cuando
finalmente se recibe el pago real no se reconoce ningtin ingreso (porque ya ha sido contabilizado
antes). La principal ventaja de la contabilidad por concepto devengado es que nos permite casar
los ingresos y los gastos en el periodo cuando se realizan a efecto de medir correctamente las
utilidades; pero una desventaja es que no presta la debida atencién a la posicién real del flujo de
efectivo de la empresa.

Supongamos que una empresa obtiene un millén de délares de utilidad sobre una transac-
cién, pero que no recibird ningtin pago real en efectivo antes de dos afios. O que tal vez reciba en
efectivo la utilidad de un millén de ddlares, pero incrementa sus compras de activos en 3 millo-
nes (un nuevo edificio). Si usted sélo lee el estado de resultados podria suponer que la posicién
de la empresa es fuerte porque cuenta con un millén de délares en efectivo; pero si va mas alla
del estado de resultados para dar cabida a las consideraciones del flujo de efectivo, observara que
la empresa tiene un faltante de 2 millones en el periodo en cuestién.

Como 1ultimo ejemplo, el estado de resultados de una empresa podria mostrar una pérdida de
100 000 ddlares, pero si registrara una deduccién de 150 000 délares por gastos de depreciacion,
en realidad tendria 50 000 délares en efectivo. Dado que la depreciacién es una deduccién que
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no representa una salida fisica de efectivo, la deduccién de 150 000 délares por depreciacion
que aparece en el estado de resultados se puede volver a sumar a la utilidad neta para determinar
el flujo de efectivo.

El estado de flujo de efectivo trata estos aspectos convirtiendo los datos del estado de resul-
tados y el balance general en informacién de flujos de efectivo. Una corporacion cuyo flujo de
efectivo asciende a un millén de délares puede determinar si estd en condiciones de pagar un
dividendo en efectivo a los accionistas, comprar nuevos equipos o emprender nuevos proyectos.
En la era de las “punto.com” de la década pasada, el andlisis del flujo de efectivo adquiri6 un
significado muy especial.
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Figura 2-1

llustracion de los conceptos
que sustentan el estado de
flujo de efectivo

Figura 2-2

Pasos para calcular los flujos
netos de efectivo de las activi-
dades operativas usando el
método indirecto
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Elaboracion de un estado financiero real

En este capitulo utilizaremos la informacién proporcionada anteriormente acerca de la empresa
Kramer Corporation para ilustrar la manera de preparar estados de flujo de efectivo.

Sin embargo, primero identificaremos las tres secciones principales del estado de flujo de
efectivo:

1. Flujos de efectivo de las actividades de operacion.
Flujos de efectivo de las actividades de inversion.
3. Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento.

Cuando cada una de estas secciones ha quedado terminada, se suman los resultados para
calcular el incremento neto del flujo de efectivo o el decremento neto del flujo de efectivo de la
corporacion. La figura 2-1 muestra un ejemplo del proceso. Se inicia con los flujos de efectivo de
las actividades de operacion.

Determinacion de los flujos de efectivo de las actividades de operacion

Fundamentalmente, se trata de convertir el ingreso proveniente de las operaciones con base en
el concepto devengado en una base de efectivo. Segtin la SFAS nim. 95 existen dos formas de
alcanzar este objetivo. Primero, la empresa podria usar el métrodo directo, en el cual cada rubro
del estado de resultados se ajusta de la contabilidad por concepto devengado a la contabilidad en
efectivo. Este es un proceso tedioso, en el cual todas las ventas se deben ajustar a las ventas al
contado, todas las compras se deben ajustar a las compras al contado, y asi sucesivamente. Una
forma mas popular es la del mérodo indirecto, en el cual la utilidad neta representa el punto de
partida y posteriormente se hacen ajustes para convertir la utilidad neta en los flujos de efectivo
de las operaciones.* Nosotros utilizaremos este dltimo. Sea que se use el método directo o el
indirecto, se obtendrd la misma respuesta final.

Para calcular los flujos de efectivo de las actividades de operacién utilizando el método
indirecto’ se siguen los procedimientos descritos a continuacién, que se ilustran en la figura 2-2.

e Comience con la utilidad neta.

e Considere que la depreciacion es una deduccion que no representa una salida fisica de efec-
tivo al calcular la utilidad neta y por lo tanto se debe volver a sumar a ésta para incrementar
el saldo de efectivo.

e Considere que los incrementos de los activos circulantes son una aplicacién de fondos y
reducen el saldo de efectivo (indirectamente); por ejemplo, suponga que la empresa gasta
mads fondos en inventarios.

e Considere que los decrementos en activos circulantes son una fuente de fondos que incre-
mentan el saldo de efectivo (indirectamente), es decir, la empresa reduce los fondos inverti-
dos en el inventario.

e Considere que los incrementos en pasivos circulantes son una fuente de fondos que incre-
mentan el saldo de efectivo (indirectamente), esto es, la empresa obtiene mas fondos de los
acreedores.

e Considere que los decrementos en pasivos circulantes son una aplicacién de fondos que dis-
minuyen el saldo de efectivo (indirectamente), es decir, la empresa le paga a los acreedores.

Seguiremos estos procedimientos en el caso de Kramer Corporation, recurriendo principal-
mente al material de las tablas 2-1 (el estado de resultados que presentamos antes) y 2-6 (que
muestra los datos del balance general de los dos aflos mds recientes).

Presentamos el andlisis en la tabla 2-7. Empezamos con la utilidad neta (las utilidades des-
pués de impuestos) de 110 500 dolares y volvemos a sumar la depreciacion de 50 000 délares. A

* El método indirecto es similar a los procedimientos utilizados para construir el antiguo estado de origen y aplicaciones
de fondos.

> Ademds de los aspectos mencionados, tal vez sea necesario reconocer las ganancias o las pérdidas por la venta de acti-
VOs operativos y no operativos. En este caso, se han excluido para facilitar el andlisis.



Estado de flujo de efectivo

KRAMER CORPORATION
Balances generales comparativos

Al término de 2009 Al término de 2010

Activos
Activos circulantes:
EFECHVO ettt ettt ettt enenas $ 30000 $ 40000
Valores Negociables .......cceviiiiiiiiiie e 10 000 10 000
Cuentas por cobrar (neto) ... 170 000 200 000
INVENTANIO .. 160 000 180 000
Gastos pagados por anticipado ........ccceeceeeeiiieeeniieeeesieeene 30 000 20 000
Total activos circulantes ..........ccccveviieeiiiee i 400 000 450 000
Inversiones (1argo Plazo) .......cccveeerieeerniieeeeiee e 20 000 50 000
[ P= Ve = TN Yo [ o o R $1 000 000 1100 000
Menos: depreciacion acumulada ........ccccceeeeeeciiiieeeeeeencinns 550 000 600 000
Planta y equipo, NETO ..ccocveieiiieeee e 450 000 500 000
TOAI ACHIVOS e e e e e e e e e e e e eeeee e $ 870000 $1 000 000
Pasivos y capital contable de los accionistas
Pasivos circulantes:
(O7-Y01 T3 oY) g o =T T- 1 $ 45000 $ 80000
Documentos POr PAGAr .......cccceeresssssmmensesssssssnnssssssssssnnnnns 100 000 100 000
Gastos devengados .....ccccvciirsssmrmrsisssssssssssssssssssnsssnssesasnns 35 000 30 000
Total pasivos circulantes ..o 180 000 210 000
Pasivos a largo plazo: ...,
Bonos por pagar, 2017 .....ccccccerrrmsssssmssmnmmmsssssssssssmssssssnnnns 40 000 90 000
Total PASIVOS ..ivcerrerrmmmmmmmmmnmsnnssnnsnnsnnnnnnnssnnsnnnsnnsnnnsnnnnnnnnns 220 000 300 000
Capital contable de los accionistas: ..........cccceveiiiiiiiiniienns
Acciones preferentes, valor a la par $100 .........cccccvevenee. 50 000 50 000
Acciones comunes, valor ala par $1......cceeevevereeeeeeennns 100 000 100 000
Capital pagado en exceso del valor ala par ..........ccoceenee. 250 000 250 000
Utilidades retenidas .........cccceoeieeeiniieeinieee e 250 000 300 000
Total capital contable de los accionistas ...........ccccceeenne 650 000 700 000
Total pasivos y capital contable de los accionistas ............... $ 870000 $1 000 000

continuacién, mostramos que los incrementos en activos circulantes (cuentas por cobrar e inven-
tarios) reducen los fondos y que los decrementos (gastos pagados por adelantado) los incremen-
tan. Asimismo, presentamos los incrementos en pasivos circulantes (cuentas por pagar) como
una adicién a los fondos y los decrementos (gastos devengados) como una reduccion.

En la tabla 2-7 observamos que la empresa gener6 150 500 ddlares en flujos de efectivo de
las actividades de operacién. Es importante sefialar que esta cifra es 40 000 délares mayor a la
de la utilidad neta que aparece en la primera linea de la tabla (110 500 délares). Una empresa
que tenga poca depreciacién y una acumulacién masiva de inventarios podria mostrar un flujo

Utilidad neta (utilidades después de impuestos) (tabla 2-1) .......cccccveveierienene $110 500
Ajustes para determinar el flujo de efectivo de las actividades operativas:

Volver a sumar depreciacion (tabla 2-1) .....ccceeeveeeeciiee e 50 000
Incremento en cuentas por cobrar (tabla 2-6).........cccccceeeevcieeeiciieeeceee s (30 000)
Incremento en inventarios (tabla 2-6)..........c.cceveeiieiieniieneee (20 000)
Decremento en los gastos pagados por adelantado (tabla 2-6)................. 10 000
Incremento en cuentas por pagar (tabla 2-6)..........ccccceerierieeniieinieneeeen 35 000
Decremento en gastos devengados (tabla 2-6).. (5 000)

TOtal QJUSTES ... 40 000

Flujos netos de efectivo de las actividades operativas ..........cccoccevvcvieieeiinenneen. $150 500

Tabla 2-6

Tabla 2-7

Flujo de efectivo de las
actividades operativas
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Tabla 2-8

Flujos de efectivo
provenientes de las activi-
dades de inversion

Tabla 2-9

Flujos de efectivo
provenientes de las activi-
dades de financiamiento

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

de efectivo mds bajo que la utilidad neta reportada. Una vez que se han determinado los flujos de
efectivo de las actividades de operacién, los administradores verdn mejor lo que pueden asignar
a inversién o al financiamiento que se necesita (como pagar dividendos en efectivo).

Determinacion de los flujos de efectivo de las actividades de inversion

Los flujos de efectivo de las actividades de inversion constituyen la segunda seccién del estado
de flujo de efectivo, que se refiere a actividades de inversion a largo plazo en los valores de otros
emisores 0, lo que es mds importante, en planta y equipo. Los incrementos en las inversiones
representan una aplicacion de fondos y los decrementos, una fuente de fondos.

Al estudiar la tabla 2-6 de Kramer Corporation se obtiene la informacién que aparece en la
tabla 2-8.

Incremento en inversiones (valores a largo plazo) (tabla 2-6) ...........ccccceeeveneee. ($ 30 000)
Incremento en la planta y equipo (tabla 2-6)...........ccccoviieciiiiiiiiieee, (100 000)
Flujos netos de efectivo provenientes de las actividades de inversion ...... ($130 000)

Determinacion de los flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Dentro de la tercera seccién del estado de flujo de efectivo, flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento, se indican los efectos de las actividades de financiamiento en la corporacién
(en la tabla 2-9). Las actividades de financiamiento se refieren a la venta o al retiro de bonos,
acciones comunes, acciones preferentes y otros valores de la empresa. Ademads, el pago de divi-
dendos en efectivo se considera una actividad de financiamiento. La venta de los valores de la
empresa representa una fitente de fondos, y el retiro o la readquisicién de tales valores, una apli-
cacion de fondos, lo cual también sucede con el pago de dividendos.

En la tabla 2-9 se presentan las actividades de financiamiento de Kramer Corporation usando
los datos de las tablas 2-1, 2-2 y 2-6.

Incremento en los bonos por pagar (tabla 2-6)...........coceiiiiiiiiiiiie e $50 000
Dividendos de acciones preferentes pagados (tabla 2-1).........cccceeviiiiiiiiiiiii i, (10 500)
Dividendos de acciones comunes pagados (tabla 2-2) ...........ccoieererrieeriieeiee e (50 000)

Flujos netos de efectivo provenientes de las actividades de financiamiento ............c.ccc....... ($10 500)

Combinacion de las tres secciones del estado financiero

Ahora combinaremos las tres secciones del estado de flujo de efectivo para llegar al estado finan-
ciero que la corporacioén proporciona a los analistas de valores y a los accionistas. La tabla 2-10
muestra la informacién correspondiente.

En la tabla 2-10 vemos que la empresa generd un excedente de fondos con las actividades
operativas que los utilizé en gran medida para actividades de inversién y un poco menos para
actividades de financiamiento. En consecuencia, registré un incremento de 10 000 ddlares en el
saldo de efectivo, cifra que también es posible conciliar con el incremento de 10 000 délares en
el saldo de efectivo (de 30 000 a 40 000 ddlares), como se sefial6 antes en la tabla 2-6.

Por otra parte, se podria analizar detalladamente la manera en que se financiaron las acumu-
laciones en diversas cuentas. Por ejemplo, si se presenta un incremento considerable en inventa-
rios 0 en cuentas por cobrar, ;se observard una acumulacion relacionada en las cuentas por pagar
y en los préstamos bancarios a corto plazo? De lo contrario, la empresa quiza tenga que usar un
financiamiento a largo plazo para hacer frente a parte de las necesidades a corto plazo. Una pre-
gunta ain mas importante seria: ;cémo se financian los incrementos en los activos a largo plazo?
Lo deseable es que hubiese un financiamiento adecuado a largo plazo y utilidades suficientes
para cubrirlo. De lo contrario, se podrian utilizar fondos a corto plazo (crédito comercial y prés-
tamos bancarios) para hacer frente a las necesidades a largo plazo. Esta situacién podria entrafiar



Depreciacion y flujos de fondos

KRAMER CORPORATION
Estado de flujo de efectivo
del ejercicio al 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo provenientes de las actividades operativas:

Utilidad neta (utilidades después de impuestos) ............cccecueeueeene $ 110 500
Ajustes para determinar el flujo de efectivo de las actividades
operativas:
Volver a sumar la depreciacion ...........cccceeeceeieeeiieennenieesneenes $ 50 000
Incremento en cuentas por cobrar (30 000)
Incremento en iNVEeNtarios .........ccccecceeeeeceeeecciee e (20 000)
Decremento en gastos pagados por adelantado .. 10 000
Incremento en cuentas por Pagar .......cc.coceeeceeeiiiieeeeieeeeeeeene 35 000
Decremento en gastos devengados .........cc.cceceeiieiiieneeeiieenne (5 000)
TOtal QJUSTES .. 40 000
Flujos netos de efectivo de las actividades operativas ......... $ 150 500
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Incremento en inversiones (valores a largo plazo)...........ccceeeeeeenee (30 000)
Incremento en planta y quUiPO .......ccccueriieiiiiiiiciieeseeeee e (100 000)
Flujos netos de efectivo de las actividades de inversion: ($130 000)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Incremento en bonNoS POr PAGAr .......ccocvrviiieeieiiee e 50 000
Dividendos pagados sobre acciones preferentes ...........ccceceeenee (10 500)
Dividendos pagados sobre acciones COMUNES...........cceereerieene (50 000)
Flujos netos de efectivo de las actividades de financiamiento (10 500)
Incremento (decremento) neto en los flujos de efectivo ................... $ 10000

un riesgo elevado, porque las fuentes de fondos a corto plazo podrian agotarse mientras que las
necesidades a largo plazo seguirfan exigiendo financiamiento. En los problemas que aparecen al
final del capitulo tendrd la posibilidad de considerar estos aspectos con mayor detalle.
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Tabla 2-10

Uno de los temas que confunden més a los estudiantes de finanzas es determinar si la deprecia-
cién constituye o no una fuente de fondos para la corporacién. En la tabla 2-7 incluimos la depre-
ciacién como una fuente de fondos (flujo de efectivo). Este rubro merece mayor aclaracién. La
razén por la que volvimos a sumar la depreciacion no fue porque constituyera una nueva fuente
de fondos, sino mas bien porque habiamos restado este gasto (que no representa un movimiento
de efectivo) para determinar la utilidad neta y ahora lo debemos volver a sumar para determinar
la cantidad real de fondos disponibles.

La depreciacion representa un intento por aplicar el costo inicial de un activo a lo largo
de su vida dtil. En esencia, tratamos de comparar el gasto anual correspondiente a la planta y al
equipo con los ingresos que producen. Sin embargo, el cargo por depreciacién sélo es un asiento
contable y no implica en forma directa un movimiento fisico de fondos. Para pasar de flujos con-
tables a flujos de efectivo en la tabla 2-7, reintrodujimos la deduccién de 50 000 délares (no de
efectivo) por depreciacién que habiamos restado en la tabla 2-1, el estado de resultados.

Veamos ahora, en la tabla 2-11, un caso sencillo de depreciacién. Suponga que compramos
una maquina en 500 ddlares, con una vida 1til de cinco afios, y que la pagamos en efectivo. El
programa de depreciacién requiere cargos anuales iguales de 100 ddlares por depreciacion a lo
largo de cinco afios. Suponga también que la empresa tiene 1 000 ddlares en utilidades antes
de depreciacion e impuestos, y que la obligacién fiscal asciende a 300 délares. En la tabla 2-11
observe la diferencia entre los flujos contables y los flujos de efectivo en los primeros dos afios.

Dado que originalmente sacamos 500 délares del flujo de efectivo en el afio 1 para comprar
equipo (columna B), no queremos volver a sacarlos. Por lo tanto, volvemos a sumar 100 ddlares
por depreciacién (en la columna B) cada afio para eliminar la resta que hicimos en el estado de
resultados.

Depreciacion y flujos
de fondos
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Tabla 2-11

Comparacion de los flujos
contables y los flujos de
efectivo

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

Ano 1
(A) (B8)
Flujos contables Flujos de efectivo
Utilidades antes de depreciacion e impuestos (EBDT) .......... $1 000 $1 000
Depreciacion ........cccoceiiiiiiiiiii e 100 100
Utilidades antes de impuestos (EBT) 900 900
IMPUESTOS .eeiiieeee et e e e s e naneees 300 300
Utilidades después de impuestos (EAT) ....ccceeeeceveeeieeeeennnenn. $ 600 600
Compras de EqUIPO......ccueiiuiiiiiiiie e —500
Depreciacion cargada sin desembolsos de efectivo............... +100
FIUjo d& efECtiVO ....ccuiiiiecieeee e $ 200
Ano 2
(A) (B)
Flujos contables Flujos de efectivo
Utilidades antes de depreciacién e impuestos (EBDT)........... $1 000 $1 000
DepPreciacion ..o 100 100
Utilidades antes de impuestos.........c.cceeieiiiiiieiiicnciieeeee, 900 900
IMPUESTOS .. 300 300
Utilidades después de impuestos (EAT).......ccceveereerieeeneneneen. $ 600 600
Depreciacion cargada sin desembolsos de efectivo............... +100
FIUjo de efECHIVO .....vecvieeeceeece e $ 700

Flujo de efectivo libre

En fechas recientes, el término flujo de efectivo libre (free cash flow [FCF]) ha captado mayor
atencion. De hecho, se trata de un subproducto del estado de flujo de efectivo que hemos expli-
cado antes. A guisa de ejemplo, el flujo de efectivo libre es igual a los valores que se muestran
directamente en negritas en la tabla 2-11.

El flujo de efectivo libre es igual al flujo de efectivo de las actividades

de operacion $700
Menos: Gastos de capital (requeridos para mantener la capacidad

productiva de la empresa) 500
Menos: Dividendos (necesarios para mantener la razén de pago

de dividendos requerida sobre las acciones comunes y cubrir

cualquier obligacion de acciones preferentes) 100
Flujo de efectivo libre $100

El concepto de flujo de efectivo libre no s6lo obliga al analista de valores o a los banqueros
a considerar la cantidad de efectivo que han generado las actividades de operacidn, sino también
a restar los gastos de capital necesarios para la planta y el equipo a efecto de mantener las activi-
dades normales. Asimismo, se deben restar los pagos de dividendos a los accionistas porque, por
lo general, es preciso pagar estos dividendos para tenerlos satisfechos.

Ast, el saldo, o el flujo de efectivo libre, queda disponible para las actividades especiales de
financiamiento. En la década pasada, las actividades especiales de financiamiento con frecuencia
han sido sinénimo de adquisiciones empresariales apalancadas, en las cuales una empresa toma
un préstamo para comprar sus acciones y convertirse en una empresa privada, con la esperanza
de reestructurar su balance general y tal vez retomar el caracter publico dentro de algunos afios
a un precio mas alto que el que pagé. Las adquisiciones empresariales apalancadas se exponen
con mayor detalle en el capitulo 15. Por lo general, el analista o el banquero observa el flujo de
efectivo libre con el fin de determinar si existen fondos excedentes suficientes para reembolsar
el préstamo correspondiente a la adquisicién empresarial apalancada.

Consideraciones
en torno al impuesto
sobre la renta

Las consideraciones en torno al impuesto federal sobre la renta influyen en casi todas las deci-
siones financieras. Algunos de los principales ejemplos son la decisiéon de arrendar frente a la de
comprar, la de emitir acciones comunes frente a la emisién de deuda, y la decisién de reemplazar
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El esquema Ponzi de Bernie Madoff:

¢donde estaban los contadores que debian vigilar?

Bernard L. Madoff inicié su vida adulta con su jura-
mento ante la fraternidad Sigma Alpha Mu de la Uni-
versidad de Alabama en 1956-1957. Ahi empezo la
historia.

iVaya carrera que hizo Bernie Madoff! Llegé a
ser presidente del consejo de la bolsa NASDAQ.
También fue miembro del consejo directivo de la
Security Industry Association y tesorero nacional del
Congreso Judio Americano. También fue miembro
del consejo de fideicomisarios de la Universidad
Yeshiva de la ciudad de Nueva York.

La fama y la riqueza fueron de la mano y él y su
esposa vivian en una lujosa residencia en el lado
este de la parte alta de Manhattan, valuada en mas
de 7 millones de ddlares. También era duefio de una
mansion de 9.3 millones de ddlares en Palm Beach,
Florida, ciudad donde era miembro del exclusivo
club de campo Palm Beach y poseia un yate de 55
pies que estaba fondeado en la Riviera francesa.

Cuando alguien afirmaba que conocia a Ber-
nie Madoff, su importancia aumentaba frente a los
ojos de los que conocian Wall Street. Tras muchos
decenios de éxito, Madoff cred el fondo de su Plan
Ponzi a principios de la década de 1990. Con este
plan, captaba inversiones iniciales y afirmaba que
éstas reportarian grandes réditos a sus inversio-
nistas (con rendimientos consistentes de 15-20%
independientemente de los vaivenes al alza o a la
baja del mercado de valores). Esa promesa alentd
la participacion de una nueva ronda de inversionis-
tas y, cuando los que invirtieron antes solicitaron sus
réditos, él simplemente empleaba los fondos de la
segunda ronda de inversionistas para pagar a los
primeros. Esta secuencia de hechos prosiguié de la
misma manera con la tercera ronda y otras subsi-
guientes, y parecia que el crecimiento de la piramide
seguiria asi hasta el infinito.

En realidad, Madoff jamas invirti6 en el mercado
el dinero que recibia. Explicaba a los clientes que

habia creado una “estrategia de conversion para divi-
dir los rendimientos” unica en el mercado de valores
por medio de una combinacién de acciones y deriva-
dos, pero ésta resultaba tan complicada que nadie
cuestiono el sistema jamas (la gente simplemente se
regocijaba de sus elevados rendimientos anuales).
En realidad, Madoff depositaba los fondos en una
cuenta empresarial del Chase Bank y jamas coloco
fondos en el mercado. Cuando los incautos querian
retirar sus “ganancias”, él se limitaba a encontrar otra
ronda de inversionistas para financiar los retiros.

Finalmente, a finales de 2008, la indole fraudu-
lenta de su plan quedé al descubierto y, con panico,
todo el mundo quiso recuperar su dinero de inme-
diato. Por supuesto que eso no fue posible porque
no habria una ronda nueva de inversionistas y por-
que jamas hubo ganancias y, por lo tanto, el castillo
de naipes se vino abajo.

Se ha calculado que las inversiones perdidas
por el plan fraudulento mas grande de la historia de
Wall Street fueron del orden de 50 000 millones de
délares. Muchas de ellas pertenecian a fundaciones
de beneficencia que tuvieron que cargar con cuan-
tiosas pérdidas. Ademas, personajes destacados,
como Steven Spielberg, Kevin Bacon, Sandy Koufax
y Elie Wiesel, sobreviviente del Holocausto y gana-
dor del premio Nobel, perdieron millones de délares.
Hubo dos inversionistas que se suicidaron.

La tarea de los contadores y la comunidad
financiera es detectar posibles fraudes, pero en
esta oportunidad fallaron miserablemente. La SEC
habia recibido avisos tempranos sobre el fraude casi
diez afnos antes pero los ignoré. Los estados finan-
cieros mensuales falsos eran enviados por correo
a los inversionistas durante mas de 15 afos y los
contadores y auditores jamas los pusieron en duda.
El hecho de que Madoff, con sus 71 afios de edad,
haya recibido una condena de 150 afios de carcel
no fue consuelo para nadie.

un activo. Aun cuando la intencién de esta seccién no es estudiar las reglas, las disposiciones y
los matices del codigo fiscal, veremos cémo las cuestiones fiscales influyen en las decisiones
financieras de las corporaciones. Nos orientaremos principalmente hacia los principios que rigen
las decisiones fiscales de las empresas, aun cuando gran parte de los mismos principios se apli-
can a la propiedad unipersonal y a las sociedades.

Tasas fiscales para corporaciones

Las tasas fiscales federales para corporaciones han cambiado cuatro veces desde 1980. Basi-
camente, la tasa es progresiva, lo cual significa que los niveles mds bajos de ingresos (como
50000 o 100 000 délares) se gravan a tasas mds bajas. Los niveles mds altos de ingresos se gravan
a tasas mas altas, situadas por lo normal en la parte media del intervalo de una tasa de 30%. En
los ejemplos del texto utilizaremos varias tasas para ilustrar su efecto sobre la toma de decisio-
nes. Actualmente la tasa mas alta asciende a 35%. Sin embargo, recuerde que las corporaciones
también podrian tener que pagar algunos impuestos estatales y en el extranjero, de modo que
la tasa efectiva podria llegar hasta 40% o a un nivel mas alto en algunas situaciones. En el caso
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Capitulo 2 Repaso de contabilidad

de las corporaciones que tienen un ingreso gravable mds bajo, la tasa efectiva podria ser tan sélo
de entre 15 y 20 por ciento.

Costo de un gasto deducible fiscalmente

A menudo, los hombres de negocios afirman que una partida deducible fiscalmente, como los
intereses sobre los préstamos comerciales, los gastos de viaje o los salarios tienen un costo, des-
pués de impuestos, considerablemente inferior a la cantidad gastada. Veamos cdmo funciona este
proceso. Repasemos las declaraciones fiscales de dos corporaciones: la primera paga 100 000
dolares de intereses y la segunda no tiene gastos de intereses. Con el propdsito de facilitar los
célculos, consideraremos una tasa fiscal promedio de 40 por ciento.

Corporacion A Corporaciéon B

Utilidades antes de intereses € impuestos ..........cccceeeverernens $400 000 $400 000
INEEIESES et 100 000 0
Utilidades antes de impuestos (ingreso gravable) .... 300 000 400 000
IMPUESTOS (A090) wvveeeeeeeeeeeieeeeeeeeeteee et e e e e e neeeeeneeeas 120 000 160 000
Utilidades después de impuestos .......cccovvevereeieenenieinenieenns $180 000 $240 000
Diferencia en las utilidades después de impuestos ............... $60 000

Aun cuando la corporacién A pagé 100 000 délares de intereses mds que la corporacién B,
sus utilidades después de impuestos son tan s6lo de 60 000 ddlares menos que las de la corpo-
racién B. Asi, decimos que los 100 000 délares de intereses le cuestan a la empresa s6lo 60 000
ddlares en utilidades después de impuestos. El costo después de impuestos de un gasto deducible
fiscalmente se calcula como el gasto real multiplicado por uno menos la tasa fiscal. En este caso,
vemos que 100 000 délares (1 — tasa fiscal), o 100 000 délares X 0.60 = 60 000 délares. El razo-
namiento implicito en este ejemplo es que los 100 000 ddlares se restan de las utilidades antes de
determinar el ingreso gravable, procedimiento que ahorra 40 000 délares de impuestos y con un
costo de tan s6lo 60 000 délares netos.

Como el dividendo de una accién comun no es deducible fiscalmente, decimos que tiene un
costo de 100% del monto pagado. Desde el punto de vista puramente corporativo del flujo de
efectivo, a la empresa le resultaria indiferente escoger entre pagar 100 000 délares por intereses
y 60 000 ddlares por dividendos.

La depreciaciéon como mecanismo de proteccion fiscal

A pesar de que la depreciacion no es una nueva fuente de fondos, cumple la importante fun-
cioén de proteger una parte de los ingresos contra el pago de impuestos. Volvamos a estudiar las
corporaciones A y B, en esta ocasién enfocdndonos en la depreciacién y no en los intereses.
La corporacién A hace un cargo de 100 000 ddlares por depreciacién, mientras que la corpora-
cién B no hace cargo alguno por este concepto. El andlisis de esta situacion es:

Corporacion A Corporacion B

Utilidades antes de depreciacion e impuestos ...........c.cceceeuee $400 000 $400 000
DePreCiaCion .........oooeiiiiiee e 100 000 0
Utilidades antes de impuestos .......cccccvveeeeeveicciieeee e 300 000 400 000
IMPUESLOS (A090) wvveeeeieeeeieeeeeee et et e e e e e e e enaeeas 120 000 160 000
Utilidades después de impuestos ........cccceceervieeneeriieeneennen. 180 000 240 000
+ Depreciacion cargada sin desembolsos de ........ccceeveeenes 100 000 0
EfECHIVO i $280 000 $240 000
Flujo de efectivo $40 000

Para obtener el flujo de efectivo se calculan las utilidades después de impuestos y luego se
vuelve a sumar la depreciacion. La diferencia entre 280 000 y 240 000 délares indica que la cor-
poracion A disfruta de 40 000 délares mds en su flujo de efectivo. La razén es que la depreciacion
ha protegido 100 000 ddlares contra el pago de impuestos en la corporacidn A y de este modo se ha
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producido un ahorro de 40 000 ddlares en impuestos, los cuales aparecieron finalmente en el
flujo de efectivo. Aunque la depreciacién no es una fuente de fondos nueva, ciertamente propor-
ciona el beneficio de una proteccidn fiscal que se mide multiplicando la depreciacién por la tasa
fiscal, o en este caso 100 000 délares X 0.40 = 40 000 ddlares. En el capitulo 12 se presenta una
exposiciéon mas amplia del efecto de la depreciacion sobre el flujo de efectivo, como parte de las
decisiones de presupuesto de capital a largo plazo.

RESUMEN

Los administradores financieros deben estar totalmente familiarizados con el lenguaje de la contabi-
lidad para administrar los asuntos financieros de la empresa. El estado de resultados proporciona una
medida de la rentabilidad de un negocio dentro de un periodo especifico. Las utilidades por accion
representan el ingreso residual para los accionistas comunes, el cual se podria pagar en forma de divi-
dendos o reinvertirse para generar utilidades y dividendos en el futuro. Una limitacién del estado de
resultados es que declara los ingresos y los gastos principalmente con base en transacciones y, por lo
tanto, podria no reconocer ciertos hechos econémicos importantes cuando ocurren.

Un concepto que se utiliza a lo largo de todo el texto es la razon precio-utilidad, la cual se refiere
a un multiplicador que se aplica a las utilidades por accién para determinar el valor actual de las
acciones comunes. La razén precio-utilidad indica las expectativas sobre el futuro de una empresa.
A menudo, las empresas que se espera que, con igual 0 menos riesgo, proporcionen rendimientos
mayores a los del mercado tienen razones precio-utilidad mas altas que la razén precio-utilidad del
mercado. Desde luego, el efecto opuesto también puede ser verdad.

El balance general es como una fotografia instantdnea de la posicién financiera de la empresa en
un momento especifico, en la cual la seccion del capital contable de los accionistas pretende repre-
sentar las participaciones en el capital. Dado que el balance general se presenta con base en los costos
histéricos, podria no reflejar siempre el valor verdadero de una empresa.

El estado de flujo de efectivo, el tercer documento de fundamental importancia que la corpora-
cion presenta a los accionistas y a los analistas de valores, pone de relieve la importancia de los datos
del flujo de efectivo para sus operaciones. Convierte la informacién del estado de resultados y del
balance general preparada basandose en el criterio contable de lo devengado en informacion basada
en el criterio contable de efectivo. A partir de estos datos, la empresa estd en mejores condiciones de
evaluar su capacidad para pagar dividendos en efectivo, invertir en nuevos equipos y realizar otras
actividades similares.

La depreciacion representa un intento por asignar contablemente el costo inicial de un activo a lo
largo de su vida dtil. En esencia, se trata de comparar los gastos anuales derivados de la propiedad de
la planta y el equipo con los ingresos que genera el negocio. Sin embargo, los cargos por depreciacion
son s6lo un asiento contable y no entrafian directamente un movimiento fisico de fondos. Para pasar de
flujos contables a flujos de efectivo, restauramos la deduccion correspondiente a la depreciacién que no
representa una salida fisica de efectivo que habiamos restado originalmente en el estado de resultados.

LISTA DE TERMINOS

estado de resultados 24 flujos de efectivo de las actividades de
utilidades por accion 25 inversion 33

razon precio-utilidades 26 flujos de efectivo de las actividades de
balance general 27 financiamiento

liquidez 27 depreciacion 36

capital contable o valor en libros 29 flujo de efectivo libre 37

estado de flujo de efectivo 30
flujos de efectivo de las actividades de
operacion 31

PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. Explique algunas variables financieras que afectan la razén precio-utilidad. (OA2)
2. (Cudl es la diferencia entre el valor en libros por accién del capital comtn y el valor de mer-
cado por accién? ;Por qué ocurre esta disparidad? (OA3)
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10.

Explique por qué la depreciacién genera flujos de efectivo reales para la empresa. (OAS5)
(Cuadl es la diferencia entre la depreciacién acumulada y los gastos por depreciacion? ;Como
se relacionan entre si? (OA5)

(Coémo se relaciona el estado de resultados con el balance general? (OAI y OA3)

Exponga por qué la inflacién podria restringir la utilidad del balance general como éste se pre-
senta normalmente. (OA3)

Explique por qué el estado de flujo de efectivo proporciona informacion util que va mas alla
de los datos del estado de resultados y del balance general. (OA4)

(Cudles son las tres principales secciones del estado de flujo de efectivo? ;En qué seccién se
debe mostrar el pago de un dividendo en efectivo? (OA4)

(Qué es el flujo de efectivo libre? ;Por qué es importante para las adquisiciones empresariales
apalancadas? (OA4)

(Por qué se dice que los gastos de intereses cuestan a la empresa una cantidad considerablemente
inferior al gasto real, mientras que los dividendos le cuestan 100% del desembolso real? (OAI)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1. LeBron Furniture Company muestra los siguientes datos financieros. Prepare un estado de
resultados y calcule las utilidades por accién. Vea la tabla 2-1 como ejemplo.
AT =T PSPPSR $1 300 000
[CF=TS] (ol [N (=Y o =Y or =T [ o 1 70 000
COSEO B VENTAS ...eouiiiiiiiiiiiie ettt eb e s e e et sn e 800 000
GaStOS dE INTEIESES ....viviiiiiiirieeie et een e e ene e e 30 000
Gastos de venta y administratiVos .........cceecuiiiiieiiiiiiiiieeiee e 140 000
Acciones comunes €N CIrCUIACION .........cceieiiieiriirieie e 60 000
IMPUESTOS ...ttt et e et e et e e s et e n e e e an e e ebeesaneeanneaas 75 000
Dividendos sobre acciones preferentes ... 5000
2. Los activos de Northern Energy Company ascienden a 7 millones de délares, los pasivos a 4
millones, mientras que las acciones preferentes en circulacion suman 500 000 délares. Se han
emitido 400 000 acciones comunes.
a) Calcule el valor en libros por accién.
b) Sila empresa tiene utilidades por accién de 1.10 ddlares y una razén precio-utilidad de
15, ;cudl es el precio por accién de capital?
c¢) (Cudl es la razén de valor de mercado por accién a valor en libros por accién?
Soluciones
Y =Y L TSRS $1 300 000
COSEO B VENTAS ...ttt st r e s 800 000
Utilidad Druta .......oooee s 500 000
Gastos de venta y administratiVos ..........c.eoiieiiiiiiiiiiiiiie e 140 000
[C-TS] (o X [N (=Y o =Y o= Ve o] IS 70 000
Utilidad de OPEraCioN ..........cccuiiiieiiiiiiiiiiee et 290 000
GaStOS dE INTEIESES ....veiuiiiiiieieieie e ene e 30 000
Utilidades antes de IMPUESTOS .........oiiiiiiiiiiiiiie e 260 000
g o0 TS oS 75 000
Utilidades después de IMPUESTIOS .....ccccuiiiiiuiieiiiiee et e e e e 185 000
Dividendos sobre acciones preferentes .......cc.ueveeeeeieiciiiiiiee e 5000
Utilidades disponibles para [0os accionistas COMUNES ........cceeveeeiuireeeieisiiiieieeeseesinnees $ 180000
Acciones comuNnes €N CIrCUIACION .........ooueiiriiiiiiieieiie et 60 000
61 [To =T oYl oY T et o o NSO P RSOSSN $ 3.00




Resumen

2. a) Utilice el material del ejemplo de la pdgina 29 para calcular el valor en libros por accién.
o)V 0 FY (o) - L= SOOI $7 000 000
Pasivos totales ........ccccovciiiiiieniineen. 4 000 000
Capital contable de 10S @CCIONISTAS ......eccviiiiiiiiiiiii et 3 000 000
Obligaciones de acciones Preferentes ..........coceieuiiiiiiiiieiii it 500 000
Capital contable asignado al capital COMUN .........ccccciiiiiiiiiiiiei s 2 500 000
ACCIONES COMUNES €N CIFCUIACION ...ciieiiiieiiiieeeieie et e ettt e e e e e s s e e e enneae e 400 000
Valor en libros por accién $ 6.25

b) EPS X Razén P/E = Precio por accién de capital
$1.10 X 15 = $16.50
Valor de mercado  $16.50
: = =2.64 X
%) Valor en libros 6.25
PROBLEMAS

Problemas basicos

1.

Frantic Fast Foods registré utilidades después de impuestos por 390 000 ddlares en el afio

2009 con 300 000 acciones en circulacion. El 1 de enero de 2010, la empresa emitié 25 000

nuevas acciones. Debido a los fondos provenientes de estas nuevas acciones y de otras mejoras

operativas, las utilidades después de impuestos aumentaron 20 por ciento.

a) Calcule las utilidades por accién del aiio 2009.

b) Calcule las utilidades por accién del ano 2010.

Bettis Bus Company registré utilidades después de impuestos por 600 000 délares en el afio

2009 con 300 000 acciones de capital en circulacion. El 1 de enero de 2010, la empresa emiti6

40 000 acciones nuevas. Debido a los fondos provenientes de estas nuevas acciones y a otras

mejoras operativas, las utilidades después de impuestos aumentaron 25 por ciento.

a) Calcule las utilidades por accion del afio 2009.

b) Calcule las utilidades por accion del afio 2010.

a) Hillary Swank Clothiers registré ventas por 360 000 délares y un costo de ventas de
244 800 ddlares. ;Cudl es el margen de utilidad bruta (razén de utilidad bruta a ventas)?

b) Sila empresa promedio de la industria del vestido registré una utilidad bruta de 35%,
(como se puede calificar el desempefio de la compaiiia?

A-Rod Fishing Supplies registré ventas por 2 000 000 de délares y un costo de ventas de

1250 000 ddlares. Los gastos de ventas y administrativos representaron 8% de las ventas.

La depreciacion ascendié a 5% de activos totales de 4 000 000. ;Cual fue la utilidad de

operacién de la empresa?

Coloque las siguientes partidas en el orden correcto de un estado de resultados:

Impuestos Utilidad bruta

Acciones en circulacion Utilidad por accién

Gastos de intereses Utilidades antes de impuestos

Gastos de depreciacion Costo de ventas

Dividendos de acciones preferentes Utilidades después de impuestos

Utilidad de operacién Utilidades disponibles para los accionistas comunes
Ventas Gastos de venta y administrativos

Dada la siguiente informacién, prepare el estado de resultados de Dental Drilling Company.

Gastos de venta y administrativos ..........coooeiiiiiiiiiiieiie e $ 60 000
Gastos por depreciacion ... . 70 000
A= a1 = T PSSP 470 000
GaSTOS POF INLEIESES ....eeieiueiieeeiieeceee e et e e e et e e et e e et e e e eaaeeeeeneeeesseeeansneeeannaeeeannaaeeanneaeann 40 000
COSEO B VENTAS ...eiuiiiiiiitie ittt ettt esae e e a e e e e e eae e st e e seeenneeeaneenneean 140 000
L] o0 LTS3 (o PP 45 000

Estado de resultados
(OAl)

Estado de resultados
(OAl)

Utilidad bruta
(OAl)

Utilidad de operacién
(OAI)

Estado de resultados
(OAl)

Estado de resultados
(OAI)
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Determinacion de la
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(OAI)

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

10.

11.

Dada la siguiente informacidn, prepare el estado de resultados de Jonas Brothers Cough
Drops.

Gastos de venta y administrativos .........cc.oociiiiiiiiiiiiiiiee e $ 250 000
Gastos de venta por depreciacion .... 190 000
VBNTAS ..ttt ettt e et e e ekt e e e ket e e e ee e e e an e e e e nneeeeneeeeeneeeeaneeeaennneeaanneeeannes 1 600 000
GaSTOS POF INEEIESES ....eiieeueieeeiiieecieie e et e e ettt e e et e e et e e e e neeeeeaeeeeaaseeeaseeeeannaeeeanneaeaanneanann 120 000
(O701S) (ol o [T - LS P RS PPRPR 480 000
L] o TU Tt o PP 165 000

Prepare el estado de resultados de ATM Cards, Inc. Haga los cdlculos necesarios para determi-
nar las utilidades por accién.

VBINEAS ...eveviteitetesteueete e st e sesseseeseeseesessessanseseeseeseesease e eneeseeseesessansansenseseeneanesaenneneeneeneeaansannen $800 000
ACCIONES €N CIMCUIACION ...ttt ettt et e st e e b e e nneenaneesnneenne 100 000
(@7 01S] o T LI =Y o = £ SRS 300 000
GASTOS POF INTEIESES ....eiiiiueieeiiiiee et ee ettt e e ettt e et e e et e e e e bt e e e sabe e e e aee e e asseeeeasneeesanneeesnneaeaas 20 000
Gastos de venta y administrativos ..........c.ccceiiiiiiiiiiiiiie e 40 000
(G215 (o 13y oTe e (=Y o] (=Yor =T (o o RS 30 000
Dividendos de acCiones Preferentes .......cccuieecciieeciiee e e csee e e e e e neeeennnes 80 000
IMPUESTOS ...t e s e e s e e e e e e s e nr e e s nn e e snnes 110 000

Prepare el estado de resultados de Virginia Slim Wear. Haga los cdlculos necesarios para deter-
minar las utilidades por accién.

$600 000

100 000

COSEO B VENTAS ...ttt s e e s 200 000
GaSTOS POF INLEIESES ....eieieueieeiieieecieie e et e e et e e e eee e e et eeeeneeeeeneeeesaseesaseeeeanneeeeanneeeeanneanans 30 000
Gastos de venta y adminiStratiVos .........cc.eoiueeiiieiiiiieeieeee e 40 000
(CE 15y (ol oTe e (=T o T(=Tor = To7 o o NSRRI 20 000
Dividendos de acciones Preferentes ..........ceiiieeiieiiiiiiiiisieciie et 80 000
Impuestos 100 000

Precision Systems registré ventas por 800 000 délares, un costo de ventas de 500 000, gastos
de ventas y administrativos por 60 000 y utilidades de operacion por 100 000. ;Cual fue el
gasto por depreciacion? Plantee este problema como un estado de resultados parcial y deter-
mine el gasto por depreciaciéon como cifra de conexion.
En 2010, Stein Books, Inc., vendié 1 400 libros de texto de finanzas, a 195 ddlares cada uno, a
la Universidad High Tuition. La produccidn de los libros costé 150 ddlares. La empresa gastd
12 000 délares (gasto de ventas) para convencer a la universidad de que comprara sus libros.
El gasto por depreciacion del afio fue de 15 000 ddlares. Ademas, Stein Books contratd
un préstamo por 100 000 délares el 1 de enero de 2010 y la compaiiia pagé 10% de intereses
sobre €l. Los intereses y el principal del préstamo estaban totalmente pagados el 31 de diciem-
bre de 2010. La tasa fiscal de la editorial es de 30 por ciento.
(Stein Books registro utilidades en 2010? Por favor, compruebe con un estado de resultados.

Problemas intermedios

12.

Lemon Auto Wholesalers registré ventas por 700 000 délares en 2010 y el costo de ventas
representd 70% de las ventas. Los gastos de ventas y de administracion representaron 12% de
las ventas. Los gastos por depreciacion sumaron 10 000 délares y los gastos de intereses del
afio sumaron 8 000 ddlares. La tasa fiscal de la empresa es de 30 por ciento.



Problemas 43

a) Calcule las utilidades después de impuestos.

b) Suponga que la empresa contrata a la sefiora Carr, una experta en eficiencia, como consul-
tora. Ella sugiere que si se incrementan los gastos de venta y administrativos hasta 14% de
las ventas, éstas aumentaran a 750 000 dolares. El esfuerzo adicional de ventas también
reducird el costo de las ventas a 66% de las ventas (habrd un mayor margen de ganancia
en los precios como resultado de ventas mds dindmicas). Los gastos de depreciacion se
mantendrdn en 10 000 ddlares. Sin embargo, la empresa tendra que llevar mds automoviles
en el inventario para satisfacer a los clientes, y los gastos de intereses aumentardn a 15 000
ddlares. La tasa fiscal de la empresa permanecerd en 30%. Calcule las utilidades después
de impuestos modificadas basandose en las sugerencias de la sefiora Carr para Lemon Auto
Wholesalers. ;Sus ideas aumentardn o disminuirdn la rentabilidad de la empresa?

13. Clasifique las siguientes partidas del balance general como circulantes o no circulantes: Balance general
(OA3)
Utilidades retenidas Bonos por pagar
Cuentas por pagar Sueldos por pagar devengados
Gastos pagados por adelantado Cuentas por cobrar
Planta y equipo Capital en exceso del valor a la par
Inventario Acciones preferentes
Capital comun Valores negociables
14. Escriba en los espacios en blanco los nombres de las categorias que aparecen a continuacién Clasificacion del balance
del 1 al 7: general y del estado de
1.  Balance general (BG) resultados
2. Estado de resultados (ER) (OAl y OA3)
3. Activos circulantes (AC)
4. Activos fijos (AF)
5. Pasivos circulantes (PC)
6. Pasivos a largo plazo (PLP)
7. Capital contable de los accionistas (CCA)

Indique si la partida esta

en el balance general Si esta en el balance
(BG) o en el estado de general, sefale en qué
resultados (ER) categoria Partida

Cuentas por cobrar

Utilidades retenidas

Gastos por impuestos sobre la renta
Gastos devengados

Efectivo

Gastos de ventas y administrativos
Planta y equipo

Gastos de operacion

Valores negociables

Gastos por intereses

Ventas

Documentos por pagar (6 meses)
Bonos por pagar, vencimiento 2019
Capital comun

Gasto por depreciacion

Inventarios

Capital en exceso del valor a la par
Utilidad neta (utilidad después de impuestos)
Impuestos sobre la renta por pagar
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Capitulo 2 Repaso de contabilidad

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Coloque las siguientes partidas siguiendo el orden de una presentacion apropiada del balance
general:

DepreciaCion @CUMUIATA ........c.ereiierierieei ettt n e ene e $300 000
Utilidades retenidas ... 96 000
L 1= 1o PSRN 10 000
BONOS POI PAGAN ....uiiiiiiiiiiii ettt eane e 136 000
(@810 F= T3 oo oo o= PSPPSR PP 48 000
Planta y equipo, COStO OFGINal ........cocuiiiiiiiieiie et 680 000
[@U =Yg F= T oo gl o = o -GPSR PPO 35 000
Reserva para cuentas malas ............coocieiiiiiiiiiec e 6 000
Acciones comunes, 1 délar a la par, 100 000 acciones en circulacion ...........ccccceeveenne 100 000
INVENTANIOS ... s e s e e enn e e enneeeaas 66 000
Acciones preferentes, 50 doélares a la par, 1 000 acciones en circulacion ..........c.ccceeue.. 50 000
Valores NEJOCIADIES ........oeiiiiiiiie e 20 000
INVEISIONES ...ttt s e e e e e e e e r e e e sne e e nnn e e e nnneeeenneeeann 20 000
DOCUMENTOS POF PAGAN ....eeeeiiiiieeeie ettt e s e s e e s e e e snneeennneeeans 33 000
Capital pagado en exceso del valor a la par (capital comuin) ........ccccevvveeeriieeeesiieeeeienennn 88 000

Okra Snack Delights, Inc., tiene una utilidad de operacién de 210 000 ddlares. Los gastos de
intereses del afio sumaron 30 000 ddlares; los dividendos preferentes pagados ascendieron a
24 700 délares; y los dividendos comunes que se pagaron sumaron 36 000 délares. Los
impuestos sumaron 59 300 ddlares. La empresa tiene 16 000 acciones de capital comin en
circulacion.

a) Calcule las utilidades por accién y los dividendos por accién comun.

b) (Cudl fue el incremento de las utilidades retenidas durante el afio?

Quantum Technology registré utilidades retenidas por 640 000 délares al 31 de diciembre de

2010. La compaiifa pagé dividendos comunes por 30 000 ddlares en 2010 y registré utilidades

retenidas por 500 000 délares al 31 de diciembre de 2009. ;Cudnto gané Quantum Technology

en 2010 y cudles serian las utilidades por accidn si tuviera 40 000 acciones de capital comuin
en circulacién?

Botox Facial Care registré utilidades después de impuestos por 280 000 délares en 2009 con

200 000 acciones de capital en circulacion. El precio de cada accion era de 30.80 ddlares. En

2010, las utilidades después de impuestos aumentaron a 320 000 délares con las mismas

200 000 acciones en circulacion. El precio de la accién fue de 40.00 délares.

a) Calcule las utilidades por accidn y la razon precio-utilidad en 2009. La razén precio-
utilidades es igual al precio de las acciones dividido entre las utilidades por accion.

b) Calcule las utilidades por accién y la razén precio-utilidad de 2010.

c¢) Explique de manera general por qué cambi6 la razén precio-ganancias.

Suponga que las utilidades después de impuestos de Botox Facial Care, la misma empresa del

problema 18, disminuyeron a 140 000 délares en 2011, con las mismas 200 000 acciones en

circulacion. El precio de las acciones disminuy6 a 24.50 ddlares.

a) Calcule las utilidades por accién y la razén precio-utilidad en 2011.

b) Explique por qué cambid la razén precio-utilidad. Es probable que usted deba consultar
la exposicién de precio-ganancias que incluye el libro de texto para explicar este sorpren-
dente resultado.

Sefiale si cada una de las siguientes partidas aumenta o disminuye el flujo de efectivo:

Incremento de las cuentas por cobrar Decremento de gastos pagados por adelantado
Incremento de los documentos por pagar Incremento de inventarios

Gastos por depreciacion Pago de dividendos

Incremento de inversiones Incremento de gastos devengados

Decremento de cuentas por pagar

The Jupiter Corporation registré 700 000 ddlares de utilidad neta y 240 000 ddlares de gastos
por depreciacién. The Saturn Corporation también tiene 700 000 délares de utilidad bruta, con



22.

23.

24.

25.

26.

Problemas

40 000 délares de gastos por depreciacion. Los gastos de ventas y administrativos de cada una

de las compafifas sumaron 160 000 délares.

Dado que la tasa fiscal es de 40%, calcule el flujo de efectivo de ambas compaiiias. Expli-
que la diferencia de flujo de efectivo entre ellas.

Coastal Pipeline, Inc., anticip6 un flujo de efectivo de las actividades de operacion de 2010 de

8 millones de ddlares. La empresa tendra que gastar 1.5 millones de ddlares en inversiones de

capital para mantener su competitividad en la industria. Se ha proyectado que los dividendos

de las acciones comunes sumardn 600 000 délares y los dividendos de las acciones preferentes
serdn de 250 000 dolares.

a) (Cudl es el flujo de efectivo libre que ha proyectado la empresa para el afio 2010?

b) (Qué significa el concepto de flujo de efectivo libre?

Landers Nursery and Garden Stores tiene activos circulantes por 220 000 délares y activos

fijos de 170 000 délares. Los pasivos circulantes suman 80 000 délares y los pasivos a largo

plazo ascienden a 140 000 ddlares. Existen 40 000 ddlares en acciones preferentes en circu-
lacién y la empresa ha emitido 25 000 acciones de capital comun. Calcule el valor en libros

(valor neto) por accion.

Rockford Corporation posee activos por 380 000 délares, pasivos circulantes por 40 000

ddlares y pasivos a largo plazo por 70 000 délares. Las acciones preferentes en circulacion

suman 30 000 ddlares; la compaiifa ha emitido 20 000 acciones de capital comtn.

a) Calcule el valor en libros por accion.

b) Sihay 25 000 délares de utilidades para los accionistas comunes y las acciones de Rock-
ford tienen una razén precio-utilidades 15 veces mayor a las utilidades por accidn, ¢cudl
es el precio corriente de la accion de capital?

c¢) ¢Cudl es la razén del valor de mercado por accién al valor en libros por accién?

Amigo Software, Inc., tiene activos totales por 800 000 ddlares, pasivos circulantes por

150 000 délares y pasivos a largo plazo por 120 000 délares. Existen 65 000 délares en accio-

nes preferentes en circulacion. La compaiia ha emitido 30 000 acciones de capital comun.

a) Calcule el valor en libros (valor neto) por accién.

b) Sihay 48 000 délares de utilidades disponibles para los accionistas comunes y si las
acciones de la empresa tienen una razén precio-utilidades 20 veces mayor a las utilidades
por accion, ;cudl es el precio corriente de las acciones?

¢) (Cudl es la razén de valor de mercado por accién a valor en libros por accién? (Redondee
a dos digitos a la derecha del punto decimal.)

En el problema 25, si la empresa vende a 2.5 veces arriba del valor en libros por accion, cudl

serd la razén precio-utilidad? (Redondee al nimero entero mds cercano.)

Problemas avanzados

217.

Al 31 de diciembre de 2010, el balance general de Baxter Corporation es:

Activos circulantes Pasivos circulantes
Efectivo $ 10000 Cuentas por pagar $ 12 000
Cuentas por cobrar 15000 Documentos por pagar 20 000
Inventarios 25000 Bonos por pagar 50 000
Gastos pagados por adelantado 12 000
Activos fijos Capital contable de los accionistas

Planta y equipo (bruto) $250 000  Acciones preferentes $ 20 000
Menos: Depreciacion Acciones comunes 55 000

acumulada 50 000 Capital pagado 25 000
Planta y equipo (neto) 200 000  Utilidades retenidas 80 000

Total pasivos y capital contable

Total activos $262 000 de los accionistas $262 000

Las ventas durante 2010 sumaron 220 000 dédlares, y el costo de ventas ascendié a 60%
de las ventas. Los gastos de ventas y administrativos totalizaron 22 000 délares. Los gastos de
depreciacién sumaron 8% de la planta y equipo (bruto) al inicio del afio. Los gastos por intere-
ses sobre los documentos por pagar fueron de 10%, en tanto que los intereses sobre los bonos
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Flujo de efectivo libre

(OA4)

Valor en libros
(OA3)

Valor en libros y valor
de mercado
(OA2 y OA3)

Valor en libros y razén
precio-utilidad
(OA2y OA3)

Valor en libros y valor
de mercado
(OA2y OA3)

Elaboracién del estado de
resultados y del balance
general

(OAly OA3)
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Estado de flujo de efectivo

(OA4)

Capitulo 2 Repaso de contabilidad

28.

por pagar fueron de 12%. Este gasto por intereses se basa en los saldos al 31 de diciembre de
2009. La tasa fiscal promedio fue 20 por ciento.
Se pagaron 2 000 ddlares en dividendos a las acciones preferentes y 8 400 ddlares a los
accionistas comunes. Existian 10 000 acciones de capital comun en circulacién.
Durante 2010, el saldo de efectivo y los saldos de los gastos pagados por adelantado
permanecieron sin cambio alguno. Las cuentas por cobrar y los inventarios aumentaron
10%. Se compré una nueva maquina el 31 de diciembre de 2010, a un costo de 35 000 ddlares.
Las cuentas por pagar aumentaron 25%. Al final de ese afio, los documentos por pagar
habian aumentado 6 000 délares y los bonos por pagar habian disminuido 10 000 délares. Las
acciones preferentes, las acciones comunes y el capital pagado en exceso de las cuentas a la
par no cambiaron.
a) Prepare el estado de resultados de 2010.
b) Prepare el estado de utilidades retenidas de 2010.
c¢) Prepare el balance general al 31 de diciembre de 2010.
Prepare el estado de flujo de efectivo de Jeter Corporation. Siga los procedimientos generales
que se indican en la tabla 2-10 del capitulo.

JETER CORPORATION
Estado de resultados
Del ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2010

A= 0= L= $3 300 000
(O 01S] (o T e LI 1= o1 = L O 1950 000

ULIlidad DIULa ... e 1350 000
Gastos de venta y administrativos ..........coooeiiiiiiiiiiiieiieie e 650 000
(CE TS (oLl oTe] gl (=T o (=T ox F=Tox (o] o NP VSR PR 230 000

Utilidad de OPEraCion ...........cceiiiiiiiiiiiii et s 470 000
GaStOS POI INTEIESES .....eiiiiiiiiiiiiie ettt e e s s n e 80 000

Utilidades antes de IMPUESTOS ......c.uiiiiiiieiiiie et 390 000
[ 0] o8 1=ES o RPN 140 000

Utilidades después de IMPUESTOS ......cocuieeiiiie it e e e e 250 000
Dividendos de acciones Preferentes ... ieeeee e e 10 000
Utilidades disponibles para |0os accionistas COMUNES .........coccueeeeeeeieisiniieeeeeeesseneeeeeeens $ 240000
ACCIONES €N CIFCUIACION ...ttt ettt ettt e e st sae e b e saneennee e 150 000
(01]1Te F=To [ oo - ToT o o] o NN RSP STSPPRR $ 1.60

Estado de utilidades retenidas
Del ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2010

Utilidades retenidas, saldo al 1 de enero de 2010 .........ccceeeeeeeiiiieieeeieceiieeeee e $800 000
Mas: utilidades disponibles para los accionistas comunes, 2010 ..........cccccoeerieriiiens 240 000
Menos: dividendos en efectivo declarados y pagados en 2010 .........ccceecveeiieerieeniinennns 140 000

Utilidades retenidas, saldo al 31 de diciembre de 2010 .........ccccvvieeeeeiiiiiieee e $900 000

Balances generales comparativos

De 2009 y 2010
Al término Al término de
de 2009 2010
Activos
Activos circulantes:
EFECHIVO e $ 100 000 $ 120000
Cuentas por cobrar (NEtO) ....c.ceeveeeeevieee e 500 000 510 000
INVENTANIOS ..o 610 000 640 000
Gastos pagados por adelantado ..........ccceceeveeiieeniieeiieenns 60 000 30 000

Total activos circulantes .......ccccueveeeeeveccciiieeee e 1270 000 1 300 000



Inversiones (valores a largo plazo) .......c.cceeceerieriieiineenns
Planta y @qUIPO ......cccciiiiiiiiiiciieeee e
Menos: depreciacion acumulada ..........cccocceeeeiiieeiinenenne

Planta y equipo, neto

Total ACtIVOS ...

Pasivos y capital contable de los accionistas
Pasivos circulantes:

CUENAS POF PAGAN ..ecuvierreiireeieeeiieetee st eee e e e e sre e
Documentos POr PAJAr ........cccceeeeiieiieiieeieiiee e
Gastos devengados ........ccooeeeuieiieeiiie i

Total pasivos circulantes .........ccceeceiiiieiieniciiecieeee

Pasivos a largo plazo:

Bonos por pagar, 2015 .......ccoeiiieiiiinieeee e
Total PASIVOS ....cocueiiiiiiiiciee e

Capital contable de los accionistas:

Capital preferente, $100 valor a la par ..........ccceeveevervennen.
Capital comun, $1 valor ala par ........cccccceveeereeesesenene
Capital pagado en exceso del valor a la par .........ccec.....
Utilidades retenidas .......ccooceeveiieeiiiieeisiee e
Total capital contable de los accionistas ..........
Total pasivos y capital contable de los accionistas

Ejercicios con sitios web

90 000 80 000

2 000 000 2 600 000
1000 000 1230 000
1000 000 1370 000
$2 360 000 $2 750 000
$ 300 000 $ 550000
500 000 500 000
70 000 50 000
870 000 1100 000
100 000 160 000
970 000 1260 000
90 000 90 000
150 000 150 000
350 000 350 000
800 000 900 000
1390 000 1490 000
$2 360 000 $2 750 000

Describa la relacion general entre utilidad neta y flujos netos de efectivo de las actividades de

(La acumulacién de planta y equipo ha sido financiada de manera satisfactoria? Explique bre-

(Las siguientes cuestiones se refieren a Jetter Corporation, compaiiia que se presentd en el pro-

Calcule el valor en libros por accién comtn de 2009 y de 2010 en el caso de Jetter

Si el valor de mercado de una accién de capital comtn en 2010 es 3.1 veces mayor a su valor
en libros, ¢cudl es la razén precio-utilidad de la empresa en 2010? (Redondee al nimero entero

En este capitulo, Pepsi Co. se mencioné como una empresa que proporciona estados financie-
ros exhaustivos. Visite finance.yahoo.com. En el sitio junto a “Get Quotes” escriba su simbolo

Recorra la pagina hasta “Financials” y haga clic en “Income Statement”. Calcule el porcentaje

b) Utilidad neta aplicable a acciones comunes (Net income aplicable to Common Shares)
Ahora haga clic en “Balance Sheet” y calcule el porcentaje anual de cambio en los tres afios

blema 28.)
29.
operacion de esta empresa.
30.
vemente su respuesta.
31.
Corporation.
32.
mas cercano.)
1.
en la bolsa PEP y haga clic.
2.
de cambio de los tres afios en:
a) Ingresos totales (Total revenue)
3.
en:
a) Activos totales
b) Pasivos totales
4.

Nota: En ocasiones, alguno de los temas que hemos incluido podria haber sido eliminado, actualizado o trasladado a otro lugar
en un sitio web. Si usted hace clic en el mapa o en el indice del sitio, sera conducido a una tabla de contenido que le ayudara a

Escriba un resumen de un parrafo sobre los resultados que ha obtenido la compaiiia.

encontrar el tema que estd buscando.
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Utilidad neta y flujos de
efectivo (OAl y OA3)
Financiamiento de activos
(OA3)

Valor en libros (OA3)

Razoén precio-ganancias

(OA2)
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 El andlisis de las razones financieras permite la com-
paracion légica de una compafia con otras de la
misma industria.

0A2 Las razones financieras se emplean para medir la
rentabilidad, la utilizacién de los activos, la liquidez y
el empleo de deudas.

0A3 El sistema de analisis Du Pont identifica las verda-
deras fuentes del rendimiento sobre los activos y del
rendimiento para los accionistas.

0A4 El andlisis de tendencias muestra el desempefo de
una empresa en el curso del tiempo.

0A5 El ingreso declarado debe evaluarse mas dete-
nidamente para identificar las fuentes de las
distorsiones.

Analisis financiero

i usted busca productos dentales, basta con los que ofrece Colgate-Palmolive. La empresa

tiene de todo: la méas grande variedad de pastas de dientes que pueda imaginar (para eli-

minar sarro, proteccion de caries, blanqueadores), asi como cepillos de dientes de todas
las formas y tamafios. En el aseo diario también puede considerar los jabones, champues y
desodorantes (Speed Stick, Lady Speed Stick, etc.) de la compaiiia.

Para quienes deciden limpiar su departamento o dormitorio, Colgate-Palmolive ofrece Ajax,
Fab y una larga lista de productos de limpieza.

Todo ello es interesante, pero, ¢por qué hablar de esos temas en un texto de finanzas?
Pues bien, Colgate-Palmolive ha registrado cifras de ganancias muy interesantes en los pasados
tres afos. Su margen de utilidad promedio es de 11% y su rendimiento sobre el activo llega a
16.9%. Estas cifras son mas altas que las de la compafiia promedio, pero la que encanta a los
analistas es la del rendimiento sobre el capital contable de los accionistas, de 67.6% (la normal
oscila entre 15y 20%). El motivo principal que explica este rendimiento anormalmente generoso
es su elevada razon de deuda de 75%. Esto significa que la deuda de la empresa representa
75% de sus activos totales y un capital contable de los accionistas de sélo 25%. Practicamente
cualquier monto de utilidad parecera elevado frente al bajo valor del capital contable de los
accionistas.

En contraste, el rendimiento sobre el capital contable de los accionistas de su principal
competidor, Procter & Gamble, es de apenas 18.5%, en parte porque su financiamiento proviene
en gran medida del capital contable de los accionistas y no de deuda. Esto puede ser bueno o
malo. En la explicacion de las razones financieras que presenta este capitulo, usted encontrara
este tipo de andlisis.

En el capitulo 2 vimos los supuestos basicos de la contabilidad y los distintos componentes
de los estados financieros de una empresa. A continuacion utilizaremos ese material fundamen-
tal para saltar al andlisis financiero; es decir, para evaluar el desempefio financiero de la empresa.

El formato del capitulo tiene dos vertientes. En la primera utilizaremos las razones finan-
cieras para evaluar el éxito relativo de la empresa; calcularemos diversos valores, como los del
ingreso neto a ventas o los de los activos circulantes a los pasivos circulantes de una compaiia
hipotética y los estudiaremos a la luz de las normas de la industria y las tendencias del pasado.

En la segunda parte del capitulo veremos la forma en que la inflacion y la desinflacion han
afectado las operaciones financieras a lo largo de la década pasada. El estudiante empezara
a advertir los efectos que el incremento de los precios (0, en ocasiones, su descenso) tiene en
diversas razones financieras. El capitulo termina explicando coémo otros factores, ademas de
los cambios en los precios, pueden distorsionar los estados financieros de la empresa. Algunos
términos, como utilidad neta a ventas, rendimiento sobre la inversion y rotacion del inventario,
adquieren un significado mas claro cuando son evaluados con la mirada de un administrador
financiero que hace mucho mas que soélo elegir la linea superior o la inferior de un estado de
resultados. Los ejemplos de este capitulo han sido preparados desde el punto de vista del ana-
lista financiero (y prestan escasa atencion a la teoria contable).

inancieros

.o

PARTE 2 Analisis y planeacion f
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Las razones se emplean en muchos aspectos de la vida diaria. Adquirimos automéviles basdndo-
nos en el rendimiento de kilémetros por litro de combustible; evaluamos a los jugadores de béis-
bol en razén de las carreras que anotan y los promedios de bateo, a los de basquetbol segtin los
porcentajes de encestes y de tiros fallados, y asi sucesivamente. Todas estas razones se calculan
para juzgar el desempefio comparativo. Las razones financieras tienen un propdsito similar, pero
es importante saber lo que se tiene que medir para calcular una razén y entender el significado
de las cifras resultantes.

Las razones financieras se usan para ponderar y evaluar el desempefio operativo de una
empresa. Aun cuando un valor absoluto, como utilidades por 50 000 délares o cuentas por cobrar
por 100 000 délares, podria parecer satisfactorio, sélo serd aceptable si se mide en relacién con
otros valores. Por esta razén, los administradores financieros hacen hincapié en el andlisis de las
razones financieras.

Por ejemplo, ;es positiva una utilidad de 50 000 délares? Si ganamos 50 000 délares sobre
500 000 ddlares de ventas (una razén de “margen de utilidad” de 10%), seria bastante satisfacto-
ria, pero una utilidad de 50 000 délares sobre 5 millones de délares podria ser decepcionante (un
escaso rendimiento de 1%). Una vez que hemos calculado la razén correspondiente, debemos
comparar nuestros resultados con los que obtuvieron empresas similares en la misma industria,
asf como con nuestro propio desempefio. Aun asi, este proceso de “desmenuzar las cifras” no
basta, por lo que tenemos que complementar nuestros resultados financieros con una evaluacién
de la administracidn, las instalaciones fisicas y numerosos factores mas de la compaiiia.

Diversas organizaciones proporcionan datos de la industria para efectos de comparacion.
Por ejemplo, Dun & Bradstreet compila datos de 800 lineas de negocios diferentes, mientras que
Robert Morris Associates proporciona razones de mas de 150 clasificaciones de la industria. Con
frecuencia, las cifras mds utiles provienen de las diversas organizaciones comerciales a las cuales
pertenecen las empresas (por ejemplo, la National Retail Furniture Association y la National
Hardware Association).

Una gran cantidad de bibliotecas y universidades se suscriben a servicios financieros como
Standard & Poor’s Industry Surveys y Corporate Reports, Value Line Investment Survey y
Moody’s Corporation. Standard & Poor’s también renta una base de datos computarizada, lla-
mada Compustat, a bancos, corporaciones, organizaciones de inversién y universidades. Esta
herramienta contiene datos de estados financieros de mds de 16 000 compaiiias, los cuales cubren
un periodo de 20 afos. También podemos encontrar razones financieras en sitios web de internet,
como financeyyahoo.com; podemos usar estos datos a efecto de calcular infinidad de razones
financieras para medir el desempefio de las compaiifas. Las razones que usamos en este texto son
una muestra de las principales categorias de razones que utilizan las empresas, pero también es
posible crear otros sistemas de clasificacion.

Sistema de clasificacion
En este texto agruparemos 13 razones importantes dentro de cuatro categorias principales.

A. Razones de rentabilidad.

1. Margen de utilidad.

2. Rendimiento sobre los activos (inversion).

3. Rendimiento sobre el capital contable.
B. Razones de utilizacion de los activos.

4. Rotacidn de las cuentas por cobrar.

5. Periodo promedio de cobranza.

6. Rotacion del inventario.

7. Rotacién de los activos fijos.

8. Rotacion de los activos totales.
C. Razones de liquidez.

9. Razoén circulante.

10. Razén rapida.

Analisis de razones
financieras

[+

Dun & Bradstreet
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D. Razones de la utilizacién de deudas.
11. Deudas a activos totales.
12. Rotacion del interés ganado.
13. Cobertura de los cargos fijos.

El primer grupo, en el cual se encuentran las razones de rentabilidad, nos permite medir la
capacidad de la empresa para ganar un rendimiento adecuado sobre las ventas, los activos totales
y el capital invertido. Muchos de los problemas que se relacionan con la rentabilidad se explican,
total o parcialmente, por la capacidad de la empresa para emplear sus recursos de una manera
eficaz. Por lo tanto, la siguiente categoria es la de las razones de utilizacion de los activos, con
las cuales medimos la velocidad de la rotacién de las cuentas por cobrar, los inventarios y los
activos a largo plazo de la compaiifa. En otras palabras, las razones de utilizacién de los activos
miden el nimero de veces al afio que una compafiia vende sus inventarios o cobra todas sus cuen-
tas por cobrar. En el caso de activos a largo plazo, la razén de utilizacién nos indica la medida de
la productividad de los activos fijos en términos de las ventas que generan.

En la categoria C, las razones de liquidez, el centro de atencion se desplaza hacia la capaci-
dad de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo a su vencimiento. En la categoria
D, razones de la utilizacion de deudas, evaluamos la posicion general de deudas de la empresa
a la luz de su base de activos y poder de generacion de utilidades.

Los usuarios de los estados financieros dan diferentes grados de importancia a las cuatro
categorias de razones. Para el inversionista potencial o el analista de valores, la consideracién
mds importante es la rentabilidad, en tanto que concede menos importancia a aspectos como la
liquidez y la utilizacién de deudas. Por otra parte, los banqueros o los acreedores comerciales
centran su atencion en la capacidad corriente de la empresa para cumplir sus obligaciones de
deuda. A su vez, la razén de deudas a activos totales podria influir en el tenedor de bonos, si bien
éste también pone la mirada en la rentabilidad de la empresa en términos de su capacidad para
cubrir sus obligaciones de deuda. Desde luego, el analista experimentado considera todas las
razones, pero prestandoles diferentes grados de atencidn.

Las razones también son importantes para las personas que trabajan en las distintas dreas
funcionales de un negocio. El gerente de marketing, el jefe de produccidn, el gerente de recursos
humanos, etc., deben estar familiarizados con el andlisis de razones financieras. Por ejemplo, el
gerente de marketing debe vigilar de cerca la rotacién del inventario, el gerente de produccién
debe evaluar el rendimiento sobre los activos, y el gerente de recursos humanos debe considerar
el efecto que los gastos derivados de “las prestaciones al personal” tienen en el rendimiento
sobre las ventas.

El analisis

Las definiciones por s{ mismas no tienen mucho significado cuando analizamos o diseccionamos
el desempefio financiero de una empresa. Por esta razén, aqui aplicaremos nuestras cuatro cate-
gorias de razones financieras a una empresa hipotética llamada Saxton Company, la cual se pre-
senta en la tabla 3-1. La aplicacion del andlisis de razones financieras es un poco como resolver
un misterio, porque cada pista nos lleva a otro campo de investigacion.

A. Razones de rentabilidad Partimos de las razones de rentabilidad. Asi, primero calculamos
la razén correspondiente de Saxton Company y después la comparamos con los datos represen-
tativos de la industria.

Razones de rentabilidad:

Saxton Company Promedio de la industria

Utilidad neta $200 000
1. Margen de utilidad = ——/———— ——=5% 6.7%
Ventas $4 000 000
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2. Rendimiento sobre los activos (inversion) =

Utilidad neta $200 000
bl _$eUUUOY o
a) Activos totales $1600 000 12.5%

Utilidad neta Ventas

X % X 2.5 = .59
Ventas Activos totales 5% x 2.5 =12.5%

3. Rendimiento sobre el capital contable =
Utilidad neta

) —M $200 000
Capital contable $1000000 =20%
b) Rendimiento sobre los activos (inversion) 0.125 _ 20%
(1 — Deudas/Activos) 1-0.375

10%

6.7% X 1.5 =10%

15%
010 _
1-033

Al analizar las razones de rentabilidad, observamos que Saxton Company presenta un ren-
dimiento sobre un délar de ventas (5%) mads bajo que el promedio de la industria de 6.7%. Sin
embargo, su rendimiento sobre los activos (inversion) de 12.5% es superior al del sector que es
de 10%. S6lo hay una explicacién posible para esta situacion: una rotacion de activos mds rapida
que la que generalmente encontramos en el sector. La razén 2b), donde la razén de las ventas
a los activos totales es de 2.5 y s6lo 1.5 la de la industria, comprueba lo anterior. Por lo tanto,
Saxton gana menos sobre cada délar de ventas, pero compensa esta desventaja con una rotacioén
mads rapida de sus activos (lo cual genera mas ventas por cada délar de activos).

SAXTON COMPANY
Estado de resultados
del ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2010

Ventas (todas a@ Crédito) .......uuuiimmmrmrisssssssmmnmsssssssssmsnssssssssssssssssssssssssssnsssssssssns
COStO A VENLAS ...ceviiummniinnimiinsinisssnnsssss s s ssssm s s s sma s s sm s s san e s nsnnn e s sannns
L0 11T F= T I o V-
Gastos de ventas y administrativos®* ........cccuunemmmnsmsinssssmsssssmsssssssssssnsssssn
Utilidad de OPeracion .......cccccrerussssssmmmsmmmsssssssmsssmmssssssssssssssssssssssssssnsssssssnnsnnnans
GastoS POF INErESES ....uuivrrrissmmmssssnmsssnsmsssnsssssnsessssnsessssnsssssnnsssssnnssssnnnsssnnnns
Pérdidas extraordinarias .......cccueesrsssmmssssnnssssssmsssssssssnsessssnsssssnnsssssnnsssssnssnns
Utilidad neta antes de impUeStOS .....cccvivrrmmmrrrnnsissses e
IMPUESTOS (33%0) werrrremrrrssnsrsssnnrssssnnmssssnssssssnsssssssssssnssssssnsesssansenssnnssnssnnsssssnsensss
L0 31 1T = o N g = -
* Incluye 50 000 délares por pagos de arrendamiento.

Balance general
al 31 de diciembre de 2010

Activos
[ (Yo 117 o PRSI
Valores negociables ...
CUENTAS POF CODIAN ..ottt
INVENTAIIOS it e e e e e e s e e e e e e e e e nnnes

Total activos CIrCUIANTES .......ueiiiiiiieeee e
Planta y equipO NETO ...oooieeeeeee s
Activos netos
Pasivos y capital contable
[@107=T 01 =TS o Yol gl o X= o - USRS E ST
DOCUMENTOS POI PAGAN ....ueiiiiiieeiiiie e et et e e e e e e e ne e e e e esne e e snneeeas

Total PasiVOS CIrCUIANTES ........eeiviiieiiiiiiee e e e e e
Pasivos a largo plazo

TOAI PASIVOS .t
Capital COMUN ...ttt nae e e eae e
Utilidades retenidas .......oooeeeeieieiee et e
Total pasivos y capital contable ...

$4 000 000
3000 000
1 000 000

450 000
550 000

50 000

200 000
300 000
100 000

$ 200 000

$ 30000

50 000
350 000
370 000
800 000
800 000

$1 600 000

—

$ 50000

250 000
300 000
300 000
600 000
400 000
600 000
$1 600 000

Tabla 3-1

Estados financieros
para analizar razones
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El rendimiento sobre los activos totales, definido por el margen de utilidad y la rotacién de
los activos, es parte del sistema de analisis Du Pont.

Rendimiento sobre los activos (inversién) = Margen de utilidad X Rotacién de los activos

La compaiifa Du Pont fue precursora al poner de relieve que es posible obtener un rendi-
miento satisfactorio sobre los activos mediante margenes de utilidad altos, una rdpida rotacién de
los activos o mediante una combinacién de ambos enfoques. También veremos en breve que, con
el sistema de andlisis Du Pont, el uso de deudas podria ser importante. El sistema Du Pont lleva
al analista a estudiar las fuentes de la rentabilidad de la empresa. Dado que el margen de utilidad
es una raz6n del estado de resultados, un margen de utilidad alto indica un buen control de cos-
tos, mientras que una razén de rotacion de activos alta muestra un uso eficiente de los activos en
el balance general. Las distintas industrias tienen diferentes estructuras operativas y financieras.
Por ejemplo, la industria de los bienes de capital presta especial atencién a un alto margen de
utilidad con una baja rotacién de activos; por su parte, en la industria de alimentos procesados,
el margen de utilidad es bajo y la clave para obtener rendimientos satisfactorios sobre los activos
totales es una rapida rotacioén de los activos.

El rendimiento sobre el capital contable o sobre el rendimiento sobre el capital de los accio-
nistas también es muy importante para una empresa. En el caso de Saxton Company, el rendi-
miento sobre el capital contable es de 20%, comparado con una norma de la industria de 15%.
De esta manera, los propietarios de Saxton Company son recompensados mas ampliamente que
otros integrantes del sector. Ello podria ser resultado de uno o dos factores: un elevado rendi-
miento sobre los activos totales o una utilizacién generosa de las deudas, o una combinacién de
las dos cosas. Esta relacién la podemos ver en la ecuacién 3b), la cual representa una segunda
version, o una version modificada, de la formula Du Pont.

Rendimiento sobre los activos (inversidn)
(1 — Deudas/Activos)

Observe que hemos tomado el numerador —el rendimiento sobre los activos— de la férmula
2, la cual representa la version inicial de la férmula Du Pont (Rendimiento sobre los activos =
Utilidad neta/Ventas X Ventas/Activos totales). A continuacion, dividimos el rendimiento sobre
los activos entre [1 — (Deudas/Activos)] para contabilizar el monto de las deudas en la estructura
de capital. En el caso de Saxton Company, la versién modificada de la férmula Du Pont muestra
lo siguiente:

Rendimiento sobre el capital contable =

Rendimiento sobre los activos (inversion)
(1 — Deudas/Activos)

Rendimiento sobre capital contable =

_ 125% 0%
1-0.375

En realidad, el rendimiento sobre los activos de 12.5% en el numerador es mds alto que el
promedio de la industria de 10% y la razén entre deudas y activos del denominador de 37.5%
es mds alta que la norma de 33% de la industria. Para confirmar estos hechos, vea la razén 3b
que presentamos antes en el apartado de “Razones de rentabilidad”. Tanto el numerador como el
denominador contribuyen a un rendimiento sobre el capital contable mds alto que el promedio
de la industria (20 frente a 15%). Observe que si la empresa tuviese una razén entre deudas y
activos de 50%, el rendimiento sobre el capital contable aumentaria a 25 por ciento.!

Rendimiento sobre los activos (inversion)

Rendimiento sobre capital contable = -
(1 — Deudas/Activos)

_ 12.5%
1-0.50

Esto no significa necesariamente que las deudas sean una influencia positiva, sino s6lo que
se pueden usar para incrementar de manera notable el rendimiento sobre el capital contable.

=25%

! El rendimiento podria ser ligeramente diferente a 25% debido a costos financieros cambiantes con deudas mas altas.
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La meta ultima de la empresa es alcanzar la valuacién maxima de sus valores en el mercado, y
se podria aproximar o no a ella usando deuda para incrementar el rendimiento sobre el capital
contable. Debido a que las deudas representan un incremento del riesgo, cabe la posibilidad de
una valuacién més baja de utilidades mas altas.” Por lo anterior, cada situacién se debe evaluar
de manera individual.

La figura 3-1 ilustra los puntos fundamentales del sistema de andlisis Du Pont.

Como ejemplo del andlisis Du Pont, en la tabla 3-2 se comparan dos conocidas cadenas de
tiendas de departamentos, Walmart y Abercrombie & Fitch. En 2009, esta tltima fue mas renta-
ble en términos de los margenes de utilidad (5% frente a 3.4%). Sin embargo, Walmart registré
un rendimiento sobre el capital contable de 19.8% frente a 9.2% de Abercrombie & Fitch. ;A
qué se debe este desempefio contradictorio? La busqueda de la respuesta nos lleva de regreso al
sistema de andlisis Du Pont. Walmart rot6 sus activos 2.5 veces por afio frente a una rotacién
considerablemente m4s lenta de 1.1 veces de Abercrombie & Fitch.

. . Tabla 3-2
A B A'B = c (ABVC = Rendimiento de Walmart
Rendimiento  frente a Abercrombie & Fitch
Margen de  Rotacion de Rendimiento (1 - Deudas/ sobre el capital usando el método de analisis
utilidad los activos sobre los activos Activos) contable Du Pont. 2009
Walmart 3.40% 2.5 8.50% 0.43 19.8%
Abercrombie 5.00% 1.1 5.50% 0.599 9.2%

Walmart seguia la filosofia de su desaparecido fundador, Sam Walton: ofrecer al cliente una
ganga en términos de precios bajos (y margenes de utilidad bajos), pero mover las mercancias
con gran rapidez. Walmart pudo convertir un bajo rendimiento sobre las ventas (margen de utili-
dad) en un buen rendimiento sobre los activos. Ademas, su razén de deuda mas alta (57% frente
a40.1% de Abercrombie & Fitch) le permiti6 convertir su rendimiento sobre los activos mads alto
en un rendimiento sobre el capital contable aun mas elevado (19.8% frente a 9.2%). Para algunas
empresas, una razén de endeudamiento mds alta podria significar un riesgo adicional, pero para
una empresa estable como Walmart, este no es el caso.

Por ultimo, como regla general para calcular todas las razones de rentabilidad, el analista
debe tener muy presente la antigiiedad de los activos. En una economia inflacionaria, las plantas
y los equipos que se compraron hace 15 afios podrian llevarse en los libros a un valor muy infe-
rior a su valor de sustitucién. Un rendimiento de 20% sobre activos comprados a principios de la
década de 1990 podria ser inferior a un rendimiento de 15% sobre activos que se adquirieron en
fechas recientes.

2 En los capitulos 5 y 10 se examina este punto con mds detalle.
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B. Razones de utilizacion de los activos La segunda categoria de razones se refiere a la utili-
zacién de los activos. Las razones incluidas en esta categoria pueden explicar la razén por la cual
una empresa es capaz de rotar sus activos con mayor rapidez que otra. Observe que todas estas
razones relacionan al balance general (activos) con el estado de resultados (ventas). La rapida
rotacion de activos de Saxton Company se explica fundamentalmente por las razones 4, 5 y 6.

Razones de utilizacion de los activos:

Saxton Company Promedio de la industria

4. Rotacion de las cuentas por cobrar =

Ventas (crédito) $4—000 000 =114 10 veces
Cuentas por cobrar $350 000
5. Periodo promedio de cobranza =
Cuent b 350 000
. uentas por cg r.ar _ $ —a 36 dias
Promedio de las ventas diarias a crédito $11 111
6. Rotacion de inventario =
4 000 000
m $4 =10.8 7 veces
Inventarios $370 000
7. Rotacion de activos fijos =
Ventas $4 000 000
- —F =5 5.4 veces
Activos fijos $800 000
8. Rotacién de activos totales =
Ventas $4 000 000
R — _ =25 1.5 veces
Activos totales $1 600 000

Saxton recibe el efectivo de sus cuentas por cobrar mas rapido que el resto de la industria debido
a que la rotacién de sus cuentas por cobrar (11.4 veces) es mds veloz que la de la industria (10
veces), a la vez que su periodo promedio de cobranza es de 32 dias, cuatro dias menos que la
norma del sector. Vea estos nimeros en las razones 4 y 5 antes mencionadas. El periodo prome-
dio de cobranza indica la cantidad de tiempo, en promedio, que las cuentas de los clientes perma-
necen en los libros. Saxton Company tiene 350 000 délares en cuentas por cobrar y 4 millones
de ddlares en ventas a crédito, que divididos entre 360 dias arrojan un promedio diario de ventas
acrédito de 11 111 délares. A fin de determinar la cantidad de dias que las ventas a crédito per-
manecen en los libros (32 dias), dividimos los 350 000 délares de las cuentas por cobrar entre los
11 111 ddlares del promedio diario de ventas a crédito.

Ademas, la empresa rota su inventario 10.8 veces por afio frente a las 7 veces del promedio
de la industria.’ Esto indica que Saxton genera mds ventas por ddlar de inventario que la compa-
fifa promedio de la industria, por lo cual cabe suponer que la empresa usa métodos muy eficien-
tes para realizar los pedidos de inventario y para controlar los costos.

Como ya lo hemos demostrado, la empresa mantiene una razén de ventas a activos fijos
(planta y equipo) ligeramente menor a la de la industria (5 frente a 5.4). Esta es una considera-
cién relativamente secundaria en vista del rapido movimiento de los inventarios y las cuentas por
cobrar. Por dltimo, vuelve a sefialar la rapida rotacion de los activos totales (2.5 frente a 1.5).

C. Razones de liquidez Después de considerar la rentabilidad y la utilizacién de los activos,
el analista debe estudiar la liquidez de la empresa. Las razones de liquidez de Saxton Company
salen bien libradas frente a las de la industria. Un andlisis mds profundo podria requerir un
presupuesto de efectivo para determinar si la empresa estd en condiciones de hacer frente a las
obligaciones a medida que venzan.

3 Esta raz6n también se podria calcular usando el “costo de ventas” en el numerador. En teorfa esto ofrece algunas ven-
tajas porque se usan las cifras de los costos tanto en el numerador como en el denominador. Dun & Bradstreet y otras
agencias de informacion de crédito por lo general muestran la rotacion usando las ventas en el numerador.
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Razones de liquidez:

Saxton Company Promedio de la industria
9. Razén circulante =
Activos circulantes $800 000
Pasivos circulantes $300 000 - 21
10. Razdn rapida =
Activos circulantes — Inventario $430 000
Pasivos circulantes $300 000 1.0

D. Razones de utilizacion de deudas EI dltimo grupo de razones, de utilizacién de deudas, per-
mite al analista medir la prudencia de las politicas de la empresa para administrar sus deudas.

Como sefiala la ecuacién 11, 37.5% de la razén de deudas a activos totales es ligeramente
superior al promedio de la industria (33%), pero cabe perfectamente dentro del prudente inter-
valo de 50% o menos.*

Razones de utilizacion de deudas:

Saxton Company Promedio de la industria
11. Deudas a activos totales =
600 000
Deuda total $ —375% 33%
Activos totales $1 600 000
12. Rotacién del interés ganado =
Utilidad antes de intereses e impuestos $550 000
—_— = 7 veces
Intereses $50 000
13. Cobertura de los cargos fijos =
Utilidad antes de intereses e impuestos $600 000
—— =6 5.5 veces
Cargos fijos $100 000

La rotacién del interés ganado y la razén de la cobertura de los cargos fijos indican que
Saxton Company administra bien sus deudas en comparacién con otras empresas de la misma
industria. La rotacién del interés ganado indica el niimero de veces que el ingreso antes de inte-
reses e impuestos cubre las obligaciones por concepto de intereses (11 veces). Cuanto mas alta
sea esta razon, tanto mds sélida serd la capacidad de la empresa para pagar intereses. La cifra
de las utilidades antes de intereses e impuestos (550 000 ddlares) que se presenta en esta razén
es equivalente a la cifra de utilidades de operacién que se presenta en la parte superior de la
tabla 3-1.

La cobertura de los cargos fijos mide la capacidad de la empresa para cumplir todas las
obligaciones fijas y no sélo los pagos de intereses, a partir del supuesto de que el incumplimiento
de una obligacion financiera pone en peligro la posicién de la empresa. En el presente caso,
las obligaciones de arrendamiento de Saxton Company suman 50 000 délares y los gastos por
intereses ascienden a 50 000 délares. Por lo tanto, el cargo fijo total de la obligacién financiera
suma 100 000 délares. También necesitamos conocer la utilidad antes de todos los cargos fijos de
las obligaciones pendientes. En este caso, tomamos la utilidad antes de intereses e impuestos (la
utilidad de operacién) y volvemos a sumar los 50 000 délares de los pagos de arrendamiento.

Utilidad antes de intereses € impuestos ..........cccceeiiiiiiiiecnenne $550 000
Pagos de arrendamiento ..........ccoooeeiiiiieiniiee e 50 000
Utilidad antes de cargos fijos e impuestos ..........cccccceciiiinceenne $600 000

*Hemos tomado la razén de total de deudas a total de activos del sistema de andlisis Du Pont. También se usan otras
medidas de deuda importantes para diferentes efectos, como la razén de deuda a largo plazo a capital contable.
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Tabla 3-3

Analisis de razones
financieras

Capitulo 3 Andlisis financiero

Los cargos fijos quedan cubiertos de manera segura 6 veces, lo cual es superior a la norma
del sector, de 5.5 veces. La tabla 3-3 resume las distintas razones. En general, las conclusiones
derivadas de la comparacién de Saxton Company con los promedios de la industria son validas,
pero pueden existir algunas excepciones. Por ejemplo, se considera que una elevada rotacién del
inventario es “buena” a menos que se logre mediante el mantenimiento de niveles de inventario
extraordinariamente bajos, lo cual podria ser perjudicial para las ventas y la rentabilidad futuras.

Saxton Promedio de

Company la industria Conclusion
A. Rentabilidad
1. Margen de utilidad ......c.ccoeoeerierieennen. 5.0% 6.7% Inferior al promedio
2. Margen de utilidad .........ccceevivnieeinnne 12.5% 10.0% Superior al promedio debido a
rotacion alta
3. Rendimiento sobre el capital contable 20.0% 15.0% Bueno, debido a las razones 2
y 11
B. Utilizacion de los activos
4. Rotacién de las cuentas por cobrar ... 11.4 10.0 Buena
5. Periodo promedio de cobranza ........... 32.0 36.0 Bueno
6. Rotacion del inventario ........c.cceeeeveee. 10.8 7.0 Buena
7. Rotacion de los activos fijos ................ 5.0 5.4 Inferior al promedio
8. Rotacion de los activos totales 2.5 1.5 Buena
C. Liquidez
9. Razoén circulante .......ccceverveerereennenne 2.67 2.1 Buena
10. Razén rapida .....cccceveeeneenieeeieeeee 1.43 1.0 Buena
D. Utilizacién de deudas
11. Deudas a activos totales ..................... 37.5% 33.0% Ligeramente mas deudas
12. Rotacion del interés ganado ............... 11.0 7.0 Bueno
13. Cobertura de los cargos fijos .............. 6.0 5.5 Buena

En resumen, Saxton Company compensa con creces el rendimiento mds bajo sobre cada
ddélar de ventas con una veloz rotacién de los activos, principalmente inventarios y cuentas por
cobrar, y un uso juicioso de las deudas. El estudiante debe ser capaz de usar estas 13 medidas
para evaluar el desempefio financiero de cualquier empresa.

Analisis de
tendencias

En el curso del ciclo del negocio, las ventas y la rentabilidad se pueden expandir y contraer, por
lo cual el anélisis de las razones financieras de un afio cualquiera puede presentar un retrato dis-
torsionado de la empresa. Por consiguiente, se debe estudiar el analisis de tendencias del des-
empeio a lo largo de varios afos. Sin embargo, sin las comparaciones con la industria, incluso el
andlisis de las tendencias podria no presentar un panorama completo.

Por ejemplo, en la figura 3-2 observamos que el margen de utilidad de Saxton Company
ha mejorado, mientras que la rotacién de los activos ha declinado. En si, estos cambios se pue-
den considerar buenos para el margen de utilidad y malos para la rotacién de los activos. Sin
embargo, cuando se compara con las tendencias de la industria, vemos que el margen de utilidad
de la empresa sigue siendo inferior al promedio de la industria. En lo referente a la rotacion de
activos, Saxton ha mejorado en relacion con la industria aun cuando experimente una tendencia
descendente. Asimismo, se podrian generar datos similares para otras razones.

Cuando el analista compara compaiias que operan dentro de una misma industria puede exa-
minar las tendencias a lo largo del tiempo. Si observamos los datos del sector de las computadoras
que se presentan en la tabla 3-4, es evidente que los margenes de utilidades y los rendimientos
sobre el capital contable de IBM, Dell y Apple han cambiado a lo largo del tiempo. Esto se debe
principalmente a la intensa competencia en la industria. A partir de 1991, IBM empez06 a sentir el
estrangulamiento de sus utilidades, hasta perder dinero en 1993. En 1994, Lou Gerstner asumio
los cargos de presidente y director ejecutivo de la empresa y empez6 a reorganizarla; en 1997,
IBM habia regresado a sus antiguos niveles de rentabilidad y su rendimiento sobre el capital
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Figura 3-2 Andlisis de tendencias
IBM Dell Apple Tabla 3-4
Analisis de tendencias
Rendimient.o Rendimient_o Rendimient_o en la industria de las
Mar_g_en de sobre el capital Mar_g_en de sobre el capital Mar_g.en de sobre el capital computadoras
utilidad contable utilidad contable utilidad contable
1983 13.7% 23.6% — — 7.8% 20.3%
1984 14.3 24.8 - - 3.9 12.7
1985 13.1 20.5 - - 3.2 111
1986 9.3 13.9 — — 8.1 22.2
1987 9.7 13.7 - - 8.2 26.0
1988 9.8 14.7 — — 9.8 39.9
1989 8.4 13.6 - - 7.7 27.3
1990 8.7 141 - - 8.5 32.8
1991 3.2 5.7 - - 71 25.4
1992 2.2 5.2 5.0 27.5 7.5 24.2
1993 Déficit Déficit 3.6 14.1
1994 4.6 12.7 4.3 22.9 2.5 9.7
1995 8.8 255 5.1 28.0 3.7 12.1
1996 7.7 271 6.8 48.9 Déficit
1997 7.8 30.7 7.7 73.0 Déficit
1998 7.7 32.6 8.0 62.9 4.8 17.2
1999 8.0 33.9 7.4 35.0 6.8 135
2000 8.1 30.0 7.2 411 7.0 13.0
2001 9.0 20.5 5.7 37.9 Déficit
2002 8.4 18.0 6.0 40.0 2.0 3.0
2003 8.5 27.3 6.4 421 1.2 1.8
2004 9.0 29.1 6.8 51.0 3.3 5.4
2005 8.6 27.5 7.2 49.0 6.5 13.3
2006 9.8 33.0 4.0 30.0 10.3 21.0
2007 9.9 31.5 4.5 30.8 13.3 23.2
2008 11.9 37.5 4.1 39.0 14.7 23.4
2009 13.5 36.2 3.1 26.0 15.0 25.1

contable de los accionistas alcanzé los niveles mas altos de su historia. Asi continué hasta la rece-
si6n de 2001-2002. A finales de este ultimo afio, Lou Gerstner anuncié que renunciaba a su puesto
de director de la empresa. Desde entonces, la compafifa ha incrementado sus margenes de utilidad.

Dell Computer, que apareci6 en el escenario en 1992, mostr6 niveles de desempeiio muy
s6lidos hasta 2006. Su hoy multimillonario fundador, Michael Dell, tuvo que volver a ocupar la
direccién general de la compaiiia para tratar de mejorar sus resultados.

La empresa que experiment6 el descenso mas uniforme fue Apple Computer, con pérdidas
reales en 1996 y 1997, y una amenaza de quiebra en ese periodo. Sin embargo, en 1998 habia
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»>> Decisiones administrativas

Analistas financieros: ;amigos o enemigos de los inversionistas?

Los administradores de las empresas no son los uni-
cos que hacen andlisis financieros: también lo hacen
los analistas externos. Por lo habitual, estos Ultimos
proporcionan datos a los inversionistas del mercado
de valores.

Uno de los problemas que se detecté después
del mercado ostensiblemente alcista de la década
de 1990 fue que los analistas no siempre eran tan
objetivos como debian serlo. Este desafortunado
descubrimiento contribuy6 a agudizar la caida del
mercado de principios del decenio de 2000.

La razén por la cual muchos analistas carecen
de objetividad es que trabajan para la banca de
inversion y las casas de bolsa, las cuales no sélo
proporcionan analisis financieros a los inversionistas
sino que también avalan los valores de las empre-
sas que cubren. La actividad de suscripcion implica
la distribucion de nuevos valores al publico en los
mercados, lo cual es muy rentable para el banquero
de inversiones. Por ejemplo, Goldman Sachs, una
importante firma de banca de inversion de Wall
Street, puede no sélo hacer investigaciones y anali-
sis financieros en General Motors o Eastman Kodak,
sino también beneficiarse del negocio de la banca
de inversién con estas empresas.

Dado que los honorarios provenientes de estas
actividades contribuyen enormemente a las ope-
raciones generales del banquero de inversiones,
muchos analistas que trabajaban en firmas de
banca de inversion “relajaron sus normas” cuando
hicieron andlisis financieros para sus clientes en la
década de 1990.

Por ejemplo, en muchas ocasiones Goldman
Sachs, Merrill Lynch y Smith Barney no divulgaron
las debilidades potenciales de las empresas que
investigaban por temor a perder los negocios de
banca de inversion de sus clientes. Las corpora-
ciones a las que se referia su informacién también
fueron culpables. Muchos directores corporativos
advirtieron a los banqueros de inversiones: “si publi-
can un informe negativo, nunca volveran a ver otro
délar de nuestro negocio de banca de inversion”.
Morgan Stanley, un banquero de inversiones muy
importante, tenia una politica interna por escrito
que establecia que los analistas nunca debian hacer
comentarios negativos sobre las firmas que paga-

ban honorarios a la banca de inversiéon. jPobres
de los desafortunados inversionistas que ingenua-
mente siguieron los consejos de Morgan Stanley a
mediados de la década de 1990!

Después del colapso del mercado a principios
de la década de 2000, la SEC vy la legislacion fede-
ral exigieron a los banqueros de inversiones separar
totalmente sus andlisis financieros de sus negocios
de suscripcién o, cuando menos, divulgar plena-
mente la existencia de tales relaciones. Por ejemplo,
en la actualidad Merrill Lynch declara en los informes
de sus investigaciones: “Los inversionistas deben
saber que Merrill Lynch trata o tratara de establecer
relaciones de banca de inversién o de otro tipo con
las compafiias mencionadas en este informe.”

El gobierno estadounidense también ha dis-
puesto que los banqueros de inversiones deben
proporcionar informes independientes que acompa-
fien a sus propios reportes internos. Estos informes
independientes son preparados por despachos de
investigacion, contratados por honorarios, que no
participan en las actividades de suscripcion. Algu-
nos ejemplos de despachos independientes inclu-
yen a Standard & Poor’s, Value Line, Morningstar
y otros negocios mas pequefios. Todos tienden a
ser totalmente objetivos e implacables cuando es
necesario.

Algunos despachos de investigacion indepen-
dientes saben mas acerca de una empresa de lo que
ésta sabe de si misma. Tomemos el caso de Sanford
C. Bernstein & Co. y de Cisco Systems a finales de
la década de 2000. El analista de Bernstein, Paul
Sagawa, bajo la calificacion de Cisco para efectos
de inversion a pesar de que el director ejecutivo de
esta empresa, John T. Chambers, expresé respe-
tuosamente que no estaba de acuerdo. El perspicaz
analista independiente anticipd el fin del auge de
las telecomunicaciones y sabia que eso tendria un
efecto desastroso en Cisco porque la compafia per-
deria a clientes claves de ese sector. Cuando final-
mente ocurrié el desastre, Chambers sefialé a los
inversionistas: “Nadie lo podria haber previsto; fue
como una de esas inundaciones que ocurren cada
100 anos”. Al parecer, habia olvidado el informe de
Sagawa que habia leido y descartado tan sélo unos
meses antes.

sanado milagrosamente con una lucrativa nueva linea de computadoras de escritorio Macintosh y
sus margenes de utilidades y de rendimientos sobre el capital volvieron a colocarse en nimeros
negros. Sin embargo, Apple también sufrié durante la recesién de 2001-2002 antes de recuperar
la rentabilidad con la mejoria de sus ventas de computadoras personales, iPod, iPhone y la nueva

iPad que introdujo en 2010.

(Cudles serdn las tendencias que afectardn a estas tres compaiifas durante el resto de la
década? La tecnologia cambia a tal velocidad que nadie sabe lo que puede ocurrir. Es probable
que las tres permanezcan dentro de un nivel moderado en lo que se refiere a los gastos de ope-
racién, pero también que logren o mantengan perfiles sumamente innovadores en términos de la

creacion de nuevos productos.
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Antes, al mismo tiempo o después de calcular las razones financieras, es necesario explorar el
efecto de la inflacién y de otras fuentes de distorsiones sobre la informacion financiera de la
empresa. Como se ilustra en esta seccion, la inflacién origina fuentes falsas de utilidades que
podrian inducir a error incluso al analista mas avezado. La desinflacién provoca algunos proble-
mas que también consideraremos.

El principal problema en tiempos inflacionarios es que los ingresos casi siempre se expresan
en ddlares corrientes, en tanto que la planta y el equipo o el inventario tal vez se hayan comprado
aniveles de precio mds bajos. Por lo tanto, las utilidades podrian estar en funcién del incremento
de los precios que de un desempeiio satisfactorio. Sibien la inflacién ha sido moderada alo largo de
la mayor parte de la década de 1990 hasta la década actual, tiende a reaparecer practicamente en
cada decenio, por lo cual debemos estar conscientes de sus consecuencias.

Una ilustracion

La tabla 3-5 muestra el estado de resultados de 2010 de Stein Corporation. Al cierre del ejercicio,
la empresa todavia tiene 100 unidades en el inventario a razén de 1 délar cada una.

STEIN CORPORATION
Utilidad neta en 2010

VEBNEAS .viuveuieeiceeeteete st se ettt e te e s e resresaesseseeseeaeeresrenens $200 (100 unidades a $2)
Costo de ventas ........cccceeiiiiiiiiiic _100 (100 unidades a $1)
Utilidad Bruta .......ooceeieieeeee e 100
Gastos de ventas y administrativos ...........cccceceviiiiiiiniienen. 20 (10% de las ventas)
DePreCiaCion .........oooceeeiaiiieeeeee et 10
Utilidad de operacion ..........cccceeiiiiiniieesiee e 70
IMPUESLOS (40%0) .oueiiiieiiieee e 28
Utilidad después de impueStOS ........cceeeerererierieneeienenerieseens $ 42

Suponga que en el ailo 2011 el nimero de unidades vendidas permanece constante a un nivel
de 100. Sin embargo, la inflacién ocasiona un incremento de precio de 10%, de 2 a 2.20 ddlares.
Los activos totales ascenderdn a 220 délares, como se muestra en la tabla 3-6, pero sin ningtin
incremento real del volumen fisico. Ademads, suponga que la empresa usa el método PEPS para
valuar inventarios, por lo cual las mercancias que compre primero serdn las primeras que salgan
conforme se realicen las ventas. En este caso, el inventario de 2010 serd cancelado contra el
ingreso por ventas de 2011.

En la tabla 3-6 observamos que las utilidades de la empresa se han incrementado 11 délares
frente a las que presenta la tabla 3-5 (de 42 a 53 délares), simplemente como resultado de la
inflacién. Sin embargo, no refleja el costo mds elevado por reemplazar el inventario y la planta
y el equipo. Cabe suponer que los costos de sustitucion se han incrementado en un ambiente
inflacionario.

STEIN CORPORATION
Utilidad neta durante 2010

VENEAS .vevveeieeieeceteeteeeee ettt $220 (100 unidades al precio de 2000 de $2.20)
Costo de ventas ........cocceeveeiieniienieeseeeeee e, _100 (100 unidades a $1)

Utilidad bruta .........cccceveveieicncnennee 120

Gastos de venta y administrativos ................... 22 (10% de las ventas)

Depreciacion ........occovoeiiiieiieeee e 10

Utilidad de operacién ... 88

IMPUESLOS (40%6) .cevereeeeereeeeeeeesee e 35

Utilidad después de impuestos .........ccecevereneee $ 53

Efectos de la inflacion
sobre el analisis
financiero

Tabla 3-5

Tabla 3-6
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Tabla 3-7

Comparacion de la con-
tabilidad de los costos de
sustitucion y la de los costos
historicos

Capitulo 3 Andlisis financiero

10 Compaiias quimicas 8 Compainias farmacéuticas
Costo de Costo Costo de Costo
sustitucion histérico sustitucion histérico
Incremento en activos ................. 28.4% — 15.4% —
Decremento en la utilidad neta
antes de impuestos ................. 45.8% — 19.3% —
Rendimiento sobre los activos .... 2.8% 6.2% 8.3% 11.4%
Rendimiento sobre el capital
contable .....ooeeeeeeciiiiieeeeeciees 4.9% 13.5% 12.8% 19.6%
Razén deudas a activos .............. 34.3% 43.8% 30.3% 35.2%
Razén de cobertura del interés
(rotacion del interés ganado) ... 7.1 X 8.4 X 15.4 X 16.7 X

Como dijimos en el capitulo 2, antes la FASB requeria que las grandes compaiifas propor-
cionaran informacién referente a la inflacién, lo cual ahora no sucede. Hoy en dia es meramente
voluntaria. ;Cudles son las implicaciones de este tipo de datos ajustados por la inflacién? Un
estudio de diez empresas quimicas y ocho compaiifas farmacéuticas, con base en los datos de
costos actuales (costos de sustitucién) que contienen los estados financieros 10K que estas com-
paiiias presentaron a la Comisién de Valores y Bolsa (Securities and Exchange Commission),
encontrd que habian ocurrido cambios en las razones de activos, ingresos y otras que se presen-
tan la tabla 3-7.°

La comparacién del método de contabilidad de los costos de reemplazo y el método de
los costos histdricos que se presenta en la tabla, muestra que el costo de reemplazo reduce los
ingresos pero al mismo tiempo incrementa los activos. Este incremento de los activos disminuye
la raz6n de deudas a activos dado que las deudas son una partida monetaria que no se revalda
porque se reembolsa en délares de la fecha de pago. El decremento en la razén de deudas a acti-
vos puede indicar que el apalancamiento financiero de la empresa ha disminuido, pero el estudio
minucioso de la razén de cobertura de los intereses sefiala una historia diferente. Debido a que
esta dltima mide la utilidad de operacidn que estd disponible para cubrir los gastos por intereses,
la menor utilidad afecta a esta razon y provoca que la empresa tenga menor capacidad para cubrir
los costos por intereses.

Efecto de la desinflacion

Mientras los precios siguen subiendo en un entorno inflacionario, parece que las utilidades se ali-
mentan a s{ mismas. La principal objecion es que cuando los incrementos de precios se moderen
(desinflacion), los administradores y los accionistas desprevenidos tendrdn un rudo despertar
cuando les carguen un inventario caro mientras los precios al menudeo caen. Una tasa de creci-
miento de 15 0 20% de las utilidades podria ser poco mas que una “ilusién inflacionaria”. Las
industrias mds sensibles a las utilidades inducidas por la inflacién son las que tienen productos
ciclicos, como madera, cobre, hule y productos alimenticios, asi como aquellas en las cuales el
inventario representa un porcentaje considerable de las ventas y las utilidades.

La estabilizacion de los precios no es necesariamente negativa. Aun cuando las utilidades
corporativas inducidas por la inflacién estén en descenso, los inversionistas podrian estar mds
dispuestos a colocar sus fondos en activos financieros, como acciones y bonos. La razén de este
cambio podria ser que creen que las presiones inflacionarias descendentes ya no dafiardn dema-
siado el poder adquisitivo del délar. La disminucién de la inflacién significa que el rendimiento
requerido por los inversionistas sobre los activos financieros descenderd, y al esperar un rendi-
miento mds bajo, las utilidades o los intereses futuros representardn un valor corriente més alto.

Nada de lo anterior sucede cuando hay un elevado grado de certidumbre. En la medida
en que los inversionistas cuestionen la permanencia de la desinflacion (estabilizaciéon de los

3 Jeff Garnett and Geoffrey A. Hirt, “Replacement Cost Data: A Study of the Chemical and Drug Industry for Years 1976
through 1978”. El costo de sustitucion sélo es una forma del costo corriente. No obstante, con frecuencia se usa como
una medida del costo corriente.



Otros elementos que distorsionan la utilidad declarada

incrementos de precios), podrian no actuar de acuerdo con el libreto. Es decir, la existencia de
tasas de inflacién bajas no necesariamente producird precios altos de las acciones y los bonos
a menos que la reduccién de la inflacién se sostenga durante un periodo razonable.

Si bien los activos financieros, como las acciones y los bonos, tienen potencial (realizado
0 no) para registrar un buen desempefio durante la desinflacién, no sucede lo mismo en el caso
de los activos tangibles (reales). Los metales preciosos, como el oro y la plata, las joyas y los
objetos coleccionables, que registraron un auge durante el entorno sumamente inflacionario del
final de la década de 1970, experimentaron un fuerte descenso un decenio después, cuando los
precios que se debilitaban provocaron la percepcién de que era menos necesario poseer acti-
vos reales como proteccién contra la inflacién. El ir y venir de los inversionistas entre los
activos financieros y los activos reales podria ocurrir muchas veces en el curso de un ciclo de
negocios.

Deflacion También existe el peligro de la deflacidn, es decir, la existencia de precios que
bajan (como sucedi6 en Rusia, Asia y otros paises en 1998), en cuyo caso todo el mundo sufre
a consecuencia de las quiebras y el descenso de las utilidades. El mismo fenémeno se present6
en Estados Unidos en el periodo 2007-2009.
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El efecto de los precios cambiantes s6lo es uno de los diversos problemas que debe enfrentar
el analista o administrador financiero cuando evalda una compaiia. Otros asuntos, como la
preparacién de informes de ingresos, el tratamiento de partidas no recurrentes y las politicas
de eliminacién de impuestos, presentan dilemas que deben resolver sobre la marcha. Podemos
ilustrar este punto con base en los estados de resultados de dos compaiifas hipotéticas de la
misma industria (vea la tabla 3-8). Las dos registraron desempefios operativos idénticos en
2010, pero la compafiia A es muy conservadora al preparar sus informes de resultados, mien-
tras que la compafifa B ha tratado de maximizar el ingreso que declara.

ESTADOS DE RESULTADOS

del afno 2010

Ingreso alto

Conservadora declarado

Empresa A Empresa B

A= 01 c= TSRS $4 000 000 $4 200 000
COStO dE VENTAS ...eeviiiiiiie ittt 3000 000 2700 000
Utilidad Bruta .....o.eeeeeeeeeeeee s 1 000 000 1 500 000
Gastos de ventas y administrativos .........ccccceevveeneinciinneeccnens 450 000 450 000
Utilidad de 0peracion ............cceceeeiieiieiiieneeeeeeee e 550 000 1 050 000
Gastos POr INTErESES ......ccvcviiiiiiiiieii e 50 000 50 000
Pérdida extraordinaria ........c.ccceeeeieeeeiiiee e 100 000 -
Utilidad neta antes de impuestos . 400 000 1 000 000
IMPUESTOS (B00) ..uveiereeirieiiee ettt 120 000 300 000
Utilidad Neta ....oooeeieiiee e 280 000 700 000
Pérdida extraordinaria (neto de impuestos) .........ccccceeeercieenen. — 70 000
Utilidad neta transferida a utilidades retenidas ...........ccccceeveneene $ 280 000 $ 630 000

Si las dos firmas hubiesen declarado un ingreso de 280 000 délares en el afio anterior, es
decir, 2009, se consideraria que la compaififa B muestra un crecimiento considerable en 2010 con
una utilidad neta de 700 000 ddlares, mientras que la compaiiia A declara un afio “plano” o sin
crecimiento; pero hemos establecido que el desempefio operativo de las dos compaiiias es igual.

Explicacion de las discrepancias

Veamos cémo fue que ocurrieron las inconsistencias que se presentan en la tabla 3-8. Hacemos
hincapié€ en varios elementos claves del estado de resultados. Los aspectos que exponemos aqui

Otros elementos
que distorsionan la
utilidad declarada

Tabla 3-8
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»>> Decisiones administrativas

RateFinancials califica a las corporaciones, pero no todas

obtienen la calificacion mas alta

¢ Qué calificacion obtuvo usted en su examen mas
reciente de finanzas o de contabilidad? Una califica-
cién de 9.5 seria excelente, y una de 6.5, decepcio-
nante. Los directores financieros de las comparias
podrian experimentar esa misma suerte a manos
de RateFinancials (www.ratefinancials.com). Esta
empresa de Nueva York califica la calidad de la infor-
macioén financiera y las utilidades declaradas por las
500 compahias de la lista de la revista Fortune.

La empresa es dirigida por Victor Germack, que
tiene un grado de maestria en administracion de
empresas otorgado por Harvard, asi como enorme
experiencia en banca de inversiones y en adminis-
traciéon de empresas. Ademas de los directores,
el personal de la empresa incluye a diez analistas
financieros muy bien preparados.

Tal como sus calificaciones semestrales estarian
basadas en las calificaciones de examenes parcia-
les, tareas y un examen final, RateFinancials cali-
fica a las empresas con base en varios parametros
fundamentales:

1. Claridad de los informes financieros. ¢La com-
pania dice las cosas como son en realidad o
trata de ocultar sus huellas? Por ejemplo, en
fecha reciente, RateFinancials declar6é que
Krispy Kreme Doughnuts “maquillaba” sus uti-
lidades con una contabilidad cuestionable de
las franquicias readquiridas y no asentaba en
libros las reservas adecuadas para las cuentas
dudosas.*

2. Estipulacién de algunas inquietudes y exposi-
ciones financieras en potencia. Un area de inte-
rés o inquietud seria saber si las aportaciones a
los planes de pensiones de las companias son
adecuadas.

3. Idoneidad del gobierno corporativo. ¢La
empresa es administrada en beneficio de
los accionistas o en el de la alta direcciéon?
¢ La compania otorga un nimero excesivo de

*Kurt Badenhausen, Jack Gage, Cecily Hall, and Michael
K. Ozanian, “How Pretty Are Those Earnings?” Forbes, Feb-
ruary 14, 2005, p. 64.

opciones a acciones? ¢La junta directiva esta
compuesta por miembros verdaderamente inde-
pendientes que vigilan las actividades de la alta
direccion?

Si bien la SEC se ocupa de muchos de estos
temas, menos de 20% de los informes anuales
de las companias (10K) son revisados minuciosa-
mente por esta entidad reguladora del gobierno
estadounidense. Los fondos limitados que reciben
los organismos federales so6lo pueden llegar hasta
cierto punto. Por supuesto que estan los analistas
financieros del sector privado que trabajan en Mor-
gan Stanley, Goldman Sachs, Merrill Lynch y otras
casas de banca de inversiones, pero con frecuencia
presentan sesgos a favor de la empresa que reco-
miendan a los inversionistas.

Una de las areas de las compariias que califica
RateFinancials es la calidad de las utilidades. Para
ello, compara las utilidades verdaderas (utilidades
ajustadas a la baja, considerando que la contabili-
dad puede ser demasiado generosa o agresiva) con
las utilidades declaradas. Toma a las primeras como
un porcentaje de las segundas. Observe a continua-
cion algunas de las calificaciones otorgadas en la
segunda mitad de la década mas reciente. Como
sucede en el caso de sus tareas escolares, cuantos
mas puntos tenga, tanto mejor sera su calificacion.

Southwest Airlines 49%
Union Pacific 65
Dell Computer Corporation 68
General Motors 73
Honeywell International 77
Harman International 97
Ryder System 99
Standard Pacific 100
Lennar 100
Hershey Foods 100

Si bien la empresa cobra por sus servicios, usted
puede conocer la cobertura de su filosofia y sus
operaciones si visita www.ratefinancials.com

no son ilegales sino que reflejan flexibilidad que tienen las empresas para preparar los informes
financieros.

Ventas La compania B declaré 200 000 ddlares mds de ventas, a pesar de que el volumen real
fue el mismo. Esta discrepancia podria ser resultado de que se han aplicado conceptos diferentes
para reconocer el ingreso.

Por ejemplo, ciertos activos se podrian vender a plazos durante un periodo prolongado. Una
empresa conservadora podria diferir el reconocimiento de las ventas o de los ingresos hasta que
reciba cada pago, mientras que otras podrian tratar de reconocer una venta totalmente realizada
en la fecha mds temprana posible. Asimismo, las empresas que rentan activos podrian tratar
de considerar un arrendamiento a largo plazo como equivalente a una venta, mientras que las



Resumen

empresas mas conservadoras sélo reconocen cada pago de arrendamiento como ingreso cuando
llega a su vencimiento. Aun cuando la profesién contable trata de establecer métodos apropia-
dos, métodos para preparar los informes financieros con principios de contabilidad generalmente
aceptados, los reportes que presentan las empresas varian.

Costo de ventas La empresa conservadora (compaiifa A) estaria usando un método UEPS para
su contabilidad en un ambiente inflacionario, cargando los articulos comprados en fechas mas
recientes y mds costosos contra las ventas, mientras que la compaiifa B emplea una contabilidad
basada en el método PEPS, con lo que descarga el inventario menos costoso contra las ventas.
El diferente tratamiento de los costos de investigacidn y desarrollo y de otras partidas también
podria explicar la diferencia de 300 000 ddlares entre los costos de ventas.

Ganancias/pérdidas extraordinarias Las ganancias o pérdidas de tipo no recurrente podrian
ocurrir debido a la venta de activos fijos de la compaiiia, de pleitos legales o de hechos no
recurrentes similares. Algunos analistas argumentan que estos hechos extraordinarios se deben
incluir cuando se calcula la utilidad de la empresa, mientras que otros no los consideran para eva-
luar el desempefio operativo. Desafortunadamente, existen algunas inconsistencias en la forma
de tratar las pérdidas de tipo no recurrente a pesar de los intentos de la profesién contable por
establecer la uniformidad. La empresa conservadora A ha eliminado la pérdida extraordinaria de
100 000 délares contra el ingreso que declara normalmente, mientras que la empresa B no los
resta de la utilidad neta sino hasta después de que ha declarado el monto de 700 000 délares. Las
dos registraron pérdidas similares del orden de 100 000 délares, pero la pérdida de B se presenta
después de las deducciones fiscales a un monto de 70 000 délares.

Las grandes compafifas registran pérdidas y ganancias extraordinarias con mds frecuencia
de lo que pudiera pensarse. General Motors ha registrado pérdidas “no recurrentes” cuatro veces
en la década pasada. En parte, esto ha llevado a su ocaso como gran compaiifa. En esta época de
fusiones, ofertas directas y adquisiciones de compafiias es todavia mas importante que conozca-
mos los puntos finos de las ganancias y las pérdidas extraordinarias.

Utilidad neta

La empresa A ha declarado una utilidad neta de 280 000 ddlares, mientras que la B declara
700 000 ddlares antes de restar las pérdidas extraordinarias. El analista debe reconocer que la
diferencia de 420 000 ddlares es atribuible a que se han usado métodos diferentes para preparar
la informacién financiera. En realidad, no ha habido desempefio superior alguno. El analista
debe estar siempre atento cuando estudia cada partida de los estados financieros, en vez de tomar
por validas las cifras finales de resultados.

RESUMEN

El andlisis de razones financieras permite al analista comparar el desempefio de una empresa con el
de otras de la misma industria. Las razones que inicialmente parecen ser buenas o malas tal vez no
conserven ese cardcter cuando se midan frente a otras compafiias de la misma industria.

Los grupos principales de razones financieras son cuatro. Las razones de rentabilidad miden la
capacidad de una empresa para ganar un rendimiento adecuado sobre las ventas, los activos y el capi-
tal contable. Las razones de utilizacién de los activos le indican al analista la velocidad a la cual la
empresa rota sus cuentas por cobrar, sus inventarios y sus activos a largo plazo. Las razones de liqui-
dez miden la capacidad de la empresa para pagar las obligaciones a corto plazo a medida que vencen,
mientras que las razones de utilizacién de las deudas indican la posicion general de endeudamiento de
la empresa a la luz de su base de activos y su capacidad para generar utilidades.

El sistema de andlisis Du Pont primero divide el rendimiento sobre los activos entre el margen de
utilidad y la rotacion de los activos. El segundo paso muestra la forma en que este rendimiento sobre
los activos se convierte en rendimiento sobre el capital contable a través del monto de deudas que
tiene la empresa. A lo largo de todo el andlisis, el analista puede comprender mejor la forma en que se
derivan el rendimiento sobre los activos y el rendimiento sobre el capital contable.
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Razones de rentabilidad

(OA2)

Capitulo 3 Anadlisis financiero

En el transcurso del ciclo de negocios, las ventas y la rentabilidad se podrian expandir y con-
traer, por lo que cabe la posibilidad de que el andlisis de razones financieras de un afio cualquiera
no presente un retrato exacto de la empresa. Por lo tanto, recurrimos al andlisis de las tendencias del
desempefio durante cierto periodo de afios.

Por otra parte, varios factores podrian distorsionar las cifras que los contadores declaran, entre
otros, el efecto de la inflacion o de la desinflacion, el momento de reconocer las ventas como ingresos,
el tratamiento de las eliminaciones del inventario, la presencia de ganancias y pérdidas extraordina-
rias, etc. Un analista financiero bien preparado debe estar atento a todos estos factores.

LISTA DE TERMINOS

razones de rentabilidad 52 costos de sustitucion 61

razones de utilizacién de los activos 52 desinflaciéon 62

razones de liquidez 52 deflaciéon 63

razones de la utilizacién de deudas 52 UEPS (dltimo en entrar, primero en
sistema de analisis Du Pont 54 salir) 65

analisis de tendencias 58 PEPS (primero en entrar, primero en
inflacién 61 salir) 65

PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. Si dividimos a los usuarios de las razones financieras en prestamistas a corto plazo, presta-
mistas a largo plazo y accionistas, ;cudles razones interesarian mds a cada grupo y por qué?
(OA2)

2. Explique la forma en que el sistema de andlisis Du Pont divide el rendimiento sobre los acti-
vos. Explique también la manera en que descompone el rendimiento sobre el capital contable.
(OA3)

3. Silarazon de rotacion de las cuentas por cobrar disminuye, ;qué le sucedera al periodo pro-
medio de cobranza? (OA2)

4. (Qué ventaja ofrece la razén de cobertura de los cargos fijos en lugar de s6lo usar rotacion del
interés ganado? (OA2)

5. (Tiene validez el uso de razones empiricas aplicables a todas las corporaciones; por ejemplo,
una razoén circulante de 2 a 1, o una razén de deudas a activos de 50 por ciento? (OA2)

6. (Por qué razdn es util el andlisis de tendencias para analizar las razones financieras? (OA4)

7. Lainflacién tiene efectos importantes sobre los estados de resultados y los balances genera-
les y, por lo tanto, sobre el calculo de las razones financieras. Explique el posible efecto de
la inflacion sobre las siguientes razones, y explique la direccion del efecto basandose en sus
supuestos. (OAS)

a) Rendimiento sobre la inversion
b) Rotacién del inventario

¢) Rotacién de los activos fijos

d) Razon de deudas a activos

8. (Cudl serd el efecto de la desinflacion, después de un periodo muy inflacionario, sobre el
ingreso declarado por una empresa? (OAS5)

9. (Por qué la desinflacién puede ser favorable para los activos financieros? (OA5)

10. Comparar el ingreso de dos compaiias es muy dificil aun cuando vendan los mismos produc-
tos en volimenes iguales. ;Por qué? (OA2)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1. Barnes Appliances ha registrado ventas por 10 millones de ddlares, una utilidad neta de
450 000 ddlares, activos totales por 4 millones de d6lares y un capital contable de los accionis-
tas por 2 millones de délares.



Problemas prdcticos y soluciones

a) (Cudl es el margen de utilidad?
b) (Cudl es el rendimiento sobre los activos?
c¢) (Cudl es el rendimiento sobre el capital contable?

d) Actualmente, la razén de deudas a activos es de 50%. Si fuera de 60%, ;cudl seria el ren-
dimiento sobre el capital contable? Para responder esta pregunta, use la férmula 3b que se

explica en el texto.

2. A continuacion se presentan el balance general y el estado de resultados de Gilliam Corp.
Calcule las razones de rentabilidad, utilizacion de los activos, liquidez y utilizacion de deudas.

GILLIAM CORPORATION
Balance general
al 31 de diciembre de 201X
Activos
Activos circulantes:
=Y 1 1 o TSR
Valores NEGOCIADIES ......co.eiiiiiii e
[O17=Tg) ¢= 3 ool eTe] o L= g (a1=1 () IO PP PP
10171 ) €= g o PP PP
Total activoSs CIFCUIANTES ... e e e e e e e
LN =Y 70 1 PPN
Planta y @qUIPO NETO ....cooeiiiiiiie e
] =1 =T 1o PP

Pasivos y capital contable

Pasivos circulantes:

CUENEAS POF PAGAN ..eeurieeererieeresueeresseeseaseesasseeseaseaseasees e et e aanesseeareeseennensessneaneesneaneannenns
Documentos por pagar
IMPUESTOS AEBVENGATOS .....eiiiiiiieiiiie ettt ettt e et e e e e e e e e e s e ane e e enneeaenneeeannnen

Total pasivos circulantes

Pasivos a largo plazo:
=70 a3 oo gl o1 o - PP PRSPPI
Total pasivos

Capital contable:

Acciones preferentes, valor ala par, $100 .......cccoceveeeeieiieceeeeeeeee et
Acciones comunes, valor a la par, $5 ..........
Capital pagado en exceso del valor @ la Par ..........cceeoererierenieneeeeee e
Utilidades retenidas ..........cooieiiiiiii e e

Total capital contable ............
Total pasivos y capital CoNtable ..........oooiiiiie e

$ 70000
40 000

250 000
200 000

$ 560 000
100 000
440 000

$1 100 000

130 000
120 000

30 000

$ 280000

200 000
$ 480 000

150 000

50 000
200 000
220 000
620 000

$1 100 000

Las 13 razones

GILLIAM CORPORATION
Estado de resultados
del ejercicio que finalizé el 31 de diciembre de 200X

LY e= S = el =T [1 o) ) PSP

MeNOS: COStO B VENTAS ....cceeiueiiiriieiieiiesie st sttt sne e nreenesneenenneennens
Utilidad bruta ...

Menos: Gastos de ventas y adminiStrativos ..........coccueeiiiriiiiiii i
Utilidad de 0peracion (EBIT) .......cocuiiueirieeiee ettt sse e seeesae e st e saeeeneesaeesneennes

Menos: Gastos por intereses ...........
Utilidades antes de impuestos (EBT) ....c.ciiiieiiiiiiiiiieeee et

MENOS: IMPUESTIOS ...t e e e e s e e s e nne e e e nne e e e nneeeennnes
Utilidades después de impuestos (EAT)

$2 400 000
1600 000
800 000
560 000*
240 000
30 000
210 000

75 000

$ 135000

* Incluye 40 000 dolares en pagos de arrendamiento.
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Soluciones

L.

Utilidad neta _ $450 000
~ Ventas  $10 000 000
Utilidad neta $450 000
Activos totales — $4 000 000

Utilidad neta
Capital contable de los accionistas

a) Margen de utilidad = =4.5%

b) Rendimiento sobre los activos = =11.25%

¢) Rendimiento sobre el capital contable =

_ $450000 _ ) 50
$2 000 000
o . _ Rendimiento sobre los activos (inversion)
d) Rendimiento sobre el capital contable = =D ieAaTes)
_ 11.25%
(1—-.6)

2. Razones de rentabilidad
... Utilidad neta _ $135000 _
1.  Margen de utilidad = ~entas 2400000 5.63%
- . _ Utlidad neta _ $135000 _
2. Rendimiento sobre los activos = ~Activos totales 1100000 12.27%
. . _ Utlidadneta _ $135000 _
3. Rendimiento sobre el capital contable = m = 620000 21.77%
Razones de utilizacion de los activos
. __ Ventas (créditos) _ $2 400 000
4. Rotacion de las cuentas por cobrar = Cuentas por cobrar 250000 9.6x
. . _ Cuentas por cobrar ~$250 000
5. Periodo promedio de cobranza = Promedio diario de las ventas a crédito ~ 6 667
= 37.5 dias
. . . Ventas  $2400000
6. Rotacién de inventarios = Tnventario ~ 200000 12x
. . . Ventas _ $2400000
7. Rotacion de activos fijos = Activos fijos 440000 5.45x
8. Rotacion de activos totales = Ventas _ $2400000 = 2.18x

Activos totales 1 100 000

Razones de liquidez

9.

10.

Activos circulantes 560 000
Pasivos circulantes 280 000

Activos circulantes — Inventario _ $560 000 — 200 000

Razon circulante = 2x

Razon rapida =

Pasivos circulantes 280 000
360 000
=280000 2%

Razones de utilizacion de deudas

11.

12.

13.

Deudas totales  $480 000

Activos totales 1 100 000

Utilidades antes de intereses e impuestos
Intereses

= 43.64%

Deudas a activos totales =

Rotacion del interés ganado =

Nota: Las utilidades antes de intereses e impuestos son iguales a la utilidad de operacion

- L ~ 240000
$240 000. Rotacién del interés ganado = 30000
Sl il I8 G s = Utilidad antes de cargos.ﬁ]os e impuestos
Cargos fijos



Problemas

Utilidad antes de cargos fijos e impuestos = Utilidad de operacién mas pagos de
arrendamiento™

$240 000 + $40 000 = $280 000
Cargos fijos = Pagos de arrendamiento + Intereses

$40 000 + $30 000 = $70 000

$280 000

Cobertura de los cargos fijos = 0000 4x

* Los pagos de arrendamientos se encuentran en una nota al pie del estado de resultados.

PROBLEMAS

Problemas basicos

1.

Low Carb Diet Supplement, Inc., tiene dos divisiones. La Division A tiene una utilidad de

100 000 ddlares sobre ventas de 2 millones de ddlares. La Divisién B sélo es capaz de obtener
25 000 dolares sobre ventas de 300 000 ddlares. Basdandose en los mdrgenes de utilidades
(rendimientos sobre ventas), cudl division es superior?

DataBase Systems desea lanzar una nueva linea de productos. Los activos necesarios para
apoyar la expansion tendran un costo de 500 000 délares. Se estima que DataBase es capaz de
generar 1 200 000 ddlares en ventas anuales, con un margen de utilidad de 6%. ;Cudl seria la
utilidad neta y el rendimiento sobre los activos (inversiones) durante el afio?

Polly Esther Dress Shops, Inc., puede abrir una nueva tienda que logrard un volumen anual de
ventas de 960 000 délares. Rotard sus activos 2.4 veces por afio. El margen de utilidad sobre
las ventas serd de 7%. ;Cudl seria la utilidad neta y el rendimiento sobre los activos (inversio-
nes) durante el ano?

Billy’s Chrystal Stores, Inc., tiene activos por 5 millones de d6lares y rota sus activos 1.2
veces por afio. El rendimiento sobre los activos es de 8%. ;Cudl es el margen de utilidad de la
empresa (rendimiento sobre las ventas)?

Elizabeth Tailors, Inc., tiene activos por 8 millones de délares y rota sus activos 2.5 veces por
aflo. El rendimiento sobre los activos es de 9.5%. ;Cual es el margen de utilidad de la empresa
(rendimiento sobre las ventas)?

El estado de resultados de Dr. Zhivago Diagnostics Corp. de 2010 es:

VBNEAS ...ttt et sttt ste st e e ese e s saesae e eneeneeaeeransanean $2 000 000
COStO dE VENTAS ....cevuiiiciiieciieeieece e 1400 000
Utilidad Bruta.........coceeieeiiiiiieceeeee e 600 000
Gastos de ventas y administrativos .........cccceeeeeeeiceeeeiiienenns 300 000
Utilidad de operacién 300 000
Gastos por intereses 50 000
Utilidad antes de impueSstOS.......coevevieieeieiieiiiiieieee e 250 000
IMPUESLOS (B0P0) .vveeeureeieuiieeeiieeeeieee e st eeseeeeesseeeesaeeeennnes 75 000
Utilidad después de impuestoS.........cecvvueereiieeieiieeeeiieeennnes $ 175 000

a) Calcule el margen de utilidad durante 2010.

b) Suponga que en 2011, las ventas aumentan 10% y el costo de ventas 20%. La empresa
puede mantener todos los demds gastos al mismo nivel. De nueva cuenta, suponga una
tasa fiscal de 30% sobre las utilidades antes de impuestos. ;Cudl es la utilidad después de
impuestos y cudl es el margen de utilidad de ese afio?

En 2009 y 2010 Haines Corp. present6 los datos financieros de la pagina siguiente:

Calcule las siguientes razones de cada aflo y sefiale si la rentabilidad aumenta o disminuye en

2010 como indica la razén.

Razones de rentabilidad
(OA2)

Razones de rentabilidad
(OA2)

Razones de rentabilidad
(OA2)

Razones de rentabilidad
(OA2)

Razones de rentabilidad
(OA2)

Razones de rentabilidad

(OA2)

Razones de rentabilidad
(OA2)
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68 Capitulo 3 Anadlisis financiero

Razones de rentabilidad 8.

(0A2)

Razones de rentabilidad 9.

(OA2)

Razones de rentabilidad 10.

(OA2)

Razones de rentabilidad 11.

(OA2)

Sistema de andlisis 12.

Du Pont
(OA3)

Sistema de anélisis 13.

Du Pont
(OA3)

a) Costo de bienes vendidos a ventas.
b) Gastos de ventas y administrativos a ventas.
¢) Gastos por intereses a ventas.

2009 2010
Ventas $2 500 000 $3 000 000
Costo de ventas 1 500 000 1875 000
Utilidad bruta 1 000 000 1125 000
Gastos de ventas y administrativos 205 000 210 000
Utilidad de operacion 795 000 915 000
Gastos por intereses 40 000 45 000
Utilidad antes de impuestos 755 000 870 000
Impuestos (35%) 264 250 304 500
Utilidad después de impuestos $490 750 $565 500

Neon Light Company tiene 1 millén de délares en activos y 600 000 ddlares de deudas.

Declara una utilidad neta de 100 000 ddlares.

a) (Cudl es el rendimiento sobre los activos?

b) (Cudl es el rendimiento sobre el capital contable?

¢) Sila empresa tiene una razén de rotacion de los activos de 3 veces, ;cudl es el margen de
utilidad (rendimiento sobre las ventas)?

Network Communications tiene activos totales por 1 400 000 délares y activos circulantes por

600 000 dolares. Rota sus activos fijos 4 veces por afio. Tiene 300 000 délares de deudas. Su

rendimiento sobre las ventas es de 5%. ;Cudl es su rendimiento sobre el capital contable?

Fondren Machine Tools tiene activos totales por 3 millones de ddlares y activos circulantes por

800 000 dodlares. Rota sus activos fijos 2.6 veces por afio. Su rendimiento sobre las ventas es

de 6.5%. Tiene deudas por 1 200 000 ddlares. ;Cudl es su rendimiento sobre el capital conta-

ble de los accionistas?

a) Alpha Industries tuvo una rotacién de activos de 1.4 veces por afio. Si el rendimiento
sobre los activos totales (inversiones) fue de 8.4%, ;cual fue el margen de utilidad de
Alpha?

b) El siguiente aflo, con el mismo nivel de activos, la rotacion de los activos de Alpha dis-
minuy6 a 1.2 veces y su margen de utilidad fue de 7%. ;Cémo cambi6 el rendimiento
sobre los activos totales con respecto al afio anterior?

Durante 2010, AllState Trucking Co. mostré las siguientes razones frente a las de su misma

industria.

AllState

Trucking Industria
Rendimiento sobre las ventas ..........c.ccceeeenne. 3% 8%
Rendimiento sobre los activos .........ccccceeeenneee 15% 10%

Explique por qué la razén de rendimiento sobre los activos es mucho més favorable que la
razén de rendimiento sobre las ventas frente a las de la industria. No se requieren cifras; s6lo
se pide una respuesta de un solo parrafo.

Durante 2010, Front Beam Lighting Company mostro las siguientes razones frente a las de su
misma industria.

Front Beam
Lighting Industria

Rendimiento sobre los activos .........ccccceeeeeeeennes 12% 5%
16% 20%

Rendimiento sobre el capital contable

Explique por qué la razén del rendimiento sobre el capital contable es mucho menos favora-
ble que la razén del rendimiento sobre los activos frente a la de la industria. No se requieren
cifras; s6lo se pide una respuesta de un solo parrafo.



14.

Problemas

King Card Company tiene una razén de rendimiento sobre los activos (inversién) de 12 por

ciento.

a) Silarazén de deudas a activos totales es de 40%, ¢ cudl es el rendimiento sobre el capital
contable?

b) Sila empresa no tuviese deudas, ¢ cudl serfa la razén del rendimiento sobre el capital
contable?

Problemas intermedios

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Con base en el método Du Pont, evalte los efectos de las siguientes relaciones en el caso de

Lollar Corporation.

a) Lollar Corporation tiene un margen de utilidad de 5% y el rendimiento sobre sus activos
(inversion) es de 13.5%. ;Cual es la razén de rotacién de los activos?

b) Si Lollar Corporation tiene una razén de deudas a activos totales de 60%, ¢ cudl seria el
rendimiento de la empresa sobre el capital contable?

¢) (Qué le sucederia al rendimiento sobre el capital contable si la razén de deudas a activos
totales disminuyera a 40 por ciento?

Jerry Rice and Grain Stores ha registrado ventas anuales por 4 millones de ddlares. La empresa

gana 3.5% sobre cada ddlar de ventas y rota sus activos 2.5 veces por afio. Tiene 100 000 ddla-

res en pasivos circulantes y 300 000 délares en pasivos a largo plazo.

a) (Cudl es el rendimiento sobre el capital contable de los accionistas?

b) Si la base de activos sigue siendo la misma que se calcul6 en el inciso a), pero la rotacién
de los activos totales aumenta a 3, ;cudl serd el nuevo rendimiento sobre el capital con-
table? Suponga que el margen de utilidad sigue sin cambios, al igual que los pasivos a
corto y a largo plazos.

Suponga que Cable Corporation y Multi-Media, Inc. presentan los siguientes datos:

Cable Corporation  Multi-Media, Inc.

$ 30000 $ 100 000
300 000 2000 000
400 000 900 000
150 000 450 000
250 000 450 000

Utilidad neta
BT 0] €= LSRN

Activos totales .

Deuda total ........cceeeiiiiiieiiiee s
Capital contable de los accionistas

a) Calcule el rendimiento sobre el capital contable de los accionistas de las dos empresas
usando la razén 3a). ;Qué empresa tiene el rendimiento mas alto?
b) Calcule las siguientes razones adicionales de las dos empresas.
Utilidad neta/Ventas
Utilidad neta/Activos totales
Ventas/Activos totales
Deudas/Activos totales
¢) Explique los factores del inciso b) que contribuyeron o impidieron que una empresa tu-
viera un rendimiento sobre el capital contable mds alto que la otra como se calcul6 en el
inciso a).
Una empresa tiene ventas por 1.2 millones de ddlares, 10% de las cuales son al contado. El
saldo de las cuentas por cobrar al final del afio es de 180 000 délares. ;Cudl es el periodo pro-
medio de cobranza? (Use un afio de 360 dias.)
Las cuentas por cobrar de Chamberlain Corporation rotan 12 veces. Si suman 90 000 délares,
(cudl es el valor promedio de las ventas diarias a crédito?
Kamin Corporation presento los siguientes datos financieros correspondientes a los afios 2009
y 2010:

2009 2010
VENtas ....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn $4 000 000 $5 000 000
Costo de ventas .........cceee.ee 3 000 000 4 500 000
Inventario .........cccceveveeeeeeenns 400 000 500 000

Sistema de analisis
Du Pont
(OA3)

Sistema de andlisis
Du Pont
(OA3)

Sistema de analisis
Du Pont
(OA3)

Interpretacion de los
resultados a partir del
sistema de andlisis
Du Pont

(OA3)

Periodo promedio de
cobranza

(OA2)

Promedio de ventas
diarias

(OA2)

Rotacion del inventario
(OA2)
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Razones de rotacion
(OA2)

Andlisis general de
razones financieras

(0A2)

Capitulo 3 Anadlisis financiero

a) Calcule la rotacién del inventario de cada afio basandose en la razon nimero 6, Ventas/

Inventarios.

b) Calcule la rotacién del inventario de cada afio basandose en un célculo alternativo que

usan muchos analistas financieros:

Costo de ventas/Inventario.

¢) ¢Qué conclusiones puede usted sacar de los incisos a) y b)?

21. Jim Short’s Company fabrica ropa para
ddlares. Los activos fueron:

escolares. En 2010 las ventas sumaron 4 millones de

Efectivo ...cooeieiiiiiis
Cuentas por cobrar ...............
Inventarios ......c.ccccceeiiiieinees
Planta y equipo neto .............

Total activos ........cccceeueee

$ 100 000
800 000
400 000
500 000

$1 800 000

a) Calcule lo siguiente:

1. Rotacién de las cuentas por cobrar

2. Rotacién del inventario
3. Rotacién de los activos fijos

4. Rotacion de los activos totales
b) En 2011, las ventas aumentaron a 5 millones de ddlares y los activos fueron los

siguientes:
EFECHIVO oo $ 100 000
Cuentas por CODrar ........cccceiveiiiiiiiiiieere e 900 000
INVENTANIO ...eeiiiieiie e 975 000
Planta y equipo Neto ........cccccviiiiiiiiiiiiiiiiiciececceeeeee 500 000
Total aCtiVOS ..evuveiieieiieieie e $2 475 000

Calcule las cuatro razones otra vez.
¢) Indique si la rotacion de los activos totales ha registrado un incremento o una dis-
minucidn; luego, basdndose en las otras razones, sefiale las causas de ello.
22. El balance general de Brian Corporation se muestra a continuacion. Las ventas totales durante
el afio sumaron 3 040 000 ddlares; las ventas a crédito representaron 75% de ellas.

BRYAN CORPORATION
Balance general de 201X

Activos
|5 {=13 (1o Y $ 50 000
Cuentas por cobrar ................ 280 000
Inventario ........cecceeeeieeneinenn. 240 000
Planta y equipo ....cccoccveeeeeeenn. 380 000
Total activos .ccceeeeeeveeeeieenees $950 000

Pasivos y capital contable

Cuentas POor PAGAr ........cccocereereeeeerueseereeenes $220 000
Impuestos devengados ..........cccceeceeeeiiieeennee 80 000
Bonos por pagar (a largo plazo) ..........c........ 118 000
ACCIONES COMUNES ...c.uveiviiriieiie et 100 000
Capital pagado ........cccoeceeeiieiiieniienieeeeenn 150 000
Utilidades retenidas ..........ccoceeveceeiiiciiienieeene 282 000
Total pasivos y capital

CONADIE .. $950 000

Calcule las siguientes razones:

a) Razon circulante

b) Razoén rapida

¢) Razoén de deudas a activos totales
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d) Rotacion de los activos
e) Periodo promedio de cobranza

23. A continuacién se presenta el estado de resultados de Lancaster Corporation.
LANCASTER CORPORATION
VENEAS ..ttt ne e ene e $200 000
Costo de ventas ........cccceeveiieiiiiiiiecee e 116 000
Utilidad bruta ...... . 84 000
Cargos fijos (aparte de intereses) ........ccccccerieicnene 24 000
Utilidad antes de intereses e impuestos .................. 60 000
INtEreses .....coccvviiiiiiiiccee e . 12 000
Utilidad antes de impuestos 48 000
IMpPUEStos (B5%0) ..cocerveiiiiiiieeie e 16 800
Utilidad después de impuestos .... $ 31200
a) (Cudl es la razén de rotacion del interés ganado?
b) (Cudl seria la razén de la cobertura de los cargos fijos?
24. Emplee el estado de resultados de J. Lo Wedding Gowns para calcular las siguientes
razones:
a) Cobertura de los intereses
b) Cobertura de los cargos fijos
Los activos totales de esta compaiifa suman 160 000 délares. Formule la ecuacion del sistema
Du Pont de analisis de razones, y calcule la respuesta al inciso ¢), que se presenta a continua-
cion, usando la razén 2b) que se explico paginas antes.
¢) Rendimiento sobre los activos (inversion)
J. LO WEDDING GOWNS
Estado de resultados
VEINTAS .eueeiieeieiieie ettt ee et e e ee s e e eseneenenan $200 000
Menos: Costo de ventas ... 90 000
Utilidad bruta ..o 110 000
Menos: Gastos de ventas y administrativos .................... 40 000
Menos: Gastos de arrendamiento .. 10 000
Utilidad de operacion™ .......c..cccooeeiieiiieeiie e $ 60 000
Menos: Gastos por INtEreses ........cccovverreeeiieenierieenieene 5000
Utilidades antes de impuestos .... $ 55000
Menos: IMPUESLOS (40%0) ....ceeevereeerrireereereesee e s 22 000
Utilidades después de impuestos ........ccccevveeeieencienneenienne $ 33 000
* Es igual a las utilidades antes de intereses e impuestos.
25. Las utilidades netas antes de intereses e impuestos de una empresa suman 96 000 délares
mientras que los gastos por intereses ascienden a 24 000 ddlares.
a) (Cudl es la razén de rotacién del interés ganado?
b) Silos pagos de arrendamiento de la empresa suman 40 000 délares, ;cudl es la cobertura
de los cargos fijos?
Problemas avanzados
26. Status Quo Company fue constituida en enero de 2001. Sus activos totales sumaban 500 000

délares, de los cuales 300 000 eran activos fijos depreciables. La firma aplica una depreciacion
en linea recta de 30 000 délares por afio, y en 2001 se estim6 que sus activos fijos tendrian una
vida util de 10 afios. Las utilidades después de impuestos han sumado 26 000 délares por afio
en cada uno de los pasados 10 afios. Los otros activos no han cambiado desde 2001.
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Razones de utilizacion de
deudas

(OA2)

Utilizacién de deudas y
sistema de andlisis

Du Pont

(OA3)

Utilizacion de deudas
(OA2)

Analisis del rendimiento
sobre los activos

(OA2)
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Analisis de tendencias

(OA4)

Analisis de tendencias

(0A4)

Andlisis por divisiones

(OA2)

Capitulo 3 Anadlisis financiero

a) Calcule el rendimiento sobre los activos al t€rmino de los afios 2001, 2003, 2006, 2008 y
2010 (cada afio, use la cifra de 26 000 délares como numerador).

b) (A qué atribuye el fendémeno que se presenta en el inciso a)?

c¢) Abhora suponga que las utilidades aumentaron 10% cada afio. ;Qué efecto tendria este
incremento sobre las respuestas anteriores? (S6lo debe hacer un comentario.)

27. Jodie Foster Care Homes, Inc. presenta los datos siguientes:
Ano Utilidad neta  Activos totales Capital contable Deuda total
2007 $118 000 $1 900 000 $ 700 000 $1 200 000
2008 131 000 1950 000 950 000 1 000 000
2009 148 000 2010 000 1100 000 910 000
2010 175 700 2 050 000 1420 000 630 000
a) Calcule la razén de utilidad neta a activos totales de cada afio y comente la tendencia.
b) Calcule la razén de utilidad neta a capital contable y analice la tendencia. Explique por
qué podria haber una diferencia entre las tendencias de los incisos @) y b).
28. Quantum Moving Company presenta los datos siguientes. También se presenta informacion de
la industria.
Datos de la compaiiia Datos de la industria
sobre Utilidad neta/
Aio Utilidad neta Activos totales Activos totales
2008 $ 350 000 $2 800 000 11.5%
2009 375 000 3200 000 8.4
2010 375 000 3 750 000 oI5
Datos de la industria
sobre Deudas/Activos
Ano Deudas Activos totales totales
2008 $1 624 000 $2 800 000 54.1%
2009 1730 000 3200 000 42.0
2010 1900 000 3 750 000 33.4
Como analista que compara la empresa con la industria es probable que usted elogie o critique
a la empresa en términos de:
a) Utilidad neta/Activos totales
b) Deudas/Activos totales
29. Global Products Corporation tiene tres subsidiarias:
Suministros médicos Maquinaria pesada Electrénica
Ventas ......ccceeveiiieiiiiee s $20 000 000 $5 000 000 $4 000 000
Utilidad neta (después de impuestos) .... 1200 000 190 000 320 000
ACHIVOS ..o 8 000 000 8 000 000 3 000 000

a) (Qué division tiene el rendimiento mds bajo sobre las ventas?

b) (Qué division tiene el rendimiento mas alto sobre los activos?

¢) Calcule el rendimiento sobre los activos de toda la corporacion.

d) Silainversion de 8 millones de d6lares en la divisién de maquinaria pesada se liquida y
se reorienta hacia la subsidiaria de suministros médicos a la misma tasa de rendimiento
sobre los activos que ha logrado la divisién de suministros médicos, ;cudl serd el nuevo
rendimiento sobre los activos de toda la corporacién?
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30. Omni Technology Holding Company tiene estas tres filiales: Andlisis por filiales
(OAl)

Computadoras Operaciones en el

Software personales extranjero
VENTAS ..o $40 000 000 $60 000 000 $100 000 000
Utilidad neta (después de impuestos) ...... 2 000 000 2 000 000 8 000 000
ACHIVOS oottt 5 000 000 25 000 000 60 000 000
Capital contable . 4 000 000 10 000 000 50 000 000

a) (Qué filial tiene el mds elevado rendimiento sobre las ventas?

b) (Qué filial tiene el menor rendimiento sobre los activos?

¢) (Qué filial presenta la mayor rotacion de los activos totales?

d) ;Qué filial tiene el mayor rendimiento sobre el capital contable?

e) (Qué filial muestra la mayor razén de endeudamiento? (La resta de los activos menos el
capital contable es igual a las deudas.)

/)  Regrese a la pregunta b) y explique por qué la filial que produce software tiene el mayor
rendimiento sobre los activos totales.

g) Regrese a la pregunta d) y explique por qué la filial que produce computadoras perso-
nales muestra un mayor rendimiento sobre el capital contable que la de operaciones en el
extranjero, a pesar de que tiene menor rendimiento sobre los activos totales.

31. Canton Corporation presenta el siguiente estado de resultados. La empresa utiliza el método Inflacién y efecto de la
PEPS para la contabilidad de inventarios. contabilidad del inventario
(OA5)

CANTON CORPORATION
Estado de resultados del afio 2010

VENEAS ..oeeveeeierieeieceeceeeete et ete e enes $100 000 (10 000 unidades a $10)
Costo de ventas .....cccccceeeeceeeeeiieeciciee e 50 000 (10 000 unidades a $5)
Utilidad bruta ........cccceeveeiieniiiiicc e 50 000

Gastos de ventas y administrativos .............. 5 000

Depreciacion ........ccccceeeeciee e e 10 000

Utilidad de operacion ........ccccccceevcieeeeicieeennns 35 000

IMpPUEStOS (B090) .eeeveveeeiieieeeieeeeeieeeeeeee e 10 500

Utilidades después de impuestos ................. $ 24 500

a) Suponga que en el afio 2011 se mantiene el mismo volumen de 10 000 unidades, pero que
el precio de venta aumenta 10%. Debido a la politica de inventarios del método PEPS,
el inventario antiguo se descargard a 5 délares por unidad. Suponga también que los
gastos de ventas y administrativos serdn iguales a 5% de las ventas y que la depreciacion
permanecerd sin cambio alguno. La tasa fiscal es de 30%. Calcule la utilidad de 2011
después de impuestos.
b) En el inciso a), {qué porcentaje de aumento mostro la utilidad después de impuestos
como resultado de un incremento de 10% del precio de venta? Explique por qué ocurrid
este efecto.
c¢) Abhora suponga que en 2012 el volumen permanece constante en 10 000 unidades,
pero que el precio de venta disminuye 15% frente al nivel de 2011. Asimismo, debido
a la politica de inventarios PEPS, el costo de las ventas, de 5.50 ddlares por unidad,
refleja las condiciones inflacionarias del afio anterior. Ademas, suponga que los gastos
de ventas y administrativos seran iguales a 5% de las ventas y que la depreciacion per-
manecera sin cambio alguno. La tasa fiscal es de 30%. Calcule la utilidad después de
impuestos.
32. Prepare la seccion de activo circulante del balance general a partir de los siguientes datos. (Use  Uso de razones para
el efectivo como una cifra de conexién después de calcular los otros valores.) preparar estados
financieros (OA2)
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Ventas anuales (CredIt0) .......coeveveeveeeereereeiereeieee e e e $420 000
Rotacién del inventario 7 veces
PasiVOS CIrCUIANTES .......ccceeeueiieiieieieeee e $ 80 000
Razon Circulante ..........ccooooiiiiiiieiiee e 2
Periodo promedio de cobranza ............cccoeeieiiiiieieiiee e 36 dias
Activos circulantes: $

EfeCtivo ..o

Cuentas por cobrar ..........cccceeveeiciiiinciieeen.
Inventarios

Total activos circulantes .........cccccceeeeeeennne

Uso de razones para 33. Shannon Corporation registra ventas a crédito por 750 000 délares. Dadas las siguientes razo-
preparar estados nes, llene los espacios en blanco del balance general que se presenta a continuacion.
financieros
(OA2)

Rotacion de los activos totales .................... 2.5 veces

Efectivo a activos totales .............ccccoceeeee 2.0%

Rotacién de las cuentas por cobrar ............. 10.0 veces

Rotacion del inventario .........ccccooerieeieneenens 15.0 veces

Razén circulante .........cccooeierieienicieneene 2.0 veces

Deudas a activos totales 45.0%

SHANNON CORPORATION
Balance general 201X

Activos

Efectivo
Cuentas por cobrar
Inventarios .........ccceeieeerinen.
Total activos circulantes ...
Activos fijos ...cccccveieieiiiis
Total activos

Pasivos y capital contable

Deuda a corto plazo ....
Deuda a largo plazo .................
Deuda total ..........ccceeeiiieennes
Capital contable ........ccccceeuuee..

Total deuda y
capital contable ...................

www.mhhe.com/bhdl4e

Uso de razones para 34. Petit Corporation proporciona la siguiente informacion.
determinar los saldos de

las cuentas

(OA2) Ventas (Crédito) ........ccovveeeiieeiiciiiennne $3 000 000
EfeCtiVO ..oeeeeieieie e 150 000
INVeNntarios ........ccccoeeeieeiiiiee e 850 000
Pasivos circulantes ...........cccocceeeiiiennnee 700 000
Rotacién de los activos ...........ccccceeennee 1.25 veces
Razén circulante ........cccooceiiiieeiiineee 2.50 veces
Razén de deudas a activos ................... 40%
Rotacién de las cuentas por cobrar ...... 6 veces

Los activos circulantes se componen de efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventarios. Calcule las siguientes partidas del balance general.

a) Cuentas por cobrar

b) Valores negociables

¢) Activos fijos

d) Deuda a largo plazo



Problemas

35. La siguiente informacion corresponde a los estados financieros de Harrelson, Inc. En 2010, las
ventas (todas a crédito) sumaron 20 millones de délares.

Ventas a activos totales ...........c.ccee... 2 veces
Deudas totales a activos totales 30%
Razon circulante ..........ccocoeeiieiieennens 3.0 veces
Rotacion del inventario .. . 5.0 veces
Periodo promedio de cobranza ........... 18 dias
Rotacion del activo fijo .....ccceeecveeennes 5.0 veces
Llene los espacios en blanco del balance general:
Efectivo .....ccoeveeiieiiiiee P Deuda circulante .........cccoceriiieenenen.
Cuentas por cobrar .............. I Deuda a largo plazo ..........cccccceeenenee.
Inventarios ........ccccceeveeeeiunenn. P Deuda total .........cccoeeiiiiieiiiiieeen.
Total activos circulantes ... Capital contable ......cccccceeviieeeiiienenns
Activos fijos ...ccccveeeiiiieeeiee. I Total deuda y capital contable .......

Total activos .....cceeevveivieeenn

36. Use los estados financieros de Snider Corporation para calcular las 13 razones basicas que se
explican en este capitulo.

SNIDER CORPORATION
Balance general
31 de diciembre de 2010
Activos
Activo circulante:
[ £=T] 1Yo S
Valores Negociables ..o
Cuentas por cobrar (Net0) .......ceurieriieriieeiieeieeeeeee e
N Z=Y o = U o R PP
Total activos circulantes ...,
INVEISIONES .eiiiiiiiiete ettt e e e e e e
Planta y @qUIPO ....ocoiiiieeiiie e
Menos: depreciacion acumulada ..........ccoceeveerieiiieciienieeeeene
Planta y equipo, NELO .......ccceiiiiiiiiiiiie e
TOtal ACHIVOS ot

Pasivos y capital contable

Pasivos circulantes:
CUEeNtas POr PAGAN ......oecuieiieiiiicie e
DoCUMENtOS POI PAGAN ...cvveeuieeieeiiieeiee et

Impuestos devengados ........
Total pasivos Circulantes ..........cccoooceeeeiieeiniiee e
Pasivos a largo plazo:
Bonos por pagar

TOtal PASIVOS it
Capital contable

Acciones preferentes, valor a la par de $50

Acciones comunes, valor alaparde $1 ......cccoveveeveceeeecenennne

Capital pagado en exceso del valor ala par ..........cccceceereenen.

Utilidades retenidas ..........cccccoeiieiiiniiiniincnene

Total capital contable
Total pasivos y capital contable ...........cccoooieiiiiiiiiiiiiieeeeee

$ 50000
20 000
160 000
200 000

$ 430 000
60 000
600 000
(190 000)
410 000

$ 900 000

$ 90000
70 000

10 000
170 000

150 000
$ 320 000

100 000

80 000
190 000
210 000
580 000

$ 900 000

75

Uso de razones para
preparar estados
financieros

(OA2)

Comparacion de todas las
razones

(OA2)
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Cilculo y andlisis de
razones

(0A2)

Capitulo 3 Anadlisis financiero

SNIDER CORPORATION
Estado de resultados
del ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2010
Ventas (@ Crédito) ...oooueeieeiiiiie e
Menos: Costo de ventas .........cccceeeiiiiiiiieiiii e
Utilidad bruta ...
Menos: Gastos de ventas y administrativos ............ccceeeeiene
Utilidad de operacion (EBIT) .......ccooererierenieneeie e
Menos: Gastos por iNtereses ..........ccoccveveeieeiiiiceecceeeeeeee
Utilidades antes de impuestos (EBT) ......cccccereeiiereeieeneeieenennns
Menos: IMPUESTIOS ......eeiiiiiiiiie e
Utilidades después de impuestos (EAT) ......cccoceecereeieneeieenennens

475 000

$1 980 000
1280 000
700 000

*
225 000
25000

200 000

80 000

$ 120000

* Incluye 35 000 délares por pagos de arrendamiento

37. Dados los estados financieros de Jones Corporation y de Smith Corporation que se presentan a

continuacion:

a) Como administrador de crédito que trabaja para un proveedor, ;a cudl de ellas le otor-
garfa un crédito comercial (a corto plazo)? ;Por qué? Calcule todas las razones antes de

responder.
b) (En cudl de ellas compraria usted acciones? ;Por qué?

JONES CORPORATION

Activos circulantes Pasivos

EfeCtiVO ...ooviiieciee e $ 20 000 Cuentas por pagar .....c.cccccceeeveeeneeeenne $100 000

Cuentas por cobrar ... . 80 000 Bonos por pagar (largo plazo) 80 000
INVeNtarios ......ccccevevueeeeeieiccciieeeee e 50 000

Activos a largo plazo Capital contable

ACLIVOS fiJOS .vivieiiiiieiieeeeeeeeeee $ 500 000 Capital comun ... $150 000

Menos: Depreciacién acumulada .... (150 000) Capital pagado 70 000

Activos fijos Netos™ .........coovvevueveennnn. 350 000 Utilidades retenidas ..........ccccoccueeeneeen. 100 000

Total activos ......cccecevevvcveeveeeeee.. $500000  Total pasivos y capital contable ...... $500 000

$ 500 000 Total pasivos y capital contable

000
000
000
000
000
000
000
000
500
500

Ventas (a crédito) ... $1 250
Costo de ventas ........ccccceeeceeeiieeiieeiiensieeee, 750
Utilidad bruta ........cccceecieeiiiiiiiieece 500

Gastos de ventas y administrativos’ ........ 257

Menos: Gastos de depreciacion ............... 50
Utilidad de operacion .........cccccceeeieeiineeeenne 193
Gastos por intereses ................ 8
Utilidades antes de impuestos ...........cc........ 185
Gastos de impuestos ........ccccceveceeeiieriieeene. 92
Utilidad neta $ 92

* Utilice los activos fijos netos para calcular la rotacion de los activos fijos.
TIncluye 7 000 délares por pagos de arrendamientos.
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SMITH CORPORATION

Activos circulantes Pasivos
EfECHiVO oo $ 35000  Cuentas por pagar ..........ccccceceeereens $ 75000
Valores negociables.........cccoccveerieeennee 7 500 Bonos por pagar (a largo plazo)........ 210 000
Cuentas por cobrar ........cccceeeeeveeeenns 70 000
INventarios .........ccccocevviiiiiiiincieee 75 000
Activos a largo plazo Capital contable

ACtIVOS fijOS eeeveevieeeieieeee e $500 000  ACCIONES COMUNES ....cueeveveereneeenenns $ 75000
Menos: Depreciacion acum. ............ (250 000)  Capital pagado ........ccoceeeeerueeceerennns 30 000
Activos fijos netos™ ........ccccceiiiiiinens 250 000 Utilidades retenidas .........c.cccceeceeennes 47 500
Total actiVoS ...cceeveeeeeveeieieeeeeaeas $437 500 Total pasivos y capital contable .... $437 500

Ventas (8 Crédito) ........ccoerereererereresieseesee s $1 000 000

Costo de ventas .......ccccevcviiiiiiciececee e 600 000

Utilidad bruta .........ccccciiiiiiiiiie . 400 000

Gastos de ventas y administrativosT™ ................... 224 000

Menos: Gastos de depreciacion ...........c..ccccueeeee. 50 000

Utilidad de operacion 126 000

Gastos por intereses 21 000

Utilidades antes de impuestos ..........cccccceeriieiiieennee. 105 000

Gastos de impuestos .. . 52 500

(0] 1] [Te =T [ g 1= = NSRS $ 52500

* Utilice los activos fijos netos para calcular la rotacion de los activos fijos.
TIncluye 7 000 ddlares por pagos de arrendamientos.

PROBLEMA INTEGRADOR

En fecha reciente, Ed Lamar se ha dirigido a su primo Bob Adkins para proponerle la adquisicién de ~ Lamar Swimwear

una participacion de 15% en Lamar Swimwear. La empresa manufactura elegantes trajes de bafio y  (Analisis de tendencias

productos para proteccion solar. y comparaciones con la
El sefior Lamar sefiala con rapidez el incremento que han registrado las ventas en los tres aflos  industria)

pasados, como se indica en el estado de resultados (tabla 1). La tasa anual de crecimiento es de 25%. (OA3)

En la tabla 2 se muestra el balance general de un periodo similar, en tanto que en la tabla 3 se presen-

tan algunas razones de la industria. Observe que la tasa de crecimiento de las ventas de la industria

solo es de entre 10 y 12% por afo.
En el periodo estudiado, el producto interno bruto observé un crecimiento real constante de entre

3y 4 por ciento.

Tabla 1
LAMAR SWIMWEAR
Estado de resultados
201X 201Y 201Z

Ventas (todas a Crédito) .........ccovvererieienicieneeeeeee e $1 200 000 $1 500 000 $1 875 000
COStO dE VENTAS ....ooviiiiiiiieiieiiie e 800 000 1 040 000 1310 000
Utilidad bruta ........ccceeeeienieieceeeree e $ 400 000 $ 460 000 $ 565 000
Gastos de venta y administrativos™ ...........ccccoceeureeenenee. 239 900 274 000 304 700
Utilidad de operacion (EBIT) .....ccccooervereriieneneesieeeeee $ 160 100 $ 186 000 $ 260300
Gastos POr iNTErESES ......ccceeiiiriiiiieeiiieiie et 35 000 45 000 85 000
Utilidad neta antes de impuestos ..........ccocevereerereennenne $ 125100 $ 141 000 $ 175300
IMPUESTOS ..ot e 36 900 49 200 55 600
Utilidad Neta .....ooveeieieiiieeeeeeeee e $ 88200 $ 91800 $ 119700
ACCIONES ...ttt 30 000 30 000 38 000
Utilidades por acCion ........ccccceeeerereeneniese e $2.94 $3.06 $3.15

*Incluye 15 000 doélares por pagos de arrendamiento para cada afio.
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Tabla 2 LAMAR SWIMWEAR
Balance general

Activos 201X 201Y 2012
EFECTIVO wveiieieiieeiee e s $ 30000 $ 40000 $ 30000
Valores Negociables .........ccceiiiiiiiiiiiiiieiececeee 20 000 25000 30 000
Cuentas Por CODIar .......cccveiieiiiiiie it 170 000 259 000 360 000
INVENTANIOS ...eeiiiiiiei e 230 000 261 000 290 000

Total activos Circulantes .........c.cceeveeieeiiiieeiieecie e $ 450000 $ 585000 $ 710000
Planta y equipo NetO ........ccccoiiiiiiiiiiiiieccecec e 650 000 765 000 1 390 000
TOtal CHVOS ..iiviiiiiiiiie ettt $1 100 000 $1 350 000 $2 100 000
Pasivos y capital contable
CUENTAS POF PAGAN ..evveueeriereereereseeeeseesessessesseseeseeseasessensens $ 200 000 $ 310000 $ 505 000
Gastos aCuMUIAdOS ......ceeveeiuieriieisiie ettt 20400 30 000 35 000

Total pasivos CIrculantes ...........cccceeeeeeeeeeeeereesreereeenennes $ 220400 $ 340000 $ 540000
Pasivos a 1argo plazo ........ccceeceeeeiiieiiiiieeeeee e 325 000 363 600 703 900

TOLAl PASIVOS .voeeeveeeeteeceeeeeee e et e et eeeeeseereseeneeeseseenes $ 545400 $ 703600 $1 243 900
Acciones comunes (valor a la par $2) .......ccccceeveeervennen. 60 000 60 000 76 000
Capital pagado en exceso del valor ala par .........ccccceeeee 190 000 190 000 264 000
Utilidades retenidas .........cceeoveerieeiieenieneesieeee e 304 600 396 400 516 100

Total capital contable ..........cccoeeveveveeeereeeeeeeceee e $ 554 600 $ 646 400 $ 856 100
Total pasivos y CapItal ........ccoeeeeveveeereecueeieeeeeeeiereeeaeeeaeaes $1 100 000 $1 350 000 $2 100 000

Tabla 3 Razones seleccionadas de la industria
201X 201Y 2012

Crecimiento de ventas .........ccccceeiriieeiiiiec e - 10.00% 12.00%
Margen de utilidad ..........cccoeveeiiiiiiiiienee. . 7.71% 7.82% 7.96%
Rendimiento sobre los activos (inversion) ...........cccccee..... 7.94% 8.86% 8.95%
Rendimiento sobre el capital contable .............c.cceceeee. 14.31% 15.26% 16.01%
Rotacién de las cuentas por cobrar .. 9.02X 8.86X 9.31X
Periodo promedio de cobranza ...........c.cccoeceiiiiiieniienen. 39.9 dias 40.6 dias 38.7 dias
Rotacion del inventario ..........cccceeeeeiiiiieeiiiee e 4.24X 5.10X 5.11X
Rotacién de los activos fijos ...... . 1.60X 1.64X 1.75X
Rotacion de los activos totales 1.05X 1.10X 1.12X
Razén circulante .........ccooooiiiiiiiieeeeeee e 1.96X 2.25X 2.40X
Razon rapida ................. . 1.37X 1.41X 1.38X
Deudas a activos totales ..........cccocceeiiiiieiiiiieeieee e 43.47% 43.11% 44.10%
Rotacion del interés ganado .........ccccevciiiiiiiieciieccieeee, 6.50X 5.99X 6.61X
Cobertura de los cargos fijos .......c.cceeeuene . 4.70X 4.69X 4.73X
Crecimiento de las utilidades por accion ...........ccceeueene = 10.10% 13.30%

La compaiiia ha puesto sus acciones a disposicién del piblico debido a la mala salud de uno de sus
accionistas, el cual necesita dinero en efectivo. En este caso, no se trata de determinar el precio exacto
de las acciones, sino mas bien si Lamar Swinwear representa una situacion atractiva para invertir en
ella. Si bien el sefior Adkins tiene enorme interés en las razones de rentabilidad, estudiard con deteni-
miento todas las razones. No tiene una idea clara acerca del rendimiento requerido sobre la inversion,
sino que mas bien desea analizar la condicién general de la empresa. Por el momento, €sta no paga un
dividendo en efectivo, y el rendimiento para el inversionista provendrd de la venta de acciones en el
futuro. Después de hacer un andlisis concienzudo (que incluye las razones de cada afio y las compara-
ciones con la industria), ;qué comentarios y recomendaciones le harfa usted al sefior Adkins?

PROBLEMA INTEGRADOR

Sun Microsystems es un proveedor lider de productos relacionados con computadoras, inclusive ser-

vidores, estaciones de trabajo, dispositivos de almacenamiento e interruptores para redes.



Problema integrador

En una carta dirigida a los accionistas como parte del informe anual del afio 2001, el presidente
y director ejecutivo, Scott G. McNealy, hizo los siguientes comentarios:

El ejercicio fiscal 2001 fue de lo mas variado para Sun, la industria y toda la economia. No obs-
tante, cerramos el afio con un crecimiento de 16% de los ingresos, cifra bastante significativa.
Consideramos que es buena sefial que Sun haya seguido distancidndose de la manada y que haya
conseguido una mayor participacién de mercado. Por tal razén, deseamos agradecer a nuestros
empleados de todo el mundo, quienes lucharon con dinamismo para reducir los costos, sin dejar
de introducir al mercado nuevos y atractivos productos.

Al parecer, esta declaracién no dice mucho. Por ejemplo, McNealy afirma que el afio fue muy
variado, con un crecimiento de 16% de los ingresos. Pero, ;qué puede decirse de las utilidades?
Usted puede ahondar en el asunto si analiza el estado de resultados que se presenta en la tabla 1.
Ademas, si desea hacer un analisis adicional de otros factores, en la tabla 2 encontrarda balances
generales consolidados.

1. Basdndose en la tabla 1, calcule el cambio porcentual anual de la utilidad neta por accién
comun diluida (segunda linea numérica a partir de la parte inferior) de 1998-1999, 1999-
2000 y 2000-2001.

2. También con base en la tabla 1, calcule la razén utilidad neta/ingreso neto (ventas) de cada
uno de los cuatro afios. Empiece por 1998.

3. (Cudl es la principal razén del cambio en la respuesta a la pregunta 2 entre los afios 2000
y 2001? A fin de responder esta pregunta en el caso de cada uno de los dos afios, utilice la
razon de las cuentas principales del estado de resultados a los ingresos netos (ventas).

Costo de ventas

Investigacion y desarrollo

Gastos de ventas, generales y administrativos
Provisién para impuestos sobre la renta

4. Calcule el rendimiento sobre el capital contable de los accionistas en 2000 y 2001 usando
los datos de las tablas 1y 2.

5. Analice sus respuestas a la pregunta 4 de una manera mas completa calculando las razones
1, 2a), 2b) y 3b) (todas de este capitulo) en el caso de los afios 2000 y 2001. En realidad, la

SUN MICROSYSTEMS, INC.
Resumen del estado de resultados consolidado (en millones de délares)

2001 2000 1999 1998
Délares  Doélares Ddélares Délares
INGIESOS NETOS ....vevieiiiieieeierie e $18250 $15721  $11 806 $9 862
Costos y gastos:
CoSto de VENTAS .....ooouiiiiiiiiiiiiiee e 10 041 7 549 5670 4713
Investigacion y desarrollo ........ccccceeiciiiieiiieiicnieeee, 2016 1630 1280 1029
Gastos de ventas, generales y administrativos ............ 4544 4072 3196 2 826
Amortizacion del crédito mercantil ..........cccoeeeiiiienee. 261 65 19 4
Investigacion y desarrollo en proceso ........cccccoveeeruneee 77 12 121 176
Total COStOS Y gastos .......ccceeriiiiiiiiiiiiiiececcee e 16 939 13 328 10 286 8748
INgreso de Operacion ..........ccccocveecieenieiiiecie e 1311 2393 1520 1114
Ganancia (pérdida) sobre inversiones estratégicas ......... (90) 208 - -
Ingresos por intereses Netos ........cccccerviicieciiciiercieeee, 363 170 85 48
Liquidacion de litigios ........cccceeieeiiieiiiiiiiciecec e - — — -
Utilidad antes de impuestos .........ccccccueriieniecieciiescieeee. 1584 2771 1605 1162
Provision para impuestos sobre ingresos ............ccoceeee.. 603 917 575 407
Efecto acumulativo del cambio en los principios
de contabilidad, NEtO .........cceriiiiiiiiiiicee e (54) — — -

Utilidad neta $ 927 $1854 $ 1030 $ 755
Utilidad neta por accién comun, diluida ........ccccececeerurennee. $ 027 $ 055 $ 0.31 $ 0.24

Acciones usadas para calcular la utilidad neta
por accion comun, diluida .......ccceeceeieeieeieeieeeeeeees 3417 3379 3282 3180

Sun Microsystems
(tendencias, razones,
desempeiio de las
acciones)

(0A3)

Tabla 1

79
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SUN MICROSYSTEMS, INC.

Balances generales consolidados (en millones de délares)

Activos

Activos circulantes:
Efectivo y equivalentes de efectivo .......cccececeeeeciiiiciciie e
1912161 To] o 1= = WeTo ] a (o I ] - . o N PR

Cuentas por cobrar, neto de provisiones de $410 en 2001
Y $534 €N 2000 ....eviuerereieteeeteteeiete ettt ettt e et eae st ae et ereeneta e etenneteaeneenn

LY== U o T PO PRSPPI
Activos con impuestos diferidos ........cociiiiiiiiiiiiiiiiiie e
Gastos pagados por adelantado y otros activos circulantes .............cc.........
Total activos CIrCUIANTES .......oeeiiiieiiiiie et
Propiedad, planta y equipo, NETO ........cccceiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e
INVersiones a largo PlAzZ0 .........cceeiiiiiiiiiiieiieere e

Crédito mercantil, neto de amortizacion acumulada de $349 en
20071 Y $88 €N 2000 ....ocveveueeuieuiireiteireseeeeseeseereeseeseseee e ereesesaeaeeeae e ereanennens

(00 ESTr=Ted 11V YT 1= (o S PR

Pasivos y capital contable de los accionistas
Pasivos circulantes:
Préstamos a corto plazo ...
CUENTAS POF PAGAN ...uveeureeteeiureestaaseeesseesseestseaseesseeebeesssesaneeasreeaneesnesaseeanne
Pasivos devengados relacionados con la Nndmina ........cccccceeeeeieeeiiieeeiiineeenns
Pasivos devengados y OtroS ......ccccceeveeievveeennnn.
Ingresos diferidos y depdsitos de los clientes
Reservas para garantias ..........oooeeereeiieiiieeie e
Impuestos sobre ingresos por pagar ...
Total pasivos CirCUIANTES ......cc..uveiiieiiiiiieeee e
Impuestos sobre iNgresos diferidos ........cccceeeiiiiieiieiescee e
Deuda a largo plazo y otras obligaciones ..
Total AEUAS .....coiiiieiiiiee e
Compromisos y contingencias
Capital contable:

Acciones preferentes, valor a la par de $0.001, 10 acciones
autorizadas (una accion que ha sido designada como accion
preferente participativa de la serie A); no existen acciones
emitidas Ni €N CirCUIACION ........c.eieiuiiiiiiiiiiie et

Acciones comunes y capital adicional pagado, $0.00067 de valor
a la par, 7 200 acciones autorizadas; emitidas: 3 536 acciones
en 2001 y 3 495 acciones €N 2000 ..........cccceeeereeeeanireeeaireeesneee e e snnee e

Acciones de Tesoreria, al costo: 288 acciones en 2001 y 301
EEEOMES EM 200 ccoomomomocmmoomonmomnomiomocoonsnomoomonoonnossoeoaooe0

Compensacion diferida del capital contable ....
Utilidades retenidas .........ccceiieiiiiieiiie e
Otros ingresos (pérdidas) generales acumulados ..........ccceeceeeeviieeeiieeeeeneenn.

Total capital contable

2001 2000

$ 1472 $ 1849
387 626
2955 2 690
1049 557
1102 673
969 482

7 934 6 877

2 697 2095
4677 4496

2 041 163
832 521
$18 181 $14 152
$ 3 $ 7
1050 924
488 751
1374 1155
1827 1289
314 211

90 209
5146 4546
744 577
1705 1720

$ 7595 $ 6843
6238 2728
(2 435) (1 438)
(73) (15)

6 885 5 959
(29) 75

10 586 7 309
$18 181 $14 152

respuesta a la razén 1 forma parte de la respuesta a la pregunta 2, pero es muy 1til estudiarla

desde el principio.

(Cudl considera usted que fue el factor clave que contribuy6 a cambiar el rendimiento sobre
el capital contable entre 2000 y 2001? Piense en términos del sistema de andlisis Du Pont.
6. Los precios promedio de las acciones durante cada uno de los afios que presenta la tabla 1 fue-

ron los siguientes:



Ejercicios con sitios web 81

1998 11%
1999 16%
2000 282
2001 9%

a) Calcule la razon precio/utilidad (P/E) de cada afio. Es decir, tome el precio de la accion
que se presenta antes y dividalo entre la utilidad neta diluida por accién comun que se
sefiala en la tabla 1.

b) En su opinién, ;por qué motivo la razén precio/utilidad ha cambiado de su nivel del afio
2000 a su nivel del afio 2001? En el capitulo 2 se hace un breve repaso de las razones
precio/utilidad bajo el encabezado Razon precio-utilidad aplicada a las utilidades por
accion.

7. Los valores en libros por accién en los mismos cuatro afos considerados en la pregunta ante-
rior fueron:

1998 $1.18
1999 $1.55
2000 $2.29
2001 $3.26

a) Calcule la razoén precio a valor en libros en cada afio.
b) (Existe algin cambio de importancia en las razones que valga la pena sefialar?

1. En este capitulo dijimos que IBM habia registrado un desempefio desigual. Veamos si es
cierto. Entre al sitio web de IBM, www.ibm.com, y siga estos pasos: Seleccione “About
IBM” en la parte inferior de la pdgina. Seleccione “Investors” en el lado derecho de la pagina
siguiente.

2. Haga clic en “Stock Chart” (Gréfica de acciones). Cudl ha sido el comportamiento reciente de
las acciones de IBM?

3. Haga clic en “Financial Snapshot”. Suponiendo que la razén histérica de precios a utilidades
de IBM es de 18, ;cudl es su posicién actual?

4. Si suponemos que el rendimiento de su dividendo anual es de 2.5%, (cudl es su posicién
actual?

5. Bajo el supuesto de que la razén histérica “L/T” (deudas a largo plazo/capital contable de los
accionistas) de IBM es de 100%, ;cudl es su posicion actual? ;En términos generales es buena
o mala?

6. Suponiendo que su rendimiento sobre los activos historico es de 10%, ;cudl es su posicién
actual? ;En términos generales es buena o mala?

Nota: En ocasiones las empresas redisenan sus sitios web, por lo cual algtin tema anotado en la lista podria haber sido eliminado,

actualizado o trasladado a otro lugar. Si el visitante de la pagina web hace clic en el mapa o en el indice del sitio, aparecerd una
tabla de contenido que le ayudard a encontrar el tema que estd buscando.

3% PYq,/ WO d3YYW MMM
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 Los pronésticos financieros son esenciales para
lograr el crecimiento estratégico de la empresa.

0A2 Los tres estados financieros que se utilizan para pre-
parar los pronésticos son: el estado de resultados
proforma, el presupuesto de efectivo y el balance
general proforma.

0A3 El método del porcentaje de ventas también se
podria emplear para preparar pronosticos menos
precisos.

0A4 Los diversos métodos para preparar pronosticos
permiten a la empresa determinar el monto de fon-
dos que necesitara.

0A5 El proceso para preparar prondésticos obliga a la
empresa a considerar los efectos estacionarios y
otros aspectos que repercuten sobre el flujo de
efectivo.

convertido en una tarea particularmente dificil para quienes se ocupan del sector minorista.

Nosotros analizaremos el caso de Target Corp. Cémo pretende alcanzar sus metas?

De entrada es preciso sefialar que Target Corp. ha registrado un crecimiento colosal en
los pasados veinte afios. Ahora ocupa el lugar 31 de la lista de las 500 compafiias de la revista
Fortune por orden de ingresos, por arriba de Microsoft, Dow Chemical, PepsiCo y muchas otras
de renombre.

El dia de hoy Target abre 100 tiendas al afo y su lema, “Espere mas y pague menos”,
refuerza el potencial de su crecimiento futuro. Sin embargo, no todos reconocen lo que la firma
ofrece. Un estudio realizado por Citigroup arrojé que, si bien Target fija precios entre 10 y 15%
mas bajos en sus supermercados y tiendas de abarrotes, los compradores pensaban que eran
20% mas altos. Asimismo, 87% de los encuestados creia que Walmart ofrecia mejores precios
que Target cuando la diferencia era tan pequefia que resultaba insignificante.

Las utilidades de Target fueron del orden de 80 000 millones de dolares en 2010 y la com-
paiia espera superar la cifra de 100 000 millones de ddlares en un plazo de tres afios. Parte de
su estrategia de crecimiento consiste en restar importancia a los articulos para el hogar y otras
mercancias costosas para concentrarse en articulos como abarrotes, juguetes y productos de
limpieza para el hogar. Target también se despojé de las cadenas estadounidenses Marshall
Field’s y Mervyn’s.

¢ Su estrategia, estupendamente concebida, funcionara bien en el futuro? En el complicado
sector minorista, sélo podremos saberlo con el tiempo.

Si la firma cuenta con un talento esencial para administracién financiera, éste seria su capa-
cidad para planificar con antelacion y efectuar las modificaciones necesarias antes de que suce-
dan las cosas. Podria presentarse el mismo conjunto de hechos externos amenazantes para dos
compaiias (inflacién, recesion, nueva competencia, etc.) y el resultado seria que una de ellas
sobreviviria, pero la otra no. El desenlace no sélo estaria en funcién de su disposicién a correr
riesgos, sino también de su capacidad para protegerse contra dichos riesgos mediante una
cuidadosa planeacion.

Podriamos suponer que la falta de crecimiento y la reduccion del volumen son las causas
principales de la escasez de fondos, pero no siempre es asi. Una empresa que crece con rapi-
dez podria registrar un incremento considerable en las cuentas por cobrar, los inventarios o la
planta y el equipo, y carecer de la capacidad para financiar estos rubros en el curso normal de
sus actividades. Suponga que las ventas de una empresa suben de 100 000 a 200 000 ddlares
en un afo y que su margen de utilidad sobre las ventas es de 5%. Al mismo tiempo, suponga
que los activos representan 50% de las ventas y que aumentan de 50 000 a 100 000 dolares
cuando estas Ultimas se duplican. Los 10 000 délares de utilidades (5% x 200 000 délares)
dificilmente bastaran para financiar el crecimiento de 50 000 de los activos. Los otros 40 000

I a preparacion de pronosticos nunca ha sido una tarea facil, pero en afios recientes se ha



Estado de resultados proforma

dolares tendrian que provenir de los proveedores, el banco vy, tal vez, de los accionistas. El
estudiante debe saber que la utilidad por si misma no suele ser suficiente para financiar un cre-
cimiento importante y que sera preciso preparar un plan general de financiamiento. Con dema-
siada frecuencia, el pequefio empresario (y en ocasiones el grande también) se siente perplejo
ante un incremento de las ventas y las utilidades, pero con menos efectivo en la caja.
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El método mds completo para preparar un prondstico financiero consiste en elaborar una serie
de estados financieros proforma, o proyectados. Aqui, prestaremos especial atencién al estado de
resultados proforma, al presupuesto de efectivo y al balance general proforma. Con base en
los estados financieros proyectados, la empresa puede estimar el nivel futuro de sus cuentas por
cobrar, inventarios, cuentas por pagar y otras cuentas, asi como las utilidades y las solicitudes
de préstamo que anticipa. Con esa informacién el director financiero puede comparar con sSumo
cuidado los hechos reales con el plan y hacer los ajustes necesarios. Ademads, con frecuencia,
los banqueros y otros prestamistas solicitan los estados financieros que les sirvan de guia para
el futuro.

Para preparar los estados financieros proforma se requiere un enfoque sistemético. Primero
preparamos un estado de resultados proforma con base en las proyecciones de ventas y el plan
de produccién, luego convertimos este material en un presupuesto de efectivo y, por ultimo,
integramos todo el material que hemos preparado en un balance general proforma. La figura 4-1
presenta el proceso para preparar estados financieros proforma. A efecto de facilitar el andlisis,
emplearemos un marco de tiempo de seis meses, aun cuando podriamos extender los mismos
procedimientos a un plazo de un afio o més.

Preparacion de
estados financieros
proforma

Suponga que un banco ha solicitado a Goldman Corporation que le presente los estados finan-
cieros proforma del primer semestre del afio 2010. El estado de resultados proforma propor-
cionard una proyeccion de la cantidad de utilidades que la empresa espera obtener en el curso
del préximo periodo. Para preparar el estado de resultados proforma seguiremos cuatro pasos
importantes.

Balance
general
anterior

Proyeccion Plan de Estado de Balance

> ., > | resultados —> eneral
de ventas produccion 9
proforma proforma

2 Y

Presupuesto
de efectivo

T

Otros
presupuestos
de respaldo

Presupuesto de capital

Figura 4-1 Preparacion de estados financieros proforma.

Estado de resultados
proforma
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Tabla 4-1 Proyeccion de ventas de ruedas y rondanas Tabla 4-2 Existencias en el inventario inicial
(primer semestre de 2011)

Ruedas Rondanas

Ruedas Rondanas

85 180
Cantidad ......ccccvvveeeee.. 1000 2 000 $16 $20
Precio de venta .......... $30 $35 $1 360 $3 600
Ingresos por ventas ... $30000 $70000  TORAl e $4 960
TOtaAl o $100 000
Tabla 4-3 Necesidades de produccion para el semestre 1. Plantear una proyeccién de ventas.

2. Establecer un programa de produccién y de los nuevos mate-
riales, mano de obra directa y gastos indirectos que se utiliza-
(tabla 4-1) 1000 42000 rn para alcanzar la utilidad bruta.
Inventario final deseado Calc.ular otr0§ gastos.
(se supone que representa 10% 4. Precisar la utilidad preparando el estado proforma real.

de las ventas unitarias
para el periodo) +100 +200 .
Inventario inicial (tabla 4-2)............ -85 ~180 Establecer una proyeccion de ventas

Ruedas Rondanas

Ventas unitarias proyectadas

bt

Unidades por producir ................ 1015 2020 Para efectos del andlisis, supondremos que Goldman Corporation
tiene dos productos principales: ruedas y rondanas. La proyeccion de
ventas prevé la venta de 1 000 ruedas y 2 000 rondanas a un precio
de 30 y 35 doélares, respectivamente. Como se indica en la tabla 4-1, anticipamos ventas totales
por 100 000 délares.

Establecer el programa de produccion y la utilidad bruta

Basandonos en las ventas proyectadas, elaboramos el plan de produccién necesario para el
periodo de seis meses. El nimero de unidades que se produzcan dependerd del inventario ini-
cial de ruedas y rondanas, de la proyeccién de ventas y del nivel deseado de inventarios finales.
Supondremos que el 1 de enero de 2011, Goldman Corporation tiene en inventario las existen-
cias que se muestran en la tabla 4-2.

A continuacién, sumamos la cantidad proyectada de ventas unitarias para el préximo semes-
tre al inventario final deseado y restamos las existencias que hay en el inventario inicial (en uni-
dades) para determinar las necesidades de produccién, proceso que se ilustra a continuacion.

Unidades

+ Ventas proyectadas
+ Inventario final deseado
— Inventario inicial

= Necesidades de produccion

Tabla 4-4 Costos unitarios Si seguimos este proceso, en la tabla 4-3 encontramos el nivel requerido de
produccién de 1 015 ruedas y 2 020 rondanas.
Abhora tenemos que establecer el costo de producir estas unidades. En la tabla

Ruedas Rondanas

Materiales ............... $10 $12 4-2 vimos que el costo de las unidades en existencia era de 16 ddlares en el caso

Mano d? opra """"" 5 6 de las ruedas y 20 ddlares en el de las rondanas. Sin embargo, supondremos que el

Gastos indirectos .. _s _4 precio de los materiales, la mano de obra y los gastos indirectos que se ocuparén en
Total ...coeeeuvveeenen. $18 $22

los nuevos productos ahora suman 18 délares en el caso de las ruedas y 22 délares
en el de las rondanas, como se indica en la tabla 4-4.

La tabla 4-5 muestra el costo total de producir los nuevos articulos que se
requeriran durante los préximos seis meses.




»»>> Decisiones administrativas

Prondsticos de ventas: donde confluyen las finanzas y el marketing

Todos los andlisis financieros del mundo serian inuti-
les si las empresas carecieran de proyecciones de
ventas sensatas. En la medida que una empresa se
equivoque en esta actividad, acumulara una can-
tidad incorrecta de inventarios, sus proyecciones
de las cuentas por cobrar y por pagar seran inco-
rrectas, y las utilidades y el flujo de efectivo estaran
errados. Si bien es posible que el tesorero de una
compahia conozca todas las variables que influyen
en los estados de resultados, los balances genera-
les, los presupuestos de efectivo y otros estados
financieros, todo correra sin suerte si las proyeccio-
nes de ventas no son correctas.

Aun cuando es posible emplear técnicas esta-
disticas, como el analisis de regresion y el analisis
de series de tiempo, para pronosticar las ventas,
el personal de marketing es el que se encuentra en
mejor posicién para predecir las ventas futuras. Por
ejemplo, los ejecutivos de Radio Shack Corpora-
tion recurren a su personal de ventas, que labora en

sus miles de tiendas a lo largo y ancho de Estados
Unidos, a fin de proyectar las ventas de diversos
productos. Estas personas son las que estan mas
cerca del cliente todos los dias y saben cuéles com-
ponentes y productos eléctricos tienen demanda en
ese momento y cuales no. Los vendedores también
son capaces de juzgar la capacidad econémica de
los clientes. El disefio innovador de un teléfono celu-
lar puede agradar mucho a quienes ven los esca-
parates, pero hay una pregunta que continta: “¢El
teléfono esta dentro del alcance econdémico de los
clientes?” Los compradores responden con sus
ddlares y el personal de ventas es el mas capaci-
tado para captar esa respuesta.

En los ultimos veinte afos, el marketing ha desa-
rrollado sofisticadas técnicas para analizar y pro-
nosticar las ventas futuras, y es importante que el
administrador financiero recurra al personal del area
para que le ayude a obtener la variable esencial para
preparar sus pronésticos financieros.

Tabla 4-5 Costos totales de produccion

Ruedas Rondanas
Unidades por producir (tabla 4-3) .. 1015 2020
Costo por unidad (tabla 4-4) .......... $18 $22
Costo total ......ccceeevieeiiiieeeen. $18 270 $44 440 $62 710

Costo de ventas El principal aspecto que se debe considerar para preparar un estado de resul-
tados proforma son los costos vinculados especificamente con las unidades vendidas durante el
periodo (costo de ventas). Observe que anticipamos la venta de 1 000 ruedas, como se sefiala
en la tabla 4-1, pero se producen 1 015, como se indica en la tabla 4-3, para incrementar el nivel
del inventario en 15 unidades. Para efectos de medir las utilidades, no cargaremos estas 15 uni-
dades adicionales contra las ventas corrientes.! Es mds, para determinar el costo de las 1 000
unidades vendidas durante el periodo en curso, no supondremos que todos los articulos vendidos
representan un inventario manufacturado en este periodo. Supondremos que Goldman Corpora-
tion usa el método contable PEPS (primeras entradas, primeras salidas) y que primero asignara
el costo de las ventas actuales al inventario inicial y después a los productos manufacturados
durante el periodo.

En la tabla 4-6 se presenta el ingreso, el costo de venta correspondiente y la utilidad bruta
de los dos productos. Por ejemplo, tendran que venderse 1 000 ruedas por un ingreso total de
30 000 délares. De esas 1 000 unidades, 85 pertenecen al inventario inicial a un costo de 16 déla-
res, y el saldo de 915 unidades proviene de la produccién corriente a un costo de 18 délares. El
costo total de las ventas de ruedas es de 17 830 ddlares, lo cual produce una utilidad bruta de
12 170 délares. El patrén es el mismo en el caso de las rondanas, con ventas por 70 000 délares,
un costo de ventas de 43 640 ddlares y una utilidad bruta de 26 360 délares. Las ventas combi-
nadas de los dos productos suman 100 000 délares, con un costo de ventas de 61 470 délares y
una utilidad bruta de 38 530 ddlares.

' Mas adelante en el andlisis se muestra el efecto que estas unidades adicionales tienen sobre el presupuesto de efectivo
y el balance general.

www.radioshack.com
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Tabla 4-6

Asignacion del costo de pro-
duccion y determinacion de
las utilidades brutas

Tabla 4-7 Valor del inventario fi

Capitulo 4  Prondsticos financieros

Ruedas Rondanas Combinado
Cantidad vendida (tabla 4-1) .......cccocviviienns 1000 2 000 3 000
Precio de VeNnta .......cccceeeeeeeeeeeeeeeeeee e $30 $35
INGreSO POr VENLAS ...vevveueeeeeierieriesieieieneeienns $30 000 $70 000 $100 000
Costo de ventas:
Inventario antiguo (tabla 4-2)
Cantidad (Unidades) ......ccccceeueeercveeerieeeennns 85 180
Costo por unidad ........ccccveeeereeeeeieeeeienee. $16 $20
o] - LS $ 1360 $ 3600
Nuevo inventario (el remanente)
Cantidad (Unidades) .......cccceeveeeerceeeeerieeeennns 915 1820
Costo por unidad (tabla 4-4) ........cc.ccoeun...... $18 $22
o] - LSRR 16 470 40 040
Total costo de ventas ........cccceevceeeeiieeenne 17 830 43 640 $ 61470
Utilidad bruta .......cccccoeeieiiiieiiie e $12 170 $26 360 $ 38530

inal

En este punto, también calculamos el valor del inventario final para

utilizarlo mas adelante para preparar los estados financieros. Como

+ Inventario inicial (tabla 4-2) .........cccocceeeenn. 4960 .. . . .
v o inicial ( ),, $ se indica en la tabla 4-7, el valor del inventario final sera de 6 200
+  Costos totales de produccioén (tabla 4-5) ... 62 710 délares
Inventario total disponible para ventas ...... 67 670 ’
—  Costo de ventas (tabla 4-6) ........cccccovereunenn 61470

Inventario final ..................

__________________________ $ 6200 Otras partidas de gastos

Tabla 4-8

Estado de resultados proforma
al 30 de junio de 2011

INgreso por ventas .........cccceeeceeeiiieenciineenne $100 000
Costo de ventas 61470
Utilidad bruta ........cccveveneniieceeee 38530
Gastos generales y administrativos .......... 12 000
Utilidad de operacion (EBIT) 26 530
Gastos por intereses .......ccccvvvevierieennenen. 1500
Utilidades antes de impuestos (EBT) ........ 25030
IMPUESOS (20%)” ...eoveveeeeeeeeeeeeeee e 5 006
Utilidades después de impuestos (EAT) .... 20 024
Dividendos sobre acciones comunes ....... 1500
Incremento en utilidades retenidas ........... $ 18524

* Se aplica 20% para simplificar.

Una vez que calculamos el ingreso total, el costo de ventas y la utili-
dad bruta, debemos restar las partidas de otros gastos para obtener la cifra
de las utilidades netas. Para obtener las utilidades antes de impuestos, de
la utilidad bruta deducimos los gastos generales y de gastos de adminis-
tracion asi como los gastos por intereses, luego restamos los impuestos
para determinar la utilidad después de impuestos, y por dltimo restamos
los dividendos para determinar la contribucién a las utilidades retenidas.
En el caso de Goldman Corporation, supondremos que los gastos genera-
les y de administracién suman 12 000 ddlares, los gastos por intereses 1
500 dolares y los dividendos 1 500 ddlares.

Estado de resultados proforma real

Si combinamos la utilidad bruta de la tabla 4-6 con los supuestos sobre las
partidas de otros gastos, llegamos al estado de resultados proforma que se
presenta en la tabla 4-8. Hacia el final, la tabla muestra que anticipamos
utilidades después de impuestos por 20 024 ddlares, dividendos por 1 500
délares y un incremento de 18 524 délares en las utilidades retenidas.

Presupuesto de
efectivo

Como ya dijimos, la generacién de ventas y utilidades no necesariamente garantiza que habra
una cantidad suficiente de efectivo disponible para cumplir las obligaciones financieras a su
vencimiento. Esto fue especialmente cierto durante la crisis crediticia del periodo 2007-2009,
cuando muchas empresas tuvieron que declararse en quiebra temporal, como fue el caso de

Macy’s y Chrysler.

Las ventas rentables pueden generar cuentas por cobrar en el corto plazo, pero no efectivo
de inmediato para cumplir las obligaciones cuando venzan. Por tal razén, debemos convertir
el estado de resultados proforma en flujos de efectivo. En este proceso, dividimos el estado de
resultados proforma de plazo mds largo en periodos mds cortos y precisos para anticipar los
patrones estacionales y mensuales de los flujos de entrada y de salida de efectivo. Algunos meses



Presupuesto de efectivo

podrian representar volimenes de venta particularmente altos o bajos, o requerir dividendos,
impuestos o gastos de capital.

Entradas de efectivo

En el caso de Goldman Corporation, dividimos el estado de resultados proforma correspondiente
a la primera mitad del afio 2011 en una serie de presupuestos mensuales de efectivo. En la tabla
4-1 aparecen ventas anticipadas por 100 000 délares para este periodo; ahora supondremos que
podemos dividir estas ventas en proyecciones mensuales, como se presenta en la tabla 4-9.

Tabla 4-9 Patron de ventas mensuales

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
$15000 $10 000 $15000 $25000 $15000 $20 000

Un cuidadoso andlisis de las ventas histéricas y de los registros de cobranzas indica que 20%
de las ventas se cobra en el mes que se realiza y 80% en el mes siguiente. En la tabla 4-10 se
presenta el patrén de entradas de efectivo relacionado con las ventas mensuales. Se supone que
las ventas del mes de diciembre de 2010 ascendieron a 12 000 ddlares.

Tabla 4-10 Entradas de efectivo mensuales
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Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Ventas .....oocceevivieeiieee e $12 000 $15 000 $10 000 $15000 $25000 $15000 $20 000
Cobranzas:
(20% de las ventas corrientes) ...... $ 3000 $2000 $3000 $5000 $3000 $ 4000
Cobranzas:
(80% de las ventas

del mes anterior) ........c.ccceeeeenenne 9 600 12 000 8 000 12 000 20 000 12 000

Total de entradas de efectivo ..... $12 600 $14 000 $11000 $17000 $23000 $16 000

Las entradas de efectivo variardn entre 11 000 y 23 000 délares y alcanzaran su punto mas
alto en los ingresos de mayo.

A continuacién estudiaremos los flujos de salida mensuales.
Pagos en efectivo
Los aspectos principales que debemos considerar cuando nos referimos a los pagos en efectivo
son los costos mensuales relacionados con los inventarios producidos durante el periodo (mate-
riales, mano de obra y gastos indirectos) y los desembolsos para los gastos generales y admi-
nistrativos, los pagos de intereses, los impuestos y los dividendos. También debemos tomar en
cuenta los pagos de efectivo para cualquier planta y equipo nuevos, una partida que no aparece
en nuestro estado de resultados proforma. Los costos relacionados con las unidades producidas
durante el periodo se pueden tomar de los datos que se presentaron en la tabla 4-5. En la tabla
4-11 se vuelven a asentar esos datos de los materiales, mano de obra y gastos indirectos.
Tabla 4-11 Costos componentes de los bienes producidos

Ruedas Rondanas
Unidades Costo por Costo Unidades Costo por Costo Costo
producidas unidad total producidas unidad total combinado

Materiales .........cccueee.e 1015 $10 $10 150 2020 $12 $24 240 $34 390
Mano de obra .............. 1015 5 5075 2020 6 12120 17 195
Gastos indirectos ........ 1015 3 3045 2020 4 8 080 11125

$62 710
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Tabla 4-12 Costos de produccion promedio mensuales En la tabla 4-11 observamos que los costos totales de los compo-
Marco Costo nentes de los dos productos son materiales, 34 390 délares; mano de

Costos de mensual obra, 17 195 ddlares; y gastos indirectos, 11 125 délares. Supondremos

totales tiempo promedio que todos estos costos se incurren mensualmente a lo largo del periodo

Materiales ............. $34390 6meses $5732 de seis meses. Aun cuando el volumen de ventas varia de un mes a otro,
Mano de obra ....... 17195 6meses 2 866 suponemos que emplearemos una produccién mensual uniforme para
Gastos indirectos . 11125 6 meses 1854 garantizar una eficiencia maxima en el uso de diversos recursos produc-

tivos. En la tabla 4-12 se presentan los costos mensuales promedio de

los materiales, la mano de obra y los gastos indirectos.

Pagaremos los materiales un mes después de su compra. La mano de obra y los gastos indi-
rectos representan desembolsos directos mensuales de efectivo, tal como sucede con los intere-
ses, los impuestos, los dividendos y las compras por 8 000 délares de equipo nuevo en el mes de
febrero y por 10 000 délares en el mes de junio. En la tabla 4-13 se resumen todos los pagos de
efectivo. Los registros histéricos indican que en el mes de diciembre se compraron materiales
por 4 500 délares.

Tabla 4-13 Resumen de todos los pagos mensuales en efectivo

Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
De la tabla 4-12:
Compras mensuales de materiales ...........cccocceeveennen. $4 500 $ 5732 $ 5732 $ 5732 $5732 $5732 $5732
Pagos de materiales (compras del mes anterior) ........ $ 4500 $5732 $5732 $5732 $5732 $5732
Costo mensual de la mano de obra . 2 866 2 866 2 866 2 866 2 866 2 866
Gastos indirectos mensuales ........ccoeceveviieeeiiieneienenn. 1854 1854 1854 1854 1854 1854
De la tabla 4-8:
Gastos generales y administrativos
(12 000 dolares a lo largo de seis meses)................. 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Gastos por intereses 1500
Impuestos (dos pagos iguales) 2503 2503
Dividendo en efectivo .......ccccveiiieiiiieeiiiieeeee e 1500
También:
Compras de equiPO NUEVO .......ccccveeiuiereeinireereeseeeeees 8 000 10 000

Pagos totales ..........co......

........................................... $11 220 $20452 $14955  $12452  $12452  $27 953

Presupuesto real

Ahora estamos en posicion de reunir los ingresos y los pagos de efectivo mensuales en un estado
de flujos de efectivo, como se ilustra en la tabla 4-14. La diferencia entre las entradas de fondos
y los pagos mensuales es el flujo neto de efectivo durante el mes.

Tabla 4-14  Flujo de efectivo mensual

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Entradas totales de efectivo (tabla 4-10) .......... $12 600 $14 000 $11 000 $17 000 $23 000 $16 000
Pagos totales (tabla 4-13) .....ccccceeveirieiiienienne 11220 20 452 14 955 12 452 12 452 27 953
Flujo neto de efectivo .......ccceeeveueeveveeeececeerennns $ 1380 ($ 6452) ($ 3955) $ 4548 $10 548 ($11 953)

El principal propdsito del presupuesto de efectivo es permitir que la empresa anticipe la
necesidad de financiamiento externo al final de cada mes. En el presente caso, supondremos
que Goldman Corporation desea tener un saldo minimo de efectivo de 5 000 délares en todo
momento. Si no se logra acumular esta cantidad, la empresa debera solicitar un préstamo de
fondos al banco. Si rebasa la cantidad de 5 000 ddlares y la empresa tiene préstamos pendientes
de pago, utilizaré los fondos excedentes para reducir su adeudo. En la tabla 4-15 se presenta el
patrén de financiamiento, o un presupuesto de efectivo completo que incluye un programa de
fondos tomados en préstamo y reembolsos.
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
1. Flujo de efectivo NELO ....cccccveeeeireeeeeeee e $1 380 ($6 452) ($3 955) $4 548 $10548  ($11953)
2. Saldo inicial de efectivo ........cccceieeriiiiiiiiieeeee 5 000" 6 380 5000 5000 5000 11 069
3. Saldo de efectivo acumulado ........cceeceeeeeciieeccieeeeceenn, 6 380 (72) 1045 9548 15548 (884)
4. Préstamo (o reembolso) mensual ........ccccccveeevieeeecnnnnnn. — 5072 3955 (4 548) (4 479) 5884
5. Saldo acumulado del préstamo .........cccceecveeeicieeeecneenn. — 5072 9 027 4 479 — 5884
6. Saldo final de efectivo ........cccceeieiiiiiiiieeee 6 380 5000 5000 5000 11 069 5000

* Suponemos que, el 1 de enero de 2011, Goldman Corporation tiene un saldo inicial de efectivo de 5 000 ddlares y que desea tener un saldo minimo

de 5 000 dolares de efectivo a fin de mes.

La primera linea de la tabla 4-15 muestra el flujo neto de efectivo (de la tabla 4-14), que suma-
mos al saldo inicial de efectivo para llegar al saldo de efectivo acumulado. El cuarto renglén es el
préstamo mensual adicional o el reembolso del préstamo, en su caso, necesario para mantener un
saldo minimo de efectivo de 5 000 ddlares. Para seguir el curso del saldo del préstamo, el quinto
renglén representa los préstamos acumulados pendientes de pago en todos los meses. Por dltimo,
aparece el saldo de efectivo al final del mes, que serd el saldo inicial de efectivo del mes siguiente.

Al término de enero, la empresa tiene 6 380 ddlares en efectivo, pero al final de febrero su
posicién acumulada de efectivo es negativa, por lo cual necesita un préstamo por 5 072 délares
para mantener un saldo de efectivo de 5 000 ddlares. La empresa tiene un préstamo en los libros
hasta mayo, cuando tendrd un saldo final de efectivo de 11 069 délares. Durante abril y mayo,
el saldo acumulado de efectivo es mayor que el saldo minimo requerido de efectivo de 5 000
ddlares, de modo que se hacen reembolsos de 4 548 y 4 479 ddlares del préstamo para retirar los
préstamos completamente en mayo. En junio, la empresa vuelve a solicitar en préstamo 5 884
dolares a fin de mantener un saldo de efectivo de 5 000 dolares.

Una vez que hemos creado un estado de resultados proforma y un presupuesto de efectivo, es

Balance general

relativamente sencillo integrar todos los renglones en un balance general proforma. Como el  proforma
balance general representa los cambios acumulados en la corporacion a lo

largo del tiempo, primero estudiaremos el balance general del periodo ante- Tabla 4-16

rior y después trasladaremos esos renglones a lo largo del tiempo para repre-

sentar el 30 de junio de 2011. En la tabla 4-16 se presenta el balance general Balance general
anterior, con fecha 31 de diciembre de 2010. 31 de diciembre de 2010

Al preparar el balance general proforma al 30 de junio de 2011, algunas  Activos

de las cuentas del balance general anterior permanecerdn sin cambio alguno,  Activo circulante:

mientras que otras tomardn nuevos valores, como indica el estado de resulta- (=103 1170 N
dos y el presupuesto de efectivo proforma. La figura 4-2 ilustra este proceso. Valores negociables

En Ia tabla 4-17 se presenta el nuevo balance general proforma al 30 de Cuentas por cobrar ...
junio de 2011. INVENLArioS ......ccveeueerureens

Total activos circulantes ..........

Explicacion del balance general proforma Planta y equipo

Total activos
Podemos explicar cada uno de los renglones de la tabla 4-17 basandonos en
un célculo o un supuesto anterior. Las explicaciones aparecen después de la

tabla.

Pasivos y capital contable
Cuentas por pagar ........ccceceeeveeenne
Documentos por pagar

Deuda a largo plazo ........ccccceeueennee

1. Efectivo (55 000 délares): saldo minimo de efectivo como se mues-
tra en la tabla 4-15.

2. Valores negociables (3 200 ddlares): permanece sin cambios res-
pecto del valor del periodo anterior que se presenta en la tabla 4-16.

Capital comun .
Utilidades retenidas
Total pasivos y capital contable .....
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3. Cuentas por cobrar (16 000 délares): se basan en las ventas por 20 000
ddlares correspondientes a junio que se presentan en la tabla 4-10. Ese
(Partidas sin cambio) mismo mes se cobrard 20% de ellas, mientras que 80% serdn cuentas

Valores negociables por cobrar a fin de mes.
Deuda a largo plazo
Capital comun

Balance general anterior

$20 000 Ventas

X80%

Analisis del estado de $16 000 Cuentas por cobrar
resultados proforma Balance

general
Inventario proforma 4. Inventario (6 200 ddlares): inventario final como se muestra en la tabla
Utilidades retenidas 4-7.

5. Planta y equipo (45 740 ddlares).

Andlisis del

presupuesto de efectivo

Valor inicial (tabla 4-16) $27 740

Efectivo Compras™ (tabla 4-13) .....c.cveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 18 000

Cuentas por cobrar [ F=To1 F= VN Yo (U] o o P, $45 740

Planta y equipo

Cuentas por pagar * A efecto de simplificar las cosas, no consideramos la depreciacion

Documentos por pagar en forma explicita.
Figura 4-2 6. Cuentas por pagar (5 732 délares): se refieren a las compras de junio
Desarrollo de un balance general proforma. que se presentan en la tabla 4-13. Dado que no se pagaran hasta el mes

de julio son, por lo tanto, cuentas pendientes de pago.

7. Documentos por pagar (5 884 ddlares): el monto que se debe tomar en préstamo para
mantener un saldo de efectivo de 5 000 ddlares, como se explica en la tabla 4-15.

8. Deuda a largo plazo (15 000 délares): permanece sin cambio alguno respecto del valor
del periodo anterior que se presenta en la tabla 4-16.

9. Acciones comunes (10 500 délares): permanece sin cambio alguno respecto del valor
del periodo anterior que se presenta en la tabla 4-16.

10. Utilidades retenidas (39 024 délares): valor inicial mds ingreso proforma.

Valor inicial (tabla 4-16) ..........ccceveivnens $20 500
Transferencia del ingreso proforma a las
Tabla 4-17 utilidades retenidas (tabla 4-8) ............ 18 524
Utilidades retenidas ......cccccceeeeevveeeeneennnns $39 024
Balance general proforma
30 de junio de 2011
Activos Analisis de estados financieros proforma
Af.tlé?ezltriszliﬁti: .......................... $ 5000 Al comparar el balance general proforma (.tabla 4-17) con el balance general
) anterior (tabla 4-16) observamos que los activos han aumentado 25 640 d6lares.
2. Valores negociables .............. 3200
3. Cuentas por cobrar ............. 16 000
4. Inventarios .......ccccceeeeeiinnnens 6 200 Total activos (30 de junio de 2011) ....... $76 140
Total pasivos circulantes ...... 30 400 Total activos (31 de dic. de 2010) 50 500
5. Planta y equipo ... 45 740 INCIEMENTO ..vvvereeeeeeeeeere e $25 640
Total activos ....ccceeveevereesieseeene $76 140
Pasivos y capital contable El crecimiento fue financiado con las cuentas por pagar, documentos por pagar
6. Cuentas por pagar .......c.c...... $ 5732 y utilidades (como se refleja en el incremento de las utilidades retenidas). Aun
7. Documentos por pagar ........ 5884 cuando la compaiiia registrard un grado elevado de rentabilidad, tendrd que
8. Deuda a largo plazo .............. 15000 recurrir a un financiamiento bancario por 5 884 ddlares (como muestran los
9. Capital cComUn ......occcveveeenne.. 10500 documentos por pagar en la tabla 4-17) para apoyar al incremento de los acti-
10. Utilidades retenidas ............. 39 024 vos. Esto representa la diferencia entre los 25 640 ddlares de activos acumula-
Total pasivos y capital contable . $76 140 dos y los 1 232 ddlares de incremento en las cuentas por pagar, asi los 18 524

dolares acumulados de utilidades retenidas.
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Una alternativa para tener bien claros los flujos de efectivo y contables, con la finalidad de
determinar las necesidades financieras, consiste en suponer que las cuentas del balance general
mantendrdn una determinada relacién porcentual con las ventas. A continuacion, indicamos un
cambio en el nivel de ventas y establecemos las necesidades financieras correspondientes. Esto
se conoce como el método del porcentaje de ventas. Por ejemplo, Howard Corporation, cuyo
caso se presenta en la tabla 4-18, tiene las siguientes cuentas del balance general en ddlares y en
su porcentaje de ventas, con base en un volumen de ventas de 200 000 ddlares.

El efectivo de 5 000 ddlares representa 2.5% de las ventas totales; las cuentas por cobrar por
40 000 dolares representan 20% de las ventas; y asi sucesivamente. No calculamos porcentajes
de los documentos por pagar, las acciones comunes y las utilidades retenidas porque se supone
que no tienen una relacién directa con el volumen de ventas.

Una vez que sabemos cudnto dinero necesitamos para financiar el crecimiento, tendremos
que decidir si financiamos el aumento de las ventas con documentos por pagar, la venta de accio-
nes comunes o el endeudamiento a largo plazo. Existen dos escenarios posibles para los célculos.
Primero, si la compafiia opera a plena capacidad, tendrd que comprar planta y equipos nuevos a
efecto de producir mds bienes para vender. Por el contrario, si opera por abajo de su plena capa-
cidad, podrd incrementar las ventas con su planta y equipo actuales y, por lo tanto, sélo tendra
que afiadir mds activos circulantes para incrementar las ventas.

En el caso de plena capacidad, cualquier incremento en ventas requerird un aumento de
35% de los activos circulantes, asi como un incremento de 25% en planta y equipo. En la parte
inferior de la tabla 4-18 se presentan estos porcentajes. De este 60%, serd financiado 25%, auto-
matica o espontaneamente, por medio de las cuentas por pagar y los gastos devengados, y el 35%
restante serd financiado con las utilidades o por medio de otras fuentes externas. Supondremos
que Howard Corporation tiene un rendimiento después de impuestos de 6% sobre los délares de
ventas y que 50% de las utilidades se pagan en forma de dividendos.>

Si las ventas suben de 200 000 a 300 000 ddlares, este incremento de 100 000 ddlares
requerira 35 000 ddlares (35%) de financiamiento adicional. Como ganaremos 6% sobre las ven-
tas totales por 300 000 ddlares, mostraremos una utilidad de 18 000 ddlares. Con una razén de
pago de dividendos de 50%, quedaran 9 000 ddlares para financiamiento interno. Esto significa

HOWARD CORPORATION
Balance general y tabla de porcentaje de ventas
Activos Pasivos y capital contable
EfeCtiVO ..o $ 5000 Cuentas por pagar .........ccceeeeeeeeneee. $ 40000
Cuentas por cobrar .......cccoccceeevciveeennnenn. 40 000 Gastos devengados .........cccceeeueen. 10 000
a1 VZT o = U o T PPN 25 000 Documentos por pagar .........ccce..... 15000
Total activos circulantes ..................... $ 70000 Capital comun .......cccceevveeieencneennn. 10 000
Planta y equipo ......coccveeriiieiiiieeeeeee 50 000 Utilidades retenidas .........ccccccuvenne 45 000
Total pasivos y capital
Total activos ....ccceeeeeieeiieeiieceeeeee $120 000 contable .......ccoevieiieiiieeeeeee, $120 000

Ventas por $200 000
Porcentaje de ventas

EfeCtivo ...oocviiieeiecc 2.5% Cuentas por pagar .........ccceeeeeeeneee. 20.0%
Cuentas por cobrar .......ccccceeeerieeinennns 20.0 Gastos devengados .........ccceeeeeuiee. 5.0
INVeNntarios ......ccccoeeeieeenieee e 12.5 ﬁ%
Total activos circulantes .................... 35.0
Planta y equipo .....ccoccoeeiiiieiiiieeeeee 25.0
60.0%

2 Se podria optar por volver a sumar la depreciacién al tenor del método del porcentaje de ventas. Sin embargo, la ma-
yoria de las personas opta por el supuesto de que los fondos generados mediante la depreciacion (en el sentido de fuentes
y aplicaciones de fondos) se deben usar para reemplazar los activos fijos a los cuales se aplica la depreciacion.

Método del porcentaje
de ventas

Tabla 4-18
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que de los 35 000 ddlares, 26 000 tendran que ser financiados por fuentes externas. La férmula
para determinar las necesidades de fondos nuevos es:

Fondos nuevos requeridos:
(RNF) = %(AS) - %(AS) —PS,(1 - D) (4-1)
donde

% = Relacién porcentual entre activos variables y ventas (60%)

AS = Cambio en las ventas (100 000 ddlares)

% = Relacién porcentual entre pasivos variables y ventas (25%)

P = Margen de utilidad (6%)
S, = Nuevo nivel de ventas (300 000 délares)
D = Razén de pago de dividendos (0.50)

Insertando los valores correspondientes, tendremos:
RNF = 60% ($100 000) — 25% ($100 000) — 6% ($300 000) (1 — .50)
= $60 000 — $25 000 — $18 000 (.50)
= $35 000 — $9 000
= $26 000 requeridos de fuentes de nuevos fondos (a plena capacidad)

Se supone que los 26 000 ddlares se podran financiar por medio del banco o de alguna otra
fuente adecuada.

(Qué sucederd si la compaiiia opera abajo de su plena capacidad y no necesita comprar
planta y equipo nuevos? Esto suele suceder cuando la economia estd saliendo de una recesion.
En este caso, s6lo tendremos que incrementar nuestros activos con 35% de los activos circulantes
espontdneos. Repitiendo la ecuacioén:

RNF = 35% ($100 000) — 25% ($100 000) — 6% ($300 000) (1 — .50)
= $35 000 — $25 000 — $18 000 (.50)
= $35 000 — $25 000 — $9 000
= $1 000 requeridos de fuentes de nuevos fondos (a menos de plena capacidad)

Observe que cuando no tenemos que comprar equipo nuevo, el monto de nuevos fondos reque-
ridos disminuye significativamente. En este caso sélo necesitamos 1 000 délares adicionales de
financiamiento.

Es mucho mds sencillo usar el método del porcentaje de ventas que seguir el rastro de diver-
sos flujos de efectivo para llegar a los estados financieros proforma. Sin embargo, el resultado
final tiene mucho menos significado y no muestra una descomposicién de los datos mes por mes.
El método del porcentaje de las ventas es un procedimiento general, mientras que la elaboracién
de los estados financieros proforma es mds exacto. Desde luego que, independientemente del
método que utilicemos, los resultados s6lo serdn tan significativos o confiables como los supues-
tos sobre las ventas y la produccién que se consideren.

Los prondsticos financieros permiten que el administrador financiero anticipe los hechos antes de
que ocurran, en particular la necesidad de obtener fondos del exterior. Es importante considerar que
el crecimiento podria requerir fuentes adicionales de financiamiento porque las utilidades muchas
veces no son suficientes para cubrir la acumulacion neta de las cuentas por cobrar, el inventario y otras
cuentas de activos.

Para preparar un estado de resultados proforma se requiere un enfoque sistematico. Primero pre-
paramos un estado de resultados proforma basandonos en las proyecciones de ventas y el plan de pro-
duccién, después convertimos este material en un presupuesto de efectivo y, por dltimo, integramos
todo el material en un balance general proforma.



Resumen

Una alternativa para seguir los movimientos de los flujos de efectivo y contables con miras a
determinar las necesidades financieras, consiste en suponer que las cuentas del balance general man-
tienen una determinada relacién porcentual con las ventas. A continuacién podremos indicar un cam-
bio en el nivel de ventas y establecer nuestras necesidades financieras correspondientes. Este enfoque
se conoce como método del porcentaje de ventas.

Independientemente del método que se use para pronosticar las necesidades financieras futuras de
la empresa (sean los estados financieros proforma o el método de porcentaje de ventas), al final deter-
minaremos la cantidad de fondos nuevos que se necesitan para financiar las actividades de la empresa.

En el caso de empresas que operan en industrias estacionales, es particularmente importante
identificar los picos y los puntos de desaceleracion en las actividades de la empresa, asi como las
necesidades financieras correspondientes.

LISTA DE TERMINOS

estado de resultados balance general proforma 85
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presupuesto de efectivo 85 método del porcentaje de ventas 94

PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. ;Cuadles son los beneficios y los propésitos basicos de preparar los estados financieros pro-
forma y el presupuesto de efectivo? (OA1)

2. Explique de qué manera se relacionan los programas de cobranza y de compras con las necesi-
dades de préstamo de las empresas? (OA4)

3. En condiciones inflacionarias, jcudles son las implicaciones de emplear los métodos de inven-
tarios PEPS y UEPS? ;Como afectan al costo de ventas? (OA2)

4. Explique la relacién que existe entre la rotacién del inventario y las necesidades de compra.
(OA2)

5. Unrépido crecimiento de las ventas y las utilidades de la empresa puede ocasionar problemas
de financiamiento. Explique esta cuestion con mayor detalle. (OAI)

6. Exponga las ventajas y las desventajas de los programas de produccién uniforme en empresas
que tienen ventas ciclicas. (OAS)

7. (Qué condiciones contribuirian a que un prondstico basado en el método del porcentaje de
ventas fuese tan exacto como un estado financiero proforma y un presupuesto de efectivo?
(OA3)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1. A finales de enero, Medical Products Corp. contaba con 625 unidades en inventario, con un
costo de produccion de 15 délares cada una. Durante febrero, la empresa produjo 550 unidades
a un costo de 20 délares por unidad. Si la empresa vendié 800 unidades en febrero, ;cudl fue el
costo de ventas?
a) Suponga que la contabilidad del inventario se realiza con base en el método PEPS.
b) Suponga que la contabilidad del inventario utiliza el método UEPS.

2. Eaton Stores ha pronosticado que el cuarto trimestre del afio realizara las siguientes ventas a

crédito:
Septiembre (real) .....cccceveeiirierienns $100 000
Cuarto trimestre
Octubre .... $ 70000
Noviembre ..., 50 000
Diciembre .......ccoccoeiiiiieiieeee 80 000

La experiencia demuestra que 30% de las entradas de fondos se reciben en el mes de la venta
y 60% en el mes siguiente, y que 10% no se cobra nunca. Prepare el programa de entradas de
efectivo de Eaton Stores que cubra el cuarto trimestre (octubre a diciembre).

93

Costo de ventas, PEPS y
UEPS
(OA2)

Programas de entradas de
fondos
(OA2)
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Soluciones

1. a) Contabilidad con el método PEPS
Costo de ventas de 800 unidades.

Inventario antiguo:

Cantidad (unidades) ........cccccveriuevenenne 625

Costo por unidad ........ccceeeeerererienene $15

Total v $ 9375
Inventario nuevo:

Cantidad (unidades) ........cccccverivevinenne 175

Costo por unidad ........ccccceeeveiiiennnnne $20

TOtal v 3500
Total costo de ventas ........cccceeeeeciuvnnnnns $12 875

b) Contabilidad con el método UEPS
Costo de ventas de 800 unidades

Inventario nuevo:

Cantidad (unidades) .......ccccceeuveeeeuneenn. 550

Costo por unidad $20

L2 TR $11 000
Inventario antiguo:

Cantidad (unidades) .... 250

Costo por unidad .........ccceeeeeveereenens $15

Total oo 3750
$14 750

Total costo de ventas

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Ventas .....ooceeeieereeeiieeie e $100 000 $70 000 $50 000 $80 000
Cobranzas:
(80% de las ventas corrientes) ... 21 000 15 000 24 000
Cobranzas:

(60% de las ventas del mes
aNterior) ......ccocveeveeverieieneens 60 000 42 000 30 000

$81 000 $57 000 $54 000

Total entradas de efectivo

El 10% que no se cobra nunca no entra en el programa de entradas de efectivo.

PROBLEMAS

Problemas basicos
Crecimiento y 1. Philip Morris estd entusiasmado ante la expectativa de que las ventas de su compaiiia de ropa
financiamiento se dupliquen de 500 000 a 1 millén de délares el afio siguiente. Philip observa que los activos
(OA4) netos (activos — pasivos) permanecerdn en 50% de las ventas. La compaiifa registrard un ren-
dimiento de 9% sobre las ventas totales. Nuestro amigo empezard el afio con 100 000 ddlares
en el banco y ya alardea de los dos Mercedes que comprard, asi como de las vacaciones que
pasard en Europa. ;Es correcta su optimista vision respecto de la posicién de efectivo?
Calcule el saldo o el déficit de efectivo probable para el fin del afio. Empiece por el saldo
inicial de efectivo y reste los aumentos de activos (igual a 50% del incremento de ventas) y
sume las utilidades.
Crecimiento y 2. Sien el problema 1 no hubiera incremento alguno en las ventas y si todos los demas datos
financiamiento fueran los mismos, ¢cudl serfa el saldo final de efectivo de Philip? ;Qué lecciones ilustran los
(0A4) ejemplos de los problemas 1y 2?



10.

11.

12.

Problemas

Galehouse Gas Stations, Inc., espera que sus ventas se incrementen de 1 500 000 a 1 700 000
ddlares el proximo afo. El sefior Galehouse piensa que los activos netos (activos — pasivos)
representaran 70% de las ventas. Su empresa registra un rendimiento sobre las ventas de 10%
y paga 40% de las utilidades en forma de dividendos.

a) (Qué efecto tendrd este crecimiento en los fondos?

b) Siel pago del dividendo sélo es de 15%, ;qué efecto tendra este crecimiento en los fondos?
Alliance Corp. espera vender el siguiente niimero de unidades de cables de cobre a los precios
que se indican dentro de tres escenarios econdmicos diferentes. En la tabla se indica la proba-
bilidad de cada resultado. ;Cual es el valor esperado de la proyeccion de ventas totales?

Resultado Probabilidad Unidades Precio

A 0.30 200 $15
B 0.50 320 30
C 0.20 410 40

Bronco Truck Parts espera vender el siguiente nimero de unidades a los precios que se indican
dentro de tres escenarios econdmicos diferentes. La probabilidad de cada resultado se indica
en la tabla. ;Cuadl es el valor esperado de la proyeccion de ventas totales?

Resultado Probabilidad Unidades Precio

A 0.20 300 $16
B 0.50 500 $25
C 0.30 1000 $30

El afio pasado, Cyber Security Systems vendié 3 000 unidades a 50 délares cada una. El
gerente de marketing ha proyectado un incremento de 20% en el volumen de las ventas para
este afio, con un incremento de precio de 10%. La mercancia devuelta representara 6% de las
ventas totales. ;Qué proyeccion presentaria usted sobre las ventas netas en ddlares durante este
afio?

El afio pasado, Dodge Ball Bearings vendi6 10 000 unidades a 20 ddlares cada una. El gerente
de marketing ha proyectado un incremento de 30% del volumen de las ventas este afio, con un
decremento de precios de 5% (debido a una reduccién de precios por parte de un competidor).
La mercancia devuelta representard 3% de las ventas totales. ; Qué proyeccion presentaria
usted sobre las ventas netas en ddlares para este afio?

Se espera que Western Boot Stores venda 40 000 unidades durante octubre. La compaiiia pro-
cura mantener en el inventario final 15% de las ventas unitarias de cada mes (es decir, al final
de octubre). El inventario inicial del mes de octubre es de 8 500 unidades. ;Cudntas unidades
debe producir Western Boots durante el mes siguiente?

Vitale Hair Spray, que vendié 8 000 unidades en marzo, espera un incremento de 50% en abril.
La compaiiia mantendra en el inventario final 5% de las ventas unitarias esperadas para abril.
El inventario inicial de dicho mes era de 400 unidades. ;Cudantas unidades debe producir la
compaiiia en abril?

Delsing Plumbing Company tiene un inventario inicial de 14 000 unidades, venderd 50 000 de
ellas en el mes, y desea reducir el inventario final a 40% de las existencias iniciales. ;Cudntas
unidades debe producir?

El 31 de diciembre del afio pasado, Wolfson Corporation tenia un inventario de 400 unidades,
con un costo de produccion de 21 ddlares cada una. En el mes de enero, la compaiiia produjo
800 unidades a un costo de 24 délares por unidad. Si consideramos que Wolfson Corporation
vendiera 700 unidades en enero, ;cudl seria el costo de ventas (suponga una contabilidad de
inventarios con el método PEPS)?

Al final del mes de enero, Higgins Data Systems tenfa un inventario de 600 unidades, con un
costo de produccién de 16 délares cada una. Durante el mes de febrero, la compaiiia produjo
850 unidades con un costo unitario de 19 délares. Si la empresa vendiera 1 100 unidades en el
mes de febrero, ;cudl seria el costo de ventas (suponga una contabilidad de inventarios por el
método UEPS)?

Crecimiento y
financiamiento
(OA4)

Proyecciones de ventas

(0A2)

Proyecciones de ventas

(OA2)

Proyecciones de ventas

(0A2)

Proyecciones de ventas

(OA2)
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produccion

(OA2)

Necesidades de
produccién
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Costo de ventas: UEPS y 13.
PEPS
(OA2)

Al término de enero, Mineral Labs tenfa un inventario de 725 unidades, con un costo de pro-
duccién de 10 ddlares por unidad. En febrero, la compaiifa produjo 650 unidades a un costo
unitario de 14 délares. Si la empresa vendiera 1 000 unidades en febrero, ;cudl seria el costo
de ventas?

a) Suponga que se usa el método UEPS para la contabilidad del inventario.

b) Suponga que se usa el método PEPS para la contabilidad del inventario.

Problemas intermedios

Utilidad bruta e inventario 14.

final
(OA2)

Utilidad bruta e inventario 15.

final
(OA2)

Utilidad bruta e inventario 16.

final

(OA2)

Programa de entradas de 17.

efectivo

(0A2)

Programa de entradas de 18.

efectivo

(OA2)

Bradley Corporation fabrica un producto con los siguientes costos al 1 de julio de 2011:

Materiales .......ccccoveveeeeeveeereennenne $2 por unidad
Mano de obra ........cccceeeeeeeiiinennn 4 por unidad

Gastos indirectos 2 por unidad

El 1 de julio, el inventario inicial a estos costos era de 3 000 unidades. Del 1 de julio al 1
de diciembre de 2011, Bradley produjo 12 000 unidades con un costo unitario de materiales de
3 ddlares, un costo de mano de obra de 5 ddlares y gastos indirectos de 3 ddlares por unidad.
Bradley usa el método PEPS para la contabilidad de inventarios.

Suponiendo que Bradley vendiera 13 000 unidades en el segundo semestre del afio a 16
dolares cada una, jcudl serfa la utilidad bruta? ;Cual seria el valor del inventario final?
Suponga que, en el problema 14, Bradley Corporation emplea el método de contabilidad
UEPS en lugar de PEPS. ;Cudl serfa el monto de la utilidad bruta? ;Cudl seria el valor del
inventario final?

El 1 de enero de 2010, Sprint Shoes Inc. tenfa un inventario inicial de 9 000 unidades. Los cos-
tos relacionados con el inventario fueron:

Materiales .......cccoceeeeeererrennne $13.00 por unidad
Mano de obra .......c.ccceeenneeen. 8.00 por unidad
Gastos indirectos .................. 6.10 por unidad

Durante 2010, la empresa produjo 42 500 unidades con los siguientes costos:

Materiales ........ccoecvveereereennne. $15.50 por unidad
Mano de obra .......cccceeveiinnnenn 7.80 por unidad
Gastos indirectos .........cce...... 8.30 por unidad

Las ventas del afio sumaron 47 250 unidades a 39.60 délares cada una. Sprint Shoes usa el
método UEPS para su contabilidad. ;Cudl fue la utilidad bruta? ;Cudl fue el valor del inventa-
rio final?

Victoria’s Apparel ha pronosticado asi sus ventas a crédito del cuarto trimestre del afio:

Septiembre (real) ......cccoceerererieeneen. $50 000
Cuarto trimestre

(@03 (¥ o (=SS $40 000

Noviembre .........ccccoiiiiiiiiiieeee 35 000

Diciembre .........cccceiiiiiiiieeeeeeee 60 000

La experiencia ha mostrado que 20% de las ventas se cobra en el mes de la venta, 70% en el
mes siguiente y 10% no se cobra nunca.

Prepare un informe de entradas de efectivo de Victoria’s Apparel que cubra el cuarto tri-
mestre (octubre a diciembre).
Simpson Glove Company ha preparado las siguientes proyecciones de ventas del proximo
semestre. Todas sus ventas son a crédito.



20.

21.

Problemas

Marzo ......cccoeeeene $36 000 JUNIO e $42 000
Abril 45 000 JUlio oo 53 000
Mayo .....ccceeeiiiieens 27 000 AQOStO ..ooriiieeienne 57 000

Las ventas en enero y febrero sumaron 41 000 y 39 000 ddlares, respectivamente. La experien-
cia ha demostrado que de las ventas totales, 10% son incobrables, 40% se cobran en el mes de
la venta, 30% en el mes siguiente y 20% dos meses después de la venta.

Prepare el informe mensual de entradas de efectivo de la empresa desde marzo hasta
agosto.
Watt’s Lighting Stores ha preparado las siguientes proyecciones de ventas del préximo semes-
tre. Todas ellas son a crédito.

$30 000 $34 000
36 000 42 000
25000 44 000

Las ventas en enero y febrero fueron de 33 000 y 32 000 ddlares, respectivamente.

La experiencia ha demostrado que, de las ventas totales, 10% son incobrables, 30% se
cobran en el mes de la venta, 40% se cobran en el mes siguiente y 20% se cobran dos meses
después de la venta.

Prepare el informe mensual de entradas de efectivo de la empresa desde marzo hasta
agosto.

De las ventas que se espera realizar desde marzo hasta agosto, ;qué cantidad quedara pen-
diente de cobro al final de agosto? ;Qué parte de esta cantidad se espera cobrar mas adelante?
Ultravision, Inc. ha pronosticado ventas por 240 000 délares desde enero hasta abril. Los
materiales representardn 50% de las ventas y debido a una produccién uniforme, las compras
de materiales seran iguales en cada uno de los cuatro meses (enero, febrero, marzo y abril).

La compaiiia paga los materiales un mes después de su compra. El mes de diciembre del
aflo pasado compré 20 000 ddlares de materiales (la mitad de los 40 000 délares de las ventas).
Los costos de la mano de obra en cada uno de los cuatro meses son ligeramente diferentes
debido a una cldusula del contrato laboral que prevé el pago de bonos en febrero y en abril.
Las cifras de la mano de obra son las siguientes:

ENEro .....ccceevveiiiiiieieeieee $10 000
Febrero ......cocoviiiiiiiiiieeien. 13 000
Marzo ....ccooeeieeiiieeeeee 10 000
ADIl e 15 000

Los cargos indirectos fijos suman 6 000 délares por mes. Prepare el programa de pagos de
efectivo de los meses que van desde enero hasta abril.
Denver Corporation ha pronosticado las siguientes ventas en los primeros siete meses del afio:

ENero ......cceeevveuneee. $10 000 Mayo .....ccccovevenene. $10 000
12 000 i 16 000
14 000 18 000
20 000

Las compras mensuales de materiales se toman como equivalentes a 30% de las ventas pronos-
ticadas durante el mes siguiente. De los costos totales de materiales, la compafiia pagard 40%
en el mes de la compra y 60% en el mes siguiente. Los costos de la mano de obra representa-
ran 4 000 délares por mes, y los gastos fijos indirectos 2 000 d6lares mensuales. Los pagos por
intereses sobre la deuda sumaran 3 000 ddlares tanto en marzo como en junio. Por dltimo, el
personal de ventas de Denver recibird una comision de 1.5% sobre las ventas totales realizadas
durante el primer semestre del afio, la cual debe pagarse el 30 de junio.
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Prepare un resumen mensual de pagos de efectivo durante el periodo de seis meses de
enero a junio. (Nota: Calcule las compras anteriores al mes de diciembre para poder obtener el
total de pagos de materiales durante enero.)

Programa de pagos de 22. Boswell Corporation ha pronosticado que en los préximos cuatro meses vendera las unidades
efectivo siguientes:
(OA2)

Marzo .....ccccceveriiiiieiee 6 000

ADBKl e 8 000

Mayo ... 5500

U 1 R e 4 000

Al final de cada mes, Boswell Corporation mantiene en inventario una cantidad equivalente a
1.5 veces las ventas que espera realizar el proximo mes. El inventario final del mes de febrero
(inventario inicial del mes de marzo) refleja esta politica. L.os materiales tienen un costo de

5 ddlares por unidad y se pagan en el mes siguiente a su produccion. El costo de la mano de
obra es de 10 ddlares por unidad y se paga en el mes que se incurre. Los gastos indirectos fijos
suman 12 000 délares por mes. En el mes de mayo se pagardn dividendos por 20 000 délares.
En el mes de febrero la compaiiia produjo 5 000 unidades.

Prepare un informe de produccion y un resumen de los pagos de efectivo de los meses de
marzo, abril y mayo. Recuerde que la produccion de un mes cualquiera es equivalente a las
ventas mas el inventario final deseado menos el inventario inicial.

Programa de pagos de 23. Volt Battery Company ha pronosticado que venderd las siguientes unidades:
efectivo

(0A2)

800
650
600

Volt Battery Company siempre mantiene un inventario final equivalente a 120% de las ventas
esperadas para el proximo mes. El inventario final de diciembre (inventario inicial de enero) es
de 960 unidades, cantidad que concuerda con su politica.

El costo de los materiales es 12 délares por unidad y se pagan en el mes posterior al de
su compra. El costo de la mano de obra es de 5 délares por unidad y se paga en el mes en que
se incurre. Los costos de los gastos indirectos suman 6 000 ddlares por mes. La compaiiia ha
programado que pagard 8 000 ddlares de intereses en marzo y, en junio, pagard 13 200 ddlares
por bonificaciones a los empleados.

Prepare el informe mensual de produccion y un resumen mensual de pagos de efectivo
desde enero hasta junio. Volt Battery Company produjo 600 unidades en diciembre.

Presupuesto de efectivo 24. Lansing Auto Parts Inc. ha proyectado ventas por 25 000 délares para octubre, 35 000 ddlares

(OA2) para noviembre y 30 000 délares para diciembre. Veinte por ciento de las ventas de la compa-
ifa son en efectivo y 80% son a crédito. Las ventas a crédito se cobran un mes después de la
venta. Determine las cobranzas de noviembre y diciembre.

Suponga también que los pagos de efectivo de la compaiifa durante noviembre y diciem-
bre suman 30 400 y 29 800 délares, respectivamente. El saldo inicial de efectivo del mes de
noviembre es de 6 000 dodlares, el cual es el saldo minimo deseado.

Prepare el presupuesto de efectivo de noviembre y diciembre con los préstamos necesa-
rios o los reembolsos. (Primero tendrd que preparar un programa de entradas de efectivo.)

Problemas avanzados

Presupuesto de efectivo 25. Harry’s Carryout Stores opera en ocho instalaciones. La empresa desea abrir dos tiendas mas y

completo necesita un préstamo bancario para hacerlo. El sefior Wilson, el banquero, financiara la cons-

(OA2) truccion si la empresa presenta un plan financiero trimestral aceptable de los meses de enero a
marzo. A continuacion se presentan las cifras de las ventas reales y pronosticadas:



Problemas 99

Reales Pronosticadas Informacion adicional
Noviembre.......... $200 000 Enero................. $280 000 Prondstico de abril ......... $330 000
Diciembre .......... 220 000 Febrero.............. 320 000

Marzo ............... 340 000

26.

217.

Cuarenta por ciento de las ventas de la empresa es en efectivo y el 60% restante es a crédito.
Treinta por ciento de las ventas a crédito son pagadas el mes siguiente a la venta y 70% son
pagadas el segundo mes después de la venta. El costo de los materiales asciende a 30% de las
ventas y la compafifa compra y recibe cada mes una cantidad suficiente de ellos para cubrir

las ventas que espera realizar el mes siguiente. Paga los materiales el mes que sigue a su recep-
cion. El gasto por mano de obra representa 40% de las ventas y se paga en el mes de la venta.
Los gastos de ventas y administrativos equivalen a 5% de las ventas y también se pagan en el
mes de la venta. Los costos correspondientes a los gastos indirectos suman 28 000 délares en
efectivo por mes.

Los gastos de depreciacién suman 10 000 délares por mes. La compafifa pagard 8 000
délares de impuestos en enero y 2 000 ddlares de dividendos en marzo. Su efectivo al inicio de
enero es de 80 000 ddlares y desea tener un saldo minimo de efectivo de 75 000 délares.

Prepare el informe de las entradas y de los pagos mensuales de efectivo de los meses de
enero, febrero y marzo, asi como un presupuesto de efectivo mensual completo, con préstamos
y reembolsos.

A continuacion se presentan las ventas y las compras reales de Archer Electronics Company Presupuesto de efectivo
durante los meses de abril y mayo, asi como las ventas y las compras pronosticadas para los completo
meses de junio a septiembre. (OA2)
Ventas Compras

Abril (reales)..... $320 000 $130 000

Mayo (reales) 300 000 120 000

JUNio (ProNOStiCO).....eveeeeeeeeieeeeiee e 275 000 120 000

Julio (prondstico)...... 275 000 180 000

AgOsto (PronOStiCO) ......eevveeruirriieiiieiieeseeeienns 290 000 200 000

Septiembre (ProndstiCo) .......ceeeecveeeicueeeriiueeenns 330 000 170 000

Diez por ciento de las ventas de la empresa son en efectivo y 90% a crédito. Cobra 20% de
las ventas a crédito el mes siguiente a la venta 'y 80% dos meses después. Archer paga
40% de sus compras en el mes siguiente a la compra y 60% dos meses después.

Los gastos por mano de obra ascienden a 10% de las ventas del mes corriente. Los gastos
indirectos suman 12 000 d6lares por mes. Hay dos pagos de intereses por 30 000 ddlares cada
uno que vencen en junio y septiembre, asi como un dividendo de 50 000 délares en efectivo
programado para su pago en junio. Los pagos de impuestos suman 25 000 délares y se deben
pagar en junio y septiembre. Hay un desembolso de capital de 300 000 délares programado
para septiembre.

En mayo, Archer Electronics arroja un saldo final de 20 000 ddlares de efectivo. Desea
tener un saldo minimo de efectivo de 10 000 délares. Prepare el informe de entradas mensua-
les de efectivo, el informe de pagos mensuales de efectivo y el presupuesto mensual completo
del efectivo que incluya préstamos y reembolsos de junio a septiembre. El saldo méximo de
efectivo deseado es de 50 000 ddlares. El efectivo excedente (arriba de 50 000 ddlares) se uti-
liza para comprar valores negociables. En caso de falta de efectivo (que haya menos de 10 000
ddlares), los valores negociables serdn vendidos antes de tomar fondos en préstamo.

Owen’s Electronics tiene nueve plantas operativas en siete estados del suroeste de Estados Método del porcentaje de
Unidos. Las ventas del afio pasado sumaron 100 millones de délares, y el balance general ventas
al final del afio muestra un porcentaje de ventas similar al de los aflos anteriores (y esto (OA3)

continuard en el futuro). Todos los activos (inclusive los activos fijos) y los pasivos
circulantes variardn en proporcion directa con las ventas. La empresa trabaja a toda su
capacidad.
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Balance general
(en millones de dolares)

Activos Pasivos y capital contable de los accionistas

EfECtiVO vocveeeeeeceieeeceeece e $ 2 Cuentas POr PAGAr ......cccceeererereeesresreneeneeenns $15
Cuentas por cobrar ........ccccceeveenne 20 Sueldos devengados .......c.cceereeeieenieniieeneenns 2
Inventarios ............ 23 Impuestos devengados ... 8
Activos circulantes .........ccceeen... $45 Pasivos Circulantes .........coceeeeeeeeeesienieneeneas $25
ACtivos fijOS oo ﬂ Documentos por pagar .......ccccceeeeeeeraiueeenninees 10
Capital comun .............. 15
Utilidades retenidas 35

Total pasivos y capital
Total activos ...ccceeeeeeeeveecieiecienene $85 foTo )01 2= o] L= NS $85

Owen’s tiene un margen de utilidad después de impuestos de 7% y una razén de pago de divi-
dendos de 40 por ciento.

Suponiendo que las ventas crecen 10% el afio entrante, determine cuantos ddlares de fon-
dos nuevos se necesitan para financiar el crecimiento.

A continuacién se presentan los estados financieros de Manning Company en cifras que repre-
sentan el promedio histérico de la compaiifa.

La empresa espera un incremento de 20% en las ventas del afio entrante y la gerencia estd
preocupada por los fondos externos que necesitard la compaiiia. Se espera que las ventas se
incrementen sin expansion de los activos fijos, sino mas bien mediante la utilizacién mas efi-
ciente de los activos de tienda actual. En el caso de los pasivos, sélo los circulantes varian en
razon directa de las ventas.

Con el método del porcentaje de ventas, determine si la compaiifa necesita financiamiento
externo o si tiene un superdvit de fondos. (Pista: Primero debe obtener el margen de utilidad y
la razén de pago de dividendos a partir del estado de resultados.)

Estado de resultados

VEBNEAS .vevveieeieeeetieteeteeee et esestesteseeseeaeesessasseseneeneeneanenseneneens $200 000
[ 1] (o RO 158 000
Utilidades antes de intereses e impuestos .........cccceeecueneens $ 42000
INEEIESES ... 7 000
Utilidades antes de impuestos ........cccvveeeeiiiciiieeen e i $ 35000
IMPUESTOS ..eeieiieiiiieee e 15 000
Utilidades después de impuestos ........cccceevveeeeieeeiiiieesnnns $ 20000
1]V To (=Y T Lo SR $ 6000
Balance general
Activos Pasivos y capital contable
EfeCtivo .....ccovieeiiiiiiiice $ 5000 Cuentas por pagar ........ccoceeceeeees $ 25000
Cuentas por cobrar ................. 40 000 Sueldos devengados ........c...c...... 1 000
Inventarios .......ccccceeeerieeinennne. 75000 Impuestos devengados ................ 2 000
Activos circulantes ............... $120 000 Pasivos circulantes ................... $ 28 000
ACtiVOS fijOS ..eovviiiiiiiieiieee 80 000 Documentos por pagar ................ 7 000
Deuda a largo plazo .........ccccceeuee 15 000
Capital comulin .......ccceeceeriieniinenne 120 000
Utilidades retenidas ..........cccceeeunees 30 000
Total pasivos y capital
Total activos .....cceeveeveveeeerenene $200 000 felolg] =101 [N $200 000




Problema integrador

29. El afo pasado, Conn Man’s Shops, Inc., una cadena estadounidense de tiendas de ropa, regis-
tré ventas por 300 millones de délares. El negocio tiene un margen de utilidad neto constante

de 8% y una razén de pago de dividendos de 25%. El balance general correspondiente a la
parte final del afio pasado se muestra a continuacién.

Balance general
Fin del ano
(en millones de ddlares)

Activos Pasivos y capital contable
EfeCtivo ..ooeeieeeiiiieceecee $ 20 Cuentas por pagar .....c..ccoeeevereerennas $ 70
Cuentas por cobrar ........cccceeeueene 25 Gastos devengados ...........ccccceeeeenennne. 20
INVeNtarios ........cccceceeveeiiinniieenns 75  Otras cuentas por pagar ..........cc.ceeee.. 30
Planta y equipo .......cccccceiiiniiieens 120 Capital cComUn .......cccooveiiniiciniiiininn. 40
Utilidades retenidas .........cccccoeeviieeiennes _ 80
Total aCtivos .....cveceeeeueereiieiieieenns $240 Total pasivos y capital contable $240

El personal de marketing ha informado al presidente de la empresa que el afio entrante la

demanda de abrigos y pantalones de lana registrard un gran incremento. Ha pronosticado un
aumento de 15% para las ventas de la compafia.

Esperan que todos los renglones del balance general mantengan las mismas relaciones de

porcentaje de ventas que el afio pasado,* excepto en lo que se refiere al capital comun y las
utilidades retenidas. No se ha programado cambio alguno en el nimero de acciones comunes

en circulacion, y las utilidades retenidas cambiaran conforme dicten las utilidades y la politica

de dividendos de la empresa. (Recuerde que el margen de utilidad neta es de 8 por ciento.)

a) (Lacompaiia requerird de financiamiento externo el afio siguiente?

b) ;Cudnto financiamiento externo necesitaria si el margen de utilidad neta ascendiera a
9.5%, y la razén del pago de dividendos se incrementara a 50%? Explique su respuesta.

* Esto incluy6 los activos fijos porque la empresa opera a plena capacidad.

101

Meétodo del porcentaje de
ventas
(OA3)

PROBLEMA INTEGRADOR

En 2010, Mansfield Corporation registré ventas por 100 millones de délares. Las partidas del
balance general que varfan en razén directa de las ventas y el margen de utilidad son:

EfECHIVO ..o 5%
Cuentas Por CODIar .......ccoueiieirieeiee e 15
INVENANIOS ...oceeiiiiiiiiee e 20
ACLIVOS fijOS NELOS ....ooiiiiiiiiiiieeie e 40
Cuentas Por PAGAr .......cccocveeiveeiiieeiie e 15
Gastos devengados ........ccciveiiieriieniiee e 10

Margen de utilidad después de impuestos ................

La razén de pago de dividendos es de 50% de las utilidades, y el saldo de las utilidades
retenidas a finales de 2010 fue de 33 millones de d6lares. Los documentos por pagar suman
7 millones. Los bonos a largo plazo y las acciones comunes permanecen constantes en 5y 10
millones de délares, respectivamente.

a) (Qué cantidad adicional de capital externo requerird la compaiiia el afio siguiente si las
ventas aumentan 15%? (Suponga que la compaiiia opera a plena capacidad.)

b) ;Qué sucedera con las necesidades de fondos externos si Mansfield Corporation dis-
minuye la razén de pago de dividendos, crece a un ritmo mds lento o experimenta una
reduccion de su margen de utilidad? Examine cada uno de estos conceptos por separado.

Mansfield Corporation

(necesidades de fondos
externos)
(OA4)

3% PYq,/ WO d3YYW MMM



www.mhhe.com/bhdl4e

102 Capitulo 4  Prondsticos financieros

¢) Prepare el balance general proforma del afio 2011 suponiendo que cualquier monto de
fondos externos que se obtengan serd en forma de documentos por pagar. Haga caso
omiso de la informacién del inciso b) para responder esta pregunta (es decir, use la infor-
macioén original y el inciso a) para preparar su balance general proforma).

PROBLEMA INTEGRADOR

Marsh Corporation La parte dificil de la resolucién de un problema de esta indole, es saber qué hacer con la informacién
(prondstico financiero con  que contiene el problema. Por lo tanto, usted podra resolverlo con més facilidad si se basa en el capi-
produccién tulo 4 en lo referente al formato general de todos los programas requeridos.

estacional) Marsh Corporation fabrica tornillos estandar de 2 pulgadas y los vende a 155 délares el millar.
(OA5) El sefior Marsh es el propietario mayoritario y se encarga de administrar el inventario y las finanzas

de la empresa. Ha estimado que las ventas para los meses siguientes serdn:

ENEro ..o $263 500 (1 700 000 tornillos)
FEbrero ... $186 000 (1 200 000 tornillos)
Marzo .....ooooiiieieiee e $217 000 (1 400 000 tornillos)
ADFL e $310 000 (2 000 000 tornillos)
1Y Y RS $387 500 (2 500 000 tornillos)

El afio pasado, las ventas de Marsh Corporation ascendieron a 175 000 délares en noviembre y
a 232 500 ddlares en diciembre (1 500 000 tornillos).

El sefior Marsh se prepara para una reunién con su banquero a efecto de arreglar el finan-
ciamiento para el primer trimestre. Basandose en el prondstico de ventas del sefior Marsh y en la
siguiente informacion que éste ha proporcionado, su trabajo como nuevo analista financiero de la
empresa es preparar el presupuesto mensual de efectivo, estados de resultados proforma mensuales y
trimestrales, un balance general proforma trimestral, asi como todos los informes de respaldo nece-
sarios del primer trimestre.

Los registros histdricos sefialan que Marsh Corporation recibe 50% de sus cuentas por cobrar
en el periodo normal de crédito de 30 dias (el mes después de la venta) y el otro 50% dentro de un
plazo de 60 dias (dos meses después de la venta). Paga sus materiales 30 dias después de que los
recibe. En general, al sefior Marsh le gusta mantener en inventario existencias para dos meses como
una manera de anticiparse a las ventas. Al principio del mes de diciembre, tenia 2 600 000 unidades
en inventario. (Esta cantidad no equivalia a las existencias deseadas para dos meses.)

El principal costo de produccién es la compra de materia prima, en forma de varillas de acero,
las cuales son cortadas, roscadas y terminadas. El afio pasado, el costo de la materia prima era de 52
ddlares por 1 000 tornillos, pero el sefior Marsh acaba de enterarse de que los costos de los materia-
les aumentardn, a partir del 1 de enero, a 60 délares por 1 000 tornillos. Marsh Corporation usa una
contabilidad de inventarios basada en el método PEPS. Los costos de la mano de obra permanecen
relativamente constantes a 20 ddlares por cada millar de tornillos, porque a los trabajadores se les
paga a destajo. Los gastos indirectos se asignan a razén de 10 délares por cada millar de unidades,

y los gastos de ventas y administrativos representan 20% de las ventas. Los gastos de mano de obra y
los gastos indirectos son flujos directos de salida de efectivo que se pagan el mes en que se incurren,
mientras que los intereses y los impuestos se pagan trimestralmente.

Por lo general, la corporacion mantiene un saldo minimo de efectivo de 25 000 délares, e
invierte el efectivo excedente en valores negociables. La tasa fiscal promedio es de 40%, y el sefior
Marsh suele pagar 50% de la utilidad neta en dividendos a los accionistas. Cuando le falta efectivo,
vende los valores negociables antes de tomar fondos en préstamo. Pase por alto los intereses sobre
cualquier préstamo a corto plazo. La empresa paga los intereses sobre los 8 000 délares de deuda a
largo plazo en el mes de marzo, pero los reparte entre cada uno de los meses para efectos contables.
También paga los impuestos y los dividendos en marzo.

Al final del afio, el balance general de Marsh Corporation era el siguiente:
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MARSH CORPORATION
Balance general
31 de diciembre de 201X

Activos
Activos circulantes:
EfECHIVO .o $ 30000
Cuentas por CODIar ........cccveeiiiiiiiie e 320 000
INVENTANIO ..o 237 800
Total activos circulantes ... $ 587 800
Activos fijos:
Planta y €qQUIPO ....eeiiiieeeeie e 1 000 000
Menos: depreciacion acumulada ..........ccccooeiieeiieeene 200 000 800 000
Total ACHIVOS veveveeeeeieeieeeeteeee et $1 387 800

Pasivos y capital contable

Cuentas por pagar $ 93600
Documentos POr PAgAr ........ccccceeiieriieeeeieiieeiiee e 0
Deuda a 1argo plazo, 8% ......ccccceeivieriieeiiiiiieeieeee e 400 000
Capital COMUN ...ooeiiiieie e 504 200
Utilidades retenidas .........ccccooeceeiiiiiiiiciiiciiee s 390 000
Total pasivos y capital contable $1 387 800

1. Borders Group es una compaiiia en transicién en términos de su desempefio financiero. Visite
www.bordersgroupinc.com

2. Haga clic en “Stock Information”. ;Cuadl es el precio corriente de las acciones? ;Dicho precio
es alto o bajo en comparacion con el maximo y el minimo de 52 semanas?

3. Haga clic en “Press Release”. Escriba un resumen de un parrafo de tres de los casos que se
presentan (tres parrafos en total).

4. Haga clic en el informe anual més reciente.

5. Recorra las marcas en el margen izquierdo hasta llegar a “Consolidated Statements of Opera-
tions”. ;Borders ha sido rentable los tres afios pasados?

6. Haga clic en “Consolidated Balance Sheets”. ;Cudl es la razon del total de pasivos y capital de
los accionistas minoritarios al total de activos de los pasados dos afios? Se considera que una
cifra superior a 70% es demasiado alta. ;Cémo luce Borders?

Nota: En ocasiones, las empresas redisefian sus sitios web, de manera que un tema anotado en la lista podria haber sido elimi-
nado, actualizado o trasladado a otro lugar del sitio. Si usted hace clic en el mapa o en el indice del sitio, aparecerd una tabla de
contenido que le ayudara a encontrar el tema que busca.

3% PYq,/ WO d3YYW MMM
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Apalancamientos

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 El apalancamiento significa usar partidas de costos
fijos a efecto de acrecentar al maximo los resultados
de la empresa.

0A2 El andlisis del punto de equilibrio permite a la
empresa determinar la magnitud de las operaciones
necesarias para no registrar pérdidas.

0A3 El apalancamiento operativo indica la medida en que
la empresa utiliza los activos fijos (planta y equipo).

O pe rat i vo y fi n a n c i e ro 0A4 El apalancamiento financiero muestra el monto de

la deuda que la empresa incluye en su estructura de
capital.

0A5 El apalancamiento combinado considera el uso de
los activos fijos y del endeudamiento.

0A6 Cuando la empresa incrementa el apalancamiento,
aumenta sus posibilidades de generar utilidades
pero también sus riesgos de fracaso.

zado para referirse al uso de una fuerza especial y sus efectos para producir resultados por

arriba del promedio con un curso de accién determinado. El concepto también se aplica en
los negocios, pero en este caso la atencion se centra en emplear partidas de costos fijos para
aumentar los rendimientos con niveles elevados de operacion. El estudiante debe saber que el
apalancamiento es una espada de dos filos: produce resultados sumamente favorables cuando
las cosas marchan bien, y todo lo contrario en condiciones negativas.

Basta con observar a la industria del transporte aéreo. Empresas como American Airlines,
Delta, Southwest y UAL tenian grandes ambiciones a principios de este siglo debido a las con-
diciones econdmicas favorables, una elevada utilizacion de sus capacidades y tasas de interés
relativamente bajas sobre las deudas. Sin embargo, las cosas cambiaron en la década siguiente
cuando un elevado apalancamiento en forma de activos fijos de alto costo (aviones) y deudas
de costo elevado, tuvieron graves consecuencias en una economia débil. Una de las empresas
afectadas fue Delta Airlines, con sede en Atlanta, Georgia.

Entre 2000 y 2005, Delta vio que sus utilidades por accion caian de 6.87 doélares hasta una
cifra negativa de 12.80 ddlares. Esta es una trayectoria temible para cualquier compafiia. El 14 de
septiembre de 2005, Delta tuvo que optar por la quiebra bajo el Capitulo 11. En 2007 salio
de la quiebra y méas adelante adquirié Northwest Airlines, pero volvié a registrar nimeros rojos
en 2009.

Estd muy generalizada la idea de que las consolidaciones (fusiones) masivas de las com-
paiias débiles y las fuertes en la industria del transporte aéreo seran necesarias la préxima vez
que se encienda la luz de emergencia en la economia debido al alto nivel de apalancamiento en
la industria.

Tanto en las ciencias fisicas como en la politica, el término apalancamiento se ha populari-

Apalanca-
miento de un
negocio

Suponga que se le presenta la oportunidad de empezar su propio negocio. Tendrd que fabricar y
comercializar partes industriales, como cojinetes, ruedas y rondanas. Se encuentra frente a dos
decisiones principales.

Primero, debe determinar la cantidad de costos fijos de planta y equipo que quiere usar para
el proceso de produccién. Si instala un equipo moderno y altamente perfeccionado, podria eli-
minar virtualmente la mano de obra para producir el inventario. Con un volumen elevado, le irfa
muy bien, dado que la mayor parte de sus costos son fijos. Sin embargo, con un volumen bajo,
tal vez encontraria algunas dificultades para hacer los pagos fijos de su planta y equipo. Si decide
usar una mano de obra costosa en lugar de maquinaria, disminuird la posibilidad de obtener uti-
lidades, pero al mismo tiempo reducird su exposicion al riesgo (usted puede despedir a una parte
de la fuerza de trabajo).

En segundo lugar, debe determinar como financiard el negocio. Si opta por deudas y el nego-
cio tiene €xito, generard utilidades considerables como propietario, pues s6lo pagard los costos
fijos de la deuda. Desde luego que, si el negocio empieza sus operaciones de forma deficiente,
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las obligaciones contractuales relacionadas con las deudas podrian significar la quiebra. Sin
embargo, podria decidir vender parte del capital contable en lugar de tomar fondos a préstamo,
un paso que disminuird sus utilidades potenciales (tendrd que compartirlas con otros) pero que
minimizard su exposicién al riesgo.

En ambos casos, usted tomara decisiones muy explicitas acerca del uso del apalancamiento.
En la medida en que usted se comprometa con los costos fijos para la operacién de la empresa,
estard empleando un apalancamiento operativo. Por otra parte, en la medida que utilice deudas
para financiar la empresa, se estard implicando en un apalancamiento financiero. A continua-
cién estudiaremos en detalle los dos tipos de apalancamiento y mostraremos el efecto de ambas
combinaciones.
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El apalancamiento operativo refleja la medida en que una empresa utiliza los activos fijos y los
costos fijos correspondientes. Como sefiala la tabla 5-1, los costos operativos de una compafiia se
pueden clasificar como costos fijos, costos variables o costos semivariables.

Fijos Variables Semivariables
Arrendamiento Materias primas Servicios generales
Depreciacion Mano de obra Reparaciones y mantenimiento
Sueldos de ejecutivos Comisiones sobre ventas

Impuestos sobre la propiedad

Para efectos del andlisis, combinaremos andlisis de los costos variables y los andlisis de los
costos semivariables. Asimismo, emplearemos la técnica del andlisis del punto de equilibrio para
evaluar las implicaciones del uso intenso de los activos fijos.

Anadlisis del punto de equilibrio

(En qué medida afectan los cambios de volumen al costo y las utilidades? ;En qué momento
alcanzard la empresa el punto de equilibrio? ;Cuadl es el nivel mds eficiente de activos fijos que
debe emplear la empresa? En la figura 5-1 se presenta una grafica del punto de equilibrio que
responde algunas de las preguntas anteriores. El eje horizontal muestra el nimero de unidades
producidas y vendidas, en tanto que el eje vertical indica los ingresos y los costos.

En primer término, observe que los costos fijos suman 60 000 délares, independientemente
del volumen y que, para determinar los costos totales en cualquier punto, sumamos los costos
variables (a razén de 0.80 ddlares por unidad). Luego, determinamos la linea del ingreso total
multiplicando el precio (2 délares) por el volumen.

Un aspecto de interés particular es el punto de equilibrio (PE) a 50 000 unidades, donde se
cruzan las lineas de costos totales y de ingresos totales. Las cifras son:

Unidades = 50 000

Total costos Costos fijos Costos totales Total ingresos (TR) Utilidad (pérdida)
variables (TCV) (CF) (CT) (IT) de operacion
(50 000 x $0.80) (50 000 % $2)

$40 000 $60 000 $100 000 $100 000 0

También podriamos determinar el punto de equilibrio de la compafifa por medio de una
férmula muy sencilla, en la cual dividimos los costos fijos entre el margen de contribucién sobre
cada unidad vendida, donde el margen de contribucion se define como el precio menos el costo
variable por unidad. La férmula se representa de la siguiente manera:

Costos fijos Costos fijos CF

PE = (5-1)

Margen de contribucién ~ Precio — Costo variable por unidad ~“P-CV
$60000  $60 000

= = 50 000 unidades
$2.00 — $0.80 $1.20

Apalancamiento
operativo

Tabla 5-1
Clasificacion de los costos
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Ingresos
totales
Ingresos y costos
(miles de ddlares)
200
Utilidad
160 Costos
totales
120
100 Costos variables
|
80 :
60 ! Costos
| fijos
40 |
|
|
|

20 40 50 60 80 100 120
Unidades producidas y vendidas (miles)
Costos fijos ($60 000)

Precio ($2)
Costos variables por unidad ($0.80)

Figura 5-1 Gréfica del punto de equilibrio de una empresa
apalancada.

Dado que obtenemos una contribucién de 1.20 délares para
cubrir los costos fijos por cada unidad vendida, la venta de un
minimo de 50 000 unidades nos permitird cubrir los costos fijos
(50 000 unidades x $1.20 = $60 000 de costos fijos). Pasando
este punto, entramos en un intervalo sumamente rentable, donde
cada unidad vendida aporta una utilidad de 1.20 ddlares para la
compaiiia. Cuando las ventas se incrementan desde 50 000 hasta
60 000 unidades, la utilidad de operacién aumenta 12 000 ddlares,
como se muestra en la tabla 5-2; cuando las ventas aumentan desde
60 000 hasta 80 000 unidades, la utilidad aumenta otros 24 000
ddlares, y asi sucesivamente. En la tabla 5-2 también se sefiala que,
con volimenes bajos, como 40 000 o 20 000 unidades, las pérdidas
son considerables (ndmeros rojos por 12 000 y 36 000 ddlares).

Suponemos que la empresa descrita en la figura 5-1 opera con
un grado elevado de apalancamiento. La situacién es andloga a la
de una linea aérea que debe transportar un nimero dado de perso-
nas para llegar a su punto de equilibrio, pero que mads alld de ese
punto se encuentra en un intervalo muy rentable. Sin duda que ése
ha sido el caso de Southwest Airlines, el cual tiene su oficina cen-
tral en Dallas, Texas, pero también vuela a muchos otros estados de
la Unién Americana. La linea aérea ofrece sistemdticamente tarifas
mds bajas que American, Delta y otras empresas para asegurar la
maxima utilizacién de su capacidad.

Un enfoque mas conservador

No todas las empresas optarian por operar al grado elevado de apa-
lancamiento operativo que se muestra en la figura 5-1. El temor a no
alcanzar el punto de equilibrio de 50 000 unidades podria obligar

a algunas compaiias a no utilizar los activos fijos de forma intensa. Podrian sustituir los costos
variables mds onerosos correspondientes a una planta y un equipo automatizados. Suponga que
una empresa mas conservadora puede reducir los costos fijos a 12 000 délares, pero sus costos
variables suben de 0.80 a 1.60 délares. Si empleamos el mismo supuesto de un precio de 2 délares
por unidad, el punto de equilibrio se fijard en 30 000 unidades, como se muestra a continuacion:

PE =

Costos fijos CF $12 000
Precio — Costo variable por unidad “P_CV $2 - $1.60
~ $12000
80,40
= 30 000 unidades

Si los costos fijos bajan de 60 000 a 12 000 ddlares, el potencial de pérdidas serd pequefio.
Ademads, el nivel del punto de equilibrio de las operaciones es una cantidad comparativa-
mente baja de 30 000 unidades. Sin embargo, el uso de un enfoque casi sin apalancamiento ha

Talfla 5-2 Unidades Total costos Costos Costos Ingresos Ingreso (pérdida)
Ar!a_liSis de volumen-costo- vendidas variables fijos totales totales de operacion
utilidad de una empresa 0 0 $60 000 $ 60 000 0 $(60 000)
apalancada

20 000 $16 000 60 000 76 000 $ 40 000 (36 000)

40 000 32000 60 000 92 000 80 000 (12 000)

50 000 40 000 60 000 100 000 100 000 0

60 000 48 000 60 000 108 000 120 000 12 000

80 000 64 000 60 000 124 000 160 000 36 000

100 000 80 000 60 000 140000 200 000 60 000
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ocasionado una reduccién de la rentabilidad potencial de la empresa
mads conservadora, como se indica en la figura 5-2.

Incluso con niveles elevados de operacion, la utilidad potencial
de la figura 5-2 es bastante pequefia. Como indica la tabla 5-3, con

Ingresos y costos
(miles de dolares)

2
un volumen de 100 000 unidades, la utilidad de operacién sélo es 00
de 28 000 délares, unos 32 000 délares menos que la de la empresa
“apalancada” que analizamos en la tabla 5-2.

160
El factor de riesgo
La gerencia optard por seguir el camino de una empresa apalancada

120

o de una mds conservadora segtiin cémo perciba el futuro. Si la situa-
cion econdmica inquieta al vicepresidente de finanzas, podria optar
por el plan conservador. En el caso de un negocio en crecimiento
en tiempos de relativa prosperidad, la gerencia podria mantener 80

una posicién apalancada mds dindmica. Otro factor seria la posi- PE\
cion competitiva de la empresa dentro de su industria. ;La empresa ~ — — T
simplemente desea mantener su estabilidad, o quiere ser lider del 40

mercado? En cierta medida, la administracion debe adaptar el uso

Costos variables
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Ingreso
total

Costos
totales

del apalancamiento a sus propios deseos de asumir riesgos. Los que Pérdida Costos
sienten aversion por el riesgo (que prefieren correr menos riesgo) fijos
deberian prever un rendimiento particularmente generoso antes de 20 40 60 80 100 120
embarcarse en costos fijos elevados. Otros, que sienten menos aver- Unidades producidas y vendidas (miles)
sién por el riesgo, podrian estar dispuestos a emplear el apalanca- Costos fijos ($12 000)

miento en condiciones normales. Arriesgarse por el mero hecho de Precio ($2)

hacerlo no es una virtud, las carceles estan llenas de amantes del

Costos variables por unidad ($1.60)

riesgo. La idea importante que subrayamos a lo largo de todo el texto Figura 5-2 Grafica del punto de equilibrio de una empresa

es que debemos lograr la confluencia de un rendimiento aceptable  ¢onservadora.
con el nivel de riesgo deseado.

Anadlisis del punto de equilibrio del efectivo

Hasta aqui, la exposicion se ha referido al anélisis del punto de equilibrio en términos de flujos
contables y no de flujos de efectivo. Por ejemplo, la depreciacion estd implicitamente incluida en
los gastos fijos, pero representa un asiento contable que no implica una salida fisica de efectivo
en lugar de un gasto explicito de fondos. Dado que estdbamos haciendo el andlisis del punto de
equilibrio estrictamente con base en el efectivo, la depreciacion quedaba excluida de los gastos
fijos. En el ejemplo anterior de la empresa apalancada de la férmula 5-1, si eliminamos de los
costos fijos los 20 000 ddlares de la depreciacion que hemos “supuesto”, el nivel del punto de
equilibrio se reduce a 33 333 unidades.

CF _ ($60000 — $20 000)  $40 000

= = 33 333 unidades
P—-CV $2.00 — $0.80 $1.20

También podriamos hacer otros ajustes en los renglones que no representan efectivo. Por
ejemplo, al principio las ventas podrian estar en forma de cuentas por cobrar en lugar de efectivo,

Unidades Total costos Ingresos Ingreso (pérdida)
vendidas variables Costos fijos  Costos totales totales de operacion
0 0 $12 000 $ 12000 0 $(12 000)
20 000 $32 000 12 000 44 000 $ 40 000 (4 000)
30 000 48 000 12 000 60 000 60 000 0
40000 64 000 12 000 76 000 80 000 4000
60 000 96 000 12 000 108 000 120 000 12 000
80 000 128 000 12 000 140 000 160 000 20000

100 000 160 000 12 000 172 000 200 000 28 000

Tabla 5-3

Analisis del volumen-costo-
utilidad de la empresa

conservadora
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Tabla 5-4 Utilidad o pérdida de

Capitulo 5 Apalancamientos operativo y financiero

y cabe decir lo mismo en los casos de la compra de materiales y de las cuentas por pagar. Para
separar estos renglones se necesitaria un presupuesto real semanal o mensual de efectivo.

A pesar de que el andlisis del punto de equilibrio es ttil para analizar la perspectiva a corto
plazo de la empresa, en particular si estuviera inmersa en una situacién problemadtica, el anali-
sis del punto de equilibrio se suele basar en flujos contables y no estrictamente en los flujos de
efectivo. La mayor parte de los supuestos que contiene este capitulo se basan en conceptos mds
amplios que los flujos de efectivo puros.

Grado de apalancamiento operativo

El grado de apalancamiento operativo (DOL, siglas de degree of operating leverage) se puede
definir como el cambio porcentual que registra la utilidad de operacién como resultado de un
cambio porcentual de las unidades vendidas.

Cambio porcentual en la utilidad de operacién
DOL = : . (5-2)
Cambio porcentual en el volumen de unidades

Es probable que las empresas muy apalancadas, como Ford Motor Company o Dow Chemi-
cal, experimenten un incremento considerable de sus utilidades cuando aumentan su volumen de
produccidén, mientras que el incremento en las empresas mas conservadoras serd de una escala
menor. El grado de apalancamiento operativo sélo se debe calcular a lo largo de un intervalo de
operaciones rentables. Sin embargo, cuanto mas cerca del punto de equilibrio se calcule el DOL
de la compaiifa, tanto mds alta serd la cifra que se deba a un fuerte incremento por-
centual de la utilidad operativa.'

operacion Apliquemos la férmula a la empresa apalancada y a la conservadora que hemos
Empresa Empresa estudiado antes. La tabla 5-4 resume sus utilidades o pérdidas con diversos niveles
apalancada conservadora e operacién.
Unidades  (tabla5-2)  (tabla 5-3) Ahoraveamosloquesucedeconlautilidaddeoperaciéncuandoelvolumenpasade
0 $(60 000) $(12 000) 80 000 a 100 000 unidades en el caso de cada empresa. Calcularemos el grado de
20000 ... (36000 (4 000) apalancamiento operativo (DOL) con la férmula 5-2.
40000 ... (12 000) 4000
60 000 ... 12 000 12 000 Empresa apalancada
80 000 ... 36 000 20000 $24 000
100000... 60000 28 000 —— X 100
DOL = Cambio porcentual en la utilidad de operacién _ $36 000
Cambio porcentual del volumen de unidades 20 000
100
80 000
- O7% _ 2.7
25%
Empresa conservadora
$8 000
— X
DOL = Cambio porcentual en la utilidad de operacion _ $20 000
Cambio porcentual del volumen de unidades $20 000
——— X 100
80 000
4
- 40% _ 1.6
25%

Vemos que el DOL de la empresa apalancada es mucho mayor, lo cual significa que con
80 000 unidades un incremento de 1% del volumen producird un cambio porcentual de 2.7% en
la utilidad de operacién, frente a un incremento de 1.6% en el caso de la empresa conservadora.

! Aun cuando el valor del DOL varfa con cada nivel de produccién, el nivel inicial del volumen determina el DOL inde-
pendientemente de la ubicacién del punto final.
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La férmula para calcular el grado de apalancamiento operativo se podria manejar de forma
algebraica asi:

QP — CV)
DOL= —M— (5-3)
QP — CV) — CF
donde:

Q = cantidad para calcular el DOL.

P = precio por unidad.
CV = costos variables por unidad.
CF = costos fijos.

Empleando la férmula que obtuvimos para la primera empresa con Q = 80 000, P = $2,
CV =$0.80 y CF = $60 000, tendremos:

~80000($2.00 — $0.80)

80 000(2.00 — $0.80) — $60 000

8000051200 $96 000

80 000($1.20) — $60 000  $96 000 — $60 000
DOL = 2.7

. . Debilidad de
De nueva cuenta obtenemos la respuesta de 2.7.2 Podriamos reali- Ingresos y costos (miles de délares) / los ingresos
zar el mismo tipo de célculo en el caso de la empresa conservadora. 200

Limitaciones del analisis |
ngreso

1
60 total TN

\— Excesos

En nuestro andlisis del apalancamiento operativo hemos supuesto que q X
e costos

existe una funcién constante de los ingresos y los costos o funcién
lineal de los ingresos y los costos a medida que cambia el volumen. 120
Por ejemplo, hemos empleado el precio de venta hipotético de 2 ddla-
res para todos los niveles de operacién. Sin embargo, en el “mundo
real”, podriamos encontrar cierta debilidad del precio cuando tratamos
de captar mds mercado para nuestro producto, o podriamos registrar
costos excesivos a medida que vamos mds alld de una operacién de
tamafio 6ptimo. Las relaciones no son tan fijas como hemos supuesto.
No obstante, los patrones bdsicos que hemos estudiado son razo-
nablemente vélidos para la mayoria de las empresas a lo largo de un
intervalo operativo amplio (en nuestro ejemplo podria estar entre 20 40 60 80 100 120
20 000 y 100 000 unidades). Los supuestos lineales sélo entran en Unidades (miles)
colapso en los niveles extremos, como se indica en la figura 5-3. Figura 5-3 Analisis no lineal de punto de equilibrio.

\ Costos

80 totales

40 Area valida

Tras estudiar el efecto de los costos fijos sobre las operaciones de la empresa (apalancamiento ~ Apalancamiento
operativo), ahora veremos la segunda forma de apalancamiento. El apalancamiento financiero financiero

2 La férmula del DOL también se podria expresar como:
_ QP-VvVCe QP -QVC
QP —VC)—CF QP—-QVC-—CF

Podemos volver a expresar el segundo término como:

DOL

QP =S, o ventas (cantidad X precio)
QVC = TVC, o costos variables totales (cantidad X costos variables por unidad)
CF = Costos fijos totales (sigue siendo el mismo término)

De este modo, tendremos:
S — TVC $160 000 — $64 000 _$96 000 57

DOL = — — 0 = =2
S —TVC —CF " $160 000 — $64 000 — $60 000  $36 000
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refleja el monto de deuda que se usa en la estructura de capital de la empresa. Dado que la deuda
implica una obligacién fija de pagos de intereses, tenemos la posibilidad de aumentar enorme-
mente nuestros resultados con distintos niveles de operacién. Es probable que usted haya oido
hablar del caso del desarrollador inmobiliario que toma en préstamo 100% de los costos de su
proyecto y que, si todo sale bien, obtendra un rendimiento infinito sobre su nula inversién. Si no,
estard en un serio problema de quiebra.

Ayuda mucho pensar que el apalancamiento operativo afecta principalmente el lado iz-
quierdo del balance general, mientras que el apalancamiento financiero actiia sobre el lado dere-
cho de este estado.

BALANCE GENERAL
Pasivos y capital
Activos contable
Apalancamiento Apalancamiento
operativo financiero

Mientras que el apalancamiento operativo influye sobre la mezcla de planta y equipo, el
apalancamiento financiero determina cémo se financiara la operacién. Es posible que dos empre-
sas tengan la misma capacidad de operacién y que, sin embargo, arrojen resultados sumamente
diferentes debido al uso del apalancamiento financiero.

Efecto sobre las utilidades

Para estudiar el efecto del apalancamiento financiero analizaremos dos planes financieros para una
misma empresa, cada uno de los cuales emplea un monto de deuda considerablemente diferente
en la estructura de capital. La empresa, para llevar sus activos, requiere un financiamiento total de
200 000 ddlares. A continuacion se presentan los datos.

Total activos: $200 000

Plan A Plan B
(apalancado) (conservador)
Deuda (8% de interés) ~ $150 000 ($12 000 de intereses) $ 50000 ($4 000 de intereses)
Capital comun 50 000 (8 000 acciones a $6.25) 150 000 (24 000 acciones a $6.25)
Total financiamiento $200 000 $200 000

Con el plan A, apalancado, tomaremos en préstamo 150 000 délares y venderemos 8 000
acciones de capital a un precio de 6.25 dolares cada una para obtener 50 000 délares adicionales,
mientras que el plan B, conservador, requiere tan sélo de 50 000 ddlares en préstamo y la adqui-
sicion de 150 000 doélares adicionales de capital con 24 000 acciones.

En la tabla 5-5 calculamos las utilidades por accién de los dos planes con diversos niveles de
“utilidades antes de intereses e impuestos” (EBIT). Estas utilidades (EBIT) representan la utilidad
de operacién de la empresa, antes de restar los cargos financieros o los impuestos. Suponemos
niveles de las EBIT de 0, 12 000 ddlares, 16 000 ddlares, 36 000 délares y 60 000 dolares.

El efecto de los dos planes de financiamiento es extraordinario. Aun cuando ambos suponen
la misma utilidad de operacién, o EBIT, para efectos de comparacion en cada nivel (por ejem-
plo, 36 000 ddlares en el cédlculo 4), la utilidad por accién declarada es bastante diferente (1.50
dolares frente a 0.67 ddlares). También es evidente que el plan conservador producird mejores
resultados con niveles mas bajos de ingresos, pero el plan apalancado generard utilidades por
accion mucho mayores a medida que sube el ingreso de operacién, o EBIT. Con una EBIT de
16 000 ddlares, a la empresa le resultaria indiferente optar por cualquiera de los dos planes,
como se muestra en la tabla 5-5.

En la figura 5-4 se muestra de manera gréfica el efecto de los dos nuevos planes de financia-
miento sobre las utilidades por accién y el punto de indiferencia en un nivel de EBIT de 16 (mil)
dolares.



Apalancamiento financiero

Con una EBIT de 16 000 délares, ganaremos 8% sobre activos totales
por 200 000 délares, o justo el costo porcentual de los fondos del prés-
tamo otorgado a la empresa. El hecho de que se use o no la deuda no
influye en la respuesta. Mds alld de 16 000 ddlares, el plan A, que emplea
de manera intensa el apalancamiento financiero, y que realmente fun- 3
ciona, permite que la empresa aumente enormemente las utilidades por
accién como resultado de un cambio en el nivel de las EBIT. Por ejemplo,
en un nivel de EBIT de 36 000 ddlares se presenta un rendimiento de 18%
sobre activos de 200 000 délares, y el apalancamiento financiero funciona
claramente en beneficio de la empresa pues las utilidades aumentan de 1
manera significativa.

EPS (délares)
4

I
0
Grado de apalancamiento financiero /:

Al igual que en el apalancamiento operativo, el grado de apalancamiento  _1
financiero mide el efecto que un cambio en una variable tiene sobre otra.
El grado de apalancamiento financiero (DFL, siglas de degree of finan-
cial leverage) se puede definir como el cambio porcentual en las utilida- o 12 o5
des por accion (EPS) que ocurre como resultado de un cambio porcentual
en las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).

Cambio porcentual en las EPS

= - accion.
brL Cambio porcentual en las EBIT (>-4)

Para efectos de célculo y por comodidad, la férmula del grado de apalancamiento financiero se
puede reexpresar como:

L=—+— (5-5)

Calculemos los grados de apalancamiento financiero del plan A y del plan B que presenta-
mos antes en la tabla 5-5, con un nivel de EBIT de 36 000 ddlares. El plan A requiere 12 000
dolares de intereses en todos los niveles de financiamiento, mientras que el plan B requiere de

sélo 4 000 dolares.

Plan A (apalancaco)

_ EBIT $36 000 ~$36 000 Ls
EBIT —1 $36000 — $12000 $24 000

Plan B (conservador)

EBIT _  $36000 836000
EBIT — 1 $36000 — $4000  $32 000

Como era de esperar, el plan A tiene un grado de apalancamiento financiero mucho mas
alto. A un nivel de EBIT de 36 000 ddlares, un incremento de 1% de las utilidades producird un
aumento de 1.5% de las utilidades por accion con el plan A, pero tan s6lo un incremento de 1.1%
con el plan B. Podemos calcular el grado de apalancamiento financiero para cualquier nivel de
operacion, y éste cambiard de un punto a otro, pero el plan A siempre excedera al plan B.

Limitaciones del uso del apalancamiento financiero

Es probable que un estudiante alerta observe en seguida que si la deuda es algo tan bueno, ¢ para
qué vender acciones? (Tal vez una accioén para usted mismo.) Con un financiamiento sélo por
medio de deudas, con un nivel de EBIT de 36 000 ddlares, tendriamos un factor del grado de
apalancamiento financiero (DFL) de 1.8.

50

75

6
EBIT (miles de dodlares)

Plan A

111

Plan B

100

Figura 5-4 Planes de financiamiento y utilidades por
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Tabla 5-5
. Plan A Plan B
E_fECt.o del plan de f_"_'an' (apalancado) (conservador)
ciamiento en las utilidades
por accion 1. EBIT (0)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ................ 0 0
— INEEIESES (I) vevrereereereerereeieeieeste s e st et e e reean $(12 000) $ (4000)
Utilidades antes de impuestos (EBT) .......ccoceeveeriieniennenene (12 000) (4 000)
— IMPUESTOS (T)* .oeeieriiieiee et _ (6000 _ (2000)
Utilidades después de impuestos (EAT) .....ccceveereerieenieeenne $ (6 000) $ (2000)
ACCIONES ... 8 000 24 000
Utilidades por accion (EPS) .......cccceeeeverereeresiesieseeesesesnens $(0.75) $(0.08)
2. EBIT ($12 000)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ............... $12 000 $ 12 000
— INTErESES (I) weveeeeiie e 12 000 4000
Utilidades antes de impuestos (EBT) .......ccoceeveerienieenieeene 0 8 000
— IMPUESTOS (T) weveeeeriiiiiierie ettt 0 4000
Utilidades después de impuestos (EAT) ......cccceevvereeerrernene $ 0 $ 4000
ACCIONES ..o 8 000 24000
Utilidades por accion (EPS) .....cccceevverereenerienie e e see e 0 $0.17
3. EBIT ($16 000)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ............... $16 000 $ 16 000
— INTErESES (I) weeeeeeiieeie e 12 000 4000
Utilidades antes de impuestos (EBT) .......ccoceeveeriieniennienene 4000 12 000
— IMPUESTOS (T) weeeveeriieiiieiie ettt 2 000 6 000
Utilidades después de impuestos (EAT) ......ccccceveereererrernene $ 2000 $ 6000
ACCIONES ..o 8 000 24 000
Utilidades por accion (EPS) .......cccceeeveeereeresresieseeesesesnens $0.25 $0.25
4. EBIT ($36 000)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ................ $ 36 000 $ 36 000
— INTErESES (I) weeeeeeiieiie e 12 000 4000
Utilidades antes de impuestos (EBT).......cccoeeeveeriienieenieene 24 000 32 000
— IMPUESTOS (T) weeeeeeriieiiienie et 12 000 16 000
Utilidades después de impuestos (EAT) ......cccceeveereeerrernene $12 000 $ 16 000
ACCIONES ..o 8 000 24 000
Utilidades por accion (EPS) .....cccceeverereenerienieeee e seeseenes $1.50 $0.67
5. EBIT ($60 000)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ............... 60 000 $ 60 000
— INTErESES (I) weeeeeeieeiie e 12 000 4000
Utilidades antes de impuestos (EBT) ......cccoceeveeriienieenieeene 48 000 56 000
— IMPUESIOS (T) weeeeeeeiieriierie et 24 000 28 000
Utilidades después de impuestos (EAT) ......cccceeveereererrennne $24 000 $ 28 000
ACCIONES ..o 8 000 24 000
Utilidades por accion (EPS) .....cccceeverereenerienieeee e seeseenes $3.00 $1.17

* Se supone que las grandes pérdidas se pueden eliminar contra la partida de otros ingresos, tal vez en otros afios, lo que
proporciona a la empresa un beneficio por ahorros fiscales. Para facilitar el calculo, la tasa fiscal es de 50 por ciento.

EBIT _ $36000  $36000
EBIT — 1 $36 000 — $16 000  $20 000

DFL =

(Sin acciones, tomariamos en préstamo la totalidad de los $200 000.)

(8% X $200 000 = $16 000 de intereses)



Combinacion de apalancamiento operativo y apalancamiento financiero

Como resaltamos a lo largo de todo el texto, el financiamiento por medio de deudas y el
apalancamiento financiero ofrecen ventajas Unicas, pero sélo hasta cierto punto; mas alld de éste,
el financiamiento por medio de deudas podria ser perjudicial para la empresa. Por ejemplo, a
medida que aumentemos el uso de las deudas en nuestra estructura de capital, los prestamistas
percibirdn un riesgo financiero mayor para la empresa. Por esa razén, podrian aumentar la tasa
de interés promedio que debamos pagar y podrian exigir que se impongan ciertas restricciones
sobre la corporacién. Ademas, los accionistas comunes preocupados podrian llevar a la baja el
precio de las acciones, obligdndonos a alejarnos del objetivo de maximizar el valor general de la
empresa en el mercado. Las empresas que tienen niveles elevados de deuda, como UAL (United
Airlines), deben ponderar con detenimiento el efecto del apalancamiento financiero.

Eso no quiere decir que el apalancamiento financiero no funcione para provecho de la
empresa; si funciona cuando se usa de manera adecuada. En el capitulo 11 se presenta una expo-
sicién mds amplia de las mezclas adecuadas de deuda y capital contable. Por ahora, aceptaremos
las virtudes del apalancamiento financiero, en la inteligencia de que todo lo bueno se debe usar
con moderacion. En el caso de las empresas que estdn en industrias que ofrecen cierto grado de
estabilidad, que estdn en una etapa positiva de crecimiento y que operan en condiciones econd-
micas favorables, el uso de las deudas es recomendable.

113

Si tanto el apalancamiento operativo como el financiero permiten aumentar los rendimientos,
entonces obtendremos un apalancamiento maximo usdndolos de manera conjunta, en forma de
apalancamiento combinado. Hemos dicho que el apalancamiento operativo afecta principal-
mente la estructura de los activos de la empresa, mientras que el financiero actiia sobre la mezcla
de deudas y capital contable. Desde el punto de vista del estado de resultados, el apalancamiento
operativo determina el rendimiento proveniente de las operaciones, mientras que el apalanca-
miento financiero determina la forma en que los “frutos de nuestro trabajo” serdn asignados a los
tenedores de las deudas y, lo que es mas importante, a los accionistas en forma de utilidades por
accion. La tabla 5-6 muestra la influencia combinada que ambos tipos de apalancamiento tienen
sobre el estado de resultados. Los valores que presenta la tabla 5-6 se extrajeron de material ante-
rior del capitulo (tablas 5-2 y 5-5). En los dos casos hemos supuesto que existe un grado elevado
de apalancamiento operativo y financiero (es decir, una empresa apalancada). El volumen de
ventas es de 80 000 unidades.

El estudiante observard, en primer término, que el apalancamiento operativo influye sobre
la mitad superior del estado de resultados, que determina la utilidad de operacién. El dltimo
renglén debajo del encabezado de apalancamiento operativo —utilidad de operacién— pasa a
ser el rengldn inicial para determinar el apalancamiento financiero. La “utilidad de operacién”
y las “utilidades antes de intereses e impuestos” son lo mismo y representan el rendimiento para
la corporacién después de la produccion, el marketing, etc., antes de que se paguen los intereses
y los impuestos. En la segunda mitad del estado de resultados mostramos la medida en que las

Tabla 5-6 Estado de resultados

Ventas (ingreso total) (80 000 unidades @ $2)................... $160 000
— COSLOS fijOS weveeeeeeerrrrrresssesseseeseeeeeeeeeeeeeeeee 60 000 Apalanca-
) . miento

— Costos variables ($0.80 por unidad) 64 000 operativo
INgreso de operacion ..........cccoveeceeniiiieeciee e $ 36 000

Utilidades antes de intereses e impuestos ... $ 36 000

— INTEresSes ... 12 000

Utilidades antes de impuestos ..........cccocoveceiiiiiieccieeen. 24000

Apalan-

— Impuestos .......coceeiiiiiiiiie 12 000 camiento
Utilidades después de impuestos $ 12000 financiero
ACCIONES ...ttt 8 000

Utilidades por accién $1.50

Combinacion de
apalancamiento
operativo y
apalancamiento
financiero
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Figura 5-5

Combinacion de apalanca-
miento operativo y apalan-
camiento financiero.
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utilidades antes de intereses e impuestos se convierten en utilidades por accién. En la figura 5-5
se proporciona una representacion grafica de estos puntos.

EPS =

$ | Utilidades generadas
$1.50

Apalancamiento

Utilidad de operacién = EBIT financiero
$36 000 $36 000
Apalancamiento
operativo
Ventas =
$160 000

Efecto del apalancamiento

Grado de
apalancamiento
combinado

Tabla 5-7

Apalancamiento operativo y
financiero

El grado de apalancamiento combinado (DCL) utiliza el estado de resultados completo y
muestra el efecto de un cambio en las ventas o en el volumen de las utilidades por accién. En
realidad, el grado de apalancamiento operativo y el grado de apalancamiento financiero se
combinan. La tabla 5-7 muestra lo que le sucede con la rentabilidad cuando las ventas de la
empresa pasan de 160 000 délares (80 000 unidades) a 200 000 délares (100 000 unidades).

80 000 unidades 100 000 unidades

Ventas ($2 por unidad) ........ccceeeeeereeeecreeieeeceee v $160 000 $200 000
— COStOS fiJOS 1uvireeriiieeriie e 60 000 60 000
— Costos variables ($0.80 por unidad) ............ccve..... 64 000 80 000
Utilidad de operacién = EBIT 36 000 60 000
— INTErESES .oviiiiiee e 12 000 12 000
Utilidades antes de impuestos .........ccccccevviviiieieennnnne 24 000 48 000
— IMPUESTOS ..ottt 12 000 24 000
Utilidades después de impuestos ........c.cceeveeeeenenen. $ 12000 $ 24000
ACCIONES ....ooeveveeenes 8 000 8 000
Utilidades por accién $1.50 $3.00

La férmula para calcular el grado de apalancamiento combinado se expresa asi:

Grado de apalancamiento Cambio porcentual en las EPS >
combinado (DCL) ~ Cambio porcentual en las ventas (o en el volumen) (5-6)

Usando los datos de la tabla 5-7:

1.50
$— X 100

Cambio porcentual en las EPS  $1.50 ~100% 4
Cambio porcentual en las ventas B $40 000 S 25%
100

— X
$160 000

Todo cambio de un punto porcentual en las ventas se vera reflejado en un cambio de 4% en
las utilidades por accién a este nivel de operacion (un efecto considerable).
Una expresion algebraica de la férmula es:

DCL = QP — CV)
QP —CV)— CE—1

(5-7)



FINANZAS EN ACCION

»>> Situaciones globales

¢Por qué las empresas japonesas tienden a ser competitivas?

¢Qué tienen en comuin empresas como Sony,
Honda, Fujitsu, Hitachi y Mitsubishi? Todas ellas
no sélo son companias japonesas, sino que tam-
bién estan altamente apalancadas, tanto desde una
perspectiva operacional como financiera.

Las compafias japonesas son lideres mundiales
en introducir alta tecnologia en sus empresas para
reemplazar la mano de obra que es mas lenta y cos-
tosa. Son famosas por sus fabricas automatizadas,
su tecnologia laser, su robotica, sus circuitos de
memoria, sus procesamientos digitales y otros pro-
yectos cientificos. Ademas, el pais tiene organismos
gubernamentales, como el Ministry of International
Trade and Industry (MITI) y la Science and Tech-
nology Agency, que fomentan una mayor inversion
y crecimiento mediante subsidios del gobierno e
investigacion compartida.

Para disfrutar de los beneficios de esta tecno-
logia, las empresas japonesas tienen un enorme
compromiso con los costos fijos. Obviamente, no es
facil “recortar” una tecnologia de alto costo inicial si
las actividades se desaceleran. Incluso la mano de
obra necesaria para disefar y operar la tecnologia
lleva asociado un elemento que tiene algo de costo
fijo. A diferencia de lo que sucede en Estados Uni-
dos, es raro que en Japén haya recortes laborales
y muchos japoneses consideran que sus trabajos
son para toda la vida debido al compromiso que han
contraido con sus empleadores.

La economia japonesa no soélo tiene un apalan-
camiento operativo elevado, como se ha explicado
poco antes, sino que las compaiiias japonesas tam-
bién tienen un alto apalancamiento financiero. La
compania japonesa tipica tiene una razén de deuda
a capital contable dos a tres veces mas alta que la
de sus contrapartes en Estados Unidos. Esto se
explica porque el crédito suele ser mas facil de obte-
ner en Japon debido a la relacion tradicional entre
las empresas y sus bancos. Los dos podrian formar
parte del mismo cartel o compafia comercial, con

directores entrelazados (directores que pertenecen
a las dos juntas). Con este orden, el banco esta dis-
puesto a facilitar mayores préstamos a una empresa
y ambas partes se sentiran humilladas si alguna
de ellas no cumple los compromisos que contrajo.
Compare lo anterior con lo que sucede en Estados
Unidos, donde una institucion prestamista, como
Citicorp o Bank of America, incluye infinidad de
clausulas y acuerdos en sus contratos y esta prepa-
rada para intervenir de inmediato a la primera sefal
de debilidad de un prestatario. Ninguno de estos
comentarios implica que las empresas japonesas
estén libres de incumplimiento. De hecho, en la
década de 2000, los libros de los bancos japoneses
contenian varios préstamos malos.

El punto central es que las empresas japone-
sas tienen un elevado apalancamiento operativo
asi como un elevado apalancamiento financiero,
circunstancia que las obliga a actuar de forma
sumamente competitiva. Si una empresa tiene un
apalancamiento combinado que se multiplica por
seis u ocho, como es el caso de muchas compafias
de ese origen, las pérdidas de ventas pueden ser
desastrosas. El apalancamiento no sélo aumenta los
rendimientos a medida que incrementa el volumen,
sino que también eleva las pérdidas a medida que
éste disminuye. Por ejemplo, una empresa japonesa
que corre peligro de perder un pedido de circuitos
de computadora colocado por una empresa esta-
dounidense, probablemente recortara enormemente
sus precios o tomara las medidas necesarias para
mantener su volumen de ventas. Una regla general
de los negocios es que las empresas expuestas a
un elevado apalancamiento con toda probabilidad
actuaran de forma agresiva para cubrir sus cuantio-
sos costos fijos, regla que, sin duda, es aplicable a
las empresas japonesas lideres. Por supuesto que lo
anterior bien podria ser una virtud porque asegura
que una empresa permanecera orientada hacia el
mercado y el progreso.

De la tabla 5-7: Q (cantidad) = 80 000; P (precio por unidad) = $2.00; CV (costo variable por
unidad) = $0.80; CF (costos fijos) = $60 000, e I (intereses) = $12 000.

80 000($2.00 — $0.80)

~80000($2.00 — $0.80) — $60 000 — $12 000
80 000($1.20)

80 000($1.20) — $72 000

$96 000

_ $96 000

$96 000 — $72000  $24 000

www.sony.com

www.honda.com
www.fujitsu.com
www.hitachi.com

www.mitsubishi.com

SONY

o)
FUJITSU
HITACHI
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De nueva cuenta, vemos que la respuesta es 4.

Advertencia

En cierto sentido, cuando combinamos las dos formas de apalancamiento, se acumula riesgo
sobre riesgo. Una empresa que tiene un enorme nivel de apalancamiento operativo quiza desee
moderar su posicién en términos financieros, y viceversa. Una cosa es cierta: la decisién tendra
un efecto enorme sobre las operaciones de la empresa.

3 La férmula del DCL también se puede expresar como:

QP -VO) B QP — QVC
QP -VC)—FC—-1 QP-QVC—-FC-1
Podemos volver a escribir el segundo término como:

DCL =

QP =S, o ventas (cantidad X precio)
QVC = TVC, o costos variables totales (cantidad X costos variables por unidad)

FC = Costos fijos totales (sigue siendo el mismo término)
1 = Interés (sigue siendo el mismo término)
De este modo, tendremos:
DCL S —TVC $160 000 — $64 000 $96 000 4
L = o) = =
S —TVC —FC —1 $160000 — $64 000 — $60 000 — $12 000  $24 000
RESUMEN

El apalancamiento se puede definir como el uso de partidas de costos fijos para aumentar los rendi-
mientos cuando los niveles de operacién son elevados. El apalancamiento operativo afecta princi-
palmente el empleo de los costos fijos frente al empleo de los costos variables en la operacién de la
empresa. Un concepto importante —el grado de apalancamiento operativo (DOL)— mide el cambio
porcentual de la utilidad de operacién como resultado de un cambio porcentual del volumen. Cuanto
mds intensa sea la utilizacion de los activos de costos fijos, tanto mayor serd la probabilidad de tener
un DOL mas alto.

El apalancamiento financiero refleja la medida en que se usan las deudas en la estructura de
capital de la empresa. A bajos niveles de rentabilidad, un uso considerable de las deudas significa una
gran carga sobre la empresa, pero ayuda a aumentar las utilidades por accion a medida que aumentan
el volumen o las utilidades de operacion. Se combina el apalancamiento operativo y el financiero para
evaluar el efecto que todos los tipos de costos fijos tienen sobre la empresa. Cuando usamos los dos
tipos de apalancamiento se presenta un efecto multiplicador.

Como el apalancamiento es una espada de dos filos, la gerencia debe estar segura de que el nivel
de riesgo asumido coincida con el nivel de riesgo que desea y sus percepciones acerca del futuro.
Cuando se considera deseable, es posible equilibrar un apalancamiento operativo elevado con un apa-
lancamiento financiero bajo y viceversa.

REPASO DE FORMULAS
CF
1. PE=——— (5-1)
P—-CV

PE es punto de equilibrio
CF es costos fijos
P es precio por unidad
CV es costo variable por unidad
QP — CV)

2. DOL= ——~
QP — CV) - CF

DOL es grado de apalancamiento operativo
Q es cantidad a la cual se calcula el DOL

P es precio por unidad

CV es costo variable por unidad

CF es costos fijos



DOL es grado de apalancamiento operativo
V es ventas (QP) a las cuales se calcula el DOL
CVT es costos variables totales
CF es costos fijos

DFL es grado de apalancamiento financiero
EBIT es utilidades antes de intereses e impuestos
I es interés

QP — CV)
QP -CV)—-CF -1

5. DCL =

DCL es grado de apalancamiento combinado
Q es cantidad a la cual se calcula el DCL
P es precio por unidad
CV es costo variable por unidad
CF es costos fijos
I es interés

V —CVT
V—-CVT - CF — 1

6. DCL =

DCL es grado de apalancamiento combinado
V es ventas (QP) a las cuales se calcula el DCL
CVT es costos variables totales
CF es costos fijos
I es interés

Preguntas de estudio

(Nota de pie de pagina 2)

(Nota de pie de pagina 3)

LISTA DE TERMINOS

apalancamiento 104 apalancamiento financiero 109
apalancamiento operativo 105 grado de apalancamiento financiero 111

margen de contribuciéon 105
grado de apalancamiento operativo
(DbOoL) 108 (DCL) 114

apalancamiento combinado 113
grado de apalancamiento combinado

PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. Defina las diversas aplicaciones del andlisis del punto de equilibrio. (OA2)

(Qué factores ocasionarian una diferencia en el uso del apalancamiento financiero en

el caso de una empresa de servicios publicos y una compailia fabricante de automoviles? (OA1)
3. Explique c6mo la eleccién de instalaciones fabriles (con uso intenso de mano de obra frente

a las que emplean mucho capital) afecta el punto de equilibrio y el apalancamiento operativo.

(OA2)

4. (Qué funcién desempeiia la depreciacion en el andlisis del punto de equilibrio basado en los
flujos contables? ;En los flujos de efectivo? ;Cudl perspectiva se enfoca naturalmente en el

largo plazo? (OA2)

5. ¢Qué relacion existe entre correr riesgos y el uso del apalancamiento operativo y financiero?

(OA6)
6. Explique las limitaciones del apalancamiento financiero. (OA4)

7. (Cdémo influye en el uso del apalancamiento financiero la tasa de interés sobre las nuevas deu-

das? (OA4)

8. Explique como el apalancamiento combinado junta las utilidades operativas y las utilidades

por accién. (OAS)
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118 Capitulo 5 Apalancamientos operativo y financiero

9. Explique por qué el apalancamiento operativo disminuye a medida que la compaiifa incre-
menta sus ventas y se aleja del punto de equilibrio. (OA3)
10. Cuando usted evalda dos planes de financiamiento, el hecho de encontrarse en el nivel donde
las utilidades por accion son iguales entre ellos ;significa que le serd indiferente elegir un plan
u otro? (OA4)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

Grado de apalancamiento 1. Meyer Appliance Company fabrica ventiladores. El estado de resultados de la empresa es el
(OA2 y OA5) siguiente:
Ventas (7 000 ventiladores a $20)........c.cceeeeeereeeeseeireeireereenn. $140 000
Menos: Costos variables (7 000 ventiladores a $8)............. 56 000
(0701] (o 30 1] o TSRS 44 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).................. 40 000
— INtEreSES (I) wooueeiiiiiiieie e 10 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) .......ccccceeeeiienerceeneneenns 30 000
— IMPUESTOS (T) -eeeueieiiieiie et 6 000
Utilidades después de impuestos (EAT) ......cccoovecvenervenreninanns $ 24000
Calcule:

a) Grado de apalancamiento operativo.
b) Grado de apalancamiento financiero.
¢) Grado de apalancamiento combinado.
d) El punto de equilibrio.

Utilidades por accién y 2. Hubball Resources tiene la siguiente estructura de capital:
apalancamiento financiero
(OA3) DEUAAS @ 8%6 ..ot et ettt sre e r e ennanne $300 000
Acciones comunes, $10 a la par (50 000 acciones)................ 500 000
TOtAl oo $800 000

a) Calcule las utilidades por accidn si las utilidades antes de intereses e impuestos suman
64 000 dolares. (Aplique una tasa fiscal de 20 por ciento.)

b) Suponga que las deudas aumentan 200 000 délares, las acciones comunes disminuyen
200 000 dolares y la tasa de interés sobre las nuevas deudas es de 10%. La tasa fiscal
permanece en 20%. El valor a la par de las acciones comunes se mantiene en 10 ddlares.
Calcule las utilidades por accion si las utilidades antes de intereses e impuestos suman

80 000 dolares.
Soluciones
QP — CV) 7 000 ($20 — $8)
1. a DOL = =
QP —CV) —F 7000 ($20 — $8) — $44 000
7 000 ($12) 84 000 $84 000 .
- - - =2 10x
7000 ($12) — $44 000  $84 000 — $44 000  $40 000
$40 000 $40 000
b) DFL = EBIT _ = = 1.33x
EBIT —1 $40000 — $10 000  $30 000
QP — CV) 7 000 ($20 — $8)
¢) DCL= =
QP —CV)—CF—1 7000 ($20 — $8) — $44 000 — $10 000
7 000 ($12) $84 000

- 7 000 ($12) — $54 000 N $84 000 — $54 000
$84 000
= = 2.80x
$30 000

www.mhhe.com/bhdl4e



Problemas
CF $44 000  $44 000
d) E = = = = 3 667 ventiladores
P—-CV $20 — $8 $12
2. a)
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).......c.ccccveeeeneennn. $64 000
(0102 0= X () OO 24 000*
Utilidades antes de impuestos (EBT) ......coccoeeeeiieeeiiie e $40 000
— IMPUESOS (T) 2090 ..uvieiuieiiieeieeeiee ettt 8 000
Utilidades después de impuestos (EAT) ....ccveeeeceeeeeeiieeciiee e 32 000
ACCIONES ...t s s 50 000
Utilidades por acCion (EPS) ......covevueeueeeeeeeiceieceeeee e $ .64
* 8% de interés x $300 000 de deudas = $24 000.
b) . . .
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) ........ccccceveieneee. $80 000
— INEEIESES (I) vuvvveeeieiiieteeet ettt ettt ettt enne 44 000"
Utilidades antes de impuestos (EBT) ......cccceeviiiiiiiiiiiiniiecieeee, $36 000
— IMPUESTOS (T) 2090 ..uviiiieiiieeieeete et 7 200
Utilidades después de impuestos (EAT) .......cccceerierieeieienieenineeenns 28 800
Vo3[ 1T SRS 30 000f
Utilidades por accion (EPS) ......coceveieeiierieienieiesceeese e $ .96
* Intereses sobre las deudas antiguas ($24 000) + Intereses sobre las deudas nuevas ($20 000). 10%
X $200 000. El total es $44 000.
750 000 acciones que disminuyen en ($200 000/ Valor a la par de $10) = 50 000 — 20 000 = 30 000.
PROBLEMAS
Problemas basicos
1. Shock Electronics vende calentadores portdtiles a razon de 25 ddlares cada uno, y el costo Andlisis del punto de
variable por producirlos asciende a 17 délares. El sefior Amps estima que los costos fijos equilibrio
suman 96 000 ddlares. (OA2)
a) Calcule el punto de equilibrio en unidades.
b) Llene la siguiente tabla (en d6lares) para demostrar que se ha llegado al punto de
equilibrio.
VENtas .....ccoiveiiiiiiiic
— COStOS fijOS .uveieeciieeeiee e
— Costos variables totales .........c.ccoovnieeiininienen.
Utilidad (pérdida) neta ........cccccoeeeeeieeeeeiiieecieeees
2. Hartnett Corporation fabrica bates de béisbol con el autégrafo de Pudge Rodriguez grabado en  Andlisis del punto de
cada uno de ellos. El precio de venta de cada bate es de 13 ddlares, con un costo variable de 8 equilibrio
ddlares. El proceso de produccién implica 20 000 délares de costos fijos. (OA2)
a) Calcule el punto de equilibrio en unidades.
b) Encuentre la cantidad de ventas (de unidades) que se deben realizar para obtener una uti-
lidad de 15 000 délares.
3. Therapeutic Systems vende sus productos a 8 délares la unidad. Sus costos son: Anélisis del punto de
equilibrio
RENEA ..vevoeesseesseesseesssseesseesssesss s sess s eeees $120 000 (OA2)
Mano de obra fabril ............cevvveiieieieeiiiieiieeeiiiienanns $1.50 por unidad
Ejecutivos bajo contrato .........cccccceeeveciiciiciiienninen. $112 000
Materias primas .......occeceveeieninenieseee e $0.70 por unidad

Separe los gastos destinados a costos fijos y a costos variables por unidad. Con esta informa-
cion y el precio de venta de 8 d6lares por unidad, calcule el punto de equilibrio.
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Anadlisis del punto de
equilibrio
(OA2)

Andlisis del punto de
equilibrio
(OA2)

Andlisis del punto de
equilibrio
(OA2)

Andlisis del punto de
equilibrio del efectivo

(OA2)

Analisis del punto de
equilibrio del efectivo

(OA2)

Analisis del punto de
equilibrio del efectivo
(OA2)

Grado de apalancamiento

(OA2'y OAS)

Capitulo 5 Apalancamientos operativo y financiero

Dibuje dos graficas del punto de equilibrio: una de una empresa conservadora que hace uso
intenso de mano de obra para la produccion y otra que utiliza fuertemente los bienes de capi-
tal. Suponiendo que estas compaififas compiten dentro de la misma industria y que registran
una cantidad idéntica de ventas, explique el efecto que los cambios en el volumen de ventas
tendran sobre las utilidades de las dos empresas.

Eaton Tool Company tiene costos fijos por 200 000 délares, vende sus unidades en 56 délares

y tiene costos variables de 31 ddlares por unidad.

a) Calcule el punto de equilibrio.

b) La sefiora Eaton propone un nuevo plan para reducir los costos fijos a 150 000 ddlares.
Sin embargo, requerirfa mas mano de obra, lo cual aumentarfa los costos variables por
unidad a 34 ddlares. El precio de venta permaneceria en 56 ddlares. ;Cuadl es el nuevo
punto de equilibrio?

¢) Con el nuevo plan, ;qué pasaria con la rentabilidad dado que se producirdn voltimenes
muy altos (en comparacion con el plan antiguo)?

Jay Linoleum Company tiene costos fijos por 70 000 délares. Actualmente, el precio de venta

de cada unidad es de 4 ddlares, con costos variables de 2.60 ddlares por unidad. El sefior

Thomas, jefe de produccion, propone comprar un nuevo equipo que costard 300 000 délares y

elevara los costos fijos hasta 105 000 ddlares. Si bien el precio permanecera en 4 délares por

unidad, el incremento de la automatizacion reducird los costos por unidad a 2.25 ddlares.
Como resultado de la sugerencia de Thomas, ;subird o bajard el punto de equilibrio?

Haga los cédlculos necesarios.

Calloway Cab Company determina su punto de equilibrio estrictamente con base en los gastos

de efectivo relacionados con los costos fijos. Los costos fijos totales suman 400 000 délares,

pero la depreciacion representa 20% de este valor. El margen de contribucién (precio menos
costo variable) de cada unidad es de 3.60 d6lares. ;Cudntas unidades tendrd que vender la
empresa para alcanzar el punto de equilibrio del efectivo?

Air Purifier, Inc., calcula su punto de equilibrio de efectivo estrictamente con base en los

gastos de efectivo relacionados con los costos fijos. Los costos fijos totales suman 2 400 000

dolares, pero la depreciacion representa 15% de este valor. Su margen de contribucién (pre-

cio menos costo variable) de cada unidad es de 30 ddlares. ;Cudntas unidades debe vender la
empresa para llegar al punto de equilibrio de efectivo?

Boise Timber Co. calcula su punto de equilibrio estrictamente con base en el gasto de efectivo

relacionado con los costos fijos. Sus costos fijos totales suman 6 millones de délares, pero la

depreciacion representa 25% de este valor. Su margen de contribucién (precio menos costo
variable) por unidad es de 4 ddlares. ;Cudntas unidades tiene que vender la empresa para lle-
gar al punto de equilibrio del efectivo?

Problemas intermedios

El estado de resultados de Sterling Tire Company de 2010 es:

STERLING TIRE COMPANY
Estado de resultados
del ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2010

Ventas (20 000 llantas a $60 cada Una).........ccceeeeereeueeresreseeeeeeseenenns $1 200 000
Menos: Costos variables (20 000 llantas @ $30) ..........ccceeeeerenene. 600 000
(©701S] (o 1T 1] o 1= 400 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT).......ccccceeveeriieneenn. 200 000
Gastos e INTErESES .....cccveiiieieeiieieeree e 50 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) .....ccooceeiieiieiiiiniiecieceeee 150 000
Gastos de impuestos sobre ingresos (30%0) ........ccevvererreerrenieennennns 45 000
Utilidades después de impuestos (EAT)........cecveereeriieenieeneesieeeneenns $ 105000

Dado este estado de resultados, calcule lo siguiente:
a) Grado de apalancamiento operativo.
b) Grado de apalancamiento financiero.



11.

15.

c)
d)

Grado de apalancamiento combinado.
Punto de equilibrio en unidades.

Problemas

Harding Company fabrica patinetas. El estado de resultados de 2007 de la compafiia es:

HARDING COMPANY
Estado de resultados
del ejercicio que termino el 31 de diciembre de 2010

Ventas (10 000 patinetas a $50 cada una) .......cccceeererereneereeneeennenns $500 000
Menos: Costos variables (10 000 patinetas a $20)..........ccccccceuenee. 200 000
COSLOS fiJOS uviiiiiiriiiie ettt 150 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) .......c.ccccocveriiennen. 150 000
GastoS A INTEIESES .....ccueiiiiiiiiiiiiie et 60 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) .......cccceiviiiiiiiiiiiecnicneeee 90 000
Gastos de impuestos sobre ingresos (40%) ........cccoverveeiieriieinneenne. 36 000
Utilidades después de impuestos (EAT).......cccccvereiiiiiesiieenecrieensenens $ 54 000

Dado este estado de resultados, calcule lo siguiente:

a)
b)
c)
d)

Grado de apalancamiento operativo.

Grado de apalancamiento financiero.

Grado de apalancamiento combinado.

Punto de equilibrio en unidades (nimero de patinetas).

Mo & Chris’s Delicious Burgers, Inc., vende comida a cafeterias del ejército a un precio de 15
ddlares por caja. Los costos fijos de este negocio son de 80 000 ddlares, mientras que el costo
variable por caja es de 10 ddlares.

a)
b)
c)
d)

e)

(Cuadl es el punto de equilibrio en cajas?
Calcule la utilidad o la pérdida sobre 15 000 y sobre 30 000 cajas.

(Cudl es el grado de apalancamiento operativo con 20 000 y con 30 000 cajas? ;Por qué
cambia el grado de apalancamiento operativo a medida que aumenta la cantidad vendida?
Si la empresa gasta 10 000 ddlares al afio por intereses, calcule el grado de apalanca-

miento financiero con 20 000 y con 30 000 cajas.
(Cudl es el grado de apalancamiento combinado con los dos niveles de ventas?

United Snack Company vende bolsas de 50 libras de cacahuates a los dormitorios de las uni-
versidades a un precio de 10 ddlares cada una. Los costos fijos de este negocio suman 80 000
délares, mientras que los costos variables de los cacahuates ascienden a 0.10 délares por libra.

a)
b)
c)
d)

e)

(Cudl es el punto de equilibrio de las bolsas?
Calcule la utilidad o la pérdida sobre 12 000 y sobre 25 000 bolsas.

(Cudl es el grado de apalancamiento operativo con 20 000 y con 25 000 bolsas? ;Por qué
cambia el grado de apalancamiento operativo a medida que aumenta la cantidad vendida?

Si United Snack Company tiene gastos anuales de 10 000 ddlares por intereses,

grado de apalancamiento financiero con 20 000 y con 25 000 bolsas.
(Cudl es el grado de apalancamiento combinado con los dos niveles de ventas?

calcule el

La informacidn de International Data Systems sobre la utilidad y los costos sélo es relevante

para un volumen de ventas maximo de 100 000 unidades. A partir de esta cifra, el mercado se
satura y el precio por unidad baja de 4.00 a 3.80 ddlares. Ademas, con un volumen de produc-
cién superior a 100 000 unidades los costos son excesivos y el costo variable por unidad sube
de 2.00 a 2.20 ddlares. Los costos fijos permanecen sin cambios en 50 000 ddlares.

a)
b)

Calcule el ingreso de operacién con 100 000 unidades.
Calcule el ingreso de operacién con 200 000 unidades.

El estado de resultados de U.S. Steal contiene los siguientes datos:

Costos Utilidad
Unidades variables Costos Costos Utilidad (pérdida) de
vendidas totales fijos totales total operacion
40 000 $ 80000 $50 000 $130 000 $160 000 $30 000
60 000 120 000 50 000 170 000 240000 70000
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Grado de apalancamiento
(OA2 y OAS)
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patrimonio de los
accionistas
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Capitulo 5 Apalancamientos operativo y financiero

a) Calcule el DOL basdndose en la siguiente férmula (vea en pdginas anteriores el apartado
Grado de apalancamiento operativo, donde se presenta un ejemplo)

DOL = Cambio porcentual en el ingreso de operacién

Cambio porcentual en las unidades vendidas

b) Confirme que su respuesta al inciso a) es correcta volviendo a calcular el DOL con la
férmula 5-3 que se presenta pdginas antes. Es probable que haya una ligera diferencia
debido al redondeo.

Q®P —CV)
DOl = ————
QM —-CV)—-CF

Q representa las unidades iniciales vendidas (todos los cédlculos se deben hacer a este
nivel).
P se obtiene dividiendo los ingresos totales entre las unidades vendidas.
CV se obtiene dividiendo los costos variables totales entre las unidades vendidas.
16. Cain Auto Supplies y Able Auto Parts son dos empresas que compiten en el mercado de
repuestos genéricos para automoviles. A continuacion se presentan las estructuras de capital de

Cain y de Able:
Cain Able
Deuda @ 10% ..occveeeeeeeeieeeeee. $ 50000 Deuda@ 10% ....cccoeevveveneeneee. $100 000
Capital comun, $10 a la par ........ 100000 Capital comun, $10 a la par .. 50 000
Total oo $150 000 Total wooeeeeiieeeeeeeeee $150 000
Acciones comunes ............ceeueee.. 10000 Acciones comunes ................ 5000

a) Calcule las utilidades por accion si las utilidades antes de intereses e impuestos ascienden
a 10 000, 15 000 y 50 000 ddlares (suponga una tasa fiscal de 30 por ciento).
b) Explique la relacion entre las utilidades por accién y el nivel de las EBIT.
¢) Siel costo de las deudas ascendiera hasta 12% y todos los demds factores siguieran
iguales, ¢cudl serfa el nivel del punto de equilibrio de las EBIT?
17. Enel problema 16, calcule el precio de las acciones de Cain si ésta realiza ventas a razén de
18 veces las utilidades por accidn y el valor de las EBIT es de 40 000 ddlares.

Problemas avanzados
18. Sterling Optical y Royal Optical fabrican armazones para lentes y cada una de ellas es capaz
de generar utilidades antes de intereses e impuestos por 120 000 délares.
A continuacién se presentan las estructuras de capital de Sterling y de Royal:

Sterling Royal
Deudas @ 12%......cccceevuveecveenenanen. $ 600000 Deudas @ 12%......cccceeveereecueanenns $ 200000
Capital comun, valor a la par $5 .... 400000 Capital comun, valor a la par $5 .. 800 000
Total woveeeieeeeee s $1 000 000 Total weeeeiieeeieee e $1 000 000
AcCcCioNes COMUNES ......ccceeeeeiuveeenne 80000 Acciones COMUNES ........ccceeeeruenen. 160 000

a) Calcule las utilidades por accién de las dos empresas. Suponga una tasa fiscal de 25 por
ciento.

b) Enelinciso a) debe haber obtenido la misma respuesta sobre las utilidades por accién de
las dos compafifas. Suponiendo una razén P/E de 20 para cada compafifa, ;cudl seria el
precio de las acciones?

c¢) Abhora, como parte de su andlisis, suponga que la razén P/E es 16 para la compafifa mas
riesgosa en términos de una utilizacién intensa de deudas en la estructura de capital y 25
para la compafifa menos riesgosa. Con base en estos supuestos, ;cuales serian los precios
de las acciones de estas dos empresas? (Nota: Aun cuando las tasas de interés probable-



19.

20.

21.

Problemas

mente también serian diferentes en razon del riesgo, las mantendremos constantes para
facilitar el andlisis.)

d) Con base en la evidencia del inciso c¢), ;la gerencia s6lo se debe interesar en el efecto que
los planes de financiamiento tienen sobre las utilidades por accién, o también deberia
considerar la maximizacion del patrimonio de los accionistas (precio de las acciones)?

En Japon, con frecuencia las empresas emplean un elevado apalancamiento, tanto operativo

como financiero, debido a que usan una tecnologia moderna y a que las relaciones prestamista-

prestatario son muy cercanas. Suponga que Mitaka Company tiene un volumen de ventas de

125 000 unidades a un precio de 25 ddlares cada una; los costos variables unitarios suman 5

ddlares y los costos fijos ascienden a 1 800 000 ddlares. Los gastos de intereses suman

400 000 ddlares. ;Cudl es el grado de apalancamiento combinado de esta empresa?

Sinclair Manufacturing y Boswell Brothers Inc. producen ladrillos para la industria de la cons-

truccién. Su informacién financiera es la siguiente:

Estructura de capital

Sinclair Boswell

DeUdas @ 1296 .....ceoerueieeiririeriesieee e $ 600000 0
Capital comun, $10 POr accion ........ccccceeeveeeeresreruenns 400 000 $ 1000 000

TOMAl e $ 1000 000 $ 1000 000
ACCIONES COMUNES ....eeiiiiiiaaiiieaaiieeeaiiee e e e e eneeeenees 40 000 100 000
Plan operativo
Ventas (50 000 unidades a $20 cada una) ................... $ 1000 000 $ 1000 000

Menos: costos variables ...........cccoiieeiiiieeiiiieeees 800 000 500 000
...................................................................................... (16 por unidad) (10 por unidad)

COStOS fiJOS .veiieiiiiiiiieeiie et 0 300 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT)........ $ 200000 $ 200000

a) Siusted combina la estructura de capital de Sinclair con el plan operativo de Boswell,
(cudl es el grado de apalancamiento combinado? (Redondee a dos digitos a la derecha del
punto decimal.)

b) Si combina la estructura de capital de Boswell con el plan operativo de Sinclair, ;cudl es
el grado de apalancamiento combinado?

c¢) Explique los resultados que obtuvo en el inciso b).

d) Si se duplicaran las ventas que presenta el inciso b), ;jen qué porcentaje aumentaran las
utilidades por accion?

Norman Automatic Mailer Machine planea ampliar su produccién debido al incremento que

ha registrado el volumen de envios postales. El incremento de la capacidad de envios postales

costard 2 millones de ddlares. La expansion puede ser financiada mediante bonos a una tasa de
interés de 12% o por medio de la venta de 40 000 acciones de capital comun a 50 ddlares cada
una. El estado de resultados corriente (antes de la expansion) es el siguiente:

NORMAN AUTOMATIC MAILER
Estado de resultados

201X

VENEAS ..ottt $3 000 000

Menos: Costos variables (40%) .........cccccvevenennee $1 200 000

COoStOS fijOS .veiieeiiiiiiieciee e 800 000
Utilidades antes de intereses e impuestos ............ 1000 000
Menos: Gastos por intereses ..........ccccceveevenenne 400 000
Utilidades antes de impuestos ........c..ccccceeriieennne 600 000
Menos: Impuestos @ 35% ........ccccceevciiiiinenenne 210000
Utilidades después de impuestos ..........cccceceennee. $ 390000
ACCIONES ..ottt 100 000
Utilidades por accion ..........ccccceverienerieneniesiene $ 3.90
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Analisis de 22.

apalancamiento con
compaiiias reales

(OA5)

Apalancamiento y andlisis ~ 23.

de sensibilidad
(OA6)

Apalancamiento y andlisis ~ 24.

de sensibilidad
(OA6)

Suponga que después de la expansion, la compaiifa espera que las ventas aumenten 1 500 000
dolares. Los costos variables permanecerdn en 40% de las ventas, mientras que los costos fijos
aumentaran 550 000 ddlares. La tasa fiscal es de 35 por ciento.

a) Calcule el grado de apalancamiento operativo, el grado de apalancamiento financiero y el
grado de apalancamiento combinado antes de la expansion. (Para determinar el grado de
apalancamiento operativo, use la férmula desarrollada en la nota de pie de pagina nimero
2 de este capitulo; para el de apalancamiento combinado, use la férmula que se encuen-
tra en la nota de pie de pagina nimero 3. Estas instrucciones son vdlidas para todo este
problema.)

b) Prepare los estados de resultados de los dos planes de financiamiento.

¢) Calcule el grado de apalancamiento operativo, el grado de apalancamiento financiero y
el grado de apalancamiento combinado, despu€s de la expansion, de los dos planes de
financiamiento.

d) Explique qué plan de financiamiento prefiere usted y los riesgos que implica.

Utilizando datos o informes anuales de Standard & Poor’s compare el apalancamiento finan-

ciero y el operativo de Chevron, Eastman Kodak y Delta Airlines del aiilo mds reciente. Expli-

que las relaciones entre el apalancamiento operativo y el financiero de cada compaiiia y el
apalancamiento combinado resultante. ;Qué explica las diferencias del apalancamiento de
estas compaiifas?

Dickinson Company tiene activos por 12 millones de délares. Actualmente, la mitad de estos

activos son financiados con deudas a largo plazo a 10% y el resto con acciones comunes que

tienen un valor a la par de 8 ddlares. La sefiora Smith, vicepresidenta de finanzas, desea ana-
lizar dos planes de refinanciamiento, uno con mas deudas (D) y otro con mds capital contable

(C). La compaiiia gana un rendimiento sobre los activos antes de intereses e impuestos de

10%. La tasa fiscal es de 45 por ciento.

Con el plan D se venderia un bono a largo plazo de 3 millones de délares a una tasa de inte-
rés de 12% y se comprarian 375 000 acciones de capital en el mercado a un precio de 8 d6lares
por accién y se retirarian de él.

Con el plan C se venderian 375 000 acciones de capital a un precio de 8 ddlares por accion
y los 3 millones de délares de fondos recaudados se usarian para reducir la deuda a largo
plazo.

a) (Coémo afectaria cada uno de estos planes a las utilidades por accién? Considere el plan
actual y los dos planes nuevos.

b) (Qué plan seria el mds favorable si el rendimiento sobre los activos disminuye a 5%? ;Si
aumenta a 15%? Considere el plan actual y los dos planes nuevos.

c¢) Siel precio de mercado de las acciones comunes subiera a 12 ddlares antes de la reestruc-
turacion, ;qué plan seria el mds ventajoso? Continde suponiendo que se utilizaran 3 mi-
llones de ddlares en deudas para retirar las acciones segtn el plan D, y que se venderan
3 millones de délares de nuevos instrumentos de capital contable para retirar las deudas
segtin el plan C. En el caso de los cdlculos del inciso ¢), también suponga que el ren-
dimiento sobre los activos es de 10 por ciento.

Edsel Research Labs tiene activos por 24 millones de délares. Actualmente, la mitad de estos

activos son financiados con deuda a largo plazo a una tasa de 8% y el resto con acciones

comunes que tienen un valor a la par de 10 délares. La sefiora Edsel, vicepresidenta de finan-
zas, desea analizar dos planes de refinanciamiento, uno con mas deudas (D) y el otro con mas

capital contable (C). La compaiifa gana un rendimiento sobre los activos antes de intereses e

impuestos de 8%. La tasa fiscal es de 40 por ciento.

Con el plan D se venderia un bono a largo plazo de 6 millones de d6lares a una tasa de inte-
rés de 10% y se comprarian 600 000 acciones de capital en el mercado a 10 délares por accién
y se retirarfan de €l. Con el plan C se venderian 600 000 acciones de capital a 10 délares cada
una y los 6 millones de délares de fondos recaudados se usarian para reducir la deuda a largo
plazo.

a) (Como afectaria cada uno de estos planes a las utilidades por accién? Considere el plan
actual y los dos nuevos planes. ;Qué plan(es) produciria(n) las utilidades por acciéon mas
altas?



25.

26.

27.

Problemas

b) (Qué plan seria el mds favorable si el rendimiento sobre los activos aumentase a 12%?
Compare el plan actual y los dos planes nuevos. ;Qué ha causado que los planes produz-
can diferentes cantidades de utilidades por accién?

¢) Suponiendo que el rendimiento sobre los activos regresa al porcentaje original de 8%,
pero que la tasa de interés sobre las deudas nuevas en el plan D fuese de 6%, ;cudl de los
tres planes producird las mayores utilidades por accién? ;Por qué?

Lépez-Portillo Company tiene activos por 10 millones de ddlares, de los cuales 80% es finan-

ciado con deudas y el 20% mediante acciones comunes. La tasa de interés sobre las deudas

es de 15% y el valor a la par de las acciones es de 10 ddlares cada una. El presidente Lopez-

Portillo considera dos planes de financiamiento con miras a expandir los activos a 15 millones

de ddlares.

Con el plan A se mantendrd la razén entre deudas y activos totales, pero la nueva deuda
costard la friolera de 18%. Con el plan B, sélo se emitirdn acciones nuevas de capital comun a
10 ddlares cada una. La tasa fiscal es de 40 por ciento.

a) Silas EBIT son de 15% sobre los activos totales, calcule las utilidades por accién (EPS)
antes de la expansion y de acuerdo con las dos alternativas.

b) (Cudl es el grado de apalancamiento financiero en cada uno de los tres planes?

¢) Silas acciones se pudieran vender a un precio unitario de 20 délares debido a un incre-
mento en las expectativas sobre las ventas y las utilidades de la empresa, ;qué efecto
tendria este hecho sobre las utilidades por accién de las dos alternativas de expansion?
Calcule las utilidades por accion de cada una de ellas.

d) Explique por qué los ejecutivos de finanzas de la compaiiia estan inquietos acerca de los
valores de las acciones.

El sefior Gold opera en el negocio de baratijas. Actualmente vende 1 millén de baratijas

al afio a 5 d6lares cada una. El costo de produccion variable de las baratijas es de 3 ddlares

por unidad, con costos fijos de 1 500 000 délares. Su razén de ventas a activos es cinco,

y 40% de sus activos son financiados con deudas a 8§%; el remanente es financiado

mediante acciones comunes con un valor a la par de 10 délares por accién. La tasa fiscal es de

40 por ciento.

Su cufiado, el sefior Silverman, afirma que el sefior Gold hace todo mal. Si bajara el precio
unitario a 4.50 ddlares, podria incrementar 40% el volumen de unidades vendidas. Los costos
fijos permanecerian constantes, y los costos variables seguirfan en 3 délares por unidad. La
razén de ventas a activos seria 6.3 veces. Ademas, podria incrementar la razén de deudas a
activos a 50%, acompafiado del saldo en acciones comunes. Se supone que la tasa de interés
aumentaria 1% y que el precio de las acciones permaneceria constante.

a) Calcule las utilidades por accién de acuerdo con el plan de Gold.

b) Calcule las utilidades por accién segun el plan de Silverman.

c¢) Laesposa del sefior Gold, la directora de finanzas de la empresa, piensa que los costos
fijos no permanecerdan constantes con el plan de Silverman, sino que aumentaran 15%. En
tal caso, ;deberia el sefior Gold optar por el plan de Silverman basado en las utilidades
por accién?

Delsing Canning Company piensa expandir sus instalaciones fisicas. Su estado de resultados

actual es el siguiente:

VEINTAS .eeeeeiieeeie ettt se e ae e e seeaeeenan $5 000 000
Menos: Gastos variables (50% de las ventas) ............cccee... 2 500 000
(G2 TS] (o130 ] TN 1800 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) 700 000
Intereses (costo de 10%) 200 000
Utilidades antes de impuestos (EBT) ......cccoooevveeiieeicnnieenen. 500 000
IMPUESLOS (B0P0) .uverieirerieieeiiee et 150 000
Utilidades después de impuestos (EAT) .. $ 350000
Acciones de capital comun, 200 000
Utilidades POor @CCION ......ccceererierieiirenieie et $1.75
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Actualmente, la compafifa se financia con 50% de deudas y 50% de capital contable (accio-
nes comunes, valor a la par de 10 ddlares). Para ampliar las instalaciones, el sefior Delsing
estima que necesitard 2 millones de ddlares de financiamiento adicional. Su banquero de inver-
siones le ha propuesto tres planes, a saber:

1. Vender 2 millones de délares de deudas a 13 por ciento.

2. Vender 2 millones de ddlares de acciones comunes a 20 délares por accion.

3. Vender 1 millén de ddlares de deudas a 12% y 1 millén de délares de acciones comunes a

25 ddlares cada una.

Se espera que los costos variables permanezcan en 50% de las ventas, mientras que los costos

fijos aumentardn a 2 300 000 délares por afio. El sefior Delsing no esta seguro de cuanto con-

tribuird esta expansion a las ventas, pero estima que éstas aumentardan 1 millén de ddlares por
afio durante los cinco afios siguientes.

El sefior Delsing estd interesado en efectuar un andlisis completo de sus planes de expan-
sién y sus métodos de financiamiento. Le gustaria analizar lo siguiente:

a) El punto de equilibrio de los gastos de operacion antes y después de la expansién (con
ventas en dodlares).

b) El grado de apalancamiento operativo antes y después de la expansion. Suponga que las
ventas sumaban 5 millones de délares antes de la expansion y 6 millones después de ella.
Utilice la férmula que se presenta en la nota de pie de pagina nimero 2.

¢) El grado de apalancamiento operativo antes de la expansion con los tres métodos de
financiamiento después de ella. En esta pregunta suponga que las ventas son por 6 mi-
llones de délares.

d) Calcule las utilidades por accion segtn los tres métodos de financiamiento de la expan-
sién con un nivel de ventas de 6 millones de ddlares (primer afio) y de 10 millones de
dolares (altimo ano).

e) Larespuesta del inciso d), ;qué nos permite saber sobre la conveniencia de los tres méto-
dos para financiar la expansion?

PROBLEMA INTEGRADOR

a) Estudie la empresa Ryan Boot Company con base en un andlisis de razones financieras.
Calcule las razones que se indican en sus estados financieros Ryan y compérelas con los
datos de la industria que se proporcionan. Explique los puntos débiles, los puntos fuertes
y lo que usted considere que se deberia hacer para mejorar el desempefio de la compafiia.

b) En su andlisis, determine el punto de equilibrio general con ventas en délares y el punto de
equilibrio en efectivo. Ademads, calcule el grado de apalancamiento operativo, el grado
de apalancamiento financiero y el grado de apalancamiento combinado. (Use la férmula
que aparece en la nota de pie de pagina nimero 2 para el DOL y la que aparece en la nota
de pie de pagina nimero 3 para el DCL, ambas en este capitulo.)

¢) Utilice la informacién de los incisos a) y b) para analizar el riesgo asociado a esta compa-
fifa. Dado el riesgo, decida si un banco deberia prestar fondos a Ryan Boot.

Ryan Boot Company desea planear los fondos que necesitard en el 2011. La gerencia espera

un incremento de 20% de las ventas, que podra absorber sin aumentar los activos fijos.

d) (Cudntos fondos externos necesitard Ryan con base en el balance general corriente? Cal-
cule los fondos nuevos que requerird. Los documentos por pagar (corrientes) y los bonos
no forman parte del cdlculo de los pasivos.

e) (Qué cantidad de fondos nuevos se requeririan si la compafiia colocara sus razones en
linea con los promedios de la industria en 2011? Analice especificamente la rotacién
de las cuentas por cobrar, la rotacién del inventario y los margenes de utilidad. Utilice
los nuevos valores para volver a calcular los factores de los nuevos fondos requeridos
(suponga que los pasivos no registran cambio alguno).

H  No efectie cdlculos, sino sélo comente las siguientes preguntas. ;Como cambiarian los
fondos nuevos requeridos si la compaiifa:

1. operara a toda su capacidad?

2. aumentara la razon del pago de dividendos?

3. experimentara una disminucién en el crecimiento de las ventas?
4. afrontara una tasa de inflacién acelerada?



Ejercicios con sitios web

RYAN BOOT COMPANY
Balance general
al 31 de diciembre de 2010

Activos Pasivos y capital contable
| =Ye] (1Yo Y $ 50000 Cuentas Por PAGAr ......ccccoeereeereereereareanens $2 200 000
Valores negociables ..................... 80000 Gastos devengados .........ccccceeveereeeiieennne 150 000
Cuentas por cobrar .......c.ccuec...... 3000000 Documentos por pagar 400 000
(circulantes) ....cueeevceeeeieiiiee e
INVeNtarios .....cccccceeeeceeeeciivenesnnennn 1000000 BoNOS (1090) «ccvveeeeeeeeeiiieeeieieeesineeaesieeaenes 2 500 000
Planta y equipo bruto Capital comun (1.7 millones de acciones,
Menos: 6 000 000 valor ala par de 1 délar) .......ccceevvvenennen 1 700 000
Depreciacién acumulada ...... 2000000 Utilidades retenidas .......ccccceeverricueeeenennannne 1180 000
Total activos .....cccceeeveeveeeeiieeneens $8 130 000  Total pasivos y capital contable ................ $8 130 000

Estado de resultados, 2010

AV g1 e T (o1 7=To [1(o ) F SRRSO $7 000 000
(70153 o T ] L3S PRR 2 100 000
Costos variables (0.60).. 4200 000
Utilidades antes de intereses € iMpPUESTOS. .......uuiiiiiiiiiiiiiii e 700 000

MENOS: INTEIESES. ..ot e e e s e s nne e e snnee e 250 000
Utilidades antes de impuestos... 450 000

MENOS: IMPUESIOS @ B590 ...ueeiiuiieeiiiiieeiiiieeeittee e etee e et e e et eeeaeeeesaeeeaasseeeeanaeeesanseesennneeanns 157 500
Utilidades desSpués de IMPUESTOS .....ciiuiiiiiiiie it e e e e nnaee s $ 292 500

Dividendos (razon de pago de 40%) ... 117 000
Incremento en utilidades retenidas ..........coocuieiiiiieiiiiie $ 175500

* Los costos fijos incluyen: a) gastos de arrendamiento por $200 000 y b) depreciacion por $500 000.

Nota: Ryan Boots también tiene 65 000 délares anuales en obligaciones de fondos de amortizacién asociados a su
emision de bonos. El fondo de amortizacién representa un reembolso anual del monto del principal del bono, el cual no es
fiscalmente deducible.

Razones financieras

Ryan Boot (llenar

los espacios) Industria
Margen de utilidad .........coceerieeiieiiee e - 5.75%
Rendimiento sobre [0S aCtivos .........cocccviiiiiiiiiiieciee e I 6.90%
Rendimiento sobre el capital contable .........ccccceeveiiiiiiiiiien e B 9.20%
Rotacioén de las cuentas por cobrar ........cccccceeeciieieiiee e - 4.35X%X
Rotacion del iNVENtario .........coooeeiieiiiieiieeee e I 6.50x
Rotacion de 10s activos fijoS .....ccccceeeeiiiiiecciiieseee e I 1.85X%
Rotacion de los activos totales .......c..ccoeceeiieiiieiiiiiieeeeeeieeee - 1.20X
RazON CIrCUIANTE .......eeiiiiiiieiee e I 1.45%
[RE=V4o ) 1 =T o1 (o F= S I 1.10%
Deudas a activos totales ...........ccooceeeiiiiiiiiieeeseeeee e I 25.05%
Cobertura de 10S INTErESES ......coiuiiiiiiiiieiieeieee et - 5.35%
Cobertura de 10S Cargos fijoS .....cccoceeriieiniiiieisie e - 4.62X

1. Al inicio de este capitulo hablamos de los riesgos y la volatilidad en las operaciones de las
lineas aéreas. Veamos este tema con mayor detalle. Visite finance.yahoo.com. Introduzca
AMR, simbolo de American Airlines, en la casilla “Get Quotes”. Vaya a “Company Profile” en
el margen izquierdo.

127

Ryan Boot Company
(repaso de los capitulos
2 al 5) (Multiples de los
capitulos 2 al 5)

3¥1PYq,/ WO d3YYWMMM



www.mhhe.com/bhdl4e

128

Capitulo 5 Apalancamientos operativo y financiero

Haga clic en “Profile” en la columna de la izquierda y escriba una descripcion de un parrafo de
extension acerca de la compaiiia.

Recorra el texto de la pantalla hacia abajo y haga clic en “Income Statement”. Describa,

en un parrafo, el patrén de cambio de “Total Revenue” y de “Net Income from Continuing
Operations”.

A continuacién, vaya a “Balance Sheet”. En un parrafo describa el patrén de cambio en Stoc-
kholders’ Equity e indique si esto es 0 no es un punto de interés.

Haga clic en “Analyst Estimates”. ;Las estimaciones de utilidades de AMR parecen mds o
menos promisorias?

Por tltimo, haga clic en “Competitors”. ;Como se compara AMR con otras lineas aéreas y la
industria en términos del margen de operacion?

Nota: En ocasiones, las empresas rediseian sus sitios web, de modo que un tema anotado en la lista podria haber sido eliminado,
actualizado o trasladado a otro lugar. Si hace clic en el mapa del sitio o en el indice del sitio, aparecerd una tabla de contenido
que le ayudard a encontrar el tema que busca.
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n la parte 3 analizamos las

decisiones relativas al capi-

tal de trabajo, en lo que se

refiere al crédito a corto
plazo, la administracién del efec-
tivo, las cuentas por cobrar y los
inventarios. Se puede decir que, en
las finanzas, es aqui donde tiene
lugar la verdadera accion.

Ursula M. Burns, directora gene-
ral ejecutiva de Xerox, es la encar-
gada de fijar la estrategia financiera
que seguira la empresa. Xerox Corp.
es lider mundial entre las empresas
que se dedican al negocio de la
administracion y el procesamiento
de documentos, con ingresos por
15 200 millones de dodlares en 2009
y activos circulantes por 9 700 mi-
llones de ddlares, compuestos por
3 800 millones en efectivo, 1 700 mi-
llones en cuentas por cobrar, 2 400
millones en valores negociables y
cerca de 1 000 millones en inventa-
rio,ademas de otros activos circulan-
tes. Los activos circulantes repre-
sentan mas de 40% del activo
de la compadia y su administra-
cion eficiente contribuira a generar
utilidades.

La sefiora Burns reemplazé a
Anne Mulcahy en el puesto de di-
rectora general ejecutiva de Xerox
en mayo de 2009, convirtiéndose
en la primera afroamericana en en-
cabezar una de las 100 companias
de la lista de la revista Fortune.
Ingreso a la familia Xerox en 1980
en calidad de interina durante el

»»>» PERSONAJES QUE HACEN NOTICIA

verano y ascendid poco a poco.
En el periodo 1992-2000 encabezd
varios equipos involucrados en el
desarrollo y marketing de produc-
tos. Ademas, subcontraté a Flextro-
nics International para que fabricara
muchos de los productos de Xerox,
con lo cual ahorr6 250 millones de
dolares en las operaciones fabriles
de la compafia. A partir de ahi, fue
ascendida a vicepresidente general
de servicios estratégicos corpora-
tivos y, a presidente de la compa-
fiia en 2002. Las divisiones de la
empresa que generaban mas de
80% de las ventas quedaron bajo
su mando. Su capacidad excep-
cional para administrar y dirigir con
éxito la mayor parte de la empresa
fue objeto de gran reconocimiento y
condujo a su nombramiento como
directora general ejecutiva.

La sefiora Burns se cri6 en una
enorme unidad habitacional para
familias de bajos ingresos en Delan-
cey Street, en Manhattan, Nueva
York. Tuvo dos hermanos, uno ma-
yor y otro menor que ella. Desde
muy pequefia mostré una incom-
parable habilidad para las matema-
ticas, la cual le serviria en el futuro
para obtener su licenciatura en
ingenieria en el Instituto Politécnico
de Nueva York. Ella ingresé a Xerox
gracias a un programa que ofrecia
interinatos durante el verano, asi
como un plan para minorias que
estudiaran un posgrado en ingenie-
ria, lo cual le sirvio para pagar parte

de sus estudios en la Universidad de
Columbia. Cuando se gradud, in-
greso a Xerox de tiempo completo
y el resto es historia.

Ademas de ser una magnifica
directora general ejecutiva, el presi-
dente Obama la nombré subsecre-
taria del Consejo de Exportaciones,
donde es asesora sobre comercio
internacional. Meses antes, el pre-
sidente la convocd para que enca-
bezara una iniciativa educativa para
ayudar a los estudiantes de cien-
cias, tecnologia, matematicas e in-
genieria. Ella también es miembro
de varios consejos académicos y
comunitarios, entre otros, la Ameri-
can Express Company y el Massa-
chussets Institute of Technology.

Ursula Burns, CEO,

directora general ejecutiva de Xerox
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OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 La administracion del capital de trabajo implica el
financiamiento y el control de los activos circulantes
de la empresa.

0A2 La administracion debe diferenciar los activos circu-
lantes que se pueden convertir facilmente en efec-
tivo de los que son méas permanentes.

0A3 El financiamiento de un activo debe estar ligado
al tiempo que probablemente permanecera en el
balance general.

0A4 Segun la teoria de la estructura de los plazos de las
tasas de interés, por lo general el financiamiento
a largo plazo es mas caro que el financiamiento a
corto plazo.

0A5 El riesgo, asi como la rentabilidad, determinan el
plan de financiamiento de los activos circulantes.

0A6 A veces, el andlisis del valor esperado se podria
emplear para administrar el capital de trabajo.

| rapido crecimiento de las empresas comerciales en las dos Ultimas décadas ha desafiado

la inventiva de los administradores financieros para conseguir un financiamiento adecuado.

Las ventas que crecen con rapidez suelen ejercer una presion intensa en los inventarios y
las cuentas por cobrar, lo cual absorbe los recursos de efectivo de la empresa. Como se indica
en el capitulo 4, “Pronésticos financieros”, un fuerte incremento de las ventas provoca la expan-
sion de los activos circulantes, en particular de las cuentas por cobrar y los inventarios. Una
parte del incremento de los activos circulantes se puede financiar con las utilidades retenidas,
pero en la mayoria de los casos los fondos internos no bastan para ello, debido a lo cual es pre-
ciso encontrar fuentes externas de fondos. En realidad, cuanto mas rapido sea el crecimiento de
las ventas, tanto mas probable sera que un porcentaje creciente del financiamiento provenga
de una fuente externa a la empresa. Estos fondos podrian provenir de la venta de acciones
comunes, acciones preferentes, bonos a largo plazo, valores a corto plazo y préstamos banca-
rios, o de una combinacion de fuentes de fondos a corto y a largo plazos.

También se debe considerar el problema de las ventas de temporada, el cual afecta a
muchas industrias, entre otras, la de las bebidas refrescantes, de los juguetes, de las tiendas
departamentales al menudeo y de las editoriales de libros de texto. La demanda estacional de
los productos dificulta la preparacion de prondsticos de flujos de efectivo, asi como la adminis-
tracion de las cuentas por cobrar y la de los inventarios. La internet ha empezado a reducir la
importancia de algunos de estos problemas y ayuda a los administradores a elaborar mejores
planes.

Si usted ha tomado un curso de marketing, seguramente ha oido hablar de la administra-
cién de la cadena de suministro. Pues bien, los ejecutivos financieros también estan interesados
en la cadena de suministro como un area donde internet puede ayudar a controlar el capital
de trabajo por medio del software en linea. McDonald’s Corporation, famosa por la Big Mac,
constituy6 la empresa eMac Digital para explorar las oportunidades de operaciones en linea de
negocio a negocio (B2B). Uno de los primeros aspectos en su agenda era conseguir que eMac
Digital ayudara a McDonald’s a reducir sus costos. La empresa estaba interesada en crear un
ambito de mercado en linea donde los restaurantes pudiesen comprar suministros ofrecidos
por compafias de alimentos. McDonald’s, al igual que Walmart, Harley Davidson y Ericsson, ha
adoptado la administracion de la cadena de suministro usando procedimientos basados en la
web. La meta es eliminar las ineficiencias de dicha cadena y de este modo reducir los costos.
Uno de los principales beneficios es que la comunicacion en linea entre el comprador y el ven-
dedor reduce el inventario porque acelera el proceso de colocacion del pedido y la entrega, y
disminuye la cantidad de existencias que deben tener disponible en inventario. Estos sistemas
también podrian atraer a un gran nimero de proveedores interesados en presentar a la compa-
fiia cotizaciones a precios mas competitivos.
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Otro nuevo enfoque es que minoristas como Walmart han comenzado a exigir a los provee-
dores que envien sus mercancias con chips de identificacion por radiofrecuencia (RFID, siglas
de radio frequency identification) incorporados a los embarques. Se espera que el uso de estos
chips elimine las demoras de procesamiento, disminuya los robos y permita administrar mejor
el inventario. Desde el punto de vista del administrador financiero, todo lo que pueda reducir los
niveles del inventario sin agotar las existencias, disminuira el monto del dinero necesario para
financiar el inventario. Si desea saber mas acerca de Walmart y los chips RFID, lea el recuadro
“Finanzas en accién” que se presenta mas adelante.

La administracion del capital de trabajo implica el financiamiento y la administracién
de los activos circulantes de la empresa. Es probable que el ejecutivo financiero dedique mas
tiempo a administrar el capital de trabajo que a cualquier otra actividad. Por su naturaleza, los
activos circulantes cambian todos los dias, por no decir que a todas horas, y los administrado-
res deben tomar decisiones al respecto. “;Cuantas existencias debemos tener en inventario
y como obtendremos los fondos para pagarlas?” A diferencia de las decisiones a largo plazo,
en este caso no es posible postergar la accion. En tanto que las decisiones a largo plazo rela-
cionadas con la planta y el equipo, o con la estrategia de mercado, bien podrian determinar el
éxito final de la empresa, las decisiones a corto plazo sobre el capital de trabajo determinan si la
empresa llegard al largo plazo.

En este capitulo estudiaremos la naturaleza del crecimiento de los activos, el proceso de
hacer coincidir las ventas con la produccién, los aspectos financieros de la administracion del
capital de trabajo y los factores que intervienen en la elaboracién de una politica éptima.
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Toda compaiiia que fabrique y venda un producto, sea que esté orientado hacia el consumidor
o el productor, tendrd activos circulantes y activos fijos. Si una empresa crece es probable que
dichos activos aumenten en el curso del tiempo. La clave para planear los activos circulantes es
la capacidad de la administracién de pronosticar las ventas de una forma exacta y después hacer
que coincidan los programas de produccion con el prondstico de ventas. Siempre que las ventas
reales no sean iguales a las ventas pronosticadas, se presentaran acumulaciones o reducciones
inesperadas del inventario que a la postre afectardn las cuentas por cobrar y al flujo de efectivo.

En el caso mds simple, todos los activos circulantes de la empresa serdn activos autoliqui-
dables (que deben estar vendidos al final de un cierto periodo). Supongamos que al inicio del
verano usted compra 100 llantas que debe haber vendido para septiembre. Su intencién es que
todas las llantas se vendan, las cuentas se cobren y las facturas se paguen dentro de ese periodo.
En este caso, el capital de trabajo (activos circulantes) que necesita es realmente a corto plazo.

Ahora, empecemos a expandir el negocio. En la segunda etapa, usted agrega radios, forros
para asientos y baterias a su negocio. De nueva cuenta, una parte de su inventario quedard com-
pletamente liquidada, mientras que otros articulos serdn las existencias basicas de su operacion.
Para permanecer en el negocio, usted debe contar con exhibidores de piso y cierta variedad de
articulos. Ademads, no todos los articulos se venderan. A medida que usted crezca y tenga mds
tiendas, estas existencias agregadas “permanentes” de activos circulantes seguirdn en aumento.
Con frecuencia, los problemas relacionados con contratos de financiamiento inadecuados se
deben a que el empresario no comprende que la firma no sélo mantiene un inventario autoliqui-
dable, sino que también debe lidiar con existencias anémalas, denominadas activos circulantes
‘“permanentes”.

En la figura 6-1 se describe el caso de un negocio tipico que pasa de la primera a la segunda
etapa de crecimiento. En la seccion A, el aumento de los activos circulantes es temporal, mientras
que en la seccién B, una parte del crecimiento de los activos circulantes también lo es, mien-
tras que la otra es permanente. (Las ilustraciones incluyen los activos fijos, pero éstos no tienen
una relacién directa con el presente analisis.)

Naturaleza del
crecimiento de los
activos

En la mayoria de las empresas, los activos fijos crecen lentamente a medida que aumenta la
capacidad de produccién y se reemplazan los equipos viejos, pero los activos circulantes varian
en el corto plazo, fluctuacién que depende del nivel de la produccidn frente al nivel de las
ventas. Cuando la empresa produce mas de lo que vende, el inventario aumenta. Cuando

Control de activos:
hacer concordar la
produccion con las
ventas
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»>> Temas de tecnologia

Usted podria contar con la ayuda de un estupendo

sistema para rastrear su inventario

El sistema RFID se conoce desde la Segunda Gue-
rra Mundial, cuando los militares lo empleaban para
rastrear aviones, pero en la actualidad es la tecnolo-
gia mas reciente para administrar la cadena de sumi-
nistros o los inventarios. Hoy en dia, los chips RFID
operan en trenes, barcos y camiones para seguir la
pista de los contenedores. También se emplean en
los sistemas automaticos de pago de peaje que per-
miten a los conductores pasar por las casetas sin
tener que detenerse. El estado de Michigan utiliza
estos chips para rastrear el ganado; los organiza-
dores de los maratones los emplean para registrar
el tiempo de los corredores, mientras que el Depar-
tamento de Defensa de Estados Unidos los utiliza
para estar al corriente de la vida Util de los alimen-
tos que almacena. Ademas, actualmente se usan
para asegurarse de que los contenedores que ingre-
san a los puertos de Estados Unidos no hayan sido
forzados después de la inspeccion.

En un informe comercial, Hewlett-Packard sefala
que la cadena de suministro minorista podria tener
un exceso de inventario hasta por 45 000 millones de
ddlares sin justificacién alguna en un momento da-
do. En sintesis, los chips RFID pueden ayudar a una
compania a rastrear sus productos y a asegurarse
de que los articulos elegidos lleguen puntualmente a
los lugares designados.

En 2005, Walmart gir6 la orden de que, para fina-
les de 2007, sus 300 mayores proveedores debian
colocar chips RFID en cada bulto embarcado hacia
los centros de distribucion. En 2009 no todos los
proveedores habian cumplido con la meta, pero
Procter & Gamble fue una de las primeras compa-
fias en cumplir con ella y descubri6 que el sistema

era bueno para administrar su propio inventario,
porque reducia la posibilidad de que se agotaran
las mercancias y evitaba los hurtos de existencias
o de bienes en transito. En el caso de fabricantes
de productos caros, como los farmacéuticos, la
reduccion de los hurtos significa un importante
ahorro. P&G sefalé que una comparacion de los
cédigos de barras con los chips RFID arrojé que se
empleaba 20 segundos para capturar manualmente
los datos del codigo de barras de un bulto frente a
cinco segundos para leerlo con la tecnologia RFID.
Ademas, declaré que obtuvo un rendimiento sobre
su inversion en RFID de varios millones de ddla-
res. Muchos proveedores mas pequefios no han
tenido el mismo éxito que P&G y han encontrado
que el costo-beneficio de cumplir con la iniciativa
de Walmart ha disminuido el rendimiento sobre su
inversion.

Una investigacion del Deutsche Bank sefialo
que los proyectos de RFID que trataban de reducir
el inventario y los costos de éste habian alcanzado
50% de sus metas. A.T. Kearney, un despacho de
consultores, estimé que un fabricante de alimentos
con ventas por 5000 millones de dolares, podria
utilizar mas de 220 millones de etiquetas al afo,
con un costo de 33 millones de ddlares al precio de
15 centavos cada etiqueta. En 1999, cada etiqueta
RFID costaba 2 dodlares, pero en 2009, P&G sélo
pagaba diez centavos por cada una de ellas. Este
precio redujo el costo estimado de 33 a 22 millo-
nes de dolares. A medida que el precio disminuya, el
rendimiento sobre la inversion aumentara y hasta los
proveedores mas pequefios empezaran a cosechar
los beneficios de esta tecnologia.

las ventas crecen mds rapido que la produccién, el inventario disminuye y las cuentas por

cobrar se incrementan.

Coémo explicamos al abordar el proceso de presupuesto de efectivo en el capitulo 4, algunas

empresas emplean métodos de produccion uniforme para moderar los programas de produccién
y usar la fuerza de trabajo y el equipo de una manera eficiente y a menor costo. Una consecuen-
cia de la produccién uniforme es que los activos circulantes aumentan y disminuyen cuando la
produccidn no es igual a las ventas. Otras empresas tratarian de equilibrar la produccién con las
ventas tan estrechamente como sea posible en el corto plazo. Eso permite que los activos circu-
lantes aumenten o disminuyan con el nivel de ventas y elimina las grandes acumulaciones esta-
cionales o las intensas reducciones de los activos circulantes que ocurren cuando la produccién
es uniforme.

Las casas editoriales son un magnifico ejemplo de empresas que tienen ventas estacionales
y problemas de inventarios. Dada la naturaleza del mercado estadounidense de libros de texto,
las ventas fuertes se registran en el tercer trimestre de cada afio, es decir, en el semestre de otofio.
La mayor parte de las ventas se realizan en julio, agosto, septiembre y, otra vez, en diciembre
para el segundo semestre. La impresion y la encuadernacién de un libro tienen costos fijos, lo
cual provoca que imprimir un gran nimero de copias sea mds eficiente. Dado que las compafiias
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editoriales no pueden reproducir libros a peticion del cliente,  A. Etapa I: Crecimiento nulo o limitado

contratan a una compaiiia impresora para que manufacture

un nimero fijo de ejemplares, dependiendo de las ventas ~ Dolares
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que espera en un plazo minimo de un afio y, en ocasiones, en Activos circulantes temporales

varios afios. Si los libros se venden mejor de lo esperado, la
editorial ordena una segunda o una tercera impresiones. Es
posible que el pedido deba colocarse nueve meses antes de
que se necesiten los libros, y colocar nuevos pedidos hasta

tres o cuatro meses antes de que se realicen las ventas. Si la
popularidad del libro disminuye, la editorial podria quedarse
con un enorme inventario de libros obsoletos.

Activos fijos

En la figura 6-2 se muestran las ventas trimestrales y las Periodo

utilidades por accién de McGraw-Hill Companies, Inc., una
empresa editorial diversificada que publica libros de texto
(como éste, por ejemplo), revistas y bases de datos, y que es  pgjares | ACtivos circulantes
propietaria de Standard and Poor’s. Esta importante editorial temporales
es un buen ejemplo de una empresa con ventas estacionales.
McGraw-Hill obtiene una parte considerable de sus ventas y
utilidades en el tercero y cuarto trimestres. Como ya hemos
dicho, y como usted sabe por experiencia propia, la mayor
parte de las ventas de libros de texto a las librerias se reali-
zan en agosto, septiembre y diciembre. La menor cantidad de

B. Etapa II: Crecimiento

Activos circulantes
permanentes

ventas se presenta en el primero y en el segundo trimestres
del afio y los fuertes costos fijos derivados del proceso de
publicacién generan utilidades por accién muy bajas en estos

Activos fijos

dos trimestres. Periodo

Aun cuando no todos los ingresos de McGraw-Hill son
estacionales, los que percibe por concepto de los libros tienen
un efecto importante sobre el patrén de ventas de la compa-
fifa. Debido a la indole estacional del negocio de publicacién de libros de texto, los prestamistas
y los administradores financieros deben saber como administrar el inventario y cudndo se nece-
sitard financiamiento para solventarlo. Si la administracién no ha planeado el inventario de una
manera correcta, se podrian agotar las existencias y se perderian ventas, de modo que podria
presentarse un verdadero problema.

Las empresas minoristas, como Target y Limited Brands, también tienen patrones estacio-
nales de ventas. La figura 6-3 muestra las ventas y las utilidades trimestrales por accion de estas
dos compaiifas; los trimestres terminan en los meses de abril, julio, octubre y enero. Estas firmas
no almacenan en inventario existencias para un afio o mas, como lo hacen las editoriales. Venden
productos que fabrican otras empresas para ellas o que producen sus propias subsidiarias. La
mayoria de las tiendas minoristas no participa en la decisién de optar por una produccién uni-
forme o por una estacional, sino que mds bien se ocupa de que las ventas vayan a la par de los
inventarios. Sus proveedores son los que deben tomar la decisién de producir de modo uniforme
o estacional. Debido a que las condiciones meteoroldgicas y los periodos vacacionales afectan
enormemente las temporadas de ventas, los proveedores y los minoristas no pueden evitar el
riesgo del inventario. El cuarto trimestre de los minoristas, que empieza en noviembre y termina
en enero, es el mas importante y llega a representar hasta la mitad de las utilidades. Es seguro
que en enero rebajardn el inventario que no han vendido durante la temporada de Navidad para
deshacerse de esa mercancia.

Las ventas de Target y de Limited Brands registran picos, que también se reflejan en sus
saldos de efectivo, cuentas por cobrar e inventario. En la figura 6-3 se puede observar que Target
crece mucho mas rapido que Limited Brands, que tiene mds bien una tendencia lineal uniforme.
No obstante, el pico de las utilidades por accién de Limited Brands estd en un nivel casi tan alto
como el de Target cuando las ventas del cuarto trimestre alcanzan su maximo nivel. Las dos
compaiifas ilustran el efecto del apalancamiento sobre las utilidades que explicamos en el capi-
tulo 5, pero es posible afirmar que Limited Brands tiene un apalancamiento mds alto porque sus

Figura 6-1 indole del crecimiento de los activos.

® TARGET
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Capitulo 6  Capital de trabajo y decisiones de financiamiento

Figura 6-2 Ventas trimestrales y utilidades por accion para McGraw-Hill.

2 500.0 - Ventas de McGraw-Hill en millones de dodlares
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utilidades por accién aumentan y disminuyen con las ventas mas que las de Target (parte inferior
de la figura 6-3). A medida que avance este capitulo, veremos que las ventas estacionales ocasio-
nan problemas para administrar los activos. Un administrador financiero debe estar consciente
de estos problemas para evitar verse atrapado por falta de efectivo o por no estar preparado para
contratar préstamos cuando se necesitan.

En afios recientes, muchas empresas orientadas a las operaciones al menudeo casi han logrado
alcanzar el equilibrio entre las ventas y los pedidos gracias a los nuevos sistemas computariza-
dos para controlar inventarios que estdn conectados en linea a terminales en el punto de venta.
Estas terminales en el punto de venta permiten la entrada de datos digitales o el uso de lec-
tores Opticos para registrar los nimeros del cédigo de inventario y la cantidad de cada articulo
vendido. Al final del dia, los administradores pueden estudiar las ventas y los niveles de inventa-
rios articulo por articulo y, si fuera necesario, ajustar los pedidos o los programas de produccion.
La posibilidad de prever los movimientos del mercado influye en la rapidez del administrador
para reaccionar ante esta informacién, mientras que la extension y la complejidad del proceso de
produccién determinan la velocidad a la que se pueden cambiar los niveles de produccién.

Activos temporales en un sistema de produccion uniforme: un ejemplo

Para comprender mejor cémo fluctian los activos circulantes, veamos el ejemplo de Yawakuzi
Motorcycle Company, la cual fabrica y vende sus productos en el medio oeste de Estados Unidos
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Figura 6-3 Ventas trimestrales y utilidades por accion de Target y Limited Brands.
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donde caen grandes nevadas. En esa drea no son muchas las personas que compran motocicletas
de octubre a marzo, pero las ventas aumentan a principios de la primavera y durante el verano,
para volver a bajar durante el otofio. A causa de los activos fijos y la mano de obra calificada que
intervienen en el proceso de produccion, Yawakuzi ha decidido que una produccién uniforme es
el método menos caro y mds eficiente. El departamento de marketing proporciona un prondstico
de ventas a 12 meses, desde octubre hasta septiembre (tabla 6-1).

Tabla 6-1

Pronodstico de ventas de Yawakuzi (en unidades)

2009
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1er. trimestre

2do. trimestre 3er. trimestre

4to. trimestre

Octubre .....
Noviembre

Diciembre

3
1

00
50
50

Enero .....coccceeeeenne 0  Abril oo 1000
Febrero ......ccceee. 0 Mayo ...ccoceevenenn 2 000
Marzo .....cccceeeeeennne 600  Junio .....cccveeeennn. 2000

Ventas totales de 9 600 unidades a $3 000 cada una = $28 800 000 de ventas.

Julio ...........
Agosto .......

Septiembre

Después de analizar el prondstico de ventas, Yawakuzi decide producir 800 motocicletas por
mes, esto es, una produccién anual de 9 600 unidades. La tabla 6-2 muestra la forma en que la
produccidén uniforme y las ventas estacionales se combinan para crear un inventario fluctuante.
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Tabla 6-2

Programa de produccion e
inventarios de Yawakuzi

Capitulo 6  Capital de trabajo y decisiones de financiamiento

. Inventario
Produccién (al costo

Inventario (produccién Inventario de $2 000

inicial + uniforme) — Ventas = final por unidad)

Octubre .............. 800 ..overenee 800 .....c... 300 ....... 1300 ....... $2 600 000
Noviembre ......... 1300 .ovvrienene 800 ...ocoen. 150 ... 1950 ....... 3900 000
Diciembre .......... 1950 .o 800 ....coew. 50 ... 2700 ... 5400 000
Enero ......ccco...... 2700 ..o 800 ..o 0 ... 3500 ... 7 000 000
Febrero .............. 3500 ..cccerenee 800 ...t 0 ... 4300 ... 8 600 000
Marzo .....ccce..... 4300 ..o 800 .......... 600 ....... 4500 ....... 9 000 000
Abril 4500 ...occoeneen. 800 .......... 1000 ... 4300 ....... 8 600 000
Mayo ......ccceeneee. 4300 ..o 800 .......... 2000 ....... 3100 ....... 6200 000
Junio e 3100 ..o, 800 .......... 2000 ...... 1900 ....... 3 800 000
Julio oo 1900 ..ocoeiieee 800 .......... 2000 ....... 700 ....... 1400 000
AgOStO ...occvvrneee 700 i 800 .......... 1000 ... 500 ....... 1000 000
Septiembre ........ (5100 B 800 .......... 500 ....... 800 ....... 1 600 000

Supongamos que el inventario inicial de octubre representa las 800 unidades de la produccién de
un mes. Se calcula el nivel final del inventario de cada mes y después se multiplica por el costo
de produccion de 2 000 délares por unidad.

El nivel del inventario, al costo, fluctia desde un nivel maximo de 9 millones de ddlares en
marzo, el dltimo mes consecutivo en el cual la produccién es superior a las ventas, hasta un nivel
minimo de 1 millén de délares en agosto, el ultimo mes en el cual las ventas son superiores a la
produccién. La tabla 6-3 combina un prondstico de ventas, un programa de entradas de efectivo,
un programa de salidas de efectivo y un breve presupuesto de efectivo para examinar la acumu-
lacién en cuentas por cobrar y efectivo.

El prondéstico de ventas de la tabla 6-3 se basa en los supuestos de la tabla 6-1. El volumen
unitario de las ventas se multiplica por un precio de ventas de 3 000 ddlares para obtener los
ddlares de ventas. A continuacidn, las entradas de efectivo representan 50% cobrado en efectivo
dentro del mes de la venta y 50% proveniente de las ventas del mes anterior. Por ejemplo, en el
mes de octubre esto representaria 0.45 millones de ddlares provenientes del mes actual mas 0.75
millones provenientes de las ventas del mes anterior.

Los pagos en efectivo que se presentan en la tabla 6-3 se basan en el supuesto de una pro-
duccién uniforme de 800 unidades por mes a un costo unitario de 2 000 délares, o 1.6 millones
de ddlares, mds pagos por gastos indirectos, dividendos, intereses e impuestos.

Por tltimo, el presupuesto de efectivo que aparece en la tabla 6-3 es una comparacién de
los programas de entradas y salidas de efectivo para determinar el flujo de efectivo. Ademas,
suponemos que la empresa desea un saldo minimo de efectivo de 0.25 millones de ddlares. De
este modo, en octubre, un flujo de efectivo negativo de 1.1 millones lleva el saldo acumulado de
efectivo a una cifra negativa de 0.85 millones y se deben tomar en préstamo 1.1 millones para
conseguir un saldo final de efectivo de 0.25 millones. La existencia de flujos de efectivo nega-
tivos similares en meses subsecuentes requiere una ampliacién del préstamo. Por ejemplo, en
noviembre existe un flujo de efectivo negativo de 1.325 millones. Esto lleva el saldo de efectivo
acumulado a —1.075 millones, lo cual hace necesario tomar préstamos adicionales por 1.325
millones para asegurar un saldo minimo de efectivo de 0.25 millones. Ahora, los préstamos acu-
mulados hasta noviembre (préstamos de octubre y noviembre) ascienden a 2.425 millones de
ddlares. El préstamo bancario acumulado alcanza su nivel mas alto en el mes de marzo.

Ahora deseamos determinar el aumento total de activos circulantes como resultado de una
produccién uniforme y ventas fluctuantes desde octubre hasta septiembre, andlisis que se presenta
en la tabla 6-4. Las cifras de efectivo provienen directamente de la dltima linea de la tabla 6-3.
El saldo de cuentas por cobrar se basa en el supuesto de que éstas representan 50% de las ventas
de un mes determinado, en tanto que el resto se paga en efectivo. De este modo, las cifras de las
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cuentas por cobrar de la tabla 6-4 representan 50% de las cifras de las ventas provenientes de
la segunda linea numérica de la tabla 6-3. Por dltimo, las cifras del inventario de la tabla 6-4 se
toman directamente de la dltima columna de la tabla 6-2, la cual muestra los datos del programa
de produccién y de los inventarios.

Los activos circulantes totales (iltima columna de la tabla 6-4) empiezan en un nivel de 3.3
millones de ddlares en octubre y aumentan a 10.35 millones en abril, es decir, el mes pico. Desde
abril hasta agosto las ventas son superiores a la produccion, y el inventario disminuye hasta su
nivel minimo de 1 millén de délares en agosto, pero las cuentas por cobrar alcanzan un nivel
maximo de 3 millones de ddlares en los meses de ventas mds altas de mayo, junio y julio. El pre-
supuesto de efectivo de la tabla 6-3 explica los flujos de efectivo y los fondos externos tomados
en préstamo para financiar el incremento de los activos. Desde el mes de octubre hasta marzo,
Yawakuzi toma mds y mds dinero en préstamo para financiar el aumento del inventario, pero de
abril en adelante elimina todos los préstamos a medida que liquida el inventario y los saldos

de efectivo aumentan para completar el ciclo. En octubre el
ciclo empieza de nuevo; pero ahora la empresa ha acumulado

Tabla 6-4 Total activos circulantes, primer afio una cantidad de efectivo que puede usar para financiar la acumu-
(millones de dolares) lacién de activos del siguiente afio, pagar un mayor dividendo,
Cuentas Total reemplazar los equipos viejos, o, si se anticipa que crezcan las
por activos ventas, para invertir en nuevos equipos a efecto de incrementar
Efectivo cobrar Inventarios circulantes  la capacidad de produccién. La tabla 6-5 muestra el presupuesto
Octubre ... $0.25  $0.450 $2.6 $ 3.30 de efectivo y los activos circulantes totales del segundo afio. Para
Noviembre ... 0.25 0.225 39 4.375 simplificar, con base en el supuesto de ausencia de crecimiento
Diciembre ... 0.25 0.075 5.4 5.725 el flujo de efectivo mensual es el mismo que el del primer afio,
ENero ... 0.25 0.00 70 7.05 pero el efectivo inicial en el mes de octubre es mucho mds alto
Febrero ........ 0.25 0.00 86 8.85 que el saldo final de efectivo del primer afio, lo cual disminuye
Marzo ... 0.25 0.90 9.0 10.15 la necesidad de solicitar préstamos e incrementa el saldo final de
ABHl e 0.25 1.50 8.6 10.35 efectivo y los activos circulantes totales al final del aflo. Ahora
Mayo ... 025  3.00 6.2 9.45 los activos circulantes son mds a pesar de que las cuentas por
JURIO e 025  3.00 38 7.05 cobrar y el inventario no cambian.
Julio 110  3.00 1.4 550 La figura 6-4 es una representacion gréfica del ciclo de los
AQOStO ......... 260 1.50 1.0 510 activos circulantes. Incluye los dos afios que se cubren en las
Septiembre .. 285 0.75 1.6 590 tablas 6-4 y 6-5 suponiendo una produccién uniforme y sin cre-

cimiento de las ventas.

Patrones de
financiamiento

Las fuentes externas de fondos que escoja un administrador financiero para financiar los acti-
vos podria ser una de las decisiones mas importantes de la empresa. Podemos poner en tela de
juicio el axioma que dice que todos los activos circulantes deberian ser financiados con pasivos
circulantes (cuentas por pagar, préstamos bancarios, papel comercial, etc.) cuando observamos el
incremento permanente que pueden registrar los activos circulantes. En el ejemplo de Yawakuzi,
el inventario registré un incremento considerable que llegd a 9 millones de ddlares. El ejemplo
desembocaba en una conclusién légica: habia ventas de motocicletas, se generaba efectivo y
los activos circulantes se volvian muy liquidos. ;Qué habria sucedido con un nivel mds bajo de
ventas? Yawakuzi habria tenido un elevado inventario que deberia ser financiado y que no gene-
raria efectivo. En teorfa, si la compaiifa usara fuentes de fondos a corto plazo pero no las pudiera
renovar a su vencimiento, se podria decir que es técnicamente insolvente (que estd en quiebra).
(Como pagaria el capital y los intereses sin un flujo de efectivo proveniente de la liquidacién de
los inventarios? El patrén de financiamiento mds apropiado seria uno donde el incremento de los
activos casara perfectamente con la duracién de los plazos de financiamiento, como se muestra
en la figura 6-5.

En la parte superior de la figura 6-5 se observa que el incremento temporal de los activos
circulantes (en gris claro) se financia con fondos a corto plazo. Sin embargo, es mas relevante
que los activos circulantes y los activos fijos permanentes (ambos en gris oscuro) son financiados
con fondos a largo plazo provenientes de la venta de acciones, la emisién de bonos o la retencién
de utilidades.
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Figura 6-4

Naturaleza del crecimiento de
los activos (Yawakuzi).

Figura 6-5
Sincronizacion de las
necesidades a largo y
a corto plazos.

Capitulo 6  Capital de trabajo y decisiones de financiamiento

(Millones de dolares)
11

10
Cuentas por

cobrar

Total
activos
circulantes

N o

]

Efectivo

) Efectivo .
Inventario Inventario

N w A~ o

Cuentas por
cobrar

Inventario
|

ONDEFMAMJJASONDEFMAMUJJAS

Planes alternativos

Sé6lo un administrador financiero extraordinariamente perspicaz y con un gran sentido de la
oportunidad podria crear un plan financiero para el capital de trabajo que se adapte en forma
perfecta al disefio de la figura 6-5. La dificultad radica en determinar con precisién qué parte de
los activos circulantes es temporal y qué parte es permanente. Incluso si fuera posible determinar
las cantidades en d6lares, establecer el momento mds oportuno de la liquidacién de los activos es
un asunto dificil. Para complicar el problema, nunca estaremos del todo seguros de la cantidad
de financiamiento a corto o a largo plazo disponible en un momento determinado. Aun cuando la
sincronizacion precisa de los activos circulantes temporales y el financiamiento a corto plazo que
se muestra en la figura 6-5 podria ser el plan mds deseable y 16gico, también se deben considerar
otras alternativas.

Dolares  astivos circulantes

temporales

\ ’ — Financiamiento a corto plazo

Activos circulantes
permanentes

~ Financiamiento a largo plazo

(deudas y capital contable)

Activos fijos

Periodo

Financiamiento a largo plazo

Para protegerse contra el peligro de no obtener un financiamiento adecuado a corto plazo en
periodos de escasez de dinero, el administrador financiero podria recurrir a los fondos a largo
plazo para cubrir algunas necesidades a corto plazo. Como muestra la figura 6-6, ahora el capital
a largo plazo se utiliza para financiar los activos fijos, los activos circulantes permanentes y una
parte de los activos circulantes temporales.

Al usar capital a largo plazo para cubrir parte de las necesidades a corto plazo, la empresa
practicamente asegura que contard con una cantidad adecuada de capital en todo momento. La
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Délares ) )
Activos circulantes

temporales ) o
~ Financiamiento a corto plazo

N el it e | Financiamiento a largo plazo
permanentes

(deudas y capital contable)

Activos fijos

Periodo

empresa podria optar por tomar en préstamo un millén de délares durante diez afios, en lugar de
solicitar un préstamo de un millén de délares al inicio de cada afo durante diez afios y reembol-
sarlo al final de cada uno de ellos.

Financiamiento a corto plazo (enfoque opuesto)

Lo anterior no quiere decir que todos los administradores financieros utilicen el financiamiento
a largo plazo a gran escala. Por lo general, para adquirir fondos a largo plazo, la empresa debe
acudir a los mercados de capitales con una oferta de bonos o de acciones, o debe colocar en
forma privada obligaciones a un plazo mas prolongado entre compaifias de seguros, individuos
acaudalados, etc. Muchos negocios pequefios no tienen acceso a este tipo de capital y se ven
forzados a depender enormemente de préstamos bancarios y créditos comerciales a corto plazo.

Ademas, el financiamiento a corto plazo ofrece algunas ventajas, como regla general, la
tasa de interés sobre fondos a corto plazo es mds baja que la de fondos a largo plazo. Asi, cabe
suponer que una empresa podria preparar un plan de financiamiento de capital de trabajo segin
el cual utilice los fondos a corto plazo no sélo para financiar los activos circulantes temporales,
sino también una parte de las necesidades permanentes de capital de trabajo de la compaiiia.
Como se presenta en la figura 6-7, los préstamos bancarios y el crédito comercial, asi como otras
fuentes de financiamiento a corto plazo, ahora estdn apoyando una parte de las necesidades per-
manentes de activos de capital de la empresa.

Délares . -
Activos circulantes

temporales

—Financiamiento a corto plazo

Ulantes

permanentes

— Financiamiento a largo plazo

Activos fijos (deudas y capital contable)

Periodo
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Figura 6-6

Uso de financiamiento a largo
plazo para parte de las necesi-
dades a corto plazo.

Figura 6-7

Uso de financiamiento a corto
plazo para parte de las
necesidades a largo plazo.

Algunas corporaciones son mds flexibles que otras porque no se encuentran restringidas a un
nimero pequefio de fuentes de fondos. Las empresas prefieren tener muchas opciones de finan-
ciamiento a efecto de minimizar el costo de los fondos. Desafortunadamente, no muchas empre-
sas estdn en esa posicion envidiable dentro del tiempo que dura un ciclo de negocios. Durante los
periodos de auge econdmico disminuyen las alternativas de bajo costo, por lo que las empresas
suelen minimizar los costos del financiamiento obteniendo fondos en forma anticipada a las
necesidades de activos que han pronosticado.

Decision de
financiamiento
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El administrador financiero no sélo enfrenta un problema de oportunidad, sino que también
debe seleccionar el tipo correcto de financiamiento. Incluso en el caso de las empresas que tienen
muchas fuentes optativas de fondos, en retrospectiva tal vez s6lo una o dos decisiones parece-
rian buenas. Al momento de tomar la decision de financiamiento, el administrador financiero
nunca estd seguro de cudl es la correcta. ;El financiamiento debe ser a largo plazo o a corto
plazo?, ;debe consistir en deudas o en instrumentos de capital contable?, etc. La figura 6-8 es

Figura 6-8 Arbol de deci- val
siones para decidir sobre el BIIER o
financiamiento. ] epmraftd geubciabiEs
Bursatilizacion respaldados
por activos
Préstamo a plazo
— Deudas Garantizadas
No garantizadas
| Alargo plazo Valor
convertible
| Capital comun
Capital Acciones
] contable preferentes
Utilidades
. — retenidas
Arrendamiento
financiero
I?emsp n <:.|e Arrendamiento
financiamiento
Arrendamiento
operativo
Pagarés
| Préstamo Lineas de
bancario crédito
Papel . L
_— P . Pignoracion de
comercial
las cuentas
.| Acortoplazo |— por cobrar
Préstamos cedidos
—| en garantia Pignoracion
colateral del inventario
Ventas de Factoraje
cuentas por cobrar !
y de inventarios
Bursatilizacion




Patrones de financiamiento

el diagrama de un drbol de decisiones que muestra muchas de las opciones de financiamiento a
disposicién del director financiero. En cada punto se toma una decisién s6lo una vez que se ha
escogido el método final de financiamiento. En la mayoria de los casos, las empresas usardn una
combinacion de estos métodos de financiamiento. En todo momento, el administrador financiero
sopesard las consideraciones a corto plazo frente a las de largo plazo comparandolas con la com-
posicién de los activos de la empresa y la disposicion de ésta para aceptar riesgos. La estructura
de los plazos de las tasas de interés afecta considerablemente la razén entre el financiamiento a
largo plazo y el financiamiento a corto plazo en cualquier punto del tiempo.

Estructura de los plazos de las tasas de interés

Con frecuencia, la estructura de los plazos de las tasas de interés recibe el nombre de curva
de rendimiento, pues muestra el nivel relativo de las tasas de interés a corto y a largo plazos
en un momento determinado. Es sumamente importante que los ejecutivos de las compaiiias
conozcan la teorfa de las tasas de interés y los cambios que éstas registran para tomar decisiones
sobre como programar y estructurar sus solicitudes de préstamo entre deudas a corto y a largo
plazos. En general, usan valores emitidos por el gobierno de Estados Unidos para construir sus
curvas de rendimiento porque estos valores se encuentran libres de riesgos de incumplimiento
y el gran nimero de vencimientos crea una curva bastante continua. Los rendimientos sobre los
valores de endeudamiento de las compaiiias se desplazan en la misma direccién que los valores
del gobierno, pero ofrecen tasas de interés mas altas debido a que representan un mayor riesgo
financiero. Las curvas de rendimiento de los valores corporativos y los gubernamentales cambian
a diario porque reflejan las condiciones corrientes de la competencia en los mercados de dinero y
de capitales, la inflacién esperada y los cambios en las condiciones econdmicas.

Tres teorias basicas describen la forma de la curva de rendimiento. La primera recibe el
nombre de teoria de la prima de liquidez y afirma que las tasas a largo plazo deben ser mds
altas que las tasas a corto plazo. Esta prima mas alta existe porque los valores a corto plazo tie-
nen una mayor liquidez y, por lo tanto, es preciso ofrecer mayores tasas a los posibles compra-
dores de bonos a largo plazo para que les resulte mas atractivo mantener durante mucho tiempo
estos titulos menos liquidos y més sensibles al precio. La segunda, conocida como teoria de la
segmentacion del mercado, sefiala que los valores de la Tesoreria se dividen en segmentos del
mercado en funcién de las diversas instituciones financieras que invierten en el mercado. Los
bancos comerciales prefieren los valores a corto plazo con vencimiento a un afio o menos para
hacer concordar sus estrategias de préstamo a corto plazo. Las instituciones de ahorro y crédito
y otras instituciones financieras orientadas a las hipotecas prefieren los valores de plazo interme-
dio, que oscilan entre 5 y 7 afios, mientras que los fondos de pensiones y las compaiiias de segu-
ros de vida prefieren los valores a largo plazo, entre 20 y 30 afios, para compensar la naturaleza
de largo plazo de sus compromisos con los tenedores de las pélizas de seguros. Los cambios que
registran las necesidades, los deseos y las estrategias de estos inversionistas suelen influir consi-
derablemente sobre la naturaleza y la relacion de las tasas de interés a corto y a largo plazos.

La tercera teoria que describe la estructura de los plazos de las tasas de interés recibe el
nombre de hipétesis de las expectativas. Este enfoque, que explica los rendimientos sobre los
valores a largo plazo en funcion de las tasas a corto plazo, sostiene que las tasas a largo plazo
reflejan el promedio de las tasas esperadas a corto plazo durante el periodo en que el valor a largo
plazo esta en circulacion. En la tabla 6-6 demostramos esta teoria con un ejemplo a cuatro afios
y promedios simples. En el lado izquierdo de la tabla, mostramos la tasa esperada a un afio sobre
los certificados de la Tesoreria al inicio de cada uno de los cuatro afios siguientes. Los certificados
de la Tesoreria son valores a corto plazo emitidos por el gobierno de Estados Unidos. En el lado
derecho de la tabla presentamos los promedios de las tasas esperadas a dos, tres y cuatro afios.

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afio 1 = 4%
Certificado de la Tesoreria a 1 afio al inicio del aflo 2 = 5% | Valor a 2 afios (4% + 5%)/2 = 4.5%

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afio 3 = 6% ]| Valor a 3 afios (4% + 5% + 6%)/3 = 5.0%
Certificado de la Tesoreria a 1 afio al inicio del aflo 4 = 7% | Valor a 4 afios (4% + 5% + 6% + 7%)/4 =5.5%

Tabla 6-6 Teoria de las
expectativas
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Por ejemplo, la tasa del valor a dos afios es el promedio de los rendimientos esperados de
dos certificados de la Tesorerfa a un aflo, mientras que la tasa sobre el valor a cuatro afos es el
promedio de las cuatro tasas a un afio.! En este ejemplo, las tasas progresivamente mads altas de
los valores a dos, tres y cuatro afios reflejan las tasas mds altas a un afio que se esperan en el
futuro. La hipdtesis de las expectativas es especialmente titil para explicar la forma y el movi-
miento de la curva de rendimiento. El resultado de la hip6tesis de las expectativas es que, cuando
las tasas a largo plazo son mucho mds altas que las tasas a corto plazo, el mercado estd sefialando
que espera que las tasas a corto plazo aumenten. Cuando las tasas a largo plazo son mas bajas que
las tasas a corto plazo, el mercado espera que las tasas a corto plazo disminuyan. Esta teoria
es muy util para los administradores financieros porque les ayuda a establecer las expectativas
sobre el costo del financiamiento a lo largo del tiempo y, en particular, a elegir cudndo usar deu-
das a corto o a largo plazo.

De hecho, las tres teorias de la estructura de los plazos recién explicadas tienen algtin
efecto sobre las tasas de interés. En algunas ocasiones, la prima de liquidez o la teoria de la
segmentacién dominan la forma de la curva y, en otras, el enfoque de las expectativas es el mds
importante.

La figura 6-9 muestra una curva de rendimiento de la Tesoreria que publica el St. Louis
Federal Reserve Bank en National Economic Trends, una publicacién semanal en linea que se
puede consultar en www.stlouisfed.org. El eje horizontal muestra los periodos (meses y afios)
y el eje vertical, las tasas. En esta figura, en la base de la curva, los rendimientos aumentan del
orden de 0.20%, en el caso de los certificados de la Tesoreria a tres meses, a 2.5% en el de los
pagarés de la Tesorerfa a cinco afios, y llega hasta 3.5% en el de los bonos de la Tesoreria a diez
afios. Esta curva de rendimiento con pendiente ascendente tiene la forma normal. El incremento
en el transcurso del tiempo es de 3.3% o 330 puntos base (un punto base representa un centé-
simo de 1%). La linea superior de la grafica muestra la curva de rendimiento durante el mismo
plazo, pero un afio antes.

Figura 6-9 Curva de rendimiento de la Tesoreria.
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3m 1a 2a 5a 7 a 10a

Fuente: Monetary Trends, St. Louis Federal Reserve Bank, actualizada hasta el 10/1/09.

La curva correspondiente a este periodo es muy pronunciada porque la Reserva Federal ha
mantenido bajas todas las tasas de interés, y las tasas a corto plazo extremadamente bajas. Esta
accién de la Reserva tiene por objeto ayudar a que la economia se recupere de la mds grave rece-
si6n ocurrida desde la Gran Depresion. Al mantener bajo el costo de los préstamos, la Reserva

"'El empleo de un rendimiento promedio geométrico en lugar de un rendimiento promedio simple produce una tasa de
rendimiento mds exacta. Por ejemplo, en el caso del valor a cuatro afios que presenta la tabla 6-6, un rendimiento geomé-
trico proporcionaria un rendimiento de 5.494% en lugar del promedio simple de 5.5%. El calculo seria:

[(1.04) * (1.05) * (1.06) * (1.07)]"* — 1 = .05494
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espera estimular la economia. La gran diferencia entre la tasa a 3 meses y la tasa a 10 afios tam-
bién ayuda a los bancos a reparar sus balances generales mediante el incremento de sus margenes
de utilidad cuando toman en préstamo dinero de los depositantes a la tasa de corto plazo y facili-
tan los fondos de los préstamos a la tasa de largo plazo. A medida que la economia se recupere,
la curva de rendimiento oscilard hacia arriba y serd menos pronunciada.

Una curva de rendimiento con pendiente ascendente se considera normal, pero, con frecuen-
cia, la diferencia entre las tasas a corto y a largo plazos ha sido bastante amplia, como en octubre
de 1993, cuando las tasas a corto plazo eran inferiores a 3% y a largo plazo oscilaban alrededor de
7%. En general, cuanto mds inclinada sea la pendiente ascendente de la curva de rendimiento
tanto mayor serd la expectativa de que las tasas de interés aumenten. Cuando se tiene una curva
de rendimiento con una pendiente descendente, o invertida, las expectativas serian lo opuesto.
Un buen ejemplo de esto ocurrié en septiembre de 1981 cuando las tasas a corto plazo eran
superiores a 17% y las tasas a largo plazo oscilaban cerca de 15%. Poco mds de un afio después,
en diciembre de 1982, las tasas a corto plazo estaban a 8% y las tasas a largo plazo llegaban a
10.5%. Este ejemplo también ilustra que las tasas de interés se pueden desplazar de una manera
impresionante en un plazo relativamente corto (en este caso 15 meses).

Cuando disefian la politica del capital de trabajo, los administradores financieros perspica-
ces no solo se interesan en la estructura de los plazos de las tasas de interés, sino también en la
inestabilidad relativa y el nivel histérico de las tasas a corto y a largo plazos. La figura 6-10 cubre
un periodo de 38 afios y demuestra que las tasas a corto plazo (en gris oscuro) son mds volatiles
que las tasas a largo plazo (en gris claro). Esta volatilidad es lo que hace que una estrategia de
financiamiento a corto plazo sea riesgosa. La figura 6-10 también indica que las tasas de interés
siguen la tendencia general de la inflacién cuando ésta se mide segtin el indice de precios al con-
sumidor (en negro). Observe que los precios disminuyeron durante la recesion de 2007-2009. A
medida que la inflacién aumenta o disminuye, también lo hacen las tasas de interés. Aun cuando
esta relacion parece sencilla, explica las preocupaciones de los administradores financieros y los

Figura 6-10 Tasas de interés anuales a corto y a largo plazos.

Porcentaje
20
~<— Papel comercial a 3 meses
15
Bonos corporativos
Aaa de Moody
10 /
5
indice de precios d
al consumidor
0

Abr-71 Abr-73 Abr-75 Abr-77 Abr-79 Abr-81 Abr-83 Abr-85 Abr-87 Abr-89 Abr-91 Abr-93 Abr-95 Abr-97 Abr-99 Abr-01 Abr-03 Abr-05 Abr-07 Abr-09

-5

Nota: La tasa del papel comercial a 3 meses esta compuesta por la tasa del papel comercial a 3 meses de 1971 a 1997 y la tasa del papel

comercial financiero a tres meses AA de 1997 a 2005.
Fuente: Tomada del sitio web del St. Louis Federal Reserve: www.stlouisfed.org.
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prestamistas cuando elaboran un prondstico de inflacién. Desafortunadamente, la mayoria de los
economistas admiten la incertidumbre que implican los prondsticos. Si bien podemos ver que las
tasas de interés a corto y a largo plazos estdn estrechamente relacionadas entre si y con la infla-
cion, el desempefio de los profesionales en cuanto a predecirlas con exactitud durante periodos
mayores a unos pocos meses es irregular en el mejor de los casos.

(Coémo deberia responder el administrador financiero a las fluctuaciones de las tasas de
interés y a los cambios en las estructuras de los plazos? Cuando las tasas de interés son altas y se
espera que disminuyan, por lo general el administrador financiero trata de tomar fondos en prés-
tamo a corto plazo (si estdn disponibles). A medida que las tasas disminuyan, tratard de amarrar
las mds bajas con préstamos fuertes a largo plazo. Utilizard algunos de estos fondos a largo plazo
para reducir la deuda a corto plazo y el remanente quedard disponible para una expansion futura
de la planta y el equipo y del capital de trabajo en caso necesario.

Proceso de decision

Tabla 6-7

Planes alternativos de
financiamiento

Suponga que debemos comparar varios planes optativos para financiar el capital de trabajo.
Como se indica en la tabla 6-7, Edwards Corporation debe financiar 500 000 délares de capital
de trabajo (activos circulantes). Segtin el plan A puede financiar todas las necesidades corrientes de
activos con fondos a corto plazo (cuarta linea numérica) mientras que, de acuerdo con el plan
B, sélo financiard una parte relativamente pequefia de los activos circulantes con dinero a corto
plazo; para el resto recurrird a fondos a largo plazo. En los dos casos existen 100 000 délares de
activos fijos con compromisos de financiamiento a largo plazo. Como se indica en la parte 3 de
la tabla 6-7, con el plan A se financiardn necesidades totales por 600 000 délares con 500 000
dolares de financiamiento a corto plazo y 100 000 a largo plazo, en tanto que con el plan B se
financiardn 150 000 délares a corto plazo y 450 000 a largo plazo.

EDWARDS CORPORATION
Plan A Plan B
Parte 1. Activos circulantes
TEMPOIAIES ...oveveiiieeeeetee ettt st ae e neens $250 000 $250 000
Permanentes ........cccocoeeiiieeenne 250 000 250 000
Total activos circulantes .........ccocceieiiieeeiiiee s 500 000 500 000
Financiamiento a corto plazo (6%) 500 000 150 000
Financiamiento a largo plazo (10%) 0 350 000
$500 000 $500 000
Parte 2. Activos fijOS .......ccccoeiiiiiiiiee $100 000 $100 000
Financiamiento a largo plazo (10%) $100 000 $100 000
Parte 3. Financiamiento total (resumen de las partes 1y 2)
COrtO PlAZO (BY6) evrvevenerererierinieieieieneeeeieseeseeeeeseseeseneseeeseeseeenan $500 000 $150 000
Largo plazo (1090) ....coceeeriiiieeieeiee e 100 000 450 000
$600 000 $600 000

El plan A presenta el costo de financiamiento mds bajo, con intereses de 6% sobre 500 000
de los 600 000 ddlares que se requieren. En la tabla 6-8 mostramos el efecto que estos dos planes
tienen sobre las utilidades.”> Suponiendo que la empresa genera 200 000 délares en utilidades
antes de intereses e impuestos, el plan A proporcionard utilidades después de impuestos por
80 000 dolares, mientras que el plan B s6lo generard 73 000 ddlares.

Introduccion de condiciones cambiantes

Aun cuando pareceria que el plan A, que emplea fuentes de financiamiento a corto plazo mas
econdmicas, proporciona 7 000 ddlares mas de rendimiento, no siempre es asi. En periodos de

2 Las acciones comunes han sido eliminadas del ejemplo para simplificar el anélisis.
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EDWARDS CORPORATION
Plan A
Utilidades antes de intereses € impuestos .......cccccrvmmmrmrinsssssssessmssssssssssssssssssnns $200 000
Intereses (corto plazo) 6% x $500 000 ......ccceeeereerserssmrsersssesersssssssssssssesssssnssassnns — 30000
Intereses (largo plazo) 10% x $100 000 ........ccersersursmsnssersesssssssssssssnssnssassasssssssnss - 10000
Utilidades antes de impueStOS .....cccccrrrrisssssmmsmsismssssssssnsnssssssssssssssssssssssssssssssssns 160 000
IMPUESEOS (5090) .uuveeerrrrrssssssnmsrsmssssssssnssssssssssssnsnsssssssssnsnsnsssssssssnnnnssssssssssnnnssssssssns 80 000
Utilidades después de impuEStOS .....cccuuirissmmmmmimsssssssssmsmmssssssssssssssssssssssssssssssss $ 80000
Utilidades antes de intereses e impuestos $200 000
Intereses (corto plazo), 6% x $150 000 .... — 9000
Intereses (largo plazo), 10% x $450 000 ......cccevreeeeeriereerenrereereeeseseeseeseeseesessennens — 45000
Utilidades antes de iMPUESTOS .....ccceeviiiiiieicieiee e e 146 000
IMPUESTOS (5090) ..veeueeiiieiieeriee ettt ettt se e se e e s e eenaeeeneenes 73 000
Utilidades después de IMPUESTOS ......ecveruierereeienieieeee e $ 73 000

dinero escaso, cuando se carece de capital suficiente, podria ser dificil encontrar financiamiento
a corto plazo o tal vez se deban pagar tasas exorbitantes. Ademads, un financiamiento inadecuado
podria significar la pérdida de ventas o complicaciones financieras. Por tal motivo, es probable
que la empresa quiera evaluar los planes A y B basdndose en diferentes supuestos acerca de la
economia y los mercados de dinero.

Valor esperado

La historia combinada con un prondstico econémico podria indicar una probabilidad de ocurren-
cia de 80% de eventos comunes y 20% de una escasez enorme de dinero. Si Edwards Corpora-
tion aplica el plan A, en condiciones normales obtendra un rendimiento de 7 000 délares mds que
con el plan B (como se indica en la tabla 6-8). Supongamos ahora que, en condiciones de dinero
muy escaso, el plan A proporcionaria un rendimiento de 15 000 délares menos que el plan B en
razén de las elevadas tasas de interés a corto plazo. En la tabla 6-9 se resumen estas condiciones,
donde también se calcula el valor esperado del rendimiento. El valor esperado representa la
suma de los resultados anticipados en las dos condiciones.

EDWARDS CORPORATION
1. Condiciones = Rendimiento mas alto Probabilidad de
normales esperado con el plan A condiciones normales Resultado esperado
$7 000 X .80 = +$5 600
2. Dinero Rendimiento mas bajo Probabilidad de
escaso esperado con el plan A dinero escaso
($15 000) X .20 = (3 000)
Valor esperado del rendimiento del plan A frente al del plan B = +$2 600
XYZ CORPORATION
1. Condiciones  Rendimiento mas alto Probabilidad de Resultado
normales esperado con el plan A condiciones normales esperado
$7 000 X .80 = +$ 5600
2. Dinero Rendimiento mas bajo Probabilidad de
escaso esperado con el plan A dinero escaso
($50 000) X .20 = (10 000)
Valor negativo esperado del rendimiento del plan A frente al del plan B = ($ 4 400)
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Tabla 6-8

Efecto de los planes de
financiamiento sobre las
utilidades

Tabla 6-9

Rendimientos esperados
en diferentes condiciones
econdmicas

Tabla 6-10

Rendimientos esperados de
la empresa de alto riesgo
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Por otra parte, observamos que aun considerando la desventaja del riesgo, el plan A presenta
un rendimiento esperado mayor, en este caso, 2 600 ddlares. Por su parte, para otra empresa del
mismo sector, la XYZ, que podria registrar rendimientos de 50 000 délares menos en condicio-
nes de dinero escaso, seria demasiado peligroso poner en prictica el plan A, como se indica en la
tabla 6-10. Ahora, el rendimiento esperado con el plan A es de 4 400 délares menos que con el
plan B.

Cambios en la
estructura de los
activos

CATERPILLAR’
Honeywell

(LBOEING

EXXONMobil

En el caso de las grandes corporaciones estadounidenses de naturaleza no financiera, repre-
sentadas por las compaiifas de Standard & Poor’s, el porcentaje del capital de trabajo (activos
circulantes-pasivos circulantes) dividido entre las ventas ha disminuido desde alrededor de 23%
a mediados de la década de 1960 hasta su nivel actual de entre 10y 17%. En el periodo de 1993 a
2007, esta razén bajé de cerca de 14% en 1994 hasta un minimo de 7% durante la recesioén
de 2000-2001, desde donde ascendi6 hasta 17% en 2007, para volver a bajar en la recesién de
2007-20009.

La figura 6-11 describe la razén de capital de trabajo neto combinado y la razén corriente
de cinco grandes compaififas industriales: Caterpillar, Honeywell, 3M, Boeing y ExxonMobil. Si
bien estas empresas fuertes en términos financieros exhiben el mismo patrén que las industriales
de S&P, las dos razones han caido de un maximo en 1994 a niveles minimos en 2004 y de nueva
cuenta en 2008.

Figura 6-11 Capital de trabajo neto como porcentaje de la razon de ventas a activos circulantes.
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Nota: Cotizaciones de las monedas locales convertidas a dolares de Estados Unidos utilizando los tipos spot histéricos.
Fuente: Informacion basada en datos financieros de Caterpillar, Honeywell, 3M, Boeing y ExonMobil.

Este descenso demuestra la naturaleza ciclica del capital de trabajo que hemos explicado
en este capitulo. Durante una recesion, las ventas disminuyen o permanecen estables, pero el
efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios disminuyen y las deudas a corto plazo podrian
aumentar, lo cual provoca una fuerte disminucion en la razén de capital de trabajo a ventas. A
medida que la rentabilidad de una empresa aumenta durante las alzas, el efectivo, las cuentas
por cobrar y los inventarios se incrementan, y las deudas a corto plazo podrian disminuir o ser
reemplazadas por deudas a largo plazo de bajo costo en el ambiente de tasas de interés bajas de
una recesion. Estos dos efectos provocan que las razones aumenten.

Sin embargo, la disminucién a largo plazo de las razones de liquidez desde la década de
1960 podria ser atribuida a una administraciéon mds eficiente de los inventarios, como los pro-
gramas de inventarios justo a tiempo, las terminales de computadora en el punto de venta y otros
métodos para administrar los inventarios de una manera mas eficiente. La disminucién a largo
plazo del capital de trabajo también podria atribuirse a los sistemas electrénicos de transferen-
cias de flujos de efectivo, y a la capacidad para vender las cuentas por cobrar a través de la bur-
satilizacion de los activos (que explicamos con mayor detalle en el siguiente capitulo).

Hacia una politica
optima

Como ya hemos dicho, la empresa debe tratar de relacionar la liquidez de los activos con los
patrones de financiamiento y viceversa. En la tabla 6-11 se presentan varias opciones de capital



»>> Decisiones administrativas

Problemas de capital de trabajo en una pequeiia empresa

Una gran cantidad de negocios pequefos de indole
estacional tienen serios problemas de financia-
miento. Esta situacion se agudiza en el caso de los
pequenos invernaderos, las tiendas de tarjetas de
felicitacion, los negocios de suministros marinos y
accesorios para embarcaciones, etc. El problema es
que cada una de estas empresas tiene compromi-
sos fijos a lo largo de todo el afo, pero sus activi-
dades comerciales son estacionales. Por ejemplo,
Calloway’s Nursery, ubicada en el Metroplex, de
Dallas-Ft. Worth, Texas (al &rea metropolitana forma-
da por ambas ciudades se le denomina Metroplex),
asi como en Houston y San Antonio, realiza alrede-
dor de la mitad de sus actividades comerciales en el
trimestre que corre de abril a junio, pero debe pagar
el arrendamiento de sus 18 locales comerciales
todos los meses del afo. El problema se complica
porque durante las temporadas altas debe competir
con las fuertes cadenas detallistas del pais, como
Lowe’s y Home Depot, las cuales no tienen pro-
blema alguno para destinar el espacio asignado a
los productos de jardineria a otros usos cuando
llega el invierno. Aun cuando Calloway’s Nursery
puede vender productos artesanales para jardines
durante la temporada baja, su volumen potencial es
pequefio en comparacion con los periodos de auge
de abril, mayo y junio.

La estacionalidad no es un problema exclu-
sivo de las empresas pequenas. Sin embargo, sus
efectos son mas grandes debido a las dificulta-
des que los negocios pequefios encuentran para
atraer grandes cantidades de fondos permanen-
tes utilizando instrumentos de capital contable. Es
probable que dependan mas de los proveedores,
los bancos comerciales y otras instituciones para
la consecucién de fuentes de financiamiento. Es
factible que los proveedores proporcionen los fon-
dos necesarios durante el auge estacional, pero no
son una buena fuente de financiamiento durante la

temporada baja. Los bancos podrian proporcionar
una linea de crédito (un compromiso para propor-
cionar fondos) durante las temporadas bajas, pero
las pequenas empresas a veces encuentran dificul-
tades para obtener financiamiento bancario. Esto
ocurre cada vez mas debido a la consolidacion de
la industria bancaria en razéon de las fusiones. Hace
20 afos, por lo general el pequefio empresario era
una persona que se tuteaba y jugaba al golf con el
banquero local, quien conocia todos los aspectos
de su negocio. Actualmente, una solicitud de prés-
tamo tal vez tenga que ir a Carolina del Norte, Ohio,
California, Nueva York o a alguna otra ciudad, para
su autorizacion final.

Por lo tanto, la respuesta obvia a los problemas
estacionales de capital de trabajo radica en una pla-
neacion financiera suficiente para asegurar que las
utilidades generadas durante la temporada alta estén
disponibles para cubrir las pérdidas que se registra-
ran durante la temporada baja. Calloway’s Nursery
y muchas otras pequefias empresas literalmente
predicen al inicio de su ejercicio fiscal cual sera el
movimiento de flujo de efectivo a lo largo de cada
semana del afo. Esto incluye el incremento y la
reduccion de la fuerza de trabajo durante los perio-
dos de mucho y de poco movimientos, asi como
el seguimiento diario del inventario. Sin embargo,
incluso tales previsiones no preparan del todo a una
empresa para una helada inesperada, una inunda-
cién, la entrada de un nuevo competidor al mer-
cado, una zonificacion que redirija el transito en la
direccion incorrecta, etcétera.

De este modo, la respuesta no sélo se encuen-
tra en la planeacion, sino en realizar una planeacion
flexible. Si las ventas se reducen 10%, debe ocurrir
una reduccion similar de empleados, salarios, pres-
taciones al personal, inventarios y otras areas. Los
planes de expansién se deben transformar en pla-
nes de contraccion.

de trabajo. En la parte superior de la tabla mostramos la liquidez de los activos; en la columna de
la izquierda, el tipo de arreglo de financiamiento. El efecto combinado de las dos variables se
muestra en cada una de las cuatro casillas de la tabla.

Liquidez de los activos

Plan de financiamiento

Poca liquidez Mucha liquidez

A corto plazo

1 2
Utilidades moderadas
Riesgo moderado

Muchas utilidades
Mucho riesgo

A largo plazo

3 4
Utilidades moderadas | Pocas utilidades
Riesgo moderado Poco riesgo

www.calloways.com

CALLOVAY'S

Tabla 6-11

Liquidez y financiamiento de

los activos
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Al usar la tabla 6-11, cada empresa debe decidir cémo desea combinar la liquidez de los
activos y las necesidades de financiamiento. La empresa dindmica orientada hacia el riesgo que
se presenta en la casilla 1 tomard fondos en préstamo a corto plazo y mantendra niveles de liqui-
dez relativamente bajos, con la esperanza de incrementar las utilidades. Se beneficiard de un
financiamiento de bajo costo y activos de alto rendimiento, pero serd vulnerable a una reduccién
de la oferta del crédito. La empresa mds conservadora, que sigue el plan de la casilla 4, utilizard
un financiamiento establecido a largo plazo y mantendrd un alto grado de liquidez. En las casi-
llas 2 y 3 observamos posiciones mas moderadas, en las cuales la empresa compensa el finan-
ciamiento a corto plazo con activos altamente liquidos (2), o equilibra una baja liquidez con
financiamiento a largo plazo comprometido por anticipado (3).

Todo administrador financiero debe estructurar la posicion de su capital de trabajo y el con-
secuente canje entre riesgo y rendimiento para satisfacer las necesidades de la compaififa. Las
empresas cuyos patrones de flujos de efectivo son predecibles, representadas por las empresas
del sector de los servicios publicos, pueden mantener un bajo grado de liquidez. El acceso inme-
diato a los mercados de capitales, como el que disfrutan las empresas grandes y de gran prestigio,
también permite una mayor capacidad para correr riesgos. En cada uno de estos casos, la preocu-
pacidn dltima debe ser maximizar el valor general de la empresa a través de una consideracién
sensata de las opciones entre riesgo y rendimiento.

En los préximos dos capitulos, estudiaremos los diversos métodos para administrar los com-
ponentes individuales del capital de trabajo. En el capitulo 7, consideraremos las técnicas para
administrar el efectivo, los valores negociables, las cuentas por cobrar y el inventario. En el capi-
tulo 8, analizaremos el crédito comercial y el bancario, asi como otras fuentes de fondos a corto
plazo.

RESUMEN

La administracion del capital de trabajo implica financiar y controlar los activos circulantes de la
empresa, que incluyen efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios. La capacidad
de una empresa para administrarlos debidamente y las consecuentes obligaciones de pasivos pueden
determinar la capacidad de la empresa para sobrevivir en el corto plazo.

Como una empresa con operaciones continuas siempre mantendrd niveles minimos de activos
circulantes, la administracion debe ser capaz de distinguir entre aquellos activos circulantes que son
permanentes y los que son temporales o ciclicos. Para determinar la naturaleza permanente o ciclica
de los activos circulantes, el administrador financiero debe prestar cuidadosa atencion al crecimiento de
las ventas y a la relacion entre el proceso de produccidn y las ventas. Una produccién uniforme en un
ambiente de ventas estacionales aumenta la eficiencia operativa, pero también requiere una planea-
cién financiera mas cuidadosa.

En general, es conveniente relacionar el vencimiento de los planes de financiamiento con el ven-
cimiento de los activos circulantes. Es decir, financiar los activos circulantes ciclicos a corto plazo con
pasivos a corto plazo y de los activos circulantes permanentes con fuentes de fondos a largo plazo.
Con objeto de llevar a cabo el plan de financiamiento de la compaiifa con un costo minimo, el admi-
nistrador financiero debe estar atento al costo general de los fondos tomados en préstamo, la estruc-
tura de los plazos de las tasas de interés y la volatilidad relativa de las tasas a corto y a largo plazos, y
predecir, si fuera posible, cualquier cambio en la direccién de los movimientos de la tasa de interés.

Por lo general, la curva de rendimiento tiene una pendiente ascendente, casi siempre el financia-
miento a largo plazo es mds caro que el financiamiento a corto plazo. Este costo mds bajo a favor de
un financiamiento a corto plazo se debe ponderar contra el riesgo de que las tasas a corto plazo sean
mads volatiles que las tasas a largo plazo. Ademds, si el administrador financiero espera un aumento de
las tasas a largo plazo, es probable que quiera incluir las necesidades de financiamiento a largo plazo
antes de que ocurran.

La empresa debe considerar varias decisiones de riesgo-rendimiento. Aun cuando el financia-
miento a largo plazo proporciona un margen de seguridad para la disponibilidad de fondos, su costo
mds alto podria reducir el potencial de utilidades de la empresa. Por otra parte, mantener activos
circulantes sumamente liquidos asegura la capacidad de la empresa para cumplir sus compromi-
sos, pero disminuye el potencial de obtener utilidades. Cada empresa debe configurar las diversas
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compensaciones entre el riesgo y rendimiento de modo que satisfaga sus necesidades. Las peculiari-
dades de la industria de una empresa tendran un efecto mayor sobre las opciones a su alcance.
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PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. Explique con qué rapidez las ventas en expansion agotan los recursos en efectivo de la
empresa. (OA3)

2. Explique la volatilidad relativa de las tasas de inter€s a corto y a largo plazos. (OA4)

3. Parala administracion del capital de trabajo, ;qué tan importante es que las ventas correspon-
dan con la produccién? (OA3)

4. (Coémo se usa un presupuesto de efectivo en la administracion de los activos circulantes?
(OAI)

5. “El patrén de financiamiento mds apropiado seria uno donde el aumento de los activos y la
amplitud de los plazos de financiamiento concuerden perfectamente”. Explique la dificultad
que implica lograr este patrén de financiamiento. (OAS)

6. Al usar un patrén de financiamiento a largo plazo para financiar una parte de los activos cir-
culantes temporales, una empresa podria tener menos riesgo pero también rendimientos méas
bajos que una empresa con un plan comun de financiamiento. Explique la importancia de este
enunciado. (OAS5)

7. Una empresa que usa métodos de financiamiento a corto plazo para una parte de los activos

permanentes asume mds riesgos pero espera rendimientos mas altos que una empresa con un

plan comun de financiamiento. Explique. (OA3)

(Qué significa el término estructura de los plazos de la tasas de interés? (OA4)

9. (Cuales son las tres teorias para describir la forma de la estructura de los plazos de las tasas de
interés (la curva de rendimiento)? Describa brevemente cada teoria. (OA4)

10. Laliquidez de las compaiifas disminuye paulatinamente desde mediados de la década de 1960.

(Qué razones explican esta tendencia? (OA1)

e

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1. Laempresa Meyer Electronics espera que las ventas del préximo afio lleguen a 3 millones de Valor esperado
ddlares si la economia es fuerte, a 1 200 000 délares si es estable y a 800 000 ddlares si es (OA6)
débil. El sefior Meyer considera que existe 30% de probabilidad de que la economia sea fuerte,

60% de que la economia sea uniforme y 10% de que la economia sea débil. ;Cudl es el nivel
de ventas que espera para el aflo entrante?

2. Otis Resources desea elaborar un plan de financiamiento de activos. La empresa tiene 200 000  Planes alternativos de
ddlares en activos circulantes temporales y 500 000 ddlares en activos circulantes permanen- financiamiento
tes. Otis también tiene 300 000 délares en activos fijos. (OAS)

a) Prepare dos planes alternativos de financiamiento para la empresa. Uno de ellos debe ser
conservador, con 70% de los activos financiados mediante fuentes a largo plazo y el resto
mediante fuentes a corto plazo. El otro plan debe mostrar empuje y dinamismo, con sélo
20% de los activos financiados por fuentes a largo plazo y los activos restantes financia-
dos por fuentes a corto plazo. La tasa actual de interés es de 12% sobre los fondos a largo
plazo y de 5% sobre el financiamiento a corto plazo. Calcule los pagos anuales de intere-
ses en cada plan.
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Valor esperado
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Valor esperado
(OA6)

Capitulo 6 Capital de trabajo y decisiones de financiamiento

b) Dado que las utilidades de Otis antes de intereses e impuestos suman 234 000 délares,
calcule las utilidades después de impuestos segtin cada una de las alternativas que ha pro-
puesto usted. Suponga una tasa fiscal de 35 por ciento.

Soluciones
L Estado de la Ventas Resultado
economia esperadas X Probabilidad = esperado
Fuerte $3 000 000 .30 $ 900000
Estable 1200 000 .60 720 000
Débil 800 000 .10 80 000
Nivel esperado de ventas = $1 700 000
2. a)
Activos circulantes temporales ...... $ 200 000
Activos circulantes permanentes ... 500 000
ACtiVOS fijOS .eiveiiiiiiiiiciece 300 000
Total activos .....cccceeeeieeiiieiieciene $1 000 000
Plan conservador
Total Porcentaje Monto en Tasa de Gasto por
activos del total délares X interés = intereses
$1 000000 A largo plazo (0.70) $700 000 12 $84 000
1000 000 A corto plazo (0.30) 300 000 .05 15000
Total intereses ~ $99 000
Plan agresivo
Total Porcentaje del Monto en Tasa de Gasto por
activos total dolares X interés = intereses
$1 000 000 A largo plazo (.20) $200 000 A2 $24 000
1 000 000 A corto plazo (.80) 800 000 .05 40 000
Total intereses $64 000
b) Conservador Agresivo
EBIT .o $234 000 $234 000
| 99 000 64 000
EBT oo 135 000 170 000
Impuestos, 35% ... 47 250 59 500
EAT i $ 87 750 $110 500
PROBLEMAS

Problemas basicos

1. Austin Electronics espera que las ventas del préximo afio asciendan a 900 000 délares si la
economia es fuerte, a 650 000 ddlares si es estable y a 375 000 ddlares si es débil. La empresa
considera que existe 15% de probabilidades de que la economia sea fuerte, 60% de que sea
estable y 25% de que sea débil. ;Cudl es el nivel esperado de ventas del proximo afio?

2. Sharpe Knife Company espera que las ventas del proximo afio asciendan a 1 500 000 ddlares
si la economia es fuerte, 800 000 délares si es estable y 500 000 ddlares si es débil. El sefior
Sharpe considera que existe 20% de probabilidades de que la economia sea fuerte, 50% de que
sea estable y 30% de que sea una economia débil. ;Cual es el nivel de ventas esperado para el

afo entrante?



Problemas

Axle Supply Co. espera que las ventas del afio entrante asciendan a 300 000 délares. El inven-
tario y las cuentas por cobrar aumentardn en 60 000 ddlares para adaptarse a este nivel de
ventas. La compafiia tiene un margen de utilidad uniforme de 10% con una razén de pago de
dividendos de 30%. ;Qué cantidad de financiamiento externo tendrd que buscar la empresa?
Suponga que no hay incremento en los pasivos excepto el que ocurrird con el financiamiento
externo.

Antivirus, Inc., espera que las ventas del proximo afio asciendan a 2 millones de délares. El
inventario y las cuentas por cobrar aumentardn en 430 000 délares para acomodarse a este
nivel de ventas. La compafifa tiene un margen de utilidad uniforme de 12% con una razén de
pago de dividendos de 25%. ;Qué cantidad de financiamiento externo tendra que buscar la
empresa? Suponga que no existe ningin incremento de los pasivos excepto el que ocurrird con
el financiamiento externo.

Antonio Banderos & Scarves fabrica diversas prendas para cubrir la cabeza que son muy
populares durante la temporada otoflo-invierno. Las unidades que espera vender son:

Octubre ......cccoeeeeeieeiieeceeeee 1000
Noviembre ........ccccoviiiiiiinens 2000
Diciembre ......ccccoovciiiieieiieiiies 4000
ENEro ....coovviiieiiie e 3000

10 000 unidades

Si se usa una produccidn estacionaria, se supone que el inventario se ajustard directamente a

las ventas de cada mes y no habrd aumentos de inventario.

Sin embargo, se decide por la produccién uniforme para no quedarse sin mercancia. Produ-
cird las 10 000 unidades a lo largo de cuatro meses a un nivel de 2 500 por mes.

a) (Cudl es el inventario final al término de cada mes? Compare las ventas unitarias con las
unidades producidas y mantenga un total constante.

b) Si el inventario tiene un costo de 5 ddlares por unidad y serd financiado por el banco a un
costo de 12%, jcual es el costo mensual de financiamiento y el total en los cuatro meses?
(Use 1% o la tasa mensual.)

Bambino Sporting Goods fabrica unos guantes de béisbol que son muy populares durante la

temporada de primavera y principios del verano. La siguiente es una proyeccion de las unida-

des que se venderan:

Marzo ....ccccoeeoeeiiiieeee e 3000
ADIl 7 000
MaYO oo 11 000
i 9 000
30000

Si se usa la produccién estacional, se supone que el inventario se relacionard directamente con
las ventas mensuales y que no habrd acumulacién de mercancias.

El gerente de produccién piensa que el supuesto anterior es demasiado optimista y opta por
la produccién uniforme para no quedarse sin mercancia. Producird 30 000 unidades durante
los cuatro meses a un nivel de 7 500 por mes.

a) (Cudl serd el inventario final al término de cada mes? Compare las ventas unitarias con
las unidades producidas y lleve un total constante.
b) Si el inventario cuesta 20 ddlares por unidad y sera financiado por el banco a un costo
de 6%, ;cudl serd el costo mensual de financiamiento y el total en los cuatro meses.
(Use 0.5% como tasa mensual.)
Boatler Used Cadillac Co. requerira 800 000 délares de financiamiento a lo largo de los proxi-
mos dos afos. La empresa puede tomar los fondos en préstamo por un plazo de dos afios a
9% de interés anual. El sefior Boatler decide hacer un prondstico econdémico y precisa que si
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utiliza el financiamiento a corto plazo como alternativa, pagard 6.75% de interés en el primer
afio y 10.55% en el segundo. Determine el costo total de los intereses de dos afios segtin cada
plan. ;Cuadl plan es menos costoso?

Préstamos a corto plazo 8. Biochemical Corp. requerird 500 000 délares de financiamiento durante los préximos tres
frente a préstamos a largo aflos. La empresa puede tomar los fondos a préstamo durante tres afios a una tasa de interés de
plazo 10.60% anual. La directora general decide hacer un prondstico y considera que si opta por uti-
(OA3) lizar el financiamiento a corto plazo pagard 7.25 de interés el primer afio, 11.90% el segundo

y 8.15% el tercero. Determine el costo total de los intereses segtin cada plan. ;Cudl plan es
menos caro?

Problemas intermedios

? réstamos “ corto plazo 9. Stern Educational TV, Inc., ha decidido comprar un nuevo sistema de cémputo con una vida
frente a préstamos a largo esperada de tres afios a un costo de 200 000 ddlares. La compafifa puede tomar en préstamo
plazo 200 000 délares por un periodo de tres afios a 12% de interés anual o por un periodo de un afio
(0A3) a 10% de interés anual.

a) (Qué cantidad de intereses se ahorraria la empresa en los tres afos de vida del sistema de
computo si toma un préstamo a un afio y cada afio lo renueva a la tasa de 10%? Compare
el resultado con el préstamo a tres afios con una tasa de 12 por ciento.

b) (Cudl serfa el resultado si la tasa de 10% de interés sobre el préstamo subiera a 15% el
segundo afio y a 18% el tercer afio? ;Cuadl serfa el costo total de estos intereses com-
parado con el del préstamo a tres afios a 12 por ciento?

Me-zclu de la politica 10.  Suponga que Hogan Surgical Instruments Co. tiene activos por 2 millones de délares. Si
optima opta por un plan de baja liquidez para los activos puede obtener un rendimiento de 18%, pero
(OAS) con un plan de alta liquidez, el rendimiento serd de 14%. Si la empresa adopta un plan de

financiamiento a corto plazo, los costos del financiamiento sobre los 2 millones ascenderan

a 10%, y con un plan de financiamiento a largo plazo, los costos del financiamiento sobre los

2 millones llegardn a 12%. (Estudie la tabla 6-11 para resolver los incisos a), b) y ¢) de este

problema.)

a) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con la mezcla
de activos-financiamiento mds agresiva.

b) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con la mezcla
de activos-financiamiento mds conservadora.

¢) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con los dos
planteamientos moderados para la mezcla de activos-financiamiento.

d) (Aceptaria usted necesariamente el plan que ofrezca el rendimiento mas alto después de
los costos de financiamiento? Explique brevemente.

Mezcla de la politica 11. Suponga que Atlas Sporting Goods, Inc., tiene activos por 800 000 délares. Si opta por un plan
Optima de baja liquidez para los activos puede obtener un rendimiento de 15%, pero con un plan de
(OA5) alta liquidez el rendimiento serd de 12%. Si la empresa adopta un plan de financiamiento a

corto plazo, los costos de financiamiento sobre los 800 000 ddlares serdn de 8%, y con un plan

de financiamiento a largo plazo, los costos de financiamiento de los 800 000 ddlares ascende-

rdn a 10%. (Estudie la tabla 6-11 para resolver los incisos a), b) y c¢) de este problema.)

a) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con la mezcla
de activos-financiamiento mds agresiva.

b) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con la mezcla
de activos-financiamiento mds conservadora.

¢) Calcule el rendimiento anticipado después de los costos de financiamiento con los dos
planteamientos moderados para la mezcla de activos-financiamiento.

d) Silaempresa usara la mezcla de activos-financiamiento mds agresiva que se describe en
el inciso a) y obtuviera el rendimiento anticipado que usted calcul6 en €l, ;cudles serian
las utilidades por accion si la tasa fiscal sobre el rendimiento anticipado fuera de 30% y
hubiera 20 000 acciones en circulacién?

e) Ahora suponga que utiliza la mezcla de activos-financiamiento mds conservadora descrita
en el inciso b). La tasa fiscal serd de 30%. También suponga e que sélo hay 5 000
acciones en circulacion. ;Cudles serdn las utilidades por accién? ;Serfan mds altas o mads
bajas que las utilidades por accién determinadas segun el plan mas agresivo que calculd
en el inciso d)?



12.

13.

14.

15.

16.

Problemas

Winfrey Diet Food Corp. tiene activos por 4 500 000 délares.

Activos circulantes temporales ............. $1 000 000
Activos circulantes permanentes .......... 1500 000
Activos fijos 2000 000

Total aCtiVOS ....cveeeeeeeeeeeieiereeeerienenes $4 500 000

Las tasas a corto plazo estdn a 8%. Las tasas a largo plazo estdn a 13%. Las utilidades antes de

intereses e impuestos ascienden a 960 000 ddlares. La tasa fiscal es de 40 por ciento.

Si el financiamiento a largo plazo coincide (estd sincronizado) de una manera perfecta con
las necesidades de activos a largo plazo, y si lo mismo sucede con el financiamiento a corto
plazo, ;cudles serdn las utilidades después de impuestos? Si desea un ejemplo de planes que
coincidan perfectamente, vea la figura 6-5.

En el problema anterior, suponga que se invierte la estructura de los plazos de las tasas de inte-

rés, lo que provoca que las tasas a corto plazo asciendan a 12% y las tasas a largo plazo sean 4

puntos porcentuales mas bajas que las tasas a corto plazo.

Si todos los demds factores del problema no cambian, ;cudles seran las utilidades después
de impuestos?

Collins Systems, Inc. prepara un plan para financiar sus activos. La empresa tiene 300 000

ddlares en activos circulantes temporales y 200 000 en activos circulantes permanentes.

Collins también tiene activos fijos por 400 000 délares.

a) Elabore dos planes alternativos de financiamiento para la empresa. Uno de ellos debe ser
conservador, con 80% de los activos financiados por medio de fuentes a largo plazo y el
resto mediante fuentes a corto plazo. El otro plan debe ser agresivo, con sélo 30% de los
activos financiados mediante fuentes a largo plazo y los restantes financiados por fuentes
a corto plazo. La tasa de interés corriente es de 15% sobre los fondos a largo plazo y de
10% sobre el financiamiento a corto plazo. Calcule los pagos anuales de intereses en cada
plan.

b) Dado que Collins tiene utilidades antes de intereses e impuestos por 180 000 ddlares, cal-
cule las utilidades después de impuestos segin cada una de sus alternativas. Suponga una
tasa fiscal de 40 por ciento.

Lear, Inc., tiene 800 000 ddlares en activos circulantes, de los cuales 350 000 son permanentes.

Ademds, la empresa ha invertido 600 000 délares en activos fijos.

a) Lear desea financiar todos los activos fijos y la mitad de sus activos circulantes per-
manentes con un financiamiento a largo plazo, el cual tiene un costo de 10%. El saldo
serd financiado con un préstamo a corto plazo, a un costo de 5%. Las utilidades antes
de intereses e impuestos de Lear ascienden a 200 000 ddlares. Determine las utilidades
después de impuestos de Lear con este plan de financiamiento. La tasa fiscal es de 30%.

b) Como alternativa, Lear podria financiar todos los activos fijos y los activos circulantes
permanentes mds la mitad de sus activos circulantes temporales con un préstamo a largo
plazo y el saldo con otro a corto plazo. Se aplican las mismas tasas de interés del inciso
a). Las utilidades antes de intereses e impuestos ascenderan a 200 000 ddlares. ;Cudles
seran las utilidades despué€s de impuestos de Lear? La tasa fiscal es de 30 por ciento.

¢) Explique cudles son algunas de las consideraciones respecto a los riesgos y los costos en
el caso de cada una de estas estrategias alternativas de financiamiento.

Usando los fundamentos de la hipétesis de las expectativas que explica la estructura de los

plazos de las tasas de interés, determine el rendimiento esperado de valores con vencimientos

a dos, tres y cuatro afios basdndose en los datos que se presentan a continuacién. Efectie un

andlisis similar al que se incluye en el lado derecho de la tabla 6-6.

Certificado de la Tesoreria a 1 afio al inicio del afio 1 .........ccccceeenee 5%
Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afo 2 ..................... 6%
Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afio 3 ..........ccccene 8%
Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afio 4 ..........cccceeuee 10%
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17. Usando los fundamentos de la hipétesis de las expectativas que explica la estructura de los
plazos de las tasas de interés, determine el rendimiento esperado de valores con vencimientos
a dos, tres y cuatro afios basandose en los datos que se presentan a continuacién. Efectie un
andlisis similar al que se presenta en el lado derecho de la tabla 6-6.

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afio 1 .................... 3%

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afo 2..................... 6%

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afo 3 .................... 5%

Certificado de la Tesoreria a 1 afo al inicio del afo 4 .................... 8%
Problemas avanzados

18. Carmen’s Beauty Salon ha estimado el financiamiento mensual que necesitarad en los préximos
seis meses de la manera siguiente:

ENero ...cocceveceveeeenns $8 000 P o)1 $8 000
2000 Mayo . 9000
3000 JUNIiO .. 4000

Utilizard un financiamiento a corto plazo en los proximos seis meses. Las tasas de interés
anuales proyectadas son:

Enero.....cccocceeeeeenee 8.0% Abril o, 15.0%
Febrero .......ccc...... 9.0 Mayo .....coceeeiiiiiis 12.0
Marzo .....ccccceeeeenene 12.0 JUNIO e 12.0

a) Calcule los pagos totales de intereses en ddlares durante los seis meses. Para convertir
una tasa anual en una tasa mensual, divida entre 12. Después, multiplique este valor por el
saldo mensual. Para obtener la respuesta sume los pagos mensuales de intereses.

b) Si el financiamiento a largo plazo a 12% se hubiera utilizado para cada uno de los seis
meses, (los pagos totales de intereses en ddlares serian mds grandes o mas pequefios?
Calcule el interés adeudado a lo largo de los seis meses y compare su respuesta con la del
inciso a).

19. Enel problema 18, ;qué tasa de interés a largo plazo representaria un punto de equilibrio entre
el uso de un financiamiento a corto plazo, como se describe en el inciso a), y el uso de un
financiamiento a largo plazo? Pista: Divida los pagos de intereses mencionados en 18a) entre
el monto de los fondos totales proporcionados para los seis meses y multiplique por 12.

20. Eastern Auto Parts, Inc. realiza 20% de sus ventas con pago en efectivo y 80% a crédito.
Todas las cuentas a crédito son cobradas dentro del mes siguiente. Suponga las ventas
siguientes:

FEBrero .....coooovvviiciiiieeieeeiieen 50 000

Las ventas de diciembre del afio anterior sumaron 70 000 ddlares.
Prepare un programa de entradas de efectivo de enero a abril.
21. Bombs Away Video Games Corporation ha pronosticado las siguientes ventas mensuales.



22.

Problemas

Enero .......cceeenn. $95 000 Julio oo $ 40000
Febrero .......cccco...... 88 000 AQOStO ..ooiiiiieeis 40 000
Marzo ......cccoceene. 20000 Septiembre ............ 50 000
Abril 20000 Octubre .........c........ 80 000
Mayo ....ccoeeeiieees 15 000 Noviembre ............. 100 000
JUnio . 30000 Diciembre .............. 118 000

Ventas totales = $696 000

Bombs Away Video Games vende el popular videojuego llamado Strafe and Capture. El pre-
cio de venta es de 5 délares por unidad, con un costo de produccion unitario de 2 ddlares. La
empresa ha optado por una produccién uniforme. La produccion de cada mes es igual a las
ventas anuales (en unidades) divididas entre 12.

De las ventas de cada mes, 30% son en efectivo y 70% son a crédito. Todas las cuentas por
cobrar se reciben en el mes posterior al de la venta.

a) Prepare un programa mensual de produccion e inventarios en unidades. El inventario ini-
cial es de 20 000 unidades en el mes de enero. (Nota: Para desarrollar el inciso ), usted
debe trabajar en términos de unidades de produccién y unidades de ventas.)

b) Prepare un programa mensual de entradas de efectivo. Las ventas de diciembre del afio
anterior a la planeacién sumaron 100 000 ddlares. Resuelva el inciso b) en ddlares.

¢) Determine un programa de pagos en efectivo que abarque de enero a diciembre. Los
costos de produccion de 2 ddlares por unidad se pagan en el mes en el cual ocurren.
Ademads de los costos de produccion, otros pagos en efectivo ascienden a 40 000 délares
mensuales.

d) Prepare un presupuesto mensual de efectivo que cubra los meses de enero a diciembre
utilizando el programa de entradas de efectivo del inciso b) y el programa de pagos de
efectivo del inciso ¢). El saldo inicial de efectivo es de 5 000 ddlares, cifra que también es
el minimo deseado.

Esquire Products, Inc., espera las siguientes ventas mensuales:

Enero ..o $24 000 Mayo .....cceceneee. $ 4000 Septiembre ....... $25 000
Febrero ............. 15000 Junio ...ceeeeveeennes 2000 Octubre. ............. 30 000
Marzo ............... 8000 JUlio .evveiiienes 18 000 Noviembre ........ 38 000
Abril . 10000 AgOStO ......co..... 22000 Diciembre ......... 20 000

Ventas totales = $216 000

En un mes determinado, 40% de las ventas son en efectivo y el resto son cuentas por cobrar.
Todas las cuentas por cobrar se pagan en el mes siguiente al de la venta. Esquire vende todos
sus articulos a un precio de 2 ddlares cada uno y los produce a 1 délar por unidad. La empresa
usa una produccién uniforme, y la produccion mensual promedio es igual a la produccion
anual dividida entre 12.

a) Prepare un programa mensual de produccion y ventas en unidades. En enero, el inventario
inicial es de 8 000 unidades. (Nota: Para desarrollar el inciso a), usted debe trabajar en
términos de unidades de produccién y unidades de ventas.)

b) Determine un programa de entradas de efectivo para enero hasta diciembre. Suponga que
las ventas en ddlares en el mes de diciembre anterior sumaron 20 000 délares. Desarrolle
el inciso b) en ddlares.

c) Elabore un programa de pagos de efectivo de enero a diciembre. Los costos de produc-
cién (1 ddlar por unidad) se pagan en el mes en el cual ocurren. Otros pagos de efectivo
(ademads de los costos de produccion) ascienden a 7 000 ddlares por mes.

d) Prepare el presupuesto de efectivo de los meses que corren de enero a diciembre usando
el programa de entradas de efectivo del inciso b) y el programa de pagos de efectivo del
inciso ¢). El saldo inicial de efectivo es de 3 000 ddlares, cifra que también es el minimo
deseado.

Produccion uniforme
y efectos en el
financiamiento

(0A3)

159

3% PYq,/ WO d3YYW MMM



www.mhhe.com/bhdl4e

160

Capitulo 6 Capital de trabajo y decisiones de financiamiento

e) Determine los activos circulantes totales de cada mes. Incluya el efectivo, las cuentas por
cobrar y los inventarios. Las cuentas por cobrar son iguales a las ventas menos 40% de las
ventas de un mes determinado. El inventario es igual al inventario final (inciso a) multi-
plicado por el costo de 1 délar por unidad.

1. En el capitulo se menciona a Target como una compaiiia que tiene un alto grado de estaciona-
lidad (y los consecuentes problemas para el capital de trabajo). Ahora, usemos internet para
estudiar la estacionalidad: ingrese a www.target.com. Haga clic en “Investors” y después en
“Earnings Estimates”. Ahf encontrard varios afios de datos, histdricos y futuros.

2. Basdndose en los datos que observe diga cudl de los cuatro trimestres (Qs) suele ser mejor

para Target. Explique por qué.

(Cudl trimestre suele ser el peor? Esta cifra puede ser minima.

4. Tomando los datos de los cuatro trimestres del afilo mds reciente que se presente, sefiale qué
porcentaje de las utilidades totales del ejercicio fiscal representa el mejor trimestre.

s

Nota: En ocasiones, alguno de los temas que hemos incluido podria haber sido eliminado, actualizado o trasladado a otro lugar
en un sitio web. Si usted hace clic en el mapa o en el indice del sitio, serd conducido a una tabla de contenido que le ayudard a
encontrar el tema que estd buscando.



OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 La administracién del activo circulante es una
ampliacion de los conceptos que se estudiaron en
el capitulo anterior y entrafa la administracion del
efectivo, los valores negociables, las cuentas por
cobrar y los inventarios.

0A2 La administracién del efectivo consiste en ejercer A d S - d l
control sobre las recepciones y los pagos en efec- I I l I n Ist rac I O n e
tivo con la finalidad de minimizar los saldos de efec-
tivo improductivos.

0A3 La administracién de los valores negociables implica activo Ci rc u lante

escoger entre varias inversiones a corto plazo.

0A4 La administracién de las cuentas por cobrar requiere
tomar decisiones respecto de la politica crediticia
con miras a maximizar la rentabilidad.

0A5 La administracion de inventarios requiere determinar
el nivel de inventario que se necesita para incremen-
tar las ventas y la rentabilidad.

0A6 Un concepto de importancia fundamental es que,
cuanto menos liquido sea un activo, tanto mayor
serd el rendimiento que se requiera de él.

| sector de las ventas minoristas presenta uno de los mayores desafios para la administra-

cién del activo circulante. El clima, las condiciones econémicas, los cambios en los gustos

de los clientes y las compras estacionales influyen en las ventas al detalle. El sector publica
las cifras de sus ventas mensuales y, por lo tanto, se convierte en un barémetro de la conducta
de gasto de los consumidores. Cuando las ventas no se realizan conforme a los planes, es su-
mamente dificil pronosticar el inventario y los flujos de efectivo que se necesitaran.

La temporada navidefa es la época en que casi todos los minoristas registran la mayor can-
tidad de ventas, y la economia tanto como el clima repercuten enormemente en lo que gastaran
los consumidores. En 2006, las tiendas minoristas seguian preocupadas por los efectos que
habian producido los huracanes Katrina y Rita. En 2007, el mercado inmobiliario se derrumbd
y los problemas derivados de las hipotecas despertaron preocupacion, de nueva cuenta, por el
comportamiento del gasto en la época navidefia. Mientras la economia salia lentamente de la
profunda recesién de 2009, como cada afo la temporada navidefa volvié a presentar problemas
para los minoristas.

Muchos minoristas optan por los inventarios ligeros durante estas festividades porque tie-
nen pocas expectativas y desean evitar los grandes descuentos posteriores a la Navidad. Esta
estrategia no siempre funciona porque, con frecuencia, los consumidores son impredecibles. En
ocasiones, las tiendas como Abercrombie & Fitch tienen un desempefio tan bueno que algunas
mercancias populares se agotan, mientras que tiendas como Sears registran ventas inferiores a
la media y terminan con mas articulos de lo que desean.

Estas compaiias minoristas siempre se ocupan de la administracién de los activos circu-
lantes. Las que lo hacen bien, como Walmart, establecen una ventaja competitiva que contri-
buye a incrementar su participacién de mercado y que con frecuencia produce un aumento del
valor para los accionistas porque el precio de sus acciones sube. Es por ello que el administra-
dor financiero debe asignar con todo cuidado los recursos entre los activos circulantes de la
empresa: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios. Al administrar el efec-
tivo y los valores negociables, el principal punto de interés debe ser la seguridad y la liquidez, en
tanto que maximizar la rentabilidad recibe una atencién secundaria. A medida que nos movemos
hacia las cuentas por cobrar y el inventario, debemos hacer frente a un examen de rentabilidad
mas dificil. El nivel de inversién no debe ser producto de la casualidad ni de una determinacion
histérica, sino que debe cumplir con los mismos criterios de rendimiento sobre la inversién que
se aplican a cualquier decision. Tal vez tengamos que elegir entre un incremento de 20% en
los inventarios y una nueva ubicacién de la planta, o un programa importante de investigacion.
A continuacién estudiaremos las técnicas de decisidon que se aplican a las distintas formas de
activos circulantes. 161
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Capitulo 7 Administracion del activo circulante

Administracion
del efectivo

En la era global y electrénica del nuevo siglo, la administraciéon del efectivo se ha convertido
en una actividad cada vez mds elaborada porque ahora los administradores financieros tratan
de extraer hasta el dltimo centavo posible de utilidad de sus estrategias de administracién del
efectivo. Independientemente de lo que haya aprendido a lo largo de toda su vida respecto de las
virtudes del efectivo, el administrador financiero de una compaiiia trata activamente de mantener
este activo al minimo porque no genera utilidades. Cuanto menos efectivo tenga una empresa,
tanto mejor serd su posicién en un sentido general; no obstante, nadie desea ser sorprendido sin
fondos en efectivo cuando se necesitan. Llevar saldos minimos de efectivo y saber con precisién
las fechas en que éste entra o sale de la compaiiia mejoran su rentabilidad general. Primero estu-
diaremos las razones para llevar efectivo y después analizaremos el ciclo de flujos de efectivo en
una empresa tipica.

Razones para mantener saldos de efectivo

Existen varias razones para mantener efectivo: para liquidar transacciones, mantener saldos
de reciprocidad en los bancos y por precaucion. El primer motivo implica emplear el efectivo
para pagar los gastos planeados de la compaiiia, como suministros, néminas e impuestos, pero
también incluye las adquisiciones proyectadas de activos fijos a largo plazo. La segunda razén
importante para mantener efectivo se debe a la practica de llevar saldos a efecto de compensar a
un banco por los servicios proporcionados en lugar de pagar directamente esos servicios.

Tener efectivo por precaucion supone que la administraciéon desea numerario para emer-
gencias cuando los flujos de entrada son inferiores a lo proyectado. Es mds probable que los
saldos de efectivo precautorios sean importantes en las industrias estacionales o ciclicas donde
los flujos de entrada de efectivo son mds inciertos. Por lo general, las empresas que necesitan
efectivo con fines de precaucion recurren a lineas de crédito bancario que no han utilizado. En la
mayoria de las empresas, el motivo principal para contar con saldos de efectivo se relaciona con
las transacciones.

Ciclo del flujo de efectivo

Los saldos de efectivo son determinados principalmente por el efectivo que fluye por la com-
paiifa todos los dias, las semanas y los meses, segtin lo determina el ciclo del flujo de efectivo.
Como vimos en el capitulo 4, el presupuesto de efectivo es una herramienta comin que se usa
para efectuar el seguimiento de los flujos de efectivo y los saldos resultantes. El flujo de efectivo
depende del patrén de pagos de los clientes, de la velocidad de los proveedores y los acreedores
para procesar los cheques y de la eficiencia del sistema bancario. La principal consideracién que
se debe tener en cuenta al administrar el ciclo del flujo de efectivo es asegurarse de que los flujos
de entrada y salida de fondos estén debidamente sincronizados para efectos de las transacciones.

En el capitulo 6 hablamos de la esencia ciclica del crecimiento de los

Clientes

activos y de su efecto sobre el efectivo, las cuentas por cobrar y los
inventarios; ahora abundaremos en estos temas estudiando el proceso

del flujo de efectivo de manera mis completa.
La figura 7-1 ilustra un ciclo simple del flujo de efectivo donde la

venta de bienes terminados o de servicios produce una venta al contado
0 una cuenta por cobrar que serd cobrada en el futuro. En dltima ins-
tancia, las cuentas por cobrar son cobradas y se convierten en efectivo,

el cual se usa para comprar o producir inventarios que se venderdn mds
adelante. Asi, el proceso de generacidon de efectivo es continuo aun
cuando el flujo de efectivo podria ser imprevisible o desigual.

Las ventas, las cuentas por cobrar y los inventarios forman la base
del flujo de efectivo, pero otras actividades de la empresa también

Efectivo

afectan a los flujos de entrada y de salida de efectivo. El ciclo del flujo
de efectivo que se presenta en la figura 7-2 amplia los detalles y las

actividades que influyen sobre el efectivo. Los flujos de entrada son

Figura 7-1 Ciclo del flujo de efectivo.
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Figura 7-2
Ciclo ampliado del flujo de
Clientes efectivo.

Ventas

Area geogréfica
Producto o division
Tipo de cliente

y

Cuentas por cobrar

Inventario ;

Productos terminados 0-30 dIa,S

Produccion en proceso 31-60 d',as

Materia prima 61-90 dla’s

91-120 dias
A
0 .. . H

Materiales y servicios Efectivo ———> | Valores negociables

Proveedores: cuentas por pagar
Mano de obra: sueldos por
pagar Intereses y dividendos

Otros: gastos

Impuestos del gobierno Prestamistas a corto plazo
Impuestos federales sobre la Bancos comerciales

renta Prestamistas no bancarios
Impuestos estatales y locales Bancos y prestamistas
Otros impuestos extranjeros

generados por las ventas y son afectados por el tipo de cliente, la ubicacién geografica de éste, el
producto que se vende y la industria.
Una venta se puede hacer al contado (McDonald’s) o a crédito (Nordstrom). Algunas indus-
trias, como la editorial de libros de texto, conceden términos de crédito de 60 dias a las librerias,
y otras, como las tiendas de departamentos, otorgan crédito a sus clientes por 30 dias.
Una tendencia que ha mostrado un efecto positivo sobre el flujo de efectivo es el incremento
de las ventas a través del comercio electrénico. La mayoria de los negocios minoristas tienen
sitios web de compras. Usted puede ingresar a un buscazzdor e introducir el nombre de un mino-
rista y serd dirigido al sitio web de éste, donde es probable que pueda inscribirse en una lista K
de regalos o crear la lista de articulos que desea. Walmart, Kmart y Target, todas ellas cadenas de
descuento, tienen sitios web de compras, lo mismo que los populares minoristas para el sector de in-
gresos altos, como Abercrombie & Fitch, la cual aparece como Abercrombie, www.abercrombie. @ TAHGET
com y también como www.abercrombiekids.com. Uno de los beneficios de las ventas por inter-
net es que los clientes tienen que comprar con tarjetas de crédito o de débito, las cuales generan
un flujo de efectivo mucho mas rapido que una venta hecha con la tarjeta de crédito del mino-
rista, que tiene términos de pago de 30 dias. Las compaiiias de tarjetas de crédito anticipan el
efectivo al minorista en un plazo de entre 7 y 10 dias. Debido a que el flujo de efectivo empieza
con la venta, los administradores financieros tienen que poner atencion al porcentaje de las ven-
tas que ha sido generado por el efectivo, por las tarjetas de crédito externas y por las tarjetas de
crédito de la propia compaiia.

kmart
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Cuando se cobra una cuenta por cobrar, o la compaiifa de tarjetas de crédito anticipa el pago,
los saldos de efectivo aumentan y la empresa usa el dinero para pagar los intereses a los presta-
mistas, los dividendos a los accionistas, los impuestos al gobierno, las cuentas por pagar a los
proveedores, los sueldos a los trabajadores y reemplazar los inventarios. Cuando la empresa tiene
un excedente de efectivo, lo invertird en valores negociables, y cuando necesite efectivo para los
activos circulantes, generalmente optard por vender valores negociables o por tomar fondos en
préstamo de los prestamistas a corto plazo.

Cobros y desembolsos

La administracion de los flujos de entrada de efectivo y los flujos de salida de los pagos es una
de las funciones primordiales del administrador financiero. Los nuevos medios de transferencias
electrénicas han reducido de manera notable el tiempo que transcurre entre el envio de un cheque
y el periodo de cobranza (flotante). A pesar de que el ciclo del flujo de efectivo es atin afectado
por los mecanismos de cobranzas, como los apartados postales privados, el sistema postal de
Estados Unidos y las ventas internacionales, por nombrar algunos, el uso del flotante disminuyé
bastante cuando el Congreso de Estados Unidos aprobé la Ley de Compensaciones Bancarias.
Estos aspectos se explican con detalle en la siguiente seccion.

El flotante

Algunas personas se asombran al enterarse de que el efectivo que se reporta en el balance general
no necesariamente representa el efectivo real que la compaiiia tiene en el banco. De hecho, los
saldos de efectivo importantes son dos: el monto registrado por la compaiiia y el monto acredi-
tado a la compaiiia por los bancos. La diferencia entre ambas cifras recibe el nombre de flotante.

Hay dos clases de flotante: el de los envios postales y el de la compensacion. El primero se
presenta en razén del tiempo que tardan las entregas del correo. Por ejemplo, digamos que un
cheque tarda tres dias en llegar y que serd compensado en la fecha que llega. Esto significa que
durante un minimo de tres dias el saldo en los libros de la compafiia serd diferente del saldo en los
libros del banco. El flotante de la compensacion se debe al tiempo que tarda un cheque en ser acre-
ditado después de que se lo recibié como pago. Una vez que se ha recibido el cheque por correo
y que se ha depositado, los fondos depositados podrian no estar disponibles hasta que el cheque
haya sido compensado en el sistema bancario y haya sido acreditado a la cuenta de la compafiia.
En la actualidad, este proceso suele ser inmediato. El flotante de los envios postales podria existir
todaviaenel casode personas y pequefias empresas que utilizan el correo para efectuar sus pagos, pero
en el de la mayor parte de las grandes compaiiias el flotante de los envios postales y el flotante de
la compensacién han dejado de existir debido al uso generalizado de los pagos electrénicos que
permite la Ley de Compensacién de Cheques del Siglo XXI de 2003 (llamada la Ley del Cheque
21). Esta ley permite que los bancos y otras personas procesen los cheques de forma electrénica.’

A estas alturas, la nueva ley ha sido implementada por la mayoria de las compaiiias y los
bancos. A medida que las empresas envien mds depdsitos y efectiien mds pagos electrénicos a
través del sistema bancario, el flotante serd paulatinamente eliminado. El Consejo de la Reserva
Federal ha declarado que, como parte de su estrategia a largo plazo para reducir el uso de cheques
e incrementar el procesamiento electrénico de estos valores, ha proyectado reducir el nimero de
lugares para procesarlos de 45 en 2003 a 4 para principios de 2011.

Mejora de las cobranzas

Una empresa puede emplear varias estrategias para hacer que su proceso de cobranzas y com-
pensacién de cheques sea mds expedito. Un método muy popular consiste en utilizar muchos
centros de cobranzas repartidos en toda el drea de marketing. Una compaiia de seguros como
Allstate, con oficinas centrales en Chicago, podria tener 75 oficinas de cobranzas distribuidas
por todo Estados Unidos, cada una de las cuales desempefaria las labores de facturacién, cobran-
zas 'y depdsitos.

! Tomado de www.federalreserve.gov//payamentsys.htm
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Efecto de internet en la administracion del capital de trabajo

Internet ha tenido un efecto considerable en la forma
en que las empresas compran sus inventarios, ven-
den sus bienes, cobran su dinero y administran
sus fondos de efectivo. En este capitulo estudia-
remos los sistemas de transferencias electrénicas
de fondos, los cuales han existido desde hace 20
anos, pero su crecimiento se ha acelerado en anos
recientes.

Dos grandes tendencias afectaran las practicas y
la rentabilidad de las compaiiias en las décadas por
venir. La primera es la creacién y el uso de los inter-
cambios de suministros industriales de negocio-a-
negocio (business to business, B2B) que iniciaron
las empresas pertenecientes a la “vieja” economia.
La segunda es el uso de los mercados de subastas,
los cuales han sido creados por las compaiiias per-
tenecientes a la “nueva” economia con el fin de per-
mitir a los negocios comprar y vender bienes entre
ellas.

Varios ejemplos de intercambios de suministros
tendran un efecto importante en la industria. Covi-
sint (www.covisint.com), lanzada en el afio 2000, es
un sitio de intercambio B2B que tiene un perfil muy
alto. Es un sitio de intercambios especifico de una
industria apoyado por cinco de los fabricantes de
automéviles mas grandes del mundo, incluidos los
fundadores Ford, General Motors, Daimler-Chrys-
ler, Nissan y Renault. El nombre Covisint esta for-
mado por parte de las palabras cooperacion, vision
e integracion y es un mercado en linea donde los
fabricantes de equipo original (OEM, siglas de ori-
ginal equipment manufacturers) y los proveedores
se relinen para hacer negocios en un solo entorno
empresarial, utilizando las mismas herramientas y la
misma interfase del usuario. El sitio fue creado con
el propésito de reducir costos y de incrementar la
eficiencia por medio de su sistema de compras y
cotizaciones.

En 2009, Covisint, que es una division de Com-
puware Corporation, apoy6 a mas de 45 000 organi-
zaciones en mas de 96 paises. Estas organizaciones
incluyeron a las industrias mundiales del automovil,
el cuidado de la salud, el sector publico y los servi-
cios financieros.

La segunda tendencia en la administracion del
capital de trabajo es el uso de compainias de subas-
tas en linea para los mercados de negocio-a-negocio,

como eBreviate (www.ebreviate.com), Perfect Com-
merce (www.perfect.com) y Ariba (www.ariba.com).

Esta udltima entrd al negocio en 2003 cuando
adquirié FreeMarkets, una pionera del mercado de
subastas en linea para la industria. FreeMarkets
cred especialidades, asi como compradores y pro-
veedores calificados para mas de 70 categorias de
productos, como el carbdn, partes de plastico mol-
deadas por inyeccién, piezas metalicas, productos
quimicos, tableros de circuitos impresos y otras.

eBreviate, que ahora es propiedad de A. T. Kear-
ney Procurement, la seccion de consultoria de Elec-
tronic Data Systems (EDS), es otra compaiia de
subastas de abastecimiento electrénico que ayuda
a las organizaciones compradoras a usar la tecno-
logia de internet para determinar qué compraran, a
quién se lo compraran y en qué términos comercia-
les. La empresa, fundada en 2000, cuenta con varios
clientes importantes, como Volkswagen, Procter &
Gamble y JPMorgan Chase, asi como la Armada de
Estados Unidos. La compafiia eBreviate no es espe-
cifica de una industria, como sucede con Covisint.

Commerce One empezd como un sitio de subas-
tas B2B pero, al igual que las otras, ha ampliado
su campo para incluir lo que se ha convertido en el
concepto “politica de gastos”. En otras palabras,
estas companfias ayudan a otras empresas a gas-
tar su dinero de una manera inteligente y eficiente
mediante el empleo de la tecnologia del comercio
electronico. Commerce One tiene una lista de clien-
tes estelares que incluye a Boeing, Deutsche Tele-
kom, Eastman Chemical, Schlumberger y otros.
En 2006, Commerce One fue adquirida por Perfect
Commerce.

La ventaja de estos sitios de subastas es que eli-
minan las barreras geograficas y permiten a los pro-
veedores de todo el mundo presentar licitaciones
para negocios que jamas habrian pensado antes
de la expansioén de internet. Los procesos de licita-
cion tienen un limite de tiempo, el cual es de varias
horas o dias. Como en cualquier otra subasta, los
participantes obtienen informacion sobre las ofer-
tas que se presentan y pueden competir en precio.
Los proveedores son calificados previamente para
comprobar que cumplan con las normas fabriles del
comprador.

En el caso de aquellos que deseen disfrutar de los beneficios de una compensacién expedita
de cheques a un costo mas bajo, un sistema de apartados postales privados (servicio de cajas de
seguridad) podria reemplazar a la red de oficinas regionales de cobranzas.

Forma de ampliar los plazos de desembolso

Usted tal vez haya oido hablar de una corporacién multimillonaria con oficinas centrales ubica-
das en el espacio mds exclusivo del centro de Manhattan, pero cuyo cuartel principal de pago
de cheques se localiza en Fargo, Dakota del Norte. Aun cuando la empresa emplee técnicas

www.ford.com

www.gm.com
WWww.nissanusa.com
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Figura 7-3
Red de administracion del
efectivo.

5 millones de ddlares de fondos disponibles

Capitulo 7 Administracion del activo circulante

agresivas para acelerar el procesamiento de los cheques que recibe, sus procedimientos de pagos
podrian ser descritos como algo muy parecido al tortuguismo. Si bien el ejemplo anterior des-
cribe un caso extremo, el tortuguismo que afecta a los desembolsos no es nada raro en la adminis-
tracién del efectivo. Incluso se le ha llamado “flotante del plazo extendido de los desembolsos”™.

Analisis costo-beneficio

Un programa de administracién de efectivo operado de manera eficiente es una operacion cara.
El empleo de centros de cobranza y desembolsos remotos significa costos adicionales, y los ban-
cos participantes en el proceso requieren que la empresa mantenga saldos adecuados en depdsito,
0 que pague tarifas suficientes para justificar los servicios.

Estos gastos se deben comparar con los beneficios que se podrian obtener si se aplicase
el analisis costo-beneficio. Si una empresa envia remesas diarias de 2 millones de ddlares en
promedio y puede ahorrar 1.5 dias en el proceso de cobranza estableciendo una eficiente red de
cobros, habra liberado 3 millones de d6lares para invertirlos en cualquier otra actividad. Ademas,
si retrasa un dia el programa de desembolsos, tal vez pueda disponer de 2 millones adicionales
para otros usos. En la figura 7-3 se presenta un ejemplo de este proceso. Si la empresa puede
ganar 10% sobre los 5 millones de délares que son liberados, podra gastar hasta 500 000 ddlares
en los costos de administracion del efectivo antes de que los nuevos costos sean equivalentes al
ingreso generado.

Centro de Centro de Centro de Centro de Centro de
cobranzas cobranzas cobranzas cobranzas cobranzas
Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos
regionales regionales regionales regionales regionales
\\\msferenca telegrafica
l Reducir el
Banco corporativo tiempo de la

Oficinas centrales
corporativas

Principal centro bancario

remesa: 1.5 dias

Incrementar el
tiempo del
desembolso: 1 dia

2.5 dias para
liberar saldos
de efectivo

Banco de la ciudad no pertene-
2.5 dias para liberar saldos de efectivo ciente a la Reserva federal
x 2 millones de ddlares: movimiento

promedio de efectivo por dia

Y

Centro de
desembolsos

Transferencia electréonica de fondos

Como ya lo hemos dicho, las técnicas para demorar los pagos y usar el flotante se han reducido
en razon de las técnicas para la transferencia electrénica de fondos, un sistema para mover can-
tidades de dinero entre terminales de computadoras sin tener que usar un “cheque”. Por medio de
la comunicacion entre la tienda y el banco por medio de terminales, el pago en el supermercado
que usted hace con su tarjeta es cargado automaticamente a su cuenta en ese banco antes de que
salga de la tienda.



Cobros y desembolsos

La mayoria de las grandes compaiifas han computarizado sus sistemas de administracion del
efectivo. Por ejemplo, una empresa podria tener 55 sucursales y 56 bancos, un banco o una sucur-
sal del mismo banco en cada una de sus sucursales y un banco central donde radique la cuenta
principal de la compaiia. Al final, el administrador financiero puede revisar todas las cuen-
tas bancarias de la compaiiia a través de una terminal de computadora en linea. A continuacion,
puede transferir electrénicamente todos los saldos de efectivo excedentes desde cada sucursal o
banco regional hasta el banco central de la compaiiia para que sean invertidos durante la noche
en valores del mercado de dinero.

Las camaras de compensacion automatizadas (ACH, automated clearinghouses) son un
elemento importante de las transferencias electrénicas de fondos. Una ACH transfiere informa-
cién de una institucidn financiera a otra y de una cuenta a otra por medio de una computadora de
cinta. En Estados Unidos existen alrededor de 18 cdmaras de compensacidn regionales automa-
tizadas, que aseguran contar con mds de 11 000 instituciones financieras afiliadas. En 2009 se
realizaron 18 760 millones de transferencias ACH entre méds de 15 000 instituciones financieras
depositarias.

La mayoria de las transferencias electrénicas internacionales de fondos se realiza por
medio de SWIFT (www.swift.com), que es el acrénimo de Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunications. En 2009, SWIFT manej6 pagos internacionales, durante las 24
horas del dia, realizados entre 9 281 instituciones de 209 paises. SWIFT utiliza un sistema
patentado de mensajes seguros (sistema de transferencia de fondos electrénicos), en el cual cada
mensaje representa una transferencia de divisas para los pagos, la tesoreria, los valores y el
comercio. Un mensaje podria ser la instruccién de transferir 100 délares o mil millones de una
institucién a otra. La figura 7-4 muestra el nimero de mensajes anuales en millones y el cre-
cimiento anual en los mensajes. Un volumen total de 3 800 billones de mensajes representa
muchos millones de délares.

Crecimiento anual (%)
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Figura 7-4 Seis afios de trafico de mensajes de SWIFTNet FIN.

En el campo de las finanzas es necesario cumplir con normas de seguridad muy rigidas:
cada mensaje esta cifrado (codificado de manera secreta), y cada transaccion es legitimada por
otro codigo. Estas medidas de seguridad son importantes tanto para los miembros como para
el SWIFT, quien asume la responsabilidad financiera por la exactitud, la completitud y la con-
fidencialidad de las instrucciones de la transaccién desde y hacia el punto de conexién con los
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circuitos electrénicos de la institucién afiliada. El fraude electrénico es un campo de creciente
preocupacion, por lo que el SWIFT utiliza una tecnologia avanzada de tarjetas inteligentes para
mejorar su sistema de seguridad. Ademads, automatizard el proceso por medio del cual las institu-
ciones financieras intercambian claves secretas de autentificacion entre ellas.

Administracion internacional del efectivo

Las corporaciones multinacionales transfieren fondos de un pais a otro del mismo modo que una
empresa podria transferir fondos de los bancos regionales al banco central. Asi como las insti-
tuciones financieras de Estados Unidos ahora hacen mas transferencias electronicas de fondos,
también se ha desarrollado un sistema internacional de pagos. Sin embargo, la administracion
internacional del efectivo es muy diferente de los sistemas de administracion de efectivo que
se utilizan en los distintos paises. Los métodos de pago difieren de pais a pais. Por ejemplo, en
Polonia, Rusia y otros paises de Europa oriental, los cheques rara vez tuvieron preferencia sobre
el efectivo, en tanto que en otros paises, los pagos electrénicos son mds comunes que en Estados
Unidos. El manejo internacional del efectivo es mds complejo porque la administraciéon de la
liquidez, la cual incluye los saldos de efectivo a corto plazo y los déficit, se tiene que realizar
a través de fronteras internacionales y zonas de tiempo y estd sujeta a los riesgos de las fluc-
tuaciones monetarias y los cambios en las tasas de interés de todos los paises. También existen
diferencias entre los sistemas bancarios y los procesos de compensacion de cheques, la adminis-
tracion de los saldos de las cuentas, los sistemas de presentacion de informacién y en cuestiones
culturales, fiscales y contables.

Algunas compaiifas prefieren mantener efectivo en ciertas monedas, o aprovechar las altas
tasas de interés disponibles en un pafs para realizar inversiones a corto plazo en valores nego-
ciables. Cuando el valor de la moneda de un pais estd en ascenso frente a las de otros, el admi-
nistrador financiero inteligente trata de tener tanto efectivo como sea posible en la moneda del
pais que tenga la divisa mds fuerte. En los periodos de délares caros, mantendrd muchos saldos
en cuentas bancarias en Estados Unidos o en cuentas denominadas en délares en bancos extran-
jeros, comunmente conocidos como depdsitos en eurodolares. El alcance y la magnitud de los
mercados de dinero internacionales han crecido de manera notable y en la actualidad constituyen
un aspecto muy importante de la administracion eficiente del efectivo.

Los administradores nacionales e internacionales que manejan el efectivo emplean las mis-
mas técnicas y se basan en métodos de prondstico que usan presupuestos de efectivo e informes
diarios de efectivo para predecir los saldos futuros. En el caso de las compafifas que no tienen
capacidad para administrar de manera dindmica sus saldos de efectivo, con frecuencia son los
bancos quienes les proporcionan cuentas especiales para administrar sus flujos de efectivo y
ganar un rendimiento sobre los excedentes. Las cuentas de transferencias autométicas permi-
ten a las compaiiias mantener saldos de cero en tanto que los excedentes de efectivo son deposi-
tados de inmediato en una cuenta que gana intereses. Muchos bancos tienen cuentas sin fondos
que permiten a los clientes corporativos girar cheques contra ellas en el entendido de que, cuando
se presente el cheque para su pago, el dinero serd trasladado desde la cuenta que genera intere-
ses hacia la cuenta insolvente. Estos ejemplos ilustran la manera en la que los bancos ayudan a
administrar los excedentes de efectivo de sus clientes corporativos. La siguiente seccion explica
el modo en que las compaiifas administran sus propios excedentes de saldos de efectivo mediante
la compra de valores negociables.

Valores negociables

Una empresa puede mantener un excedente de fondos para anticiparse a un desembolso de efec-
tivo. Cuando lo tiene para otro propdésito distinto al de las transacciones inmediatas, debe conver-
tirlos en valores negociables que generen intereses.?

El administrador financiero tiene un supermercado virtual de valores de donde escoger. Entre
los factores que influyen en esa eleccion se encuentran el rendimiento, el vencimiento, la inver-
si6on minima requerida, la seguridad y la facilidad de compraventa. En condiciones normales,

% La unica excepcion a este principio podria ser la practica de mantener saldos de compensacién en los bancos comer-
ciales, tema que estudiaremos en el capitulo 8.
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cuanto mds largo sea el plazo de vencimiento de un valor, Rendimiento | A. Certificados de la Tesoreria a corto plazo
tanto mas alto ser4 el rendimiento, como se muestra en la  (porcentaje)
figura 7-5. 4l

El problema de “estirar” el vencimiento de una in-
version es que se puede padecer una pérdida. Un pagaré — -
de la Tesoreria de 5000 délares emitido inicialmente
a 5.5%, con tres afios pendientes para su vencimiento,
podria valer s6lo 4 800 délares si la tasa de interés actual 20
asciende a 7% y si el inversionista tiene que recuperar el
efectivo antes del vencimiento. Este riesgo es considera- I | I
blemente mds alto a medida que se extiende la fecha de ! s 6

R ) Plazo al vencimiento (meses)
vencimiento. En el capitulo 16 se presenta una explica-
cién completa del “riesgo de la tasa de interés”. Rendimiento

En la tabla 7-1 se describen las distintas formas de  (porcentaje)
inversiones y valores negociables, pero se pone especial 8
atencion en el corto plazo. Las caracteristicas fundamen-
tales de cada inversién se examinan junto con ejemplos
de los rendimientos en cuatro diferentes periodos.

En la tabla 7-1 se presentan los rendimientos de
cuatro periodos, que comienzan el 22 de marzo de 1980, 4
cuando las tasas de interés eran extremadamente altas
debido a una inflacién de dos digitos, y terminan el 14 | | |
de mayo de 2010, cuando eran muy bajas. Tal vez, las 10 20 30
tasas de julio de 2000 representen tasas mds normales Plazo al vencimiento (afios)
que las de los otros tres periodos. Las tasas bajas de 2003  Figura 7-5 Examen de caracteristicas del rendimiento y vencimiento.
representaron un intento de la Federal Reserve Board de
estimular una economia que habfa caido en recesion en el mes de marzo de 2001 y cuya recu-
peracion era incierta debido a los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001. En 2010, las
tasas de interés eran incluso mas bajas que las de 2003 porque la Reserva Federal las mantuvo en
ese nivel con el propésito de ayudar a que la economia se recuperara de la peor crisis financiera
y la recesién mds larga registradas desde la Gran Depresion de la década de 1930. Observe que
las tasas de interés de los diversos valores habian caido entre 13 y 18% entre 1980 y 2010. La
tabla 7-1 bien podria representar los puntos altos y bajos de las tasas de interés durante el periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial.

Veamos las caracteristicas de cada valor de la tabla 7-1. Los certificados de la Tesoreria,
obligaciones a corto plazo del gobierno federal, son un instrumento muy popular para “esta-
cionar los fondos” debido a la existencia de un mercado activo y grande. A pesar de que estos
valores son emitidos originalmente con vencimientos de 91 y 182 dias, el inversionista podria
comprar un certificado de la Tesoreria en circulacién al que apenas le falte un dia para su venci-
miento (tal vez otros dos inversionistas anteriores lo han mantenido durante 45 dias cada uno).

Debido a que el gobierno emite nuevos certificados de la Tesoreria semanalmente, siempre
existe una amplia gama de opciones disponible. Estos titulos son unicos porque se negocian
sobre la base de un descuento, es decir, el rendimiento que recibe usted es el resultado de la dife-
rencia entre el precio que paga y su valor al vencimiento.

Los valores de los organismos federales son ofertas de dependencias gubernamentales,
como el Federal Home Loan Bank y la Student Loan Marketing Association. Aun cuando care-
cen del respaldo directo de la Tesorerfa de Estados Unidos, estdn garantizados por el organismo
emisor y ofrecen toda la seguridad que se requiere normalmente. Asimismo, existe un excelente
mercado secundario para estos valores que permite a los inversionistas vender una emisién en
circulacién en un mercado activo y liquido antes de la fecha de vencimiento. Las emisiones de
los organismos del gobierno pagan rendimientos ligeramente mds altos que las emisiones direc-
tas de la Tesorerfa.

Otra opcién para las inversiones son los certificados de depésito (CD, siglas de certificate
of deposit), que ofrecen los bancos comerciales, las instituciones de ahorro y crédito y otras
instituciones financieras. El inversionista deposita sus fondos a una tasa de interés establecida

B. Valores del gobierno a largo plazo
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Tabla 7-1 Tipos de inversiones a corto plazo

Rendimiento
al 22 de Rendimiento Rendimiento Rendimiento

Monto Comercia- marzo de al 14 de julio al 9 de enero al 14 de mayo
Vencimiento* minimo Seguridad bilidad 1980 de 2000 de 2003 de 2010

Valores del gobierno

federal:
Certificados de la 3 meses $100 Excelente  Excelente 14.76% 6.06% 1.18% 0.16%

Tesoreria®
Certificados de la 6 meses $100 Excelente  Excelente 13.85 6.34 1.24 0.23

Tesoreria
Valores de organismos

federales:
Federal Home

Loan Bank 1 afo 5000 Excelente Excelente 14.40 6.78 1.40 2.50
Valores que no son del

gobierno:
Certificados de depdsito

(grandes) 3 meses 100000 Buena Buena 16.97 6.65 1.29 0.38
Certificados de depésito

(pequefios) 3 meses 500 Buena Deficiente 15.90 6.00 1.31 0.35
Papel comercial 3 meses 25000 Buena Regular 17.40 6.50 1.28 0.21
Aceptaciones bancarias 3 meses Ninguna  Buena Buena 17.22 6.51 1.31 0.35
Depdsitos en euroddlarest 3 meses 25000 Buena Excelente 18.98 6.75 1.32 0.40
Cuentas de ahorros Abierto Ninguna Excelente Ninguna 5.25 3.00 1.25 0.40
Fondos del mercado de

dinero Abierto 500 Buena Ninguna 14.50 6.00 0.96 0.72
Cuentas de depdsito del

mercado de dine-

ro (instituciones

financieras) Abierto 1000 Excelente Ninguna - 5.50 1.20 0.57

Varios de los instrumentos anteriores pueden ser comprados con vencimientos mas largos que los indicados. Los sefialados son los que se cotizan con mayor

frecuencia.

* En 1980, los inversionistas estadounidenses s6lo podian comprar certificados de la Tesoreria en montos de 10 000 ddlares, pero desde el 10 de agosto de
1998 esta cantidad se redujo a 1 000 dolares.

T Aun cuando no son negociables, estas inversiones no dejan de ser sumamente liquidas porque los fondos pueden ser retirados sin sancion alguna.
Fuentes: Diversos numeros de The Wall Street Journal, Barrons Magazine, Bank Rate Monitor y el St. Louis Federal Reserve Bank.

durante un tiempo determinado, como especifica el certificado que recibe. Este mercado tiene
dos niveles, donde los CD de poco monto (500 a 10 000 délares) prometen tasas de interés mas
bajas, mientras que los de mayor cuantia (100 000 ddlares y mas) ofrecen intereses mds altos
y un cierto grado de comercialidad para aquellos inversionistas que desean venderlos antes del
vencimiento. En 1986, el gobierno federal dej6 de regular el mercado de certificados de dep6-
sito. Por lo general, los CD estdn garantizados por el gobierno federal hasta por un maximo de
250 000 ddlares.

Un instrumento que ofrece un rendimiento y una calidad comparables a los de los CD de alta
denominacion es el papel comercial, o sea pagarés no garantizados que las grandes corporacio-
nes mercantiles emiten para el ptblico. Cuando Ford Motor Credit Corporation requiere fondos
a corto plazo, puede optar por contratar un préstamo en el banco o ampliar sus recursos de cré-
dito mediante la emisién de papel comercial para el ptiblico en general en unidades minimas de
25 000 délares. Por lo comtn, el inversionista retiene el papel comercial hasta su vencimiento,
pero no existe mercado secundario activo para este valor.

Las aceptaciones bancarias son valores a corto plazo que por lo general se derivan del
comercio exterior. La aceptacion es una letra de cambio girada contra una institucion bancaria
para su pago cuando se le presente. La diferencia entre un giro bancario y un cheque es que la
compaiiia no tiene que depositar fondos en el banco para cubrir el giro hasta que éste lo haya
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aceptado para su pago y presentado a la compaiiia. En el caso de las aceptaciones bancarias que
surgen de operaciones de comercio exterior, el giro podria ser aceptado por el banco para el pago
futuro de la cantidad estipulada en el documento. Esto significa que el exportador que hoy tiene
la aceptacion bancaria quiza tenga que esperar 30, 60 o 90 dias para cobrar el dinero. Debido
a que existe un mercado activo para las aceptaciones bancarias, el exportador puede venderlas
con un descuento a cualquier comprador y asi recibir el dinero antes de que el importador reciba
los bienes. Este procedimiento ofrece una estupenda oportunidad para invertir en aceptaciones
bancarias. Estos documentos se ubican poco después de los certificados de la Tesoreria y los
certificados de depdsito como vehiculos para inversiones viables a corto plazo.

Otra popular inversién internacional a corto plazo que surge del comercio exterior es el cer-
tificado de depésito en eurodélares. La tasa sobre esta inversion suele ser mas alta que las tasas
de los certificados de la Tesoreria y las de los certificados de depdsito de los grandes bancos de
Estados Unidos. Los eurodélares son ddlares estadounidenses que se encuentran depositados en
bancos extranjeros, los cuales, a su vez, los prestan a quienes desean tener fondos en esta moneda.
Como el délar estadounidense es la tnica divisa internacional aceptada en todo el mundo, cual-
quier pais la puede usar para pagar bienes comprados por medio del comercio internacional. Por
lo tanto, existe un mercado enorme para los depdsitos y los préstamos en euroddlares.

La inversién que genera el rendimiento mds bajo seria la libreta de cuenta de ahorros que
se abre en un banco o en una institucién de ahorro y crédito. A pesar de que las tasas de interés
que ofrece esta opcidn ya no estdn reguladas por el gobierno federal, son una forma de inversién
relativamente poco atractiva en términos del rendimiento.

De interés particular para los pequefios inversionistas es el fondo del mercado de dinero,
un producto propio de los periodos de dinero escaso de la década de 1970 y principios de la si-
guiente. Por una cantidad tan pequefia como 500 o 1 000 d6lares, un inversionista podria comprar
acciones en un fondo del mercado de dinero, el cual a su vez reinvierte el dinero que recibe en
instrumentos que producen mayores rendimientos, como CD de 100 000 délares, papel comer-
cial de 25 000 a 100 000 délares, y otros valores de alta denominacién y buen rendimiento. A
continuacidn, el inversionista recibe su parte prorrateada de los intereses generados diariamente
como un crédito a sus participaciones.

Los fondos del mercado de dinero permiten que los pequefios inversionistas o empresarios
participen directamente en valores que ofrecen mayores rendimientos. En el pasado, era muy fre-
cuente que el pequefio inversionista se viera obligado a colocar sus fondos en cuentas de ahorro
de bajo rendimiento, mientras que el dinero “inteligente” era colocado en grandes cantidades en
inversiones de alto rendimiento. Algunos ejemplos de fondos del mercado de dinero son Dreyfus
Liquid Assets Inc. y Fidelity Daily Income Trust. Por lo normal, el inversionista puede girar che-
ques contra un fondo del mercado de dinero.

A partir del mes de diciembre de 1982, los fondos del mercado de dinero encontraron una
nueva competencia cuando las autoridades reguladoras y el Congreso de Estados Unidos auto-
rizaron a los bancos comerciales, las instituciones de ahorro y crédito y las uniones de crédito
pudieran ofrecer cuentas del mercado de dinero modeladas tal como los fondos del mercado
de dinero. Debido a esa desregulacion, las instituciones financieras pueden pagar tasas de mer-
cado competitivas sobre las cuentas de dep6sito del mercado de dinero. Aun cuando no existe
un saldo minimo prescrito por las autoridades federales, el minimo normal es de 1 000 ddlares.
Los términos varfan ampliamente de una institucién a otra. En general, estas cuentas podrian
permitir sélo tres depésitos y tres retiros por mes y no tienen por objeto ser cuentas para realizar
transacciones, sino un lugar para mantener los saldos de efectivo excedente. Pueden ser abiertas
por individuos o corporaciones, pero son mds atractivas para las empresas pequefias que para las
grandes (las cuales tienen muchas mds alternativas a su disposicién). Los organismos federales
garantizan estas cuentas hasta un maximo de 100 000 délares, lo cual hace que sean ligeramente
menos riesgosas que los fondos del mercado de dinero.

A pesar de que no se trata de una inversion a corto plazo como tal, la mayoria de las insti-
tuciones financieras también ofrecen las llamadas cuentas NOW, cuentas de cheques que pagan
intereses. (La tabla 7-1 no incluye estas cuentas porque su propdsito principal es la emisién de
cheques.)
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Administracion de las
cuentas por cobrar

Figura 7-6
Financiamiento del creci-
miento de las cuentas por
cobrar.

Una parte creciente de la inversién en activos corporativos se ha dirigido hacia las cuentas por
cobrar debido a que la expansion de las ventas, en ocasiones alimentada por presiones inflacio-
narias, ha impuesto una carga adicional sobre las empresas que deben llevar saldos mas grandes
de sus clientes. Con frecuencia, las recesiones también han estirado los plazos de pago cuando
los clientes pequefios han tenido que recurrir a los proveedores para obtener crédito. Las cuentas
por cobrar como porcentaje de los activos totales han aumentado frente al inventario, lo que es
preocupante para la administracion de los activos circulantes de algunas corporaciones.

Las cuentas por cobrar como una inversion

Como sucede con otros activos circulantes, las cuentas por cobrar se deben tomar como una
inversion. No se debe calificar su nivel como demasiado alto o demasiado bajo con base en los
pardmetros historicos de las normas de la industria, sino que mds bien debemos constatar si
el nivel del rendimiento que podemos obtener de este activo es igual o superior a la ganancia
potencial de otras inversiones. Por ejemplo, si concedemos a los clientes cinco dias mds para
liquidar sus cuentas, el saldo de nuestras cuentas por cobrar aumentard, pero a costa de los fon-
dos de valores negociables y, tal vez, del nivel del inventario. Debemos preguntarnos si estamos
optimizando el rendimiento, a la luz de consideraciones apropiadas sobre el riesgo y la liquidez.

En la figura 7-6 se presenta un ejemplo de un incremento de las cuentas por cobrar, acom-
pafiado de un financiamiento de apoyo proporcionado mediante la reduccién de activos de bajo
rendimiento y el incremento de los pasivos de bajo costo.

Administracion de la politica de crédito

Cuando se considera otorgar un crédito se deben tomar en cuenta tres principales variables de
politica junto con el objetivo en cuanto a utilidades.

1. Normas de crédito
2. Términos comerciales
3. Politica de cobranzas

Normas de crédito La empresa debe determinar el cardcter del riesgo de crédito con base
en registros anteriores de pago, estabilidad financiera, capital contable actual y otros factores.
Cuando se crea una cuenta por cobrar, quiere decir que se ha otorgado crédito a un cliente y que
se espera que lo reembolse de acuerdo con los términos comerciales. En ocasiones, los banque-
ros se refieren a las 5 C del crédito (caricter, capital, capacidad, condiciones y colaterales) como

Cuentas por

cobrar
Incremento
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Inventarios dimiento
de 12%
Se renun-
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sefial de que un préstamo serd reembolsado a tiempo, de forma extemporanea o si no serd pagado
jamads. El cardcter se refiere a la calidad moral y ética del individuo que es responsable de reem-
bolsarlo. Cabe suponer que una persona de principios o una compaiifa administrada por funcio-
narios que profesan altas normas éticas serdn un buen indicador de pago puntual. A pesar de que
la decisidn sobre el cardcter es un juicio de opinién del prestamista, es uno de los aspectos mds
importantes cuando se concede un préstamo. El capital se refiere al monto de recursos financie-
ros disponibles para la compaiia que solicita el préstamo e implica un anadlisis de la razén de
deudas a capital contable y de la estructura de capital de la empresa. La capacidad se refiere a
que la compaiiia disponga de un flujo de efectivo y lo pueda sostener a un nivel suficientemente
alto como para liquidar el préstamo. Las condiciones se refieren a la sensibilidad de la utilidad de
operacion y de los flujos de efectivo a la economia. Algunas industrias, como la del automévil,
de los productos quimicos y del papel, son bastante ciclicas y presentan amplias fluctuaciones
en los flujos de efectivo a medida que la economia se desplaza a través del ciclo econémico de
contraccion y expansion. Cuanto mds sensible sea el flujo de efectivo a la economia, tanto mayor
serd el riesgo de crédito de la empresa. Cuando la economia estd en recesion, en general la salud
de los negocios es débil y la mayoria de las empresas presentan mds riesgos. La garantia colate-
ral esta determinada por los activos que se ofrecen en garantia del préstamo. Del mismo modo
que un automévil sirve como garantia colateral para un préstamo sobre vehiculos o una casa para
apoyar una hipoteca, las compaiias pueden pignorar los activos que tenga disponibles para que
sean vendidos por el prestamista si el préstamo no es reembolsado. Obviamente, cuanto mejor
sea la calidad de la garantia colateral, tanto mas bajo serd el riesgo del préstamo.

La evaluacion del riesgo de crédito y la fijacién de estdndares de crédito razonables, que
permitan a las dreas de marketing y de finanzas fijar metas y objetivos coincidentes, se basan
en la capacidad para obtener informacién y analizarla. Las instituciones de crédito han creado
una amplia red electrénica de informacién de crédito a lo largo y ancho de Estados Unidos. La
fuente mas prominente de informacién de negocios es Dun & Bradstreet Information Services
(DBIS), firma que ofrece herramientas para analizar la informacién de negocios, publica libros
de consulta y proporciona acceso por computadora a los datos que contiene su archivo de carac-
ter internacional de mads de 40 millones de negocios. DBIS tiene un numeroso personal dedi-
cado al andlisis, que actualiza de manera constante informacién proveniente de fuentes publicas
y privadas. Ademds, retine informacién y describe con detalle la linea de negocios, el capital
contable, el tamafio de la compaiiia, los afios en el negocio, la administracién y muchos otros
datos. DBIS produce varios informes diferentes, pero Business Information Report (BIR) es el
producto informativo que constituye su piedra angular y una herramienta de apoyo para tomar
decisiones de crédito.

Ademas del BIR, Dun & Bradstreet es conocida porque elabora diversos reportes que cali-
fican los habitos de pago de una compafiia comparados con los de otros miembros de su sector.
Esto es muy importante cuando, por ejemplo, una compaiiia hace negocios con un cliente nuevo
y no existe un registro de seguimiento de los pedidos y los pagos. Algunos de los otros infor-
mes incluyen evaluaciones de proveedores, récord de puntaje de crédito comercial, reportes de
puntaje de crédito de negocios pequefios, informes de andlisis de pagos, reportes de capacidad
financiera e informes de puntaje de crédito de la industria. En la tabla 7-2 se presenta la primera
pagina del informe de la calificacién de crédito de la industria del transporte por carretera. Com-
prender los detalles no es tan importante como entender el concepto en términos generales.

Los reportes de calificacion de crédito de Dun & Bradstreet ayudan a facilitar las decisiones
de crédito sobre mds de 10 millones de negocios de Estados Unidos debido a que permiten predecir
la probabilidad de que una compaiiia incurra en morosidad grave (mds de 90 dias después del
vencimiento) al pagar sus cuentas de un periodo de 12 meses. De igual manera, se dispone
de calificaciones de crédito de negocios pequefios e industrias especificas, cuya informacién se
actualiza de manera continua.

Los puntajes de crédito se basan en los modelos estadisticos de D&B, disefiados para analizar
el riesgo de una cuenta mala. Algunas de las variables mds importantes que se incluyen en estos
modelos son los afios de vida de la compaiiia, los registros publicos negativos (pleitos, embar-
gos, juicios y practicamente todo el expediente de las declaraciones de quiebra de los negocios,
etc.), nimero total de empleados, propietario de las instalaciones, datos de los estados financieros,

[+

Dun & Bradstreet
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Tabla 7-2 Informe de Dun

2 Bradstreet Calificacion de crédito de la industria del transporte por carretera, nivel 2: .
radstree

Gorman Manufacturing Company

COPYRIGHT 1999 POR DUN & BRADSTREET INC. ESTIPULADO BAJO CONTRATO
PARA USO EXCLUSIVO DEL SUSCRIPTOR 230-151290

INFORME DE CALIFICACION DE CREDITO DE LA INDUSTRIA DEL TRANSPORTE POR CARRETERA
NIVEL 2

D-U-N-S: 80-473-5132 FECHA DE IMPRESION: 20 de enero de 1999
FECHA DE REGISTRO DEL NEGOCIO: 12 de octubre de 1998
GORMAN MANUFACTURING COMPANY, INC.

[Y SUCURSAL(ES) O DIVISION(ES)] RESUMEN DEL NEGOCIO
CONTROL: 1965
492 KOLLER STREET EMPLEADOS: 105
SAN FRANCISCO, CA 94110 CAPITAL CONTABLE:  $2 838 982
TEL: 650-555-0000
SIC: 27 52
LOB: IMPRESIONES COMERCIALES

PAGOS DECLARADOS POR LOS MIEMBROS DE LA INDUSTRIA DEL TRANSPORTE POR CARRETERA
(los montos se podrian redondear a la cifra mds cercana dentro de los intervalos prescritos)

Antic - Anticipado (Pagos recibidos antes de la fecha de factura)
Disc - Descuento (Pagos recibidos dentro del periodo de descuento)
Ppt - Puntual (Pagos recibidos dentro de los términos concedidos)

DECLARADO REGISTRO CREDITO AHORA SALDOS TERMINOS ULTIMA VENTA

DE PAGO ALTO DEBE VENCIDOS DE VENTA DENTRO
06/98 Ppt 1000 500 0 N30
04/98 (002) 0 0 0
Satisfactorio
03/98 Ppt 100 000 20 000 0 N30 1 mes
Lento 15 90 000 70 000 0 N30 1 mes
Lento 210 2500 2500 2500 1 mes
(006) 7500 7 500 7500 1 mes
Colocado para cobranza
(007) 2500 1000 1000 N30 1 mo

Algunas veces las cuentas se establecen para su cobro aun cuando la existencia o la cantidad de la deuda
esté en disputa.

Las experiencias de pago reflejan como se pagan las cuentas en relacién con los términos concedidos.
En algunos casos.el pago fuera de los términos es resultado de disputas sobre la mercancia, facturas
saltadas, etcétera.

Cada una de las experiencias que se muestran aqui representa una cuenta separada presentada por un
proveedor. Las experiencias comerciales actualizadas reemplazan a las presentadas antes.

La CALIFICACION DEL RIESGO DE CREDITO DE LA INDUSTRIA DEL TRANSPORTE POR CARRETERA
predice la probabilidad de que una empresa pague las facturas de transporte de manera atrasada (con un plazo de atraso de
90 dfas) durante los 12 meses siguientes, basdndose en la informacion de los archivos de Dun & Bradstreet. El puntaje se
calcul6 usando modelos estadisticamente validos y derivados de los extensos archivos de informacién de D&B e incluye un
andlisis de la informacion sobre pagos de la industria del transporte.

El PERCENTIL clasifica a la empresa con respecto a todos los negocios que usan servicios de transporte por carretera. Por
ejemplo, una empresa situada en el percentil 80o. representa un mejor riesgo que 79% de todos los clientes del transporte
por carretera.

La FRECUENCIA DE LOS PAGOS ATRASADOS es la proporcion de los clientes del transporte por carretera con
puntajes en este intervalo reportados con un saldo vencido de 90 dias atrasados por miembros de la industria del transporte
por carretera. La frecuencia de los pagos atrasados de la totalidad de la poblacién de los clientes de la industria fue de
11.8% a lo largo del afio pasado:

CALIFICACION DEL RIESGO DE CREDITO DE LA 24
INDUSTRIA DEL TRANSPORTE POR CARRETERA:
(1, RIESGO MAS ALTO; 100, RIESGO MAS BAJO)

PERCENTIL: 1

FRECUENCIA DE LOS PAGOS ATRASADOS PARA LOS
CLIENTES DEL TRANSPORTE POR CARRETERA
CON PUNTAIJES 21-25: 74.2%

Fuente: Reimpreso con permiso de Dun & Bradstreet.

informacion de los indices de pago y la experiencia de pagos satisfactorios o lentos. El modelo
tiene como finalidad predecir los problemas de pago hasta 12 meses antes de que ocurran.

Dado que en el mundo se realizan cada vez mds operaciones de negocios a escala global,
poder conocer los habitos de cumplimiento de empresas que operan globalmente contenidos en
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Gorman Printing Co. Inc.
80-480-0217
(EE. UU. Compania matriz
global original)

v v v

Apex Graphics Universal Printing, Inc. Transport International
03-563-9298 | 03-563-9413 Pty. Ltd
(subsidiaria (subsidiaria 89-047-5502

estadounidense) estadounidense) (subsidiaria australiana)

v

Cargo International, Inc.
| 71-864-8116
(subsidiaria japonesa)

Universal Printing, Inc.

| 5 03-563-9603
(sucursal

estadounidense)

Universal Printing, Inc.
N 03-563-9645 [ 5|
(sucursal
estadounidense)

Cargo International, Inc.
71-864-8124
(sucursal japonesa)

Cargo International, Inc.
—> 71-864-8132
(sucursal japonesa)

Fuente: Reimpreso con permiso de Dun & Bradstreet. Todos los datos son ficticios

una base de datos que contiene mds de 40 millones de compafifas es una gran ventaja. Las firmas
incluidas en la base de datos se verifican mediante un nimero D-U-N-S®, el cual es aceptado por
las Naciones Unidas y otras organizaciones internacionales como un estandar global de iden-
tificaciéon comercial. El Data Universal Number System (D-U-N-S) es un cdédigo tnico de 9
digitos asignado por Dun & Bradstreet Information Services (DBIS) a cada negocio en su base de
informacién. El nimero D-U-N-S se puede usar para conocer la trayectoria de familias enteras de
compaiiias relacionadas por lazos de propiedad. Las subsidiarias, las divisiones y las sucursales
se pueden relacionar con su compafiia matriz en la parte superior de la pirdmide de la familia. Por
ejemplo, esta capacidad de seguimiento se podria usar para identificar oportunidades adicionales
de ventas dentro de una familia corporativa. Gorman Printing Company Inc. es un ejemplo de
esta relacion jerdrquica, tal como se muestra en la figura 7-7. Esta claro que el uso de las bases de
datos seguird ahorrando tiempo y dinero a las empresas cuando toman sus decisiones de crédito.

Términos comerciales Los términos establecidos cuando se otorga un crédito tienen un efecto
considerable en la magnitud final del saldo de las cuentas por cobrar. Si una empresa registra un
promedio diario de 5 000 délares de ventas a crédito y otorga plazos de 30 dias, el saldo prome-
dio de las cuentas por cobrar ascenderd a 150 000 délares. Si el plazo se les amplia hasta 60 dfas,
tendrd que mantener 300 000 ddlares en cuentas por cobrar y requerird mucho financiamiento
adicional.

Cuando establecen los términos de crédito, las empresas también deben considerar el uso de
un descuento por pago en efectivo. Ofrecer los términos 2/10, neto 30, permite al cliente aprove-
char un descuento de 2% del valor nominal del monto de la factura si efectia el pago dentro de
los diez primeros dias, pero si no toma el descuento, debe pagar el monto total en un plazo de 30
dfas. Hasta este punto hemos estudiado las normas de crédito y los términos comerciales. Otro
punto de interés fundamental es la politica de cobranza.

Politica de cobranza Para evaluar la politica de cobranza es posible aplicar varias medidas
cuantitativas al departamento de crédito de la empresa.

Figura 7-7
Sistema de seguimiento
numérico Dun.
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Cuentas por cobrar

a) Periodo promedio de cobranza = - — -
Promedio de ventas diarias a crédito

Un incremento del periodo promedio de cobranza podria ser resultado de un plan predetermi-

nado para ampliar los términos del crédito, o consecuencia de una administracion deficiente del

crédito.

b) Razon de cuentas malas a ventas a crédito.

Una razén creciente podria ser indicio de una gran cantidad de cuentas débiles o de una politica
dindmica de expansién del mercado.

¢) Antigiiedad de las cuentas por cobrar.

Analizar la antigiiedad de las cuentas por cobrar permite descubrir si los clientes pagan
sus cuentas dentro del periodo prescrito en los términos de crédito. Si existe un incremento de
las cuentas por cobrar mds alld de los términos normales, los flujos de entrada de efectivo sufri-
rdn las consecuencias y quizd serda necesario implantar términos de crédito y procedimientos
de cobranzas mds rigurosos. A continuacion presentamos un informe de antigiiedad con objeto de
ilustrar este concepto.

Antigiliedad de las cuentas por cobrar, 31 de mayo de 201X

Antigliedad de las

cuentas por Porcentaje adeudado
Mes de las ventas cobrar (dias) Montos de las cuentas
Mayo .... 0-30 $ 60000 60
ADFAl e 31-60 25000 25
Marzo ....ccoceiviiieeeeeee 61-90 5000 5
91-120 10 000 10
$100 000 100

Si los términos normales de crédito son de 30 dias, la empresa estd haciendo algo mal por-
que 40% de las cuentas estdn vencidas, y 10% de ellas llevan pendientes 90 dias.

Una decision de crédito real

A continuacién analizamos una decision de crédito que retne los diversos elementos de la admi-
nistracién de las cuentas por cobrar. Supongamos que una empresa piensa vender sus productos
a un grupo de clientes que aportard 10 000 délares en ventas anuales nuevas, de los cuales 10%
serd incobrable. Aun cuando ésta es una tasa de incumplimiento de pago muy elevada, la pre-
gunta fundamental es: ;jcudl es la contribucién potencial a la rentabilidad?

Supongamos que el costo por cobrar estas cuentas asciende a 5% y que el costo por producir
y vender el producto es de 77% de las ventas en délares. Ademads, el rango fiscal es de 40%. La
utilidad sobre las ventas nuevas es:

Ventas adiCiONAIES .......ccceerererereeireeeeseseseese e sre e saeseesesseseanes $10 000
Cuentas incobrables (10% de las ventas nuevas) ........c.cccceeeuneen. 1000
Ventas anuales adiCionales .........ccccooiieeiiiiieeiiiee e 9000
Costos de cobranza (5% de las ventas nuevas) ........cccceeevveeeneeen. 500
Costos de produccién y de venta (77% de las ventas nuevas) ..... 7700
Utilidad anual antes de impuestos ......cccccceveevivievieee e 800
IMPUESLOS (A090) vveeeeeeeeeeieeeeceee e e e e e e e e e e e e e e eae e e eenneaeens 320
Utilidad anual adicional después de impuestos ...........ccccocerceenen. $ 480

A pesar de que el rendimiento sobre las ventas s6lo es de 4.8% (480 délares/10 000 déla-
res), el que se puede obtener sobre los délares invertidos podria ser considerablemente mayor.
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Supongamos que la tnica inversién nueva en este caso es un incremento de las cuentas por
cobrar. (El inventario actual y los activos fijos bastan para respaldar al nivel de ventas mds alto.)
Supongamos que un andlisis de las cuentas indica una razén de rotacién de 6 a 1 entre las ventas
y las cuentas por cobrar. El nuevo saldo promedio en cuentas por cobrar serd de 1 167 ddlares.

Ventas®  $10 000

Rotacién 6 = $1667

Cuentas por cobrar =

Por lo tanto, estamos comprometiendo una inversién promedio de s6lo 1 667 ddlares para
obtener un rendimiento después de impuestos de 480 ddlares, de modo que el rendimiento es la
muy atractiva cifra de 28.8%. Si la empresa tuviera un rendimiento minimo requerido después
de impuestos de 10%, ésta seria a todas luces una inversién aceptable. A continuacién, cabria
preguntar si debemos considerar la posibilidad de aceptar 12%, o incluso 15%, de cuentas inco-
brables, esto es, permanecer leales al concepto de maximizar el rendimiento sobre la inversién y
abandonar toda idea de que las cuentas riesgosas son inherentemente buenas o malas.
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Por lo general, las compafifas manufactureras dividen el inventario en tres categorias basicas:
materias primas usadas en el producto; produccién en proceso, la cual refleja parcialmente los
productos terminados, y productos terminados, los cuales estan listos para su venta. Todas estas
formas de inventario tienen que ser financiadas, y su administracién eficiente puede incrementar
la rentabilidad de las empresas. La cantidad de inventario no siempre estd totalmente controlada
por la administracién de la compafifa dado que las ventas, la produccién y las condiciones eco-
ndémicas la afectan.

Debido a que sus ventas ciclicas son muy sensibles al clima econémico de los negocios
estadounidenses, la industria del automdvil es un buen caso para estudiar la administracién de
los inventarios. Con frecuencia, las fabricas han sufrido las consecuencias de los incrementos
de inventarios cuando las ventas disminuyen porque se requiere tiempo para ajustar los nive-
les de produccion. General Motors y Chrysler estuvieron a punto de hundirse en 2009 y sélo se
pudieron recuperar gracias a la ayuda del gobierno.

En razén de que el inventario es el activo circulante menos liquido, debe proporcionar el
rendimiento mds alto para justificar la inversion. Si bien el administrador financiero puede con-
trolar directamente la administracién del efectivo, los valores negociables y las cuentas por
cobrar, por lo habitual debe compartir el control de la politica de inventarios con los gerentes de
produccion y de marketing. Veamos algunos factores clave que influyen en la administracién del
inventario.

Produccion estacional y produccion uniforme

Una empresa fabril debe determinar si su plan de produccién serd uniforme o estacional. En
el capitulo 6 explicamos el primero de ellos. Aun cuando la produccién uniforme (constante)
a lo largo de todo el afio permite usar la mano de obra y la maquinaria a su mdxima eficien-
cia, también podria resultar en incrementos innecesariamente altos en los inventarios antes del
embarque de los productos, sobre todo en un negocio estacional. Por ejemplo, un fabricante de
trajes de bafio del hemisferio norte no desearia tener existencias excesivas de su producto en
noviembre.

Si producimos de forma estacional, el problema del inventario se elimina, pero entonces
tendremos capacidad muerta durante los periodos de ventas bajas. Ademads, conforme nos diri-
jamos al maximo de operacion para satisfacer las necesidades estacionales, tal vez tendriamos
que pagar mds a los obreros por trabajar horas extra y sufrir otras ineficiencias debidas al uso
excesivo del equipo.

3 En realidad, cabe argumentar que nuestro compromiso de desembolsos en efectivo para las ventas es 82% (77% para
costos de produccién y de ventas mds 5% para costos de cobranza) multiplicado por 10 000 délares u 8 200 délares. Esto
indicarfa un compromiso aiin mas pequefio para las cuentas por cobrar.

Administracion del
inventario
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Encontramos un problema cldsico en el andlisis financiero. ;/El ahorro en costos que se
deriva de una produccién uniforme es suficiente para justificar los gastos extraordinarios de
mantener el inventario? Veamos un caso tipico.

Produccion
Uniforme Estacional
Inventario Promedio ........c.ccccveereeeieneeienieeneeenes $100 000 $70 000
Costos de operacién, después de impuestos .... 50 000 60 000

Aunque se prefiera la produccién uniforme serd necesario invertir 30 000 délares mds en un
inventario promedio (primera linea), pero se logrard un ahorro de 10 000 ddlares en costos de
operacion (segunda linea). Esto representa un rendimiento de 33% sobre la inversion. Si la tasa
de rendimiento que se requiere es de 10%, esta alternativa seria aceptable a todas luces.

Politica de inventarios en épocas de inflacion (y deflacion)

En los pasados veinte afos, el precio del cobre pasé de 3.00 délares a 50 centavos por libra y
después volvié a subir a 4.00 ddlares. Los precios de materias primas como el trigo, el azucar,
la madera y otras han registrado una inestabilidad similar. S6lo un administrador de inventarios
muy sagaz puede prosperar en este tipo de ambiente. El problema se puede controlar parcial-
mente tomando posiciones moderadas respecto del inventario (sin comprometerse por completo
con un precio).

Otra forma de proteger una posicion de inventarios serfa cubrirse con un contrato de futuros,
el cual estipule el precio al que podremos comprar o vender dentro de algunos meses.

Los movimientos rdpidos de precios del inventario también podrian tener un efecto con-
siderable sobre la utilidad declarada de la empresa (proceso que describimos en el capitulo 3).
La empresa que lleve su contabilidad con el método PEPS (primeras entradas, primeras salidas)
podria registrar grandes utilidades en el inventario cuando las mercancias antiguas y mds baratas
sean eliminadas con los nuevos precios mds altos. Los beneficios podrian ser transitorios, ya que
el proceso se invierte cuando los precios bajan.

Modelo de decision del inventario

Muchas investigaciones se han concentrado en determinar el tamafio 6ptimo del inventario, la

cantidad de la orden, la tasa de consumo y otras consideraciones similares. Una rama entera del
drea de investigacion de operaciones se dedica a este tema.

Cuando se elabora un modelo de inventario, debemos eva-

luar dos costos bdsicos que se asocian con él: los costos de man-

Costo por pedido y mantenimiento tenimiento y los costos de ordenar. Por medio de un andlisis

del inventario (délares)

40

I
|
I
I
400

Tamafio de la orden (unidades)

cuidadoso de estas dos variables podemos determinar el tamafio

Optimo de la orden que minimizard los costos.
Costos totales

Costos de mantenimiento Los costos de mantenimiento
Costos de incluyen los intereses sobre los fondos comprometidos en el
mantenimiento inventario y los costos del espacio del almacén, las primas de
seguros asi como los gastos por manejo de materiales. También
existen costos implicitos asociados con los peligros de la obso-
lescencia, la caducidad de las mercancias y los rdpidos cambios
de precios. Cuanto mayor sea la orden que coloquemos, tanto
mayor serd el promedio del inventario que tengamos a la mano,

y tanto mas altos serdn los costos de mantenimiento.
Costos por pedido

Costos de ordenar El segundo factor que debemos considerar
es el costo de ordenar y el proceso para convertir el inventa-
rio en existencias. Si mantenemos un inventario promedio con

Figura 7-8 Determinacion del nivel optimo del inventario. relativamente pocas existencias, tendremos que colocar muchos
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pedidos y el costo total de los pedidos serd elevado. En la figura 7-8 se presentan los patrones
opuestos de los dos costos.

A medida que aumenta el tamaifio de la orden, los costos de mantenimiento aumentan por-
que tenemos mds inventario a la mano. Por supuesto que si preferimos 6rdenes mas grandes, las
colocaremos con menos frecuencia y los costos generales de los pedidos disminuirdn. Podemos
juzgar mejor la compensacion entre las dos opciones si estudiamos la curva de los costos totales.
En el punto M de esa curva habremos contrapuesto correctamente las ventajas y las desventajas
de los costos respectivos. Cuando se realizan pedidos grandes, los costos de mantenimiento seran
excesivos, mientras que si son pequefios, la necesidad de colocar pedidos constantemente nos
llevard a un punto indeseablemente alto sobre la curva de costos de ordenar.

Cantidad econémica de la orden

De este modo, la pregunta se convierte en cédmo determinamos matemadticamente el punto
minimo (M) sobre la curva de costos totales. Podemos usar la siguiente férmula:

250
EOQ = {— 7-1
Q= (7-1)

El término EOQ representa la cantidad econémica de la orden, esto es, la cantidad mds ven-
tajosa que la empresa debe ordenar cada vez. Determinaremos este valor, lo traduciremos al
tamafio promedio del inventario y después determinaremos el monto minimo del costo total (M).
Los términos de la férmula de la EOQ se definen como se describe a continuacion:

S = Ventas totales en unidades
O = Costo por cada pedido
C = Costo de mantenimiento por unidad en ddlares
Suponga que esperamos vender 2 000 unidades, que nos costard 8 délares colocar cada
pedido, y que el precio por unidad es de 1 ddlar, con un costo de mantenimiento de 20% de un

inventario promedio, lo cual resulta en un cargo de mantenimiento por unidad de 0.20 de ddlar.
Cuando trasladamos estos valores a la férmula se obtiene:

2 X 2000 X $8 $32 000
250 =\j :\/ = 160 000

EOQ = \/
C $0.20 $0.20
= 400 unidades

El tamafio 6ptimo de la orden es de 400 unidades. Suponiendo que usaremos el inventario a tasa
constante a lo largo de todo el aflo, nuestro inventario promedio disponible serd de 200 unidades,
como se muestra en la figura 7-9. El inventario promedio es igual a EOQ/2.

Tamarno del pedido (EOQ) de 400

Unidades en inventario Inventario promedio de 200 unidades

0 0 0 0 0

Figura 7-9 Patron de consumo del inventario.
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Tabla 7-3
Costos totales del inventario

Capitulo 7 Administracion del activo circulante

En la tabla 7-3 se presenta el cdlculo de los costos totales que implica un tamafio de orden de
400 unidades y un inventario promedio de 200 unidades.

2000 i
1. Costos de las 6rdenes = lfnldades = 5 pedidos
400 Tamafo de la orden

5 ordenes a $8 cada una = $40
2. Costos de mantenimiento = Inventario promedio en unidades x Costos de mantenimiento por unidad
200 x $0.20 = $40

3. Costos de la orden $ 40
Costos de mantenimiento + 40
Costo total $ 80

En el punto M de la figura 7-8 el costo total es igual a 80 délares en el caso de la orden de
400 unidades. En ningtn otro punto de 6rdenes cabe esperar que se presenten costos mas bajos.
Los mismos principios basicos para minimizar el costo total que hemos aplicado al inventario
también se pueden aplicar a otros activos. Por ejemplo, podriamos suponer que el efectivo tiene
un costo de mantenimiento (costo de oportunidad de los intereses sobre valores negociables
que se pierden por tratarse de efectivo) y un costo por ordenar (costos de las transacciones que
resultan de comprar y vender valores negociables) y proceder a determinar el nivel éptimo de
efectivo. En los dos casos estamos tratando de minimizar los costos generales y de incrementar
las utilidades.

Inventarios de seguridad y faltantes de inventario

En el andlisis que hemos realizado hasta este punto hemos supuesto que empleariamos el inven-
tario a una tasa constante y que recibiriamos inventario nuevo cuando el nivel del viejo llegara a
cero. No hemos considerado especificamente el problema de los faltantes de inventario.

Un faltante de inventarios ocurre cuando una empresa se queda sin un articulo especifico
en inventario y no puede vender o entregar ese producto. El riesgo de perder ventas a favor de
un competidor podria provocar que la empresa llevara un inventario de seguridad para reducir
ese peligro. Aun cuando la empresa podria usar el modelo del tamafio econémico de pedido
para determinar la cantidad 6ptima de las 6érdenes, la administracién no siempre puede suponer
que los programas de entrega de los proveedores serdn perfectos o que el nuevo inventario serd
entregado justo cuando el antiguo llegue a cero. Un inventario de seguridad protege contra los
retrasos de las entregas debido al mal tiempo, las demoras en la produccion, las descomposturas
de los equipos y muchas otras cosas que pueden salir mal entre la colocacion y la entrega de una
orden.

Un inventario de seguridad minimo incrementard el costo del inventario porque el costo
de mantenimiento aumentard. Este costo debe ser compensado mediante la eliminacién de las
pérdidas de utilidades sobre ventas que no se realizan por falta de existencias y también por el
incremento de utilidades derivado de pedidos inesperados que ahora se pueden surtir.

En el ejemplo anterior, si se mantuviese un inventario de seguridad de 50 unidades, la cifra
promedio del inventario seria de 250 unidades.

Inventario promedio = B + Inventario de seguridad (7-2)

4
Inventario promedio = % + 50

=200 + 50 =250

El costo de mantenimiento del inventario aumentara a 50 ddlares.
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Costos de mantenimiento = Inventario promedio en unidades
X Costo de mantenimiento por unidad

=250 X $0.20 = $50

Es probable que la cantidad de inventario de seguridad que mantengan las empresas se vea
afectada por la posibilidad de predecir el consumo del inventario y el tiempo necesario para sur-
tir las 6rdenes que se coloquen. La siguiente explicacion sugiere que es posible que el inventario
de seguridad se reduzca en el futuro.

Administracion de inventarios justo a tiempo

La administracion de inventarios justo a tiempo (JIT, siglas de just-in-time) fue disefiada
para Toyota por la empresa japonesa Shigeo Shingo y posteriormente fue introducida en Estados
Unidos. La administracion de inventarios justo a tiempo es parte de un concepto de produccién
total que a menudo interactia con un programa de control total de la calidad. Un programa de
inventarios justo a tiempo tiene que observar algunos requisitos bésicos: 1) produccion de cali-
dad que siempre satisfaga las exigencias de los clientes; 2) vinculos estrechos entre proveedores,
fabricantes y clientes, y 3) minimizacion del nivel de inventarios.

Por lo general, los proveedores tienen sus plantas cerca de las instalaciones de los fabri-
cantes y pueden surtir pedidos en lotes pequefios con plazos de entrega muy cortos. Un efecto
secundario ha sido que los fabricantes han reducido su nimero de proveedores para asegurar
la calidad asi como también para disminuir la complejidad que implica la colocacién y entrega
de los pedidos. Para que un sistema justo a tiempo funcione de manera adecuada, se requieren
sistemas computarizados de seguimiento de la orden y el inventario, tanto en la linea de montaje
como en las instalaciones de produccién del proveedor.

Ahorro en costos por un inventario mas bajo Se supone que el ahorro en costos por niveles
mads bajos del inventario y por la reduccién de los costos de financiamiento son los grandes bene-
ficios de los sistemas justo a tiempo. Se ha estimado que, en los pasados diez afios, en promedio
su aplicacion redujo las razones de inventarios a ventas de mas de 10%. Algunos casos especifi-
cos son mds extraordinarios.

Harley-Davidson redujo sus inventarios de bienes en proceso y en transito en 20 millones
de ddlares en una sola planta, y General Electric recort6 70% de los inventarios que tenia en 40
plantas. En cierto sentido, el fabricante traslada una parte del costo de financiamiento al pro-
veedor. Si éste también impone un sistema justo a tiempo a sus proveedores, esas eficiencias se
extenderdn corriente abajo por la cadena de proveedores y crearan un sistema de produccién mas
simple para la economia como un todo.

Otros heneficios Existen otros ahorros en costos, no tan obvios, atribuibles a los sistemas de
inventarios justo a tiempo. Debido al reducido espacio de almacén que necesita el inventario,
algunas plantas de la industria del automdvil han disminuido 70% el espacio de piso frente a las
instalaciones mds tradicionales que almacenaban inventarios. Esto implica un ahorro en los costos
de construccién y reduce los gastos indirectos por servicios publicos y mano de obra. En afios
recientes, el desarrollo del internet y los sistemas de intercambio electrénico de datos (EDI, siglas
de electronic data interchange) entre los proveedores y los departamentos de produccién y de
manufactura han sido una gran ayuda para los sistemas justo a tiempo. El EDI disminuye los erro-
res de recaptura y la duplicacién de formas para las funciones de contabilidad y finanzas. Xerox
instituy6 un proceso de calidad simultdneamente con un sistema justo a tiempo y redujo su lista
a 450 proveedores, lo cual generd un ahorro de 15 millones de ddlares en los programas de con-
trol de calidad. Con frecuencia, los analistas financieros pasan por alto las reducciones de costos
derivadas del control de calidad porque el sistema justo a tiempo evita que se cometan defectos en
lugar de detectar una calidad deficiente; por lo tanto, no reconocen los ahorros en los costos. Un
dltimo aspecto es que eliminan el desperdicio, lo cual es uno de los beneficios secundarios de un
sistema de control total de la calidad aunado a los sistemas de inventarios justo a tiempo.
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NASA: El sistema de control de inventarios de la National

Aeronautics and Space Administration

Cuando se trata de la administracién de inventarios,
por lo general los libros de texto de finanzas centran
la atencion en la capacidad de las compafiias para
ordenar la cantidad correcta de inventarios a efecto
de minimizar el costo. Esta cantidad “correcta” de
inventario depende del programa de produccion, el
numero de unidades vendidas, el costo de almace-
namiento del inventario y los métodos de inventarios
que se usen. Asimismo, existen aspectos del control
de inventarios que son diferentes de los ciclos de
manufactura y de ventas. ;Qué se puede decir de un
inventario disponible que no sea para la venta?

Por ejemplo, la NASA tiene un inventario de equi-
po para apoyo terrestre (GSE) que se usa de manera
constante y que debe estar disponible en el momento
que se lo requiera. La dependencia opera una planta
de instalaciones de 122 kilometros cuadrados en
el Centro Espacial Kennedy, en Florida. El sistema
de control de inventarios debe ser capaz de loca-
lizar cualquiera de los 300 000 articulos del inven-
tario almacenados en 100 edificios del complejo.
El inventario podria contener cualquier cosa, desde
llaves de torsion hasta miembros de refuerzo para
orbitador que se usan cuando se reacondicionan
los transbordadores espaciales. Tratar de localizar el
equipo solia ser un verdadero problema y ocasio-
naba el desperdicio de una gran cantidad de horas-

hombre por dia. La NASA, con ayuda de su principal
contratista, United Space Alliance (USA), instalé un
sistema de comunicaciones de datos por radiofre-
cuencia capaz de sefalar la ubicacion de 98% de
los equipos en unos cuantos segundos. Se estima
que este sistema ahorra casi 1 000 millones de ddla-
res anualmente como resultado de la reduccién del
tiempo que se requiere para localizar el equipo ne-
cesario. Esto hace que todos sean mas eficientes
porque elimina el tiempo muerto.

El sistema de control de inventarios opera de una
manera muy similar a los sistemas que encontramos
en los supermercados, sélo que éstos no tienen una
extension de 122 kilometros cuadrados. Siempre
que se mueve una pieza de equipo, el empleado esca-
nea el cédigo de barras del equipo en una compu-
tadora portatil. Los datos almacenados contienen el
numero del modelo y la ubicacién del articulo. La
computadora portatil transfiere la informacion reco-
gida usando una sefial de radio que se envia a un
repetidor colocado en un punto muy alto. Existen
varios repetidores ubicados por todo el complejo,
lo cual permite que la informacion pase a cualquier
computadora portatil en tiempo real.

Fuente: Transportation & Distribution, diciembre de 1999,
vol. 40, p. SCF6.

Es importante saber que el sistema de inventarios justo a tiempo es compatible con el con-

cepto de cantidad econémica de la orden. El propdsito es equilibrar la reduccién de los costos
de mantenimiento que resulta del manejo de inventarios pequefios con el incremento de los cos-
tos del pedido. Por fortuna, el EDI minimiza el efecto de tener que colocar 6rdenes con mayor
frecuencia.

Inconvenientes de los sistemas justo a tiempo Las grandes compaiiias de Estados Unidos,
como Walmart, Harley-Davidson, Mattel, Papa John’s Pizza, Dell, Cisco y Gap usan la adminis-
tracién de inventarios justo a tiempo. Cuando este método funciona conforme a los planes, las
empresas pueden llevar muy poco inventario, reducir el tamafo del almacén y abreviar el costo
de financiar un inventario muy grande. Algunos sistemas de administracién justo a tiempo per-
miten niveles de inventario que van desde un valor en partes equivalente a una hora de trabajo
hasta un valor mdximo de 16 horas. Sin embargo, un sistema justo a tiempo integrado conlleva
costos que no deben ignorarse.

Cuando los sistemas justo a tiempo funcionan, ahorran dinero, pero no significa que estén
exentos de problemas. El mercado de la electrénica aprendié muy bien esta leccion en el afio
2000. La escasez de partes provocd que se perdieran ventas, lo que desacelerd el crecimiento
del sector. Algunas partes que en 1998 y 1999 se podian conseguir en cuatro semanas, en julio
de 2000 se demoraban hasta 40 semanas. Algunos transistores de teléfonos celulares de alta fre-
cuencia se debian pedir con 18 meses de antelacion. Los expertos de la industria afirmaban que
las enormes compaiias multinacionales acostumbraban tener un mes de suministros en el inven-
tario, pero en esa época nadie deseaba tener nada en inventario, y la industria inesperadamente
se encontrd sin capacidad para producir partes para los articulos con demanda creciente, como
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teléfonos celulares, computadoras, dispositivos portétiles y otros productos similares. El fracaso
de los sistemas justo a tiempo consistié en que las ventas aumentaron mucho mads rapido de lo
que se habia pronosticado y los fabricantes no pudieron seguir el ritmo de la demanda. En este
caso, un inventario con existencias para 30 dias habria ayudado a los productores de teléfonos
celulares, pero sélo por poco tiempo.

Lo contrario sucedié durante la recesion y la desaceleracion econdémica de los periodos
2001-2002 y 2007-2009. Las ventas disminuyeron tan rapido que, incluso con sistemas justo
a tiempo, los inventarios se acumularon en los almacenes de los proveedores y los fabricantes.
Con el tiempo, los prondsticos de ventas y los programas de produccion fueron ajustados y fue
necesario modificar los niveles de inventarios.

RESUMEN

Este capitulo acerca de la administracién de los activos circulantes amplia la explicacién del capitulo
6 y centra su atencién en la administracion del efectivo, los valores negociables, las cuentas por cobrar
y los inventarios. Un concepto de importancia primordial en la administracion del activo circulante
es que cuanto menos liquido sea un activo, tanto mas alto serd el rendimiento que se requiera de €l.

En la administracion del efectivo la principal meta debe ser mantener los saldos del efectivo al
nivel més bajo posible, en concordancia con la idea de mantener una cantidad de fondos adecuada
para poder realizar transacciones y mantener saldos de compensacion. El efectivo se desplaza por la
empresa siguiendo un ciclo, a medida que los clientes hacen sus pagos y la empresa paga sus factu-
ras. Cuando administramos los saldos de efectivo de la compaiiia, tratamos de acelerar las entradas
de fondos y diferir los flujos de salida de efectivo. El uso creciente de los sistemas de transferencias
electronicas de fondos, tanto a nivel nacional como internacional, ha reducido el flotante y permite
hacer cobranzas y desembolsos mas oportunos. El uso de los mecanismos electronicos de pago, como
las cdmaras de compensacion automatizadas y la nueva ley Check 21, han cambiado la manera en que
la administracién maneja las cobranzas y los pagos. Sin duda, el mundo se mueve hacia una sociedad
sin cheques.

Un principio de la administracion del efectivo consiste en no permitir que el efectivo excedente
esté inactivo en los bancos y las cuentas de cheques cuando podrian colocarse para ganar una tasa de
rendimiento. Los fondos a corto plazo excedentes se pueden colocar en valores negociables, que pre-
sentan una amplia seleccion de emisiones, vencimientos y rendimientos de dénde escoger. En la tabla
7-1 se resumen las opciones.

La administracion de las cuentas por cobrar requiere que se determinen las normas y las formas
de crédito que se ofrecerdn, asi como que se formule una politica de cobranzas eficaz. Los llamados
créditos malos no existen, s6lo lo hace el otorgamiento de créditos improductivos. También es impor-
tante saber que la politica de cuentas por cobrar se relaciona con la politica de administracion de
inventarios.

El inventario es el menos liquido de los activos circulantes, por lo cual debe proporcionar el
rendimiento mds alto. Reconocemos tres clases diferentes de inventarios: materia prima, produccién
en proceso y productos terminados. Los niveles de inventarios se administran por medio de modelos
como el de la cantidad econémica de la orden (EOQ), el cual ayuda a determinar el tamafio 6ptimo
del inventario promedio que minimice el costo total de los pedidos y el mantenimiento del inventario.
El modelo de la administracion del inventario justo a tiempo (JIT) se enfoca en minimizar el costo de
mantenimiento del inventario, mediante té€cnicas de produccion de calidad y vinculos estrechos entre
fabricantes y proveedores. Tanto el modelo de la cantidad econémica de la orden como el modelo
justo a tiempo son compatibles y pueden trabajar de la mano con la administracion del inventario.

Parece un concepto sencillo, pero es preciso sefialar que la compaiiia que administre sus activos
circulantes de manera eficiente minimizara (u optimizard) su inversion en ellos y liberard fondos para
otros usos corporativos. El resultado serdn niveles mds altos de rentabilidad y de rendimiento sobre
los activos totales de la empresa.
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PREGUNTAS DE ESTUDIO

L.

En la administracion del efectivo y los valores negociables, ;por qué es necesario dar prioridad
a la seguridad y la liquidez en lugar de la maximizacion de las utilidades? (OA2 y OA3)

2. Explique las similitudes y las diferencias entre los sistemas de apartados postales privados
(servicio de cajas de seguridad) y las oficinas regionales de cobranzas. (OA2)

3. (Por qué los administradores financieros desean desacelerar los desembolsos? (OA2)

4. Utilice The Wall Street Journal o alguna otra publicacion financiera para encontrar las tasas de
interés actuales correspondientes a la lista de valores negociables de la tabla 7-1. ;Cudl valor
elegiria usted para realizar una inversion a corto plazo? Explique su respuesta. (OA3)

5. ¢Por qué los certificados de la Tesoreria son el instrumento favorito para que los administrado-
res financieros inviertan los excedentes de efectivo? (OA3)

6. Explique por qué el porcentaje de cuentas malas o cualquier otro porcentaje similar de control
de crédito no es la medida concluyente del éxito en la administracion de las cuentas por cobrar.
(Cudl es el aspecto clave en este contexto? (OA4)

7. (Cudles son tres medidas cuantitativas que pueden aplicarse a la politica de cobranzas de la
empresa? (OA4)

8. ¢ Cudles son las 5 C del crédito que en ocasiones usan los banqueros y otros individuos para
determinar si un préstamo potencial serd reembolsado? (OA4)

9. (Qué indica la formula de la cantidad econdémica de la orden? ;Qué supuesto existe acerca de
la tasa de consumo del inventario? (OAS5)

10. ;Por qué las empresas mantienen un inventario de seguridad? ;Qué efecto tienen en el costo de
mantenimiento de inventarios? (OA5)
11.

Si una empresa usa un sistema de inventarios justo a tiempo, ;qué efecto podria tener sobre el
numero y la ubicacién de los proveedores? (OAS5)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1.

Abbott Communications registra ventas anuales a crédito por 1 800 000 délares y cuentas por
cobrar por 190 000 dodlares. ;Cudl es el periodo promedio de cobranza?

Archer Chemical estd pensando en otorgar crédito comercial a sus nuevos clientes. Si lo
hiciera, sus ventas aumentarian 800 000 délares. De las nuevas cuentas por cobrar de estas
ventas, 8% seria incobrable. Los costos adicionales de cobranza representarian 4% de las ven-
tas, y los costos de ventas y de administracion serian 80% de las ventas. La carga fiscal de la
empresa asciende a 30 por ciento.

a) Calcule las nuevas utilidades después de impuestos.

b) (Cual sera el rendimiento porcentual sobre las nuevas ventas?



Problemas

¢) Silas cuentas por cobrar rotan cuatro veces al afo, ;cudl serd la nueva inversién en cuen-
tas por cobrar?
d) Suponiendo que la Gnica nueva inversion serd en cuentas por cobrar, ;cudl serd el rendi-
miento sobre la inversion?
Soluciones

Cuentas por cobrar

Ll Deiiflo st dls goienms, = Promedio de ventas diarias a crédito
Cuentas por cobrar = $190 000
o o Ventas a crédito ~ $1 800 000
Promedio diario de ventas a crédito = = = $5 000
360 360
. . $190 000
Periodo promedio de cobranza = ———— = 38 dias
000
2 @) Ventas adiCioNalES ...........ceueueueuierinirereeieeeieseeseee s $80 000
Cuentas incobrables (8% de las ventas nuevas) 6400
Ingreso anual creciente ..........ccccooicieieiiiiiniiieeenes $73 600
Costos de cobranzas (4% de las ventas nuevas) 3200
Costos de produccion y de ventas (80% de las ventas nuevas) ... 64 000
Ingreso anual antes de impuestos 6400
IMPUESTOS (B0%0) ..vveiiiiiieieiie e 1920
Ingreso anual creciente después de impuestos .........cccccceeerieeenne $ 4480
B Ingreso creciente  $4 480
Ventas 80 000
Ventas
©) Cuentas por cobrar = Rotacién de las cuentas por cobrar
$80 000
= ——=$20000
. . . Ingreso creciente $4 480
d) Rendimiento sobre la inversion = g = = 22.40%
Cuentas por cobrar 20 000
PROBLEMAS
Problemas basicos
1. Beth’s Society Clothiers, Inc., tiene centros de cobranzas a lo largo y ancho de Estados Uni-
dos para acelerar las cobranzas. La compaifiia también realiza pagos desde centros remotos de
desembolsos y, por ende, los cheques de la compafiia tardan mds para ser compensados por
los bancos. Con estas politicas, la compafifa ha reducido el tiempo de cobranza en dos dias y
medio y ha incrementado el tiempo de pago en un dia y medio. Ademads, invierte los fondos
excedentes en instrumentos a corto plazo que reditian 6% anual.
a) Silaempresa diariamente realiza cobros por 4 millones de délares y desembolsos
por 3 millones, ;cudntos ddlares habra liberado el sistema de administracion de
efectivo?
b) ;Cudntos ddlares puede ganar la empresa por afio sobre el efectivo liberado que ha inver-
tido a corto plazo?
2. Neon Light Company, de Kansas City, despacha lamparas y aparatos de iluminacién a todo

Estados Unidos. La sefiora Neon ha resuelto que si establece centros locales de cobranza por
todo el pais, podrd acelerar dia y medio dicha funcion. Ademads, el departamento de adminis-
tracion de efectivo de su banco le ha explicado que puede diferir medio dia los pagos de sus
cuentas sin molestar a los proveedores. El banco tiene un centro remoto de desembolsos en
Florida.
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Capitulo 7 Administracion del activo circulante

10.

a) SiNeon Light Company cobra diariamente 2 millones de délares y desembolsa 1 millon,
(cudntos dolares liberard el sistema de administracion del efectivo?

b) Si Neon Light Company puede ganar 9% anual sobre los fondos liberados, ;a cudnto
ascenderad el ingreso?

c) Siel costo total del nuevo sistema suma 375 000 ddlares, ¢lo debe implantar?

Orbital Communications opera en mds de 100 paises. También tiene fondos para sus tran-

sacciones en muchos paises. Suponga que en 2010 tenia 100 000 coronas en Noruega, con

un valor equivalente a 35 000 ddlares. Los fondos generaban 12% de interés y el valor de la

corona frente al dlar aumenté 6 por ciento.

(Cudl serd el valor de su dinero en ddlares al término del afio?

(Pista: Multiplique 35 000 por 1.12 y después multiplique el resultado por 106 por ciento.)

Postal Express tiene establecimientos en todo el mundo. También tiene fondos para realizar

sus transacciones en el extranjero. Suponga que en 2010 tenfa 200 000 reales en Brasil con un

valor de 130 000 délares. Generaron 10% de intereses, pero el real brasilefio cayé 20% frente

al ddlar.

a) (Cudl es el valor de su dinero en délares al final del afio? (Pista: Multiplique 130 000
délares por 1.10 y después multiplique el resultado por 80 por ciento.)

b) (Cual sera el valor de su dinero en délares al final del afo si generé 8% de intereses anua-
les y el real subié 12% frente al délar?

Sanders’ Prime Time Company registra ventas anuales a crédito por 1 800 000 délares y cuen-

tas por cobrar por 210 000 ddlares. Calcule el valor del periodo promedio de cobranza.

Oral Roberts Dental Supplies registra ventas anuales por 5 625 000. Ochenta por ciento de

ellas son a crédito. La empresa tiene 475 000 en cuentas por cobrar. Calcule el valor del

periodo promedio de cobranza.

Eco-Friendly Products registra ventas anuales a crédito por 900 000 délares y su periodo pro-

medio de cobranza es de 30 dias. Tome un afio de 360 dias. ;Cudl es el saldo promedio de las

cuentas por cobrar de la compaiiia? Las cuentas por cobrar son igual al promedio de las ventas

diarias a crédito multiplicado por el periodo promedio de cobranza.

Barney’s Antique Shop registra ventas anuales a crédito por 1 080 000 délares y su periodo

promedio de cobranza es de 40 dias. Tome un afio de 360 dfas. ;Cudl es el saldo promedio de

las cuentas por cobrar de la compaiifa? Las cuentas por cobrar son iguales al promedio de las

ventas diarias a crédito multiplicado por el periodo promedio de cobranza.

En el problema 8, suponga que las cuentas por cobrar ascienden a 140 000 délares, mientras

que las ventas a crédito suman 1 440 000 ddlares; con base en esos datos, ;se puede supo-

ner que la empresa tiene una politica de crédito relajada o rigida? Pista: Vuelva a calcular el

periodo promedio de cobranza.

Mervin’s Fine Fashions tiene un periodo promedio de cobranza de 40 dias. El saldo de las

cuentas por cobrar es de 80 000 ddlares. ;Cudl es el valor de las ventas a crédito?

Problemas intermedios

11.

Route Canal Shipping Company ha emitido el siguiente informe sobre la antigiiedad de las
cuentas por cobrar.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar 30 de abril de 2010

(1) 2 () 4)
Antigiiedad Porcentaje
de la cuenta del monto

Mes de las ventas Montos adeudado

Abril 0-30 $105 000

Marzo 31-60 60 000

Febrero 61-90 90 000

Enero 91-120 45 000 [
Total de cuentas por cobrar $300 000 100%




12.

13.

14.

15.

16.

17.

Problemas

a) Llene los espacios de la columna 4 en cada mes.

b) Suponiendo que la empresa tuviese 1 440 000 délares en ventas a crédito durante el
periodo de cuatro meses, calcule el periodo promedio de cobranza. Base el promedio de
las ventas diarias en un periodo de 120 dias.

c) Silaempresa desea que sus cuentas se cobren en un periodo de 30 dias, ;se puede sentir
satisfecha con el periodo promedio de cobranza?

d) Si se hace caso omiso de su respuesta al inciso ¢) y se considera el informe de antigiiedad
de las cuentas por cobrar, ;la compaiifa se puede sentir satisfecha?

e) (Qué informacién adicional aporta a la compaiifa el informe de antigiiedad de las cuentas
por cobrar que el periodo promedio de cobranza podria no mostrar?

Midwest Tires espera vender 12 000 neumdticos este afio, con un costo de 6 d6lares por pedido

y un costo de 1.60 délares por llevar cada neumdtico en inventario.

a) (Cudl es la cantidad econémica de pedido?

b) (Cuantos pedidos se colocardn durante el afio?

c¢) (Cudl serd el inventario promedio?

Fisk Corporation estd mejorando su sistema de control de inventarios y ha instalado una

computadora en linea en sus tiendas minoristas. La administracion anticipa ventas de 75 000

unidades por afio, con un costo de 8 délares por orden y un costo unitario de mantenimiento

de 1.20 dolares.

a) (Cudl es la cantidad econémica de la orden?

b) (Cudntas 6rdenes colocard durante el afio?

¢) (Cudl serd el inventario promedio?

d) (Cudl es el costo total de ordenar pedidos y de mantenimiento del inventario?

(Vea el problema 13 donde se presentan los datos basicos.) En el segundo afio, Fisk Corpora-

tion descubre que puede reducir los costos unitarios de los pedidos a 2 ddlares, pero también

que los costos de mantenimiento permanecen en 1.20 délares por unidad. El volumen se man-
tiene en 75 000 unidades.

a) Vuelva a calcular los incisos a), b), ¢) y d) del problema 13 en el segundo afio.

b) Ahora compare los afios uno y dos y explique lo que sucedid.

Diagnostic Supplies espera vender 135 000 unidades por afio, costos de mantenimiento de 3

ddlares por unidad, y un costo unitario de ordenar de 4 ddlares.

a) (Cudl es la cantidad econémica de la orden?

b) (Cudl es el inventario promedio? ;Cudl es el costo total de mantenimiento?

¢) Suponga que se requerirdn 80 unidades adicionales como inventario de seguridad.

(Cudl serd el nuevo inventario promedio? ;Cudl serd el nuevo costo total de
mantenimiento?

Wisconsin Snowmobile Corp. estd considerando la posibilidad de cambiar a una produccién

uniforme. Con la aplicacién de este sistema de produccién obtendria eficiencias en costos, y

los costos después de impuestos disminuirian 30 000 délares, pero los costos de inventario

aumentardn 250 000 ddlares. Wisconsin Snowmobile tendria que financiar el inventario adicio-
nal a un costo de 13.5 por ciento.

a) (Debe cambiar a una produccién uniforme?

b) (Cuanto tendrian que disminuir las tasas de interés para que la produccion uniforme fuese
conveniente?

Johnson Electronics considera la posibilidad de otorgar crédito comercial a algunos clientes

que habia considerado de gran riesgo. Las ventas aumentarian 100 000 ddlares si otorgara

crédito a estos nuevos clientes. De las nuevas cuentas por cobrar generadas, 10% serdn inco-
brables. Los costos adicionales de cobranza representardn 3% de las ventas y los costos de
produccién y de ventas ascenderdn a 79% de las ventas. La empresa se encuentra en la banda
impositiva de 40 por ciento.

a) Calcule la utilidad adicional después de impuestos.

b) (Cudl serd el rendimiento adicional sobre las ventas si acepta estos nuevos clientes a
crédito?

c) Silarazén de rotacion de cuentas por cobrar es de 6 a 1, y si no se necesita ningtin otro
incremento de activos para atender a los nuevos clientes, ;cual serd el rendimiento adicio-
nal sobre la nueva inversion promedio?
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Capitulo 7 Administracion del activo circulante

Problemas avanzados

18.

19.

20.

21.

Henderson Office Supply desea aplicar una politica de crédito m4s liberal para incrementar

las ventas, pero espera que 8% de las nuevas cuentas sea incobrable. Los costos de cobranza

representan 5% de las ventas nuevas; los costos de produccién y de ventas ascienden a 78%, y

las cuentas por cobrar rotan 5 veces. Suponga un impuesto de 30% sobre los ingresos y 60 000

délares de incremento de ventas. No se requerird ningtin otro incremento de activos para sufra-

gar las nuevas cuentas.

a) Cudl es el nivel de cuentas por cobrar necesario para sostener esta expansion de las
ventas?

b) (Cudl sera el incremento del rendimiento sobre la inversion después de impuestos?

¢) (Deberia la empresa liberalizar el crédito si requiere un rendimiento sobre la inversion
después de impuestos de 15 por ciento?

Suponga que Henderson también necesita incrementar su nivel de inventario para sostener las

nuevas ventas y el inventario rota cuatro veces.

d) (Cudl seria el incremento total de la inversion en las cuentas por cobrar y en el inventario
para sostener un incremento de 60 000 ddlares de ventas?

e) Dados el ingreso determinado en el inciso b) y la inversion determinada en el inciso d),
(deberia ofrecer términos de crédito mas liberales?

Comiskey Fence Co. evalda la posibilidad de otorgar crédito a un nuevo grupo de clientes.

Aun cuando estos clientes proporcionardn 180 000 ddlares por las ventas adicionales a crédito,

es probable que 12% sea incobrable. La empresa también incurrird en un gasto adicional de

cobranza por 15 700 ddlares. Los costos de produccién y comercializacion representan 70%

de las ventas. La compaiiia estd en la banda impositiva de 34% y sus cuentas por cobrar rotan

cinco veces. No se requerird ningiin otro incremento de activos para sufragar a los nuevos

clientes. El rendimiento sobre la inversion que desea la empresa es 10 por ciento.

a) (Deberia otorgar crédito a estos clientes?

b) (Deberia otorgarles crédito si 15% de las ventas nuevas resultan incobrables?

¢) (Deberia otorgar crédito si la rotacion de las cuentas por cobrar disminuye a 1.5y si 12%
de las cuentas son incobrables [como en el inciso a)]?

Vuelva a considerar el problema 19¢). Suponga que el periodo promedio de cobranza es de

120 dias. Todos los demds factores son los mismos (incluya el porcentaje de cuentas incobra-

bles). (Se les debe otorgar crédito?

Global Services desea lanzar una campafia promocional que incrementard en 400 000 délares

las ventas anuales a crédito. La compafiia requerird inversiones en cuentas por cobrar, inventa-

rios y planta y equipo. La rotacién de cada uno de ellos es como sigue:

Cuentas por Cobrar .........cccoveiiieiiiniieccee e 4x
INVENTANIOS ..o 8x
Planta y €qUIPO ....ceoiiiiieiie e 2x

La totalidad de los 400 000 délares de ventas serd cobrable. Sin embargo, los costos de

cobranza representaran 4% de las ventas, y los costos de produccién y de ventas ascenderan a

76% de las ventas. El costo de mantenimiento del inventario serd de 8%. Los gastos de depre-

ciacion sobre la planta y el equipo serdn de 5%. La tasa fiscal es de 30 por ciento.

a) Calcule las inversiones en cuentas por cobrar, inventarios y planta y equipo basandose en
las razones de rotacion. Sume las tres.

b) Calcule los costos de cobranza de las cuentas por cobrar y los costos de produccion y
ventas y sume las dos cifras.

c¢) Calcule los costos de mantenimiento del inventario.

d) Calcule los gastos de depreciacion sobre la planta y el equipo nuevos.

e) Sume todos los costos de los incisos b), ¢) y d).

f) Reste la cantidad que obtuvo en el inciso e) de la cifra de ventas de 400 000 ddlares para
llegar a la utilidad antes de impuestos. Reste los impuestos a una tasa de 30% para obte-
ner la utilidad después de impuestos.



Problema integrador

g) Divida la cifra del rendimiento después de impuestos que calculd en el inciso f) entre
la cifra de la inversion total del inciso a). Si la empresa tiene un rendimiento requerido
sobre la inversién de 12%, ;debe emprender la campafia promocional descrita en este
problema?

22. Enel problema 21, si el inventario s6lo hubiera rotado cuatro veces:

a) Cual seria el nuevo valor de la inversion en el inventario?

b) (Cudl seria el rendimiento sobre la inversion? Debe volver a calcular la inversion total
y los costos totales de la campafia para proceder a calcular las utilidades después de
impuestos? ;Se debe emprender la campafia?

(Los problemas 23-26 son una serie progresiva y se deben resolver en secuencia.)

23. Dome Metals realiza anualmente ventas a crédito por 144 000 délares, con condiciones de
pago neto a 30 dias, el cual también es el periodo promedio de cobranza. La empresa no ofrece
descuento alguno por pronto pago, por lo cual sus clientes toman el plazo completo de 30 dias
para saldar sus adeudos. ;Cual es el saldo promedio de las cuentas por cobrar? ;Cudl es la
rotacién de las cuentas por cobrar?

24. Si Dome Metals ofreciera un descuento de 2% por el pago en un plazo de 10 dias y si cada
cliente aprovechara los nuevos términos, jcudl seria el nuevo saldo promedio de las cuentas
por cobrar? Utilice las ventas totales por 144 000 délares para calcular las cuentas por
cobrar.

25. Si Dome Metals reduce sus préstamos bancarios, los cuales tienen un costo de 10%, con el
efectivo generado por la reduccién de las cuentas por cobrar, jcudl serd la ganancia o la pér-
dida neta para la empresa (no olvide el descuento de 2%)? ;La empresa deberia ofrecer el
descuento?

26. Suponga que la adopcion de las nuevas condiciones de pago de 2/10, neto 30 incrementan
15% las ventas porque el descuento hace que el precio de Dome Metals sea competitivo. Si
la empresa gana 20% sobre las ventas antes de aplicar el descuento, ;deberia ofrecer el des-
cuento? (Considere las mismas variables que en los problemas 21 a 23, asi como los incremen-
tos de ventas.)
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Continuacion del
problema 21
(OA4)

Decision de politica de
crédito con variables
cambiantes

(OA4)

PROBLEMA INTEGRADOR

Logan Distributing Company, de Atlanta, vende ventiladores y calentadores a tiendas minoristas del
sureste de Estados Unidos. Joe Logan, el presidente de la compaiiia, considera la posibilidad de cam-
biar las politicas de crédito que ofrece la empresa para atraer clientes de la competencia. La politica
actual establece un descuento por pago de 1/10, neto 30. La nueva politica requeriria un descuento
por pago en efectivo 3/10, neto 50. Actualmente, 30% de los clientes de Logan Distributing Company
aprovechan el descuento, y se prevé que su nimero llegard a 50% con la nueva politica de descuento.

Ademads, se ha previsto que las ventas anuales pasarian del orden de 400 000 ddlares al de 600 000

ddlares como resultado del cambio en la politica de descuento por pago en efectivo.

El incremento de ventas también afectaria al nivel del inventario. El inventario promedio que lleva
Logan se basa en la determinacién de la cantidad econémica de orden. Suponga que las ventas de ven-
tiladores y calentadores aumentaran de 15 000 a 22 500 unidades. El costo por colocar cada pedido
es de 200 ddlares y el costo unitario de mantenimiento es de 1.50 ddlares (estos valores no cambiardn
con el descuento). El inventario promedio se basa en la férmula EOQ/2. Cada unidad en el inventario
implica un costo promedio de 12 délares.

El costo de ventas es equivalente a 65% de las ventas netas, los gastos generales y de administra-
cién representan 15% de las ventas netas, y sélo se tendrd que pagar 14% de intereses sobre el incre-
mento de los saldos de las cuentas por cobrar y del inventario. Los impuestos representaran 40% de la
utilidad antes de impuestos.

a) Calcule el saldo de las cuentas por cobrar antes y después del cambio en la politica de
descuento por pago en efectivo. Utilice las ventas netas (ventas totales — descuentos por pago
en efectivo) para determinar el promedio de las ventas diarias.

b) Determine la cantidad econémica de la orden antes y después del cambio en la politica de
descuento por pago en efectivo. Traduzca lo anterior al inventario promedio (en unidades y
ddlares) antes y después del cambio en la politica de descuento por pago en efectivo.

Logan Distributing
Company

(cuentas por cobrar y
politica de inventarios)

(OA4 'y OAS)
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&2

¢) Complete el siguiente estado de resultados.

Antes del cambio Después del
de politica cambio de politica

Ventas netas (ventas — descuentos por pago
[T =111V o) I

CoSto de VENAS ...ooiuviiiiieiie e
Utilidad bruta ........oooeiiiieeeeeee e
Gastos generales y de administracién
Utilidad de operacion .........cccccceeeeeeeeeeceee e

Intereses sobre el aumento de cuentas por cobrar e
INVENTarios (1490) ...cocieeiieiiie it

Utilidad antes de impuestos
Impuestos
Utilidad después de impuestos

d) ;Se deberia aplicar la nueva politica de descuentos por pago en efectivo? Explique
brevemente.

Uno de los puntos que hemos explicado en este capitulo es el efecto de internet en la adminis-
tracion del capital de trabajo. FreeMarkets y Commerce One son dos compaiiias que estdn a
la vanguardia de la tendencia negocio a negocio (B2B). Ingrese al sitio web de Perfect Com-
merce en www.perfect.com

Haga clic en “Company” y lea la descripcion. En un pérrafo corto, describa lo que hace Per-
fect Commerce.

Haga una lista de sus cinco clientes mds importantes.

Haga clic en “Solutions”. Haga clic en “Perfect Source”. Anote las tres aplicaciones funda-
mentales y explique cada una con un pérrafo.

Nota: En ocasiones, alguno de los temas que hemos incluido podria haber sido eliminado, actualizado o trasladado a otro lugar
en un sitio web. Si usted hace clic en el mapa o en el indice del sitio, sera conducido a una tabla de contenido que le ayudara a
encontrar el tema que estd buscando.



OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 Por lo general, el crédito comercial que ofrecen los
proveedores es la forma de financiamiento a corto
plazo mas disponible.

0A2 Normalmente, los préstamos bancarios son de corto
plazo y se deben pagar con fondos provenientes de
las operaciones normales de la empresa. F t d

0A3 El papel comercial es un pagaré a corto plazo, no uen es e
garantizado, emitido por una empresa.

0A4 La empresa que utiliza las cuentas por cobrar y los

L) (] (]
inventarios como garantia colateral de un préstamo, fl n a n C I a m I e nto

puede solicitar mayores cantidades de dinero.

0A5 Una compafiia puede solicitar coberturas para pro- t l
tegerse contra el riesgo de un incremento de las a Cor O p aZO
tasas de interés.

corto plazo, pero prestaremos especial atencion al crédito comercial otorgado por los pro-

veedores, los préstamos bancarios, los pagarés de compafias, los préstamos extranjeros y
los préstamos contra las cuentas por cobrar y el inventario. Se dice que la Unica manera de estar
seguro de que un préstamo bancario serd aprobado es convencer al banquero de que en reali-
dad no se necesita ese dinero. El objetivo de aprendizaje de este capitulo es justo lo contrario:
demostrar que los distintos proveedores de crédito pueden poner a nuestra disposicién, a corto
plazo, los fondos que tanto necesitamos.

Por ejemplo, en 2008, Yum Brands, la compania duefia de Kentucky Fried Chicken, Pizza
Hut, Taco Bell, A&W Root Beer y Long John Silver’s, celebrd un contrato de crédito con un con-
sorcio bancario. El convenio por 1 150 millones de délares fue sindicado por 23 bancos, no
estaba garantizado y vencia en 2012. Estos préstamos suelen ser renovados, a no ser que la
economia se desplome como ocurri6 a finales de 2008 y 2009. En esa reciente crisis de crédito,
los préstamos bancarios disminuyeron, pero si a una empresa se le habia concedido uno, los
bancos tenian la obligacion de cumplir sus términos. Sin embargo, éstos no estaban obligados
a renovar los contratos de crédito que llegaran a su vencimiento.

Yum Brands celebré contratos con 23 bancos porque pensé que asi no dependeria de sélo
una institucion financiera. Como el sector bancario recibié préstamos de urgencia de la Reserva
Federal y del Tesoro de Estados Unidos para reforzar su base de capital, es probable que esta
estrategia fuera prudente. La tasa de interés de los préstamos sujetos a este contrato de crédito
oscilaban entre 0.25 y 1.25% de la tasa interbancaria ofrecida en Londres (LIBOR) o a la alter-
nativa que fuera mayor entre la tasa preferencial o la que grava los fondos federales mas 0.5%.
Como los mercados de dinero estaban muy alterados, la linea de crédito de Yum Brands fue
estructurada de modo que permitiera a la compafia la mayor flexibilidad tolerada por los presta-
mistas. Hasta ahora, este contrato ha sido muy positivo para Yum Brands.

A continuacion estudiaremos diversas formas de crédito.

En el capitulo 8 analizaremos el costo y la disponibilidad de diversas fuentes de fondos a

El mayor proveedor de crédito a corto plazo suele ser alguien muy cercano a la empresa: el
fabricante o el vendedor de los bienes y servicios que ella necesita. Alrededor de 40% del finan-
ciamiento a corto plazo se canaliza en forma de cuentas por pagar o de crédito comercial. Las
cuentas por pagar son una fuente espontanea de fondos, que crece a medida que el negocio se
expande a largo plazo o de modo estacional y se contrae de manera similar cuando las activida-
des comerciales disminuyen.

Plazo de pago

Por lo general, el crédito comercial se otorga por un plazo de entre 30 y 60 dias. Muchas empre-
sas tratan de “‘estirar el periodo de pago” para obtener un financiamiento adicional a corto
plazo. Se trata de una forma de financiamiento aceptable en tanto no se convierta llanamente en

Crédito comercial
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Capitulo 8 Fuentes de financiamiento a corto plazo

incumplimiento. El comercio suele tolerar que se pase de un plazo de 30 dias a uno de 35 dias en
promedio, pero alargar el pago a 65 dias lleva a los proveedores a una renegociacioén y ocasiona
que Dun & Bradstreet y los despachos locales que califican el crédito reduzcan las calificaciones
de los morosos. Una variable fundamental para determinar el plazo de pago es la posible existen-
cia de un descuento por pronto pago.

Politica de descuento por pronto pago

Un descuento por pronto pago ofrece una reduccion del precio siempre y cuando el reembolso
se efectie dentro de un plazo especificado. Un descuento por pronto pago de 2/10 dias, neto 30
dias, significa que podemos descontar 2% si cancelamos la deuda dentro de los 10 dias siguien-
tes a la facturacion; de lo contrario, tendremos que pagar el monto total antes del dia 30.

Si la factura fuera de 100 ddlares, podriamos pagar 98 ddlares hasta el décimo dia, o 100
délares al término de 30 dias. Si no aprovechamos el descuento por pronto pago, podremos usar
98 dolares durante 20 dias mds pero tendremos que pagar una comision de 2 délares. Este costo
equivale al elevado interés de 36.72%. Observe que primero consideramos el costo de los intere-
ses y después lo convertimos en un valor anual. La férmula estandar para este ejemplo es:

Costo de no aprovechar Porcentaje de descuento

_ 8-1
el descuento por pronto pago  100% — Porcentaje de descuento @D

Dias del afio comercial (360)

Fecha final de vencimiento — Periodo de descuento

2% % 360
100% — 2% (30 — 10)
Los plazos de los descuentos por pronto pago varian. Por ejemplo, con un plazo de 2/10

dias, neto 90 dias, s6lo nos costaria 9.18% no aprovechar el descuento y pagar el monto total a
los 90 dias.

=2.04% X 18 = 36.72%

2% 360
100% — 2% (90 — 10)

En cada caso, nos debemos preguntar si desaprovechar el descuento y usar el dinero durante mas
tiempo es la forma de financiamiento mds conveniente. En el primer ejemplo, con un costo de
36.72%, probablemente no lo sea. Seria mejor tomar 98 délares a préstamo durante 20 dias a una
tasa mds baja. Por ejemplo, con una tasa de interés de 10% pagariamos 54 centavos de délar! de
intereses frente a los 2 ddlares bajo la politica de descuento por pronto pago. Con el arreglo
de 2/10 dias, neto 90 dias, el costo por no tomar el descuento s6lo es de 9.18% y podriamos optar
por dejar que los proveedores nos subvencionen durante 80 dias més.

=2.04% X 4.5 =9.18%

Posicion de crédito neto

En el capitulo 2 definimos las cuentas por cobrar como una aplicacién de fondos y las cuentas
por pagar como una fuente de fondos. La empresa debe vigilar muy de cerca la relaciéon que
existe entre los dos tipos de cuenta para determinar la posicion de crédito comercial neto, que es
positiva cuando las cuentas por cobrar son mayores que las cuentas por pagar y viceversa. Si una
empresa registra un promedio de ventas diarias de 5 000 délares y las cobra en 30 dias, el saldo
de las cuentas por cobrar serd de 150 000 ddlares. Si este resultado se une al promedio de com-
pras diarias de 4 000 délares, con un periodo promedio de pago de 25 dias, el saldo promedio de
las cuentas por pagar es de 100 000 délares, lo que significa que se prestan 50 000 délares mas
de los que se reciben. Si cambiamos esta situacion a un periodo promedio de pago de 40 dias,
las cuentas por pagar aumentan a 160 000 ddlares (4 000 délares X 40). Las cuentas por pagar
ahora exceden a las cuentas por cobrar en 10 000 délares, es decir, quedan fondos disponibles

1, . ~ 2
3’(57') X 10% X $98 = 54 centavos de dolar.



Crédito bancario

para cubrir otras necesidades. Las empresas grandes tienden a ser proveedoras netas de crédito
comercial (por lo general con muchas cuentas por cobrar relativamente altas), y las empresas
pequeiias tienden a ubicarse en la posicion de usuarias de dicho crédito (con muchas cuentas por

pagar).
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Los bancos podrian proporcionar fondos para financiar las necesidades estacionales, la expan-
sion de las lineas de productos y el crecimiento a largo plazo. El banquero tipico prefiere un
préstamo autoliquidable, en cuyo caso el uso de los fondos asegura un esquema inherente o
automatico de reembolsos. En realidad, las dos terceras partes de los préstamos bancarios son de
corto plazo. Sin embargo, en razén del proceso de renovacion de los préstamos antiguos, muchos
de estos contratos a 90 o 180 dias adquieren caracteristicas de un financiamiento a plazo mas
largo.

Los principales cambios que ocurren actualmente en la banca se centran en el concepto de
“servicios bancarios integrales”. La funcién del banquero moderno es mucho mas amplia que
s6lo aceptar depdsitos, otorgar préstamos y tramitar cheques. En la actualidad, las instituciones
bancarias suelen proporcionar servicios de fideicomiso e inversion, operar tarjetas de crédito,
otorgar préstamos hipotecarios, brindar servicios de procesamiento de datos y de administracién
de efectivo en el dmbito nacional e internacional, administrar fondos de pensiones, y muchos
otros servicios para negocios grandes y pequefios.

El escenario bancario actual se ha internacionalizado mds para dar cabida al incremento que
se observa en el comercio mundial y el surgimiento de las corporaciones internacionales. Los
grandes bancos internacionales han ingresado a Estados Unidos gracias a su expansiéon mediante
las adquisiciones de otras instituciones financieras y la apertura de sucursales. Todos los cen-
tros financieros importantes, desde Nueva York hasta San Francisco, registran incrementos del
nimero de bancos extranjeros.

La desregulacién bancaria ha generado mds competencia entre las instituciones financieras,
como los bancos comerciales, las instituciones de ahorro y crédito, las uniones de crédito, las
casas de bolsa y las nuevas compaifiias que ofrecen servicios financieros.

Sin embargo, la recesién de 2007-2009, la mas larga registrada desde la Gran Depresion
de la década de 1930, provocé la quiebra de cientos de bancos. La Reserva Federal y la Federal
Deposit Insurance Corporation obligaron a muchos bancos sanos, como Wells Fargo y PNC
Bank, a absorber otros que estaban al borde de la quiebra, como Wachovia y National City Bank.
Con la aprobacién de la Ley Gramm-Leach-Bliley en 1999, los bancos comerciales y de inver-
siones pudieron fusionarse. Muchos economistas y politicos piensan que estas combinaciones
fueron las responsables de que los bancos asumieran mads riesgos de los que podian manejar,
situacion que gener6 los problemas crediticios que empezaron a surgir en 2007. En 2010, el
Congreso de Estados Unidos propuso sancionar nuevas reglas para los bancos y las instituciones
financieras.

Hay quienes seguramente se asombraran al saber que la subsidiaria financiera de General
Electric Corporation, General Electric Capital Services (GECS), podria calificar como uno de
los diez bancos mds grandes de Estados Unidos con activos por 537 000 millones de ddlares a
finales de 2009. Cerca de la mitad de los ingresos de GECS proviene de sus operaciones inter-
nacionales, que suelen representar la tercera parte de las utilidades de General Electric y que, en
2009, ascendieron a 32% de sus ingresos.

A continuacién estudiaremos algunos términos que suelen asociarse con la banca (y con
otros tipos de actividades de crédito) y analizaremos la importancia de cada uno de ellos. Centra-
remos la atencién en la tasa de interés preferencial, la tasa LIBOR, los saldos en reciprocidad, el
contrato de préstamo a plazo y los métodos para calcular las tasas de interés.

Tasa preferencial y tasa LIBOR

La tasa preferencial es la que los bancos cobran a los clientes que tienen mejor posicion crediti-
cia, la cual suele aumentar a medida que el riesgo de crédito de un cliente se incrementa. Cuando
la economia pasa por periodos de estancamiento crediticio o cuando hay mucha competencia
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Figura 8-1 Tasa prefe-
rencial frente a la tasa LIBOR
(London Interbank Offered
Rate) sobre depdsitos en
dolares estadounidenses
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internacional, los bancos en realidad cobran a sus clientes mds importantes una cantidad infe-
rior a la tasa preferencial publicada; sin embargo, estas actividades son dificiles de rastrear. El
cliente promedio paga uno o dos puntos porcentuales por arriba de la tasa preferencial, mientras
que durante periodos de dinero escaso un constructor que lleve a cabo un proyecto especulativo
podria tener que pagar cinco o mds puntos porcentuales por arriba de la tasa preferencial.

Dado que el délar es la moneda aceptada internacionalmente, y como Estados Unidos ha
registrado colosales déficits en su comercio exterior en los pasados diez afios, hay varios billones
de délares flotando en los mercados de dinero del mundo. La ciudad de Londres es el centro de
los depdsitos en euroddlares, la mayor parte de los cuales se encuentran en ella. Como las com-
pafifas estadounidenses pueden tomar en préstamo doélares en los bancos de Londres con gran
facilidad, los grandes prestatarios buscan la tasa de interés mas baja, ya sea en Londres, en Nueva
York o en cualquier otro centro importante de mercado de dinero. Esto significa que la tasa pre-
ferencial estadounidense compite con la London Interbank Offered Rate (LIBOR o tasa inter-
bancaria ofrecida en Londres) para captar a las compaiiias que tienen presencia internacional o a
las que son lo bastante sofisticadas como para usar el mercado de eurodélares de Londres a fin de
conseguir préstamos. Por ejemplo, en el verano de 2009, la tasa LIBOR sobre los préstamos a un
afio era de 1.24% frente a la tasa preferencial estadounidense de 3.25%. Un préstamo a una tasa
de 1.0% por arriba de la LIBOR atn seria inferior a la tasa preferencial estadounidense.

En la figura 8-1 se muestra la relacién entre las tasas LIBOR y preferencial en el periodo de

mayo de 1992 a mayo de 2009. Observe que durante este periodo la tasa preferencial siempre
estuvo mds alta que la LIBOR.
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Saldos de reciprocidad

Cuando un banco ofrece préstamos y otros servicios es probable que requiera que los clientes de
negocios paguen una comisién por el servicio o que mantengan un saldo promedio minimo en
su cuenta, conocido como saldo de reciprocidad. En algunos casos, se requiere tanto el pago de
las comisiones como mantener saldos de reciprocidad. Cuando las tasas de interés son del orden
de 8.5%, los grandes bancos comerciales suelen exigir saldos de reciprocidad superiores a los
20 000 doélares para compensar 100 ddlares de comisiones por servicios. A medida que bajan
las tasas de interés este saldo de reciprocidad aumenta; asi, con una tasa preferencial de 7.75%
de 2007, los saldos en reciprocidad podrian ser superiores a 40 000 délares por 100 délares de
comisiones por servicios. Como estos fondos no generan tantos ingresos a tasas de interés bajas,
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el monto del saldo en reciprocidad es mas alto. Llegé a ser incluso mas alto en 2009, cuando las
tasas de interés bajaron atin mas.

Cuando los bancos exigen saldos en reciprocidad para conceder un préstamo, suelen cal-
cular el monto requerido como un porcentaje de los préstamos vigentes de un cliente o de los
compromisos del banco con préstamos futuros para una determinada cuenta. Una razén comuin
es de 20% de los préstamos vigentes o de 10% del total de los compromisos futuros de préstamo,
pero las condiciones del mercado tienden a influir en los porcentajes.

Algunas personas consideran que el requisito de los saldos en reciprocidad son un acuerdo
poco comun. (En qué otro caso entraria usted a un comercio, compraria un lote de articulos, y,
a continuacion, le dirfan que no se puede llevar 20% de los articulos que ha comprado? Si toma
en préstamo 100 000 ddlares y paga 8% de intereses sobre el monto total, con el requisito de un
saldo en reciprocidad de 20% estaria pagando 8 000 délares por usar 80 000 délares de fondos,
esto es, una tasa efectiva de 10 por ciento.

El monto que se debe solicitar en préstamo para finalmente obtener la suma de dinero que se
desea se calcula dividiendo el monto de los fondos que se necesitan entre (1 — ¢), donde c es el
saldo en reciprocidad expresado como un decimal. Por ejemplo, si usted necesita 100 000 déla-
res debe solicitar 125 000 para asegurarse de que dispondra de la cantidad que desea. La férmula
es:

Monto que necesita
(I-c¢)

_$100 000

C(1-02)

= $125 000

Monto que solicitard en préstamo =

Usted puede comprobar este cdlculo para verificar si en realidad recibird los 100 000 délares que
desea.

$125 000 Préstamo
— 25000 20% del requisito del saldo en reciprocidad
$100 000 Fondos disponibles

No queremos sugerir que el requisito de los saldos en reciprocidad representa un costo
injusto u oculto. Si no fuera por ellos, las tasas de interés serfan mas altas o los servicios gratis
que hoy en dia ofrecen los bancos tendrian un costo.

En la préctica, algunos clientes corporativos pagan una comisién por la administracion del
efectivo o por servicios similares mientras que otros eliminan la comision directa pero mantienen
saldos en reciprocidad. Las comisiones y los saldos en reciprocidad varian mucho de un banco a
otro. A medida que se intensifique la competencia entre los proveedores de servicios financieros,
es de esperar que las corporaciones seleccionen a las instituciones financieras que ofrecen alta
calidad y bajo costo.

Clausulas de vencimiento

Como ya dijimos, tradicionalmente, los préstamos bancarios han sido de corto plazo (si bien tal
vez renovables). En la década pasada se ha registrado la tendencia de solicitar los préstamos a
plazo, en virtud de los cuales se extienden créditos cuyos vencimientos oscilan entre 1y 7 afios.
Los préstamos suelen ser reembolsados en abonos mensuales o trimestrales, en lugar de pagarlos
en una sola exhibicién. Sélo los grandes solicitantes de crédito, medidos con base en la solidez
de su capital de trabajo, rentabilidad potencial y posicién competitiva, califican para recibirlos.
En este caso, se dice que el banquero y la compaiiia “se meten juntos a la cama” debido al tiempo
que durard el préstamo.

Los banqueros se niegan a fijar una tnica tasa de interés para un préstamo a plazo. La prac-
tica corriente es dejar que cambie segtn las condiciones del mercado. Asi, la tasa de interés sobre
un préstamo a plazo podria estar ligada a la tasa preferencial o a la LIBOR. Con frecuencia, el
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precio de los préstamos se fija a una prima por arriba de una de estas dos tasas de modo que se
refleje el riesgo del prestatario. Por ejemplo, si el precio de un préstamo se fija en 1.5 puntos
porcentuales por arriba de la tasa LIBOR, esa tasa subird y bajard sujeta a las fluctuaciones de la
tasa bdsica.

Costo del financiamiento de la banca comercial

La tasa de interés efectiva sobre un préstamo se basa en el monto del préstamo, en los intereses
que se paguen, en el plazo del préstamo y en el método de reembolso. No es dificil observar que
60 ddlares de intereses sobre un préstamo de 1 000 ddlares a un afio llevarian una tasa de interés
de 6%, pero, ;qué sucederia si el mismo préstamo fuera a 120 dias? En tal caso utilizamos la
siguiente férmula:

. Interés Dias del afio comercial (360) )
Tasa efectiva = ————— X — p p . (8-2)
Principal Dias que el préstamo estd pendiente de pago
60
=$—X@=6%X3= 18%
$1000 120

Dado que sélo podemos usar los fondos durante 120 dias, la tasa efectiva es de 18%. Para poner
de relieve el efecto del tiempo, si usted tomara en préstamo 20 ddlares por sélo 10 dias y rem-
bolsara 21 délares, la tasa de interés efectiva seria de 180%, cifra que viola casi cualquier ley
contra la usura.

1
$—><@=5%><36=180%

$20 10
No s6lo es importante la dimension temporal de los préstamos, sino también la forma en la cual
se cargan los intereses. Hemos supuesto que los intereses deben ser rembolsados al vencimiento
del principal. Si el banco hace un préstamo descontado y deduce el interés en forma anticipada,
la tasa efectiva de interés aumenta. Por ejemplo, un préstamo de 1 000 ddlares a un plazo de un
afio, con 60 délares de intereses descontados de manera anticipada, representa un pago de intere-
ses tan s6lo sobre 940 ddlares, o una tasa efectiva de 6.38 por ciento.

Dias del afio comercial

L. . Interés (360)
Tasa efectiva sobre un préstamo descontado = X — - (8-3)
Principal Dias que el préstamo
— Interés estd pendiente de pago
$60 360  $60

Costos de intereses con saldos en reciprocidad

Cuando se hace un préstamo con saldos en reciprocidad, la tasa de interés efectiva es la tasa de
interés estipulada dividida entre (1 — c), donde c es el saldo en reciprocidad expresado como un
decimal. Suponga que la tasa anual estipulada es de 6% y que se requiere un saldo en reciproci-
dad de 20 por ciento.

Tasa efectiva con saldos  Interés
en reciprocidad N (1-c¢) (8-4)

6%
(1-02)
=75%

En los ejemplos anteriores, si usamos montos en ddlares y no conocemos la tasa de interés,
podremos usar la formula 8-5. El supuesto es que estamos pagando 60 ddlares de intereses sobre
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un préstamo de 1 000 ddlares, pero que sélo podemos usar 800 ddlares de los fondos. El prés-
tamo es a un afio.

L. Dias del afio comercial
Tasa efectiva

Interés (360)
con saldos en = Sald ciorocidad X —— - p (8-5)
reciprocidad Principal — Saldo en reciprocidad Dias que el préstamo esta
en dodlares pendiente de pago
60 360 $60
X—=——=175%

" $1000 — $200 360 $800

Sdlo cuando la empresa tenga saldos de efectivo ociosos que pueda usar para cubrir los saldos en
reciprocidad requeridos no usaria las férmulas de costos efectivos mds altos (formulas 8-4 y 8-5).

Tasa sobre préstamos a plazos

El préstamo a plazos es el contrato de préstamos mds confuso para el cliente o el consumidor
promedios de un banco. Un préstamo a plazos requiere una serie de pagos iguales a lo largo de
la vida del crédito. A pesar de que la legislacién federal de Estados Unidos prohibe presentar a
los clientes falsas declaraciones sobre las tasas de interés que gravan los préstamos, un gerente
de crédito o un vendedor demasiado ansioso podria cotizar una tasa sobre un préstamo a plazos
que sea mas o menos la mitad de la tasa real.

Suponga que solicita un préstamo de 1 000 délares a 12 meses, con pagos regulares men-
suales que se aplicardn al principal y a los intereses, de los cuales 60 ddlares serdn para estos
ultimos. Aun cuando le podrian insinuar que la tasa sobre el préstamo es de 6%, queda claro que
no es asi. Si bien paga un total de 60 ddlares por intereses, usted no puede usar 1 000 délares
durante todo un afio, sino que estd rembolsando los 1 000 délares de forma mensual, con un
saldo insoluto promedio anual del préstamo de aproximadamente 500 délares. En realidad, la
tasa de interés efectiva es de 11.08 por ciento.

Tasa efectiva sobre el préstamo a plazos = 2 X Nimero de pagos anuales X Interés (8-6)

(Numero total de pagos + 1) X Principal
_2><12><$60_ $1 440
~ 13 X$1000  $13 000

= 11.08%

Tasa porcentual anual

Debido a que la manera de calcular los intereses muchas veces arroja una tasa efectiva diferente
de la estipulada, en 1968 el Congreso de Estados Unidos aprobé la Ley de la Veracidad en la
Concesion de Préstamos. Esta ley establece que se debe proporcionar al prestatario la tasa por-
centual anual real (APR, siglas de annual percentage rate). En realidad, la APR es la medida
de la tasa efectiva que hemos explicado. El Congreso trataba de proteger principalmente al con-
sumidor incauto para que no tuviera que pagar sin su conocimiento una tasa mayor a la estipu-
lada. Por ejemplo, la tasa convenida sobre un préstamo a plazos es de 6%, pero la tasa anual
real podria ser hasta de 11.08%. Siempre se ha supuesto que las empresas deberian conocer con
detalle las pricticas de los negocios y las cuestiones financieras. Ello indica que la intencién de
la ley no era proteger a las instituciones financieras sino, mds bien, a las personas que solicitaban
dinero en préstamo.

Para calcular el porcentaje real de la tasa se debe emplear el método actuarial del interés
compuesto, lo cual requiere conocer las técnicas del valor del dinero a lo largo del tiempo que
explicaremos en el capitulo 9. Para efectos de este capitulo, basta con saber que el prestamista
debe calcular los intereses del periodo sobre el saldo insoluto del préstamo al inicio del periodo.
Todos los pagos que se reciben primero se acreditan a los intereses adeudados, y el monto rema-
nente se usa para reducir el principal o saldo del préstamo. A causa de que existen muchas
formas de estructurar los programas de reembolso de los préstamos, no existe una férmula que
sirva para calcular el porcentaje real de la tasa. Por ejemplo, no todos los préstamos son a un afio,
algunos sélo son a 10 o 15 difas u otras fracciones de un afo.

197



198

Capitulo 8 Fuentes de financiamiento a corto plazo

Debido a que la mayoria de los préstamos que se conceden a los consumidores son a pla-
zos, por lo general el porcentaje real de la tasa parte del supuesto de la amortizacién. Amortizar
significa que en cada plazo se paga la misma cantidad de dinero para reducir paulatinamente el
principal y los intereses. De acuerdo con la ley, el programa de amortizacion del préstamo tiene
la ultima palabra para calcular el porcentaje real de la tasa. El programa tiene una tasa porcentual
anual que siempre reduce el principal hasta cero una vez transcurrido el plazo del préstamo. En
el capitulo 9 usted aprenderd a elaborar un programa de amortizacién.

El fenomeno de la crisis del crédito

En los afios 1969-1970, 1973-1974, 1979-1981 y 2007-2009, la economia atraveso por periodos
de una escasez extrema de crédito en el sector bancario y en otros mercados financieros. Al pare-
cer, cada cierto numero de afios nos encontramos con una situacion de dinero escaso. A continua-
cion se describe la estructura de una crisis crediticia. En su batalla contra la inflacion, la Reserva
Federal reduce el crecimiento de la oferta de dinero, lo cual contrae los fondos para créditos y
eleva las tasas de interés. El problema se agrava porque las empresas podrian requerir mas fon-
dos para mantener los inventarios y las cuentas por cobrar afectados por la inflacién. Un tercer
problema es el retiro masivo de los depdsitos de ahorro de las instituciones bancarias y de ahorro,
en busca de rendimientos mds altos. Sencillamente, no hay fondos suficientes para prestar.

La historia reciente nos ha ensefiado que la forma en que no se debe tratar la escasez del
crédito es imponer limites artificiales sobre las tasas de interés mediante leyes que restrinjan la
usura ni con aparatosas presiones del gobierno. En el periodo 1969-1970, la tasa preferencial
lleg6 a 8.5% en un periodo de dinero escaso, un nivel que no bast6 para equilibrar las fuerzas de
la oferta y la demanda, por lo cual hubo muy poco crédito disponible. En 1974, la tasa preferen-
cial subié 12%, tasa que reflejaba las condiciones del mercado, y la disponibilidad de fondos. En
1980 y 1981 sucedié lo mismo cuando la tasa preferencial subié 20% y mads, pero hubo fondos
disponibles para préstamo.

A finales de la década de 1980 y principios de la siguiente, el sistema financiero experimentd
dificultades por los préstamos malos concedidos a quienes invertian de bienes raices, a paises del
tercer mundo y a corporaciones de alto riesgo. Estos préstamos malos condujeron al colapso
parcial del sector del ahorro y crédito, y pusieron en problemas a muchos bancos y compaiiias
de seguros. En 1998, Rusia dejo de pagar su deuda soberana y los mercados internacionales de
crédito reaccionaron restringiendo sus préstamos. Las condiciones crediticias pueden cambiar
enorme y repentinamente debido a incumplimientos inesperados, lo cual provoca cambios en la
politica monetaria, recesiones econdémicas y otras sacudidas repentinas en todos los paises del
mundo. Los fondos disponibles se pueden agotar a medida que los prestamistas adquieren mayor
aversion al riesgo y se niegan a prestar dinero a quienes consideran malos deudores o a los que
incluso implican riesgos moderados. No todas las crisis de crédito son ocasionadas por tasas de
interés altas.

En el verano de 2007, otro tipo de crisis crediticia golped a Estados Unidos y, con el tiempo,
infect6 a algunos de los principales mercados financieros internacionales de Europa y Asia. La
causa: los llamados préstamos subprime. Cuando el mercado hipotecario crecié a grandes saltos
a principios de la década de 2000 se otorgaron muchos préstamos de alto riesgo (de ahi proviene
el término subprime, que significa “por debajo de la buena calidad”). El problema se agravé por-
que muchos de estos préstamos eran hipotecarios con tasa ajustable y, cuando las tasas de interés
subieron, los prestatarios no pudieron afrontar los pagos mensuales mas elevados y los incum-
plimientos aumentaron. Cuando el mercado hipotecario se derrumbd, la Reserva Federal inyectd
miles de millones de délares a los mercados para que no se perdiera la liquidez y, ademas, redujo
las tasas de interés. Los bancos comerciales, los bancos de inversiones y los fondos de cobertura
declararon pérdidas por miles de millones y Countrywide Financial, el banco hipotecario mas
grande de Estados Unidos, no pudo vender su papel comercial. Tuvo que recurrir a un crédito por
11 000 millones de ddlares otorgado por un consorcio de bancos y a una infusién de 2 000 millo-
nes de ddlares en capital contable que aport6 el Bank of America, que mds adelante la adquiriria.
La mayoria de las empresas tuvieron dificultades para obtener préstamos y, a finales de 2009, el
problema seguia siendo un nubarrén oscuro sobre los mercados financieros.
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En el caso de las empresas grandes y de gran prestigio, el papel comercial puede significar una
salida para obtener fondos. El papel comercial representa un pagaré a corto plazo no garanti-
zado, emitido para el ptblico inversionista en unidades minimas de 25 000 délares.> Como indica
la figura 8-2, el monto total de papel comercial en circulacién ha fluctuado enormemente. El
monto total de papel comercial en circulacion refleja la disposicidn de las companias calificadas
para contratar préstamos a la tasa mds baja posible. El tamafo del mercado ha permitido que las
compafiias obtengan fondos a corto plazo con més facilidad.

El papel comercial se divide en dos categorias. Primero, algunas compaiiias financieras,
como General Motors Acceptance Corporation (GMAC) y General Electric Credit, emiten papel
comercial principalmente para inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones, las
compafiias de seguros y los fondos mutuos del mercado de dinero. Probablemente, el creci-
miento de los fondos mutuos del mercado de dinero es lo que ha tenido un efecto tan grande en la
capacidad de las compaiiias para vender una enorme cantidad de papel comercial en el mercado.
El papel comercial que venden entidades financieras como GMAC también es llamado papel
financiero, y como por lo general la compaififa financiera lo vende directamente al prestamista
también recibe el nombre de papel directo. El segundo tipo de papel comercial lo venden com-
paififas industriales y de servicios publicos, o instituciones financieras demasiado pequefas para
tener su propia red de ventas. Estas organizaciones usan una red de intermediarios para distribuir
su papel, por lo cual recibe el nombre de papel de intermediarios.

Un tercer tipo de papel comercial, relativamente nuevo en el mercado, es el papel comercial
garantizado con activos. La figura 8-2 muestra un enorme incremento del monto de esta cate-
gorfa (medido en la escala de la izquierda), que paso6 del orden de 610 000 millones de ddlares
en 2001 a 1 210 millones en su punto miximo en 2007. Observe la colosal caida que registré el
papel comercial garantizado por activos en el tercer trimestre de 2007 y los siguientes.

Miles de millones de dodlares Miles de millones de ddlares
290
1210
—-—- Financiero (escala del margen izquierdo)
Garantizado por activos (escala del 250
margen izquierdo)

1110

1010
910 210
810
170
710
610 N } 130
\'!v‘ﬂ’“\-~_~}‘ AT '._\,J"’
510 A
410 90

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: htp://www.federalreserve.gov/op/outstanding.gif

El colosal incremento que registré el monto de los valores garantizados por activos entre
2005 y 2007 se debid primordialmente a que se formaron paquetes con los valores garantizados
por hipotecas y éstos fueron vendidos en el mercado. En este periodo, dichos titulos crecieron
a mas de 500 000 millones de ddlares, pero cuando la crisis bancaria pegé con toda su fuerza,
muchos de estos valores tuvieron que ser cancelados en los libros de los bancos inversionistas.
La caida de su valor entre 2007 y 2009 fue del orden de 700 000 millones de ddlares. Al mismo
tiempo, los mercados de papel comercial se congelaron y, como vemos en la figura, los fondos
de papel comercial, financiero y no financiero, bajaron cientos de millones de délares. Cuando

2Una excepcion a esta definicion es el papel comercial respaldado por activos, como explicaremos mds adelante.

Financiamiento con
papel comercial

Figura 8-2 Total de papel
comercial en circulacion
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Tabla 8-1 Comparacion de la tasa del papel comercial ~ la economia entré en el cuarto trimestre de 2009 se observé un ligero

con la tasa preferencial (tasa anual)* repunte, motivado por un incremento de 3.5% del producto interno bruto
del tercer trimestre.
Papel de A la manera tradicional, el papel comercial es simplemente eso. Se
companias ’
financieras Promedio de Tasa emite un certificado de papel a favor del prestamista que representa su
(colocado la tasa preferencial  derecho a recibir el reembolso. Este certificado podria perderse o extra-
directamente) bancaria  menos papel  viarse, ser robado o sufrir dafios y, en casos muy raros, alguien podria
Afio 3meses  preferencial financiero ), cobrarlo en su fecha de vencimiento. Es comin que las compafifas
1982 11.23 14.86 3.63 que venden papel comercial directamente computaricen el manejo del
1983 8.70 10.79 2.09 papel con el método que se conoce como transacciones de registros
1984 9.73 12.04 2.31 en libros, en cuyo caso no se crea certificado real alguno. Simplemente,
1985 777 9.93 2.16 todas las transacciones se llevan al cabo en los libros. Los métodos elec-
1986 6.38 8.33 1.95 trénicos para las emisiones que utilizan computadoras disminuyen los
1987 6.54 8.21 1.67 costos y simplifican la administracién, a la vez que vinculan al presta-
1988 7.38 9.32 1.94 mista y a la compaiiia emisora. General Motors Acceptance Corporation,
1989 8.72 10.87 215 el emisor individual de papel comercial mas grande de Estados Unidos,
1990 7.87 10.01 214 ha empleado mucho este método de registros en libros y actualmente
1991 S5.71 8.46 2.75 tiene la mayor parte de su papel comercial bajo esta forma. A medida
1992 3.65 6.25 2.60 que el mercado se acostumbre mds a este método electrénico, los gran-
1993 3.16 6.00 2.84 des usuarios (500 millones de délares o mas) probablemente encontrardn
1994 4.53 7.15 2.62 que es conveniente cambiar del papel fisico al sistema de registro en
1995 5.78 8.83 3.05 libros, donde todas las transferencias de dinero se hacen mediante giros
1996 5.29 8.27 2.98 telegrédficos entre los prestamistas y los emisores de papel comercial.
1997 5.48 8.44 2.96
1998 5.37 8.35 298 Ventajas del papel comercial
1999 5.22 7.99 2.77
2000 6.33 9.23 2.90 La creciente popularidad del papel comercial se puede atribuir a otros
2001 3.64 6.92 3.08 factores ademas del rapido crecimiento de los fondos mutuos del mer-
2002 1.70 4.68 208 cado de dinero y su necesidad de encontrar valores a corto plazo para
2003 113 4.13 3.00 invertir en ellos. Por ejemplo, el papel comercial se podria emitir a una
2004 1.52 4.34 2.8 tasa de interés inferior a la preferencial. Como se indica en la dltima
2005 3.44 6.19 2.75 columna de la tabla 8-1, el diferencial de esta tasa suele oscilar entre 2
2006 5.06 7.96 2.90 y 3 por ciento.
2007 5.24 8.26 3.02 Una segunda ventaja del papel comercial es que no se requieren sal-
2008 2.64 5.09 2.45 dos en reciprocidad asociados a su emisién, aun cuando por lo general la
2009 0.40 3.95 285 empresa debe mantener lineas de crédito aprobadas por un banco comer-

cial por un monto equivalente al del papel en circulacién (procedimiento

* Promedios para el afio.
Fuente: St. Louis Federal Reserve Bank (FRED).

bastante menos caro que los saldos en reciprocidad). Por dltimo, varias
empresas disfrutan del prestigio asociado a la capacidad de poner a flotar
su papel comercial en un mercado de fondos considerado bastante esnob.

Limitaciones para la emision de papel comercial

El mercado de papel comercial no estd libre de problemas. La quiebra de United Airlines,
Kmart, Global Crossing, Enron y WorldCom provocaron que muchos prestamistas del mercado
de papel comercial adquiriesen mayor aversion al riesgo. A causa de que sé6lo las companias de
gran calidad con buenas calificaciones de crédito tienen acceso a este mercado, muchas de las
que bajaron de categoria porque las calificadoras de crédito les asignaron puntuaciones inferio-
res, dejaron de tener acceso al papel comercial. Estas compaifiias se vieron obligadas a contratar
lineas de crédito mds costosas en sus bancos para reemplazar el papel comercial que no pudieron
renovar con nuevo papel.

Si bien los fondos que proporcionan las emisiones de papel comercial son mds econémi-
cos que los préstamos bancarios, también son menos predecibles. Aunque es posible que una
empresa pueda pagar una tasa mds alta por un préstamo bancario, también estard adquiriendo un
grado de lealtad y compromiso que no estd disponible en el mercado del papel comercial.
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Los bancos extranjeros se han convertido en una creciente fuente de fondos para las empresas
estadounidenses. Esta tendencia empez6 hace varias décadas cuando el mercado de euroddlares
se centr6 en Londres. Un préstamo en euroddlares es un crédito denominado en ddlares y
otorgado por un banco extranjero que mantiene dep6sitos en dicha moneda. Por lo general, estos
préstamos tienen vencimientos entre el corto y el mediano plazos. La LIBOR es la tasa basica
de interés sobre estos préstamos para compaiiias de la mds alta calidad. Como se muestra en la
figura 8-1, los préstamos en euroddlares a tasa LIBOR (y no a tasa de interés preferencial) pue-
den ser mds econdmicos que los préstamos internos de Estados Unidos. Las compaiiias interna-
cionales nunca cesan de buscar préstamos mas econdmicos en los mercados exteriores.

Una forma de hacerse de fondos es solicitar préstamos en moneda extranjera a los bancos
internacionales, sea de forma directa o a través de subsidiarias en otros paises. Cuando las com-
paiifas utilizan una subsidiaria para gestionarlos, pueden convertir la moneda del préstamo en
ddlares y enviarlos después a Estados Unidos donde los empleard la compaiiia matriz. Aunque
los créditos internacionales muchas veces se pueden contratar a tasas de interés mas bajas que
las de los préstamos locales, la empresa prestataria podria correr un riesgo cambiario. Es decir,
el valor de los fondos extranjeros tomados en préstamo podria aumentar frente a la moneda esta-
dounidense y se requerirdn mds ddlares para reembolsarlos. Las compaififas que generan flujos de
ingresos en moneda extranjera pueden solicitar préstamos en esas mismas monedas y asi reducir
o evitar cualquier riesgo cambiario. Mds adelante, en este capitulo, abordaremos el riesgo cam-
biario con mds detenimiento.

Debido a que realiza innumerables operaciones internacionales, McDonald’s solicita présta-
mos en muchas monedas. A finales de 2009 habfa solicitado 6 000 millones de ddlares en Esta-
dos Unidos, 1 600 millones de euros, 720 millones de libras esterlinas y 1 000 millones de yenes
japoneses, ademds de 1 200 millones en otras monedas, principalmente francos suizos, renmim-
bis chinos, wones sudcoreanos y délares de Singapur. La compaiiia tenfa una deuda externa de
4 500 millones de ddlares, la cual representaba 43% de su deuda total. Este ejemplo ilustra que
los mercados financieros se han internacionalizado y que los administradores financieros deben
hacer lo mismo.

Préstamos en el
extiranjero

McDonald’s

®

Casi cualquier empresa prefiere que le concedan préstamos no garantizados (sin garantias colate-
rales), pero si su calificacion de crédito es demasiado baja o si necesita muchos fondos, la institu-
cién prestamista requerird que deje en prenda algunos activos. Un contrato de crédito garantizado
puede ayudar al prestatario a obtener fondos que de otra manera no estarfan a su alcance.

Sin embargo, en el caso de cualquier préstamo, la principal preocupacién del prestamista
es si la capacidad del prestatario para generar flujos de efectivo serd suficiente para liquidar el
préstamo a su vencimiento. Muy pocos prestamistas harfan un préstamo sélo con base en una
garantia colateral. Esta es una solucién temporal para proteger al prestamista cuando todo lo
demas falla. El banco o la institucién financiera estd en su negocio para cobrar intereses, y no
para apropiarse de los activos del solicitante de fondos y revenderlos.

Si bien distintos tipos de activos pueden quedar en prenda, nos concentraremos en las cuen-
tas por cobrar y el inventario. Todos los estados de la Unién Americana han adoptado el Cédigo
Comercial Uniforme, que estandariza y simplifica los procedimientos que se deben seguir para
establecer una garantia sobre un préstamo.

Uso de colaterales
en el financiamiento
a corto plazo

El financiamiento por medio de las cuentas por cobrar puede incluir la pignoracion de las cuen-
tas por cobrar como garantia colateral de un préstamo o la venta directa (factoraje) de ellas.
El financiamiento por medio de las cuentas por cobrar es popular porque permite ligar directa-
mente al préstamo con el grado de expansion de los activos en cualquier momento. A medida que
aumente el nivel de las cuentas por cobrar, la empresa podrd solicitar mds fondos en préstamo.
Un inconveniente es que éste es un método relativamente costoso para obtener fondos, por
lo cual se debe comparar cuidadosamente con otras formas de financiamiento. Las cuentas
por cobrar representan uno de los activos a corto plazo mds valiosos de la empresa y s6lo se deben

Financiamiento por
medio de cuentas
por cobrar
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Tabla 8-2

Saldo del préstamo garanti-
zado con cuentas por cobrar

Capitulo 8 Fuentes de financiamiento a corto plazo

comprometer cuando existan las condiciones adecuadas. Un plan desatinado de financiamiento
por medio de cuentas por cobrar podria impedir que la empresa consiguiera un préstamo banca-
rio a plazo menos oneroso.

Pignoracion de las cuentas por cobrar

Por lo general, la institucién prestamista estipula cudles cuentas por cobrar tienen calidad sufi-
ciente para servir como garantia colateral de un préstamo. Sobre esta base podriamos solicitar en
préstamo entre 60 y 90% del valor de la garantia colateral aceptable. El porcentaje de préstamo
dependera de la solidez financiera de la empresa prestataria y de la calidad crediticia de sus
cuentas. El prestamista tendra todos los recursos contra el prestatario si alguna de las cuentas es
incobrable. La tasa de interés en un contrato de préstamo basado en las cuentas por cobrar suele
ser muy superior a la tasa preferencial.

El interés se calcula sobre el saldo insoluto del préstamo, una cifra que suele cambiar con
mucha frecuencia, como se indica en la tabla 8-2. El ejemplo supone un interés de 12% anual, o
de 1% mensual. En el mes 1 podemos tomar en préstamo 8 000 délares frente a 10 000 délares en
cuentas por cobrar aceptables y debemos pagar 80 ddlares de intereses. Asi, calculamos valores
similares para los meses siguientes.

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4

Total de cuentas por cobrar .........ccccecuee. $11 000 $15 100 $19 400 $16 300
Cuentas por cobrar aceptables (para la

compafia financiera) .........ccccoceeeeeeeeenn. 10 000 14 000 18 000 15 000

Saldo del préstamo (80%) .......... 8 000 11 200 14 400 12 000

Interés 12% anual-1% mensual ............... 80 112 144 120

Factoraje de las cuentas por cobrar

Cuando se opta por el factoraje de las cuentas por cobrar, éstas se venden directamente a la com-
paiifa financiera. Los clientes pueden recibir instrucciones de remitir los fondos directamente al
comprador de la cuenta. Por lo general, la empresa de factoraje no tiene recursos legales contra
el vendedor de las cuentas por cobrar. Como regla practica, la compaiiia financiera podria efec-
tuar directamente una parte o la totalidad del andlisis de crédito para asegurarse de la calidad de
las cuentas. Cuando se plantea una venta potencial, la empresa de factoraje puede comunicar de
inmediato al vendedor su intencién de comprar la cuenta o no.

Cuando la empresa de factoraje acepta una cuenta puede enviar los fondos de inmediato al
vendedor, antes de recibir el pago 30 dias después como parte del proceso normal de facturacion.
Ademas, no s6lo absorbe el riesgo, sino que en realidad también paga por adelantado los fondos
al vendedor un mes antes de que los podria recibir normalmente.

Por asumir el riesgo, la empresa de factoraje suele recibir una tarifa o comisién equivalente
aentre 1 y 3% de las facturas aceptadas. Ademads, se le paga una tasa de préstamo por entregar
los fondos en una fecha anticipada. Si se procesan 100 000 délares por mes, con una comisién de
1% y una tasa anual de crédito de 12% anual, el costo total efectivo serd de 24% anual.

1% Comision

1% Intereses por un mes (12% anual/12)

2% Comisién mensual total

2% Mensual X 12 = 249% de tasa anual
Si consideramos que la empresa que vende las cuentas traslada el riesgo y también recibe los
fondos en una fecha anticipada, lo cual podria permitirle tomar descuentos por pronto pago, es

probable que consideremos que la tasa no es exorbitante. Ademas, la empresa puede trasladar al
factor gran parte del costo que resulta de las comprobaciones de crédito.
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Ofertas piiblicas respaldadas por activos

A pesar de que el factoraje ha sido durante mucho tiempo una forma de vender las cuentas
por cobrar, las ofertas publicas de valores respaldadas por las cuentas por cobrar como garantia
colateral obtuvieron respetabilidad cuando, en el mes de diciembre de 1985, General Motors
Acceptance Corporation (GMAC) hizo una oferta publica de 500 millones de délares de activos
respaldados por valores. En 2002, GMAC-RFC, una subsidiaria propiedad de GMAC-RFC, emi-
ti6 27 300 millones de ddlares en valores respaldados por hipotecas.

Estos valores respaldados por activos no son otra cosa que la venta de las cuentas por
cobrar. En afios anteriores se consideraba que las compafifas que vendian las cuentas por cobrar
estaban cortas de efectivo, eran financieramente débiles o pasaban por algin problema finan-
ciero. Esta percepcion negativa ha disminuido gracias a las nuevas emisiones de valores respal-
dados por cuentas por cobrar que han realizado compaiiias como IBM y Mack Trucks (cuentas
por cobrar de préstamos para la adquisicién de camiones).

Estas ofertas publicas respaldadas por activos son muy populares, e IBM ha afiadido un nuevo
enfoque mediante la venta de una oferta piblica de cuentas por cobrar a los gobiernos estatales y
municipales. Los intereses pagados a los propietarios de estos valores no son gravados fiscalmente
por el gobierno federal. Esta exencién le permitié a IBM obtener recursos en efectivo a tasas infe-
riores a las del mercado. Esta estrategia s6lo pueden utilizarla las grandes compaiifas que tienen
negocios importantes con dependencias de los gobiernos estatales y locales. Los banqueros de
inversiones siguen creando nuevos tipos de valores respaldados por activos y se sienten optimistas
porque consideran que el uso de todos los valores respaldados por activos seguird en ascenso.

Uno de los beneficios para el emisor es que intercambia flujos de efectivo futuros por efec-
tivo inmediato. Es probable que un valor respaldado por un activo lleve una alta calificacién
de crédito, como AA o incluso mds, a pesar de que la empresa emisora tenga una calificacién de
crédito baja. Esto permite que la empresa emisora adquiera fondos a un costo mas bajo que
en el caso de un préstamo bancario o una oferta de bonos. Aun cuando este mercado a corto
plazo todavia es relativamente pequefio de acuerdo con los pardmetros del mercado de dinero,
ofrece un cauce importante para la liquidez corporativa y el financiamiento a corto plazo de las
compaififas.

Sin embargo, existen varios problemas en torno a la venta publica de cuentas por cobrar.
Un aspecto que debe tomar en cuenta el comprador de estos valores es la probabilidad de que
las cuentas por cobrar sean realmente pagadas. Aun cuando la tasa de pérdidas sobre préstamos
fue del orden de 0.5% en el pasado, las cuentas malas pueden ser muchas mds en tiempos de
recesion. Por ejemplo, una recesién de importancia podria ocasionar que muchos propietarios
de automéviles no cumplieran con los pagos de sus créditos ante GMAC, lo cual dejarfa a los
propietarios de los valores respaldados por los activos sin el flujo de efectivo prometido, lo cual
sucedié con bastante frecuencia en 2007-2009. Para contrarrestar estos temores, muchos emi-
sores constituyeron un fondo de reserva para cubrir los préstamos malos a efecto de asegurarse
parcialmente contra la posibilidad de sufrir pérdidas.
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De igual manera, podemos solicitar préstamos contra el inventario. La medida en que podamos
usar el financiamiento por medio del inventario se basa en la comerciabilidad de los bienes pig-
norados, la estabilidad de los precios asociados a ellos y la perecibilidad de los productos que lo
conforman. Otro factor fundamental es el grado de control fisico que el prestamista puede ejercer
sobre el producto. Por otra parte, podemos relacionar algunos de estos factores con las etapas de
la produccién del inventario y la naturaleza del control del prestamista.

Etapas de produccion

Es probable que las materias primas y los bienes terminados sean la mejor garantia colateral, en
tanto que los bienes en proceso de produccién podrian calificar sélo para un pequefio porcentaje
del préstamo. En la medida en que una empresa trabaje con materias primas tan negociables
como la madera, los metales, los granos, el algodén y la lana, podrd conseguir un préstamo hasta

Financiamiento por
medio del inventario
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por 70 u 80% de su valor o tal vez mds. Es probable que el prestamista s6lo tenga que hacer
unas cuantas llamadas rdpidas para disponer de los bienes a su valor de mercado en caso de
que el prestatario deje de rembolsar el préstamo. En el caso de los productos terminados de tipo
estandarizado, como llantas, productos enlatados y materiales para la construccién, se aplicaria
el mismo principio. Los bienes en proceso de produccion, esto es, materias primas transformadas
pero no terminadas, podrian calificar para un préstamo por sélo una cuarta parte de su valor o
menos.

Naturaleza del control del prestamista

Los métodos para controlar el inventario pignorado, que oscilan desde procedimientos simples
hasta otros muy complejos, brindan cada vez mas seguridades al prestamista, pero entrafian cos-
tos administrativos progresivamente mayores. Los contratos tipicos son los siguientes:

Gravamenes ilimitados contra el inventario El método més sencillo es que el prestamista
tenga un derecho general contra las existencias del prestatario a través de gravamenes ilimita-
dos contra el inventario. No hay articulos especificos identificados o marcados, como tampoco
se ejerce un control fisico.

Recibos de fideicomiso Un recibo de fideicomiso es un instrumento que reconoce que el
prestatario mantiene el inventario y el producto de las ventas en un fideicomiso a favor del pres-
tamista. Cada uno de los articulos del inventario estd cuidadosamente marcado y especificado
con un nimero de serie. Cuando se vende, los fondos se transfieren al prestamista y el recibo
del fideicomiso se cancela. Este instrumento de financiamiento, también conocido como planea-
cion de piso, es muy popular entre los distribuidores de automéviles y equipos industriales, as{
como en la industria de los televisores y de los electrodomésticos. Si bien ofrece un control mas
estricto que el gravamen ilimitado sobre el inventario, no le concede al prestamista el control
fisico directo sobre €l, sino s6lo un mejor sistema para el seguimiento de los bienes y mads ejecu-
table en el ambito legal.

Almacenaje De acuerdo con este contrato, los bienes son identificados fisicamente, separados
y almacenados de acuerdo con las instrucciones de una compaiiia independiente de almacenaje.
La empresa emite un recibo de almacenaje a favor del prestamista, y los bienes s6lo se pueden
mover con su autorizacion.

Los bienes pueden ser depositados en las instalaciones de la empresa de almacenaje, bajo un
contrato llamado de almacenaje publico, o en las instalaciones del prestatario, segiin un con-
trato de almacenaje rural. Cuando se utiliza este dltimo, la compaififa independiente de almace-
naje es la que ejerce el control sobre el inventario.

Evaluacion de los mecanismos de control de inventarios

Aun cuando los métodos mds estructurados para financiar el inventario pueden parecer un tanto
restrictivos, en ciertas industrias tienen muy buena aceptacion. Por ejemplo, el almacenaje rural
es popular para almacenar cereales y alimentos en lata. Mantener buenas medidas de control
supone una cantidad considerable de gastos administrativos, los cuales elevan el costo general
del préstamo. Los costos del financiamiento por medio de inventarios podrian ser hasta de 15%
0 mds. Sin embargo, como sucede en el caso del financiamiento por medio de las cuentas por
cobrar, los fondos otorgados estdn bien sincronizados con los que se solicitan.

Coberturas
cambiarias para
reducir el riesgo de
los préstamos

Las personas que permanentemente solicitan fondos en préstamo para operar sus empresas se
encuentran expuestas al riesgo que implican los cambios de las tasas de interés. Una forma de
cubrirse parcialmente de ese riesgo es mediante la cobertura cambiaria de las tasas de interés en
el mercado de futuros financieros. La cobertura cambiaria significa realizar una transaccién
que reduce parcial o totalmente el riesgo de exposicion.
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¢Qué le pareceria solicitar un préstamo por internet?

Esta seria una idea nueva para los pequefios pres-
tatarios que estan cansados de pagar tasas de inte-
rés exorbitantes a los prestamistas tradicionales y
que quieren obtener un préstamo para pagar sus
estudios o comprar un automoévil. Acceda a www.
prosper.com, un sitio semejante a eBay que reline a
los prestamistas y prestatarios en linea. Si usted no
desea obtener un préstamo, puede convertirse en
un minibanquero (prestamista) en linea.

El asunto funciona de la siguiente manera: las
personas que desean obtener un préstamo acceden
al sitio www.prosper.com y envian toda la informa-
cién sobre el préstamo que necesitan; después,
indican el monto que desean y la tasa de interés
maxima que estan dispuestas a pagar. Podria ser
1 000 ddlares para liquidar la deuda de una tarjeta
de crédito con una tasa maxima de 10%. Para faci-
litar la decision de los prestamistas, el prestatario
debe autorizar que se revisen sus antecedentes
crediticios y que sean calificados. Los prestatarios
pueden reservar su anonimato para todos excepto
para el otorgante central del préstamo: Prosper.
com. En la mayor parte de los casos es poco proba-
ble que el prestatario sea un AAA, del lado positivo,
o un tunante, del lado negativo, sino mas bien una
persona promedio que necesita fondos y que busca
el mejor arreglo posible. En la actualidad, las perso-
nas acuden a internet para intercambiar ropa usada
o mufecos de coleccion, ¢por qué no habrian de
hacer lo mismo en el caso del dinero?

La buena noticia para los potenciales prestamis-
tas es que no tienen que facilitar el monto completo
del préstamo. Simplemente aportan una pequena
parte de los fondos que el prestatario quiere obte-
ner. En el ejemplo anterior de los 1 000 ddlares, un
prestamista podra indicar que aportara 50 dolares a
una tasa de 9%. Tal vez haya otros 20 o 25 presta-
mistas en potencia dispuestos a aportar entre 25 y

100 délares cada uno, a tasas de interés que oscilan
entre 6 y 10 por ciento.

A continuacion, el prestatario escoge a los pres-
tamistas que ofrecen las tasas mas bajas para que
aporten fondos hasta llegar a los 1 000 ddlares. El
interesado tal vez no consiga todos los fondos que
solicitd, pero aceptaria entre 60 y 70% de los que ne-
cesita mediante un préstamo consolidado. En el sitio
web aparece una actualizacién constante de la can-
tidad del préstamo que ha sido financiado, de forma
muy parecida a lo que sucede en eBay con la actua-
lizacion constante del nimero de ofertas para un
articulo y la oferta mas elevada.

Cuando se celebra el contrato de préstamo,
Prosper.com facilita el reembolso a los diversos
prestamistas por medio de la cuenta bancaria del
prestatario. Este proceso puede durar meses o
anos, de acuerdo con los plazos del préstamo. Por
su intermediacion, Prosper.com cobra 1% del monto
del préstamo total al prestatario y 0.5% al vendedor
por el pago del servicio del préstamo (transferir los
fondos, etc.). El cargo total suele ser menor que los
cargos ocultos que cobra el proveedor de una tar-
jeta de crédito.

Algunos criticos de los préstamos en linea afir-
man que es demasiado arriesgado prestar dinero
a desconocidos. Sin embargo, recuerde que hay
personas que compran pelotas de beisbol autogra-
fiadas en 5 000 ddlares por internet o que acepta
citas con individuos que no conocen por medio de
arreglos en linea. ¢Por qué habria de ser mayor el
riesgo en este caso?

Los préstamos en linea apenas estan en su
infancia, por lo cual en este momento no es posi-
ble saber si tendran éxito. Recuerde que, hace diez
afos, muchos pensaron que la compraventa en
eBay era una idea radical, pero vea hasta dénde ha
llegado hoy.

El mercado de futuros financieros tiene por objeto la compraventa de un instrumento
financiero en un momento futuro. Por ejemplo, en enero de 2011 se podria vender un contrato de
un bono de la Tesoreria que se cerrard en junio de 2011. El precio de venta del contrato es esta-
blecido durante las conversaciones iniciales de enero. Sin embargo, para cerrar la transaccion,
serd preciso comprar mds adelante un contrato en junio de 2011 a un precio desconocido en el
momento actual. En el mercado de futuros financieros, usted no tiene que entregar los bienes de
forma fisica, sino que simplemente realiza una transaccion, en una fecha posterior, que revierte su
posicién inicial. De este modo, si inicialmente vende un contrato a futuro, mas adelante compra
un contrato que cubre su venta inicial. Si usted compra inicialmente un contrato a futuro, tam-
bién sucede lo contrario y mds adelante venderd un contrato que cubre su posicién inicial de

compra.
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Enel caso de la venta del contrato de un bono de la Tesoreria a futuro, el patrén subsiguiente de
tasas de interés determinard si es rentable o no. Si las tasas de interés suben, los precios de los bonos
de la Tesoreria bajardn y usted podrd comprar un contrato mds adelante a un precio mds bajo
que el valor de venta que usted estableci6 inicialmente. Esto dard por resultado una transaccién
rentable. Observe el siguiente ejemplo.

Precio de venta, contrato de bono de la Tesoreria de junio

de 2011* (la venta se realiza en enero de 2011) .....cccecveveviieeerciieeennes $100 000
Precio de compra, contrato del bono de la Tesoreria de junio

de 2011 (la compra se realiza en junio de 2011) ......coccevecveiiicrieeeninnn. 95 000
Utilidad sobre el contrato @ futluro ...........ccevvevviieiiiieeeveiieeeeeeeeeeeeeeeveneeans $ 5000

* Sélo se debe invertir un pequefio porcentaje de los ddlares reales implicados para iniciar el
contrato. Esto se conoce como margen.

La razén por la cual bajaron los precios de los bonos de la Tesoreria es que las tasas de inte-
rés y los precios de los bonos se mueven en direcciones opuestas; por su parte, las tasas de
interés subieron. La leccion que se deriva de este ejemplo es que las tasas de interés que suben
pueden significar utilidades en los mercados financieros de futuros, si usted vende un contrato y
lo readquiere mds adelante.

Los administradores financieros que permanentemente necesitan solicitar dinero en prés-
tamo y que temen que las tasas de interés cambien, pueden cubrir de modo parcial su posicion
mediante un contrato a futuro del tipo que se acaba de describir. Si las tasas de interés suben,
el costo adicional por tomar dinero en préstamo para financiar el negocio quedaria compensado
por la utilidad sobre un contrato a futuro. Si las tasas de interés bajan, registrard una pérdida en
el contrato a futuro cuando los precios de los bonos suban, pero ésta serd compensada por los
costos del préstamo mds bajos y convenientes para financiar a la empresa.

Los mercados financieros a futuro se utilizan para protegerse, parcial o totalmente, casi con-
tra cualquier evento financiero. Ademas de los bonos de la Tesoreria, los intercambios se podrian
iniciar con certificados de la Tesoreria, CD, certificados GNMA? y muchos otros instrumentos.
La compraventa podria efectuarse en bolsas de valores como la Chicago Mercantile Exchange o
el New York Futures Exchange.

Las grandes empresas internacionales, como Procter & Gamble o ExxonMobil, tal vez ten-
gan que protegerse contra el riesgo cambiario. Por ejemplo, si una compafiia toma un préstamo
en yenes japoneses y pretende rembolsarlo en délares estadounidenses, le preocuparia que el tipo
de cambio del yen japonés frente al ddlar cambie y encarezca el préstamo. Si el valor del yen
aumenta frente al ddlar, necesitaria més délares para rembolsar el préstamo. Esta fluctuacion del
tipo de cambio incrementaria el costo total del préstamo, porque el rembolso del principal seria
mds caro que el monto original del préstamo.

La compaiiia podria protegerse contra un incremento del yen japonés recurriendo al Mer-
cado Internacional de Dinero de la Bolsa de Valores de Chicago, donde se negocian contratos
de futuros en yenes japoneses, asi como en euros, délares canadienses, pesos mexicanos y otras
divisas. Si un préstamo por 100 millones de yenes venciera dentro de seis meses, la compafiia
podria comprar un contrato en esa moneda a futuro que podria cerrarse dentro de seis meses. En
un contrato a futuro, el precio de compra se establece en el momento de la transaccion inicial de
compra. A la larga, el precio de venta del contrato serd determinado en un momento posterior.
Si el valor del yen japonés sube frente al ddlar, el contrato a futuro producird una utilidad. El
dinero que se gana con el contrato a futuro compensard el costo mds alto del pago del préstamo
de la compania. De este modo, la exposicién cambiaria habra sido controlada de una manera
eficaz.*

*GNMA son las siglas de Government National Mortgage Association, también conocida como Ginnie Mae.

4Si desea un andlisis mas completo de las coberturas cambiarias corporativas de los mercados a futuro, vea “Commodi-
ties and Financial Futures”, en el capitulo 16 de Geoffrey Hirt and Stanley Block, Fundamentals of Investment Manage-
ment, 9a. ed. (Nueva York: McGraw-Hill, 2008).
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RESUMEN

Una empresa que solicite financiamiento a corto plazo debe conocer todos los acuerdos instituciona-
les disponibles. El crédito comercial que ofrecen los proveedores, que suele ser la forma de financia-
miento a corto plazo mds disponible, es una consecuencia natural de la compra y la reventa de bienes.
Las empresas mas grandes tienden a ser proveedoras netas de crédito comercial, mientras que las mas
pequefias son usuarias netas.

Por lo general, los préstamos bancarios son a corto plazo y se autoliquidan debido a que se reem-
bolsan con los fondos generados por las operaciones normales de una empresa. A un cliente finan-
cieramente fuerte se le ofrecerd la tasa mas baja, en tanto que las tasas que tendrdn que pagar otros
clientes aumentaran de acuerdo con su calificacién de riesgo. Los banqueros usan la tasa preferencial
o la LIBOR como tasa bdsica, a la cual le afiaden mds puntos porcentuales segtin la capacidad de pago
del cliente. También usan los saldos en reciprocidad y las comisiones bancarias a fin de incrementar el
rendimiento efectivo para el banco.

En el caso de empresas grandes y prestigiadas, una alternativa al crédito bancario es el uso del
papel comercial, esto es, un pagaré a corto plazo no garantizado emitido por ellas. Aun cuando, por lo
general, éste incluye una tasa inferior a la preferencial, se trata de un medio impersonal de financia-
miento que se podria “agotar” cuando es dificil conseguir financiamiento.

Cada vez con mayor frecuencia las empresas recurren a los mercados extranjeros para encontrar
fuentes de fondos de bajo costo. Pueden contratar préstamos en el mercado de euroddlares (préstamos
de ddlares extranjeros) o en otras monedas directamente con los bancos extranjeros en un intento por
reducir el costo del dinero que toman en préstamo.

Cuando las empresas ofrecen las cuentas por cobrar y el inventario como garantia colateral de
un préstamo pueden estar en condiciones de convertir estos activos circulantes en efectivo mds rdpido
que si tuvieran que esperar al transcurso del ciclo normal del flujo de efectivo. Cuando recurren a un
financiamiento garantizado, vinculan directamente el monto del préstamo que requieren con los incre-
mentos de sus activos. También pueden vender sus cuentas por cobrar a un agente. Estas formas de
préstamos garantizados suelen ser costosas, pero se pueden ajustar al monto del crédito que necesita
la empresa, en particular al que requiere una firma pequefia que no califica para un financiamiento
bancario mds barato o para el mercado de papel comercial.

Por ultimo, el administrador financiero podria considerar la posibilidad de usar las coberturas
bancarias por medio del financiamiento en el mercado de futuros. Las consecuencias de los cambios
rapidos en las tasas de interés o las divisas se pueden reducir mediante la participacién en el mercado
de futuros.
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Decisiones de descuento
por pronto pago (OAl)

Calculo de tasas (OA2)

Capitulo 8 Fuentes de financiamiento a corto plazo

PREGUNTAS DE ESTUDIO
1. ¢(En qué circunstancias seria aconsejable tomar fondos en préstamo para aprovechar un des-
cuento por pronto pago? (OAl)
2. Explique el uso de crédito por parte de las empresas grandes y las pequefias. Por lo general,
(qué grupo estd en la posicion de acreedor neto? ;Por qué? (OA1)
3. (Cdémo han influido las nuevas leyes bancarias en la competencia? (OA2)
4. (Qué es la tasa de interés preferencial? ;Qué puede esperar el cliente bancario promedio de la
tasa de interés preferencial? (OA2)
5. ¢Qué significa LIBOR? ;Por lo normal, ¢la tasa LIBOR es mds alta o mds baja que la tasa de
interés preferencial de Estados Unidos? (OA2)
6. (Cuadles son las ventajas que los saldos en reciprocidad ofrecen a los bancos? ;Son necesaria-
mente desventajas para las corporaciones? (OA2)
7. El papel comercial se puede presentar en los balances generales de las compafifas como un
activo circulante o como un pasivo circulante. Explique este enunciado. (OA3)
8. (Cudles son las ventajas del papel comercial en comparacion con los préstamos bancarios con-
tratados a la tasa preferencial? ;Cudl es una desventaja? (OA3)
9. (Cudl es la diferencia entre pignoracion y factoraje de las cuentas por cobrar? (OA4)
10.  ;Qué es una oferta publica respaldada por activos? (OA4)
11. Explique brevemente tres tipos de control que usa el prestamista para financiar por medio de
inventarios. (OA4)
12.  (Qué quiere decir cobertura cambiaria en el mercado de futuros financieros para compensar

los riesgos de la tasa de interés? (OAS)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1.

2.

Automatic Machinery ha recibido una oferta de un descuento por pronto pago de 2/10 dias,
neto 50 dias. La empresa tendria que tomar fondos a préstamo a 12% para aprovechar el des-
cuento. ;Debe aceptar el descuento?

Una compaiiia piensa solicitar un préstamo por 2 millones de ddlares durante un afio. La
tasa de interés estipulada es de 12%. Calcule la tasa de interés efectiva en cada uno de estos
supuestos. Cada parte es independiente.

a) El interés se descuenta.

b) Se exige un saldo en reciprocidad de 20 por ciento.

c¢) Esun préstamo a plazos a 12 meses.

d) Suponga que los intereses suman 45 000 ddlares y que el préstamo es a 90 dias.

Soluciones

1.

2.

Primero calcule el costo por no aceptar el descuento por pronto pago:
% de descuento

100% — % de descuento

Costo por no aceptar el descuento por pronto pago =

Dias del afio comercial (360)

Fecha final de vencimiento
— Periodo de descuento
_ 2% % 360
100% — 2% 50 — 10
=2.04% X 9 = 18.36%
Debido a que la empresa puede recibir un préstamo a una tasa de 12%, deberia inclinarse por
esta opcion y aprovechar el descuento.

Interés

a) Tasa efectiva sobre el préstamo descontado = —— =
Principal — Interés

Dias del afio comercial (360)

Dias que el préstamo estd vigente



- Principal — Saldo en reciprocidad en ddlares

Problemas

$240 000

~$2.000 000 — 240 000
~$240 000

1760000

360
X —
360

X 1=13.64%

b) Tasa efectiva con saldos en reciprocidad

Interés Dias del afio comercial (360)

Dias que el préstamo estd vigente

Saldo en reciprocidad = 20% X $2 000 000 = $400 000

$240 000

1 600 000
¢) Tasa efectiva sobre el préstamo a plazos

Tasa efectiva = X 1=15%

2 X Numero anual de pagos X Interés

- (Numero total de pagos + 1) X Principal
2 X 12 X $240 000 y $576 000

(12 + 1) X $2 000000 2 600 000

22.15%

) Interés Dias del afio comercial (360)
d) Tasaefectiva = —/—— = = —
Principal ~ Dias que el préstamo estd vigente
$45 000 360
=— X—=225% X4=9%

$2000000 90

PROBLEMAS

Problemas basicos

1.

Calcule el costo por no tomar los siguientes descuentos por pronto pago.

a) 2/10 dias, neto 50 dias.

b) 2/15 dias, neto 40 dias.

¢) 3/10 dias, neto 45 dias.

d) 3/10 dias, neto 180 dias.

Regis Clothiers puede solicitar un préstamo a su banco a 11% para aprovechar un descuento
por pronto pago. Los términos del descuento son 2/15 dias, neto 60 dias. ;Debe solicitar el
préstamo?

Simmons Corp. puede solicitar un préstamo a su banco a 12% para aprovechar un descuento
por pronto pago. Los términos del descuento son 1.5/10 dias, neto 60 dias. ;Debe la empresa
solicitar el préstamo?

Su banco le prestard 2 000 ddlares por 45 dias y el costo de los intereses serd de 25 délares.
(Cudl es la tasa de interés efectiva?

Una tienda de empefio presta 100 délares durante 10 dias y el costo de los intereses es de 5
dolares. ;Cudl es la tasa de interés efectiva?

Sol Pine solicitard un préstamo de 3 000 délares durante un afio con un interés de 8%. ;Cudl
es la tasa de interés efectiva si el préstamo es descontado?

Mary Ott solicitard en préstamo 5 000 ddlares por 90 dias y pagara 140 ddlares de intereses.
(Cuadl es la tasa de interés efectiva si el préstamo es descontado?

El Dr. Ruth solicitard en préstamo 5 000 ddlares por un afio para escribir un libro, a tasa pre-
ferencial o a tasa LIBOR. Suponga que la tasa preferencial es de 6% y que la tasa LIBOR es
1.5% mas baja. Suponga también que habrd una comisién por la transaccion de 40 ddlares con
la tasa LIBOR (este monto se debe sumar al costo de los intereses con la tasa LIBOR). ;Cudl
préstamo tiene el costo efectivo mds bajo en intereses?

Gulliver Travel Agencies considera que las tasas de interés en Europa son bajas. La empresa
contrata un préstamo anual en euros a una tasa de 5%. Durante el afio, el d6lar baja 10% frente
al euro. ;Cudl es la tasa de interés efectiva sobre el préstamo por un afio? (Considere la dismi-
nucién de 10% del valor del ddlar asi como el pago de intereses.)
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Descuento por pronto
pago (OAl)

Decision sobre descuento
por pronto pago (OAl)

Decision de descuento por
pronto pago (OAl)

Tasa de interés efectiva
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Tasa de interés efectiva
(OA2)

Tasa efectiva para un prés-
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Tasa efectiva para un prés-
tamo descontado (OA2)
Tasa preferencial frente a
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Préstamo en el exterior
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Costo de un préstamo en
dolares (OA2)

Posicion de crédito neto

(OAl)

Saldos en reciprocidad
(OA2)

Saldos en reciprocidad
(OA2)

Saldos en reciprocidad y
préstamos a plazos (OA2)

Saldos en reciprocidad
con saldos de efectivo
0Ci1080S
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Saldos en reciprocidad
con saldos de efectivo
ociosos (OA2)

Tasa efectiva con
diferentes términos (OA2)
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10. Talmud Book Company contrata un préstamo por 16 000 délares durante 30 dias a una tasa de
9% de interés. ;Cudl es el costo del préstamo en ddlares?

Costos del préstamo  Monto del _ Tasa de Dias que el préstamo estd vigente
en dolares "~ préstamo interés Dias del afio comercial (360)

11. Por lo general, McGriff Dog Food Company tarda 20 dias para pagar su promedio diario
(9 000 délares) de compras a crédito. El promedio diario de sus ventas es de 10 000 d6lares, y
cobra sus cuentas en un plazo de 25 dias.
a) Cudl es su posicion de crédito neto? Es decir, calcule las cuentas por cobrar y las cuentas
por pagar, y reste las ultimas de las primeras.

Promedio diario de ventas a crédito
Periodo promedio de cobranza
Promedio diario de compras a crédito
Periodo promedio de pago

Cuentas por cobrar =

Cuentas por pagar =

b) Si la empresa extiende su periodo promedio de pago de 20 a 32 dias (y si todo lo demds
permanece igual), ;cudl es su nueva posicion de crédito neto? ;Ha mejorado el flujo de
efectivo?

12.  Logan Drilling Corp. piensa tomar en préstamo 200 000 délares durante un afio. Northern

National Bank le prestara el dinero a un interés de 10% y requiere un saldo en reciprocidad de

20%. (Cudl es la tasa de interés efectiva?

13.  Computer Graphics Company necesita 250 000 délares para un proyecto.

a) Debido a la exigencia de un saldo en reciprocidad de 20%, (qué cantidad tendra que soli-
citar en préstamo?

b) Dada su respuesta al inciso a) y con una tasa de interés estipulada de 10% sobre el monto
total del préstamo, ;cudl es la tasa efectiva sobre los 250 000 délares que realmente se
aplica?

Problemas intermedios

14. Dade Company ha solicitado un préstamo por 300 000 ddlares durante un afio y pagara 27 000
dolares de intereses a Miami National Bank. El banco pide un saldo en reciprocidad de 20%.
(Cudl es la tasa de interés efectiva? ;Cual seria la tasa efectiva si el banco exigiese que la com-
paiiia realizara 12 pagos mensuales iguales para retirar el préstamo? El principal, como se usa
en la formula 8-6, se refiere a los fondos que la empresa puede utilizar realmente (Monto del
préstamo — Saldo en reciprocidad).

15. Randall Corporation piensa solicitar un préstamo por 200 000 ddlares durante un afio a una
tasa de 12% al Waco State Bank, que le exige un saldo en reciprocidad de 20%. En el curso
normal de sus operaciones comerciales, Randall mantiene saldos minimos de 10 000 ddlares
para realizar transacciones en el curso normal de sus operaciones comerciales. Este efectivo
ocioso cuenta para cumplir el requisito del saldo en reciprocidad. ;Cudl es la tasa de interés
efectiva?

16. El tesorero del equipo de beisbol Blue Sox, de Macon, Georgia, ha solicitado un préstamo de
20 000 délares a un afo en el 4th National Bank of Macon. La tasa de interés estipulada es de
10% y existe el requisito de un saldo en reciprocidad de 15%. El tesorero siempre mantiene un
minimo de 1 500 ddlares en la cuenta de cheques del equipo. Estos fondos cuentan para cum-
plir con el requisito del saldo en reciprocidad. ;Cudl es la tasa de interés efectiva sobre este
préstamo?

17.  Su compaiiia piensa solicitar un préstamo por 5 millones de délares durante 12 meses, pero
su banquero le exige una tasa de interés de 14%. A usted le gustaria conocer la tasa efec-
tiva de interés de los siguientes tipos de préstamos. (Cada uno de los incisos siguientes es
independiente.)

a) Una tasa de interés simple de 14% con un saldo en reciprocidad de 10 por ciento.
b) Interés descontado.

¢) Un préstamo a plazos (12 pagos).

d) Interés descontado con un saldo en reciprocidad de 5 por ciento.



Problemas

18.  Si usted toma en préstamo 4 000 délares y paga 500 dblares de intereses por un afio, ;cudl es
la tasa de interés efectiva de los siguientes planes de pago?
a) Pago anual.
b) Pagos semestrales.
c) Pagos trimestrales.
d) Pagos mensuales.

Problemas avanzados

19. Zerox Copying Company piensa solicitar un préstamo por 150 000 délares. El New Jersey
National Bank le prestara el dinero a medio punto porcentual arriba de la tasa preferencial de
8.5 vigente (9% total) y requiere un saldo en reciprocidad de 20%. En este caso, el principal
serfan los fondos que la empresa puede utilizar realmente en el negocio. El préstamo es por un
afio. ;Cudl es la tasa de interés efectiva? ;Cudl seria la tasa efectiva si Zerox tuviera que reali-
zar cuatro pagos trimestrales para retirar el préstamo?

20. Lewis and Clark Camping Supplies Inc. ha solicitado un préstamo por 45 000 délares a Wes-
tern State Bank. El total de los intereses es 12 000 délares. El préstamo sera rembolsado con
pagos mensuales iguales durante los proximos tres afios. ;Cudl es la tasa de interés efectiva
sobre este préstamo a plazos?

21. El sefior Hugh Warner es un hombre de negocios muy prudente. Su proveedor le ofrece tér-
minos de crédito comercial de 3/10 dias, neto 80 dias. El sefior Warner nunca toma los des-
cuentos que le ofrecen, pero paga a sus proveedores en un plazo de 70 dias en lugar de los 80
permitidos para asegurarse de que los pagos nunca se reciban tarde. ;Cudles son los costos
para el sefior Warner por no tomar los descuentos por pronto pago?

22. Reynolds Corporation le compra a sus proveedores sobre la base de 2/10 dias, neto 55 dias. La
empresa no ha aprovechado los descuentos ofrecidos y paga sus cuentas luego de 55 dias.

El sefior Duke, vicepresidente de Reynolds Corporation, sugiere que la compafifa deberia
aprovechar los descuentos ofrecidos. El sefior Duke propone que la compafiia solicite un
préstamo al banco a una tasa de 14%. El banco requiere un saldo en reciprocidad de 20%
sobre estos préstamos. No hay saldos en las cuentas corrientes para cumplir con este
requisito.

(Esta usted de acuerdo con la propuesta del sefior Duke?

23. Enel problema 22, si el requisito del saldo en reciprocidad fuera de 10% en lugar de 20%,
(cambiaria usted su respuesta?

Efectie los cdlculos correspondientes.

24.  Neveready Flashlights, Inc., necesita 300 000 délares para aceptar un descuento por pronto
pago de 2/10 dias, neto 70 dias. Un banquero le prestard el dinero durante 60 dias con un inte-
rés de de 5 500 dodlares.

a) Cudl es la tasa de interés efectiva sobre el préstamo bancario?

b) ;Cuanto costaria (en términos porcentuales) que la empresa no tomara el descuento por
pronto pago, pero pagara la cuenta en 70 dias en lugar de 10?

¢) (Debe Neveready Flashlights solicitar el préstamo para aprovechar el descuento?

d) Si el banquero requiere un saldo en reciprocidad de 20%, ;cudnto debe solicitar en prés-
tamo Neveready Flashlights para recibir los 300 000 ddlares?

e) (Cudl seria la tasa de interés efectiva del inciso d) si el cargo por intereses a 60 dias fuera
de 6 850 ddlares? ;Debe Neveready Flashlights solicitar el préstamo con un saldo en reci-
procidad de 20%? (La empresa no tiene fondos que cuenten para el requisito del saldo en
reciprocidad.)

25. Harper Engine Company necesita 600 000 ddlares para tomar un descuento por pronto pago de
1.5/10 dias, neto 60 dias. Un banquero le prestara el dinero durante 50 dias con intereses por
12 100 délares.

a) (Cudl es la tasa efectiva sobre el préstamo bancario?

b) (Cuanto le costaria (en términos porcentuales) a Harper no tomar el descuento por pronto
pago, y pagar la cuenta en 60 dias en lugar de 10?

¢) (Debe Harper solicitar el préstamo para aceptar el descuento?

d) Si otro banquero requiere un saldo en reciprocidad de 10%, ;qué cantidad debe solicitar
en préstamo Harper para recibir los 600 000 délares?
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Tasa efectiva con
diferentes términos (OA2)
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Coberturas cambiarias
para compensar riesgos

(OA5)

Capitulo 8 Fuentes de financiamiento a corto plazo

26.

217.

28.

e) (Cudl seria la tasa de interés efectiva en el inciso d) si el cargo por intereses por 50 dias
fuera de 8 300 ddlares? ; Debe Harper solicitar el préstamo con un saldo en reciprocidad
de 10%? (No existen fondos que cuenten para el requisito del saldo en reciprocidad.)

Summit Record Company ha solicitado un préstamo por 100 000 ddlares a dos bancos.

Fidelity Bank requiere un saldo en reciprocidad de 20%, descuenta el préstamo, y pide que

le rembolsen los fondos en cuatro pagos trimestrales. Southwest Bank requiere un saldo en

reciprocidad de 10%, no descuenta el préstamo, pero desea que le rembolsen los fondos en 12

abonos mensuales. La tasa estipulada por los dos bancos es 9%. Los saldos en reciprocidad

seran restados de los 100 000 délares para determinar los fondos disponibles del inciso a).

a) (Cudl préstamo debe aceptar Summit?

b) Vuelva a calcular el costo efectivo de los intereses, suponiendo que Summit normalmente
mantiene 20 000 ddlares depositados en cada banco, los cuales servirdn como saldo en
reciprocidad.

c¢) ¢Cambia su eleccién de banco si el supuesto del inciso b) es correcto?

Charmin Paper Company vende sus productos a las 12 firmas que se enumeran a

continuacion:

Antigiiedad promedio

Saldo pendiente de cobro de la cuenta en el

Cuenta de las cuentas por cobrar ultimo ano
A e $ 60 000 28
B e 120 000 43
(O 70 000 10
D oo 20 000 52
E oo 50 000 42
F o 220 000 34
(C 30 000 16
[ 300 000 65
I e 40 000 33
J e 90 000 50
K e 210 000 14
Lo 60 000 35

Capital Financial Corporation le prestara 90% sobre los saldos de las cuentas que hayan
alcanzado un promedio de 30 dias o menos; 80% por los saldos de las cuentas ubicadas entre
31y 40 dias; y 70% por los saldos de las cuentas ubicadas entre 41 y 45 dias. Los clientes que
toman mas de 45 dias para pagar sus cuentas no se consideran como cuentas aceptables para
un préstamo.

La tasa preferente actual es de 8.5%, y Capital Financial Corporation carga 3.5% sobre la
tasa preferencial a Charmin como tasa anual sobre préstamos.

a) Determine el préstamo maximo para el cual podria calificar Charmin Paper Company.

b) Determine la cantidad de gastos de intereses correspondiente a un mes que se incluiria en
el saldo del préstamo determinado en el inciso a).

La tesorera de Pittsburg Iron Woods desea usar futuros financieros para proteger la exposi-

cién cambiaria de su tasa de interés. Ella venderd cinco contratos a futuro de la Tesorerfa a un

precio de 107 000 délares por contrato. Corre el mes de julio y los contratos se cerrardn en

diciembre de ese afio. Las tasas de interés a largo plazo estdn actualmente a 7.3%. Si suben a

8.5%, suponga que el valor de los contratos disminuird 10%. Del mismo modo, si las tasas de

interés suben 1.2%, suponga que la empresa tendra gastos adicionales por intereses sobre sus

préstamos comerciales y otros compromisos por 63 000 ddlares. Por supuesto que este gasto

es auténomo de los contratos a futuro.

a) (Cudl serd la utilidad o pérdida sobre el contrato a futuro si las tasas de interés llegan a
ser de 8.5% en diciembre cuando se cierre el contrato?

b) Explique por qué los contratos a futuro registran utilidades o pérdidas.
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¢) Después de considerar la cobertura cambiaria del inciso a), ;cudl es el costo neto para la
empresa resultante del incremento de los gastos de intereses de 63 000 ddlares? ;Qué por-
centaje de este costo de 63 000 ddlares logr6 proteger con eficacia la tesorera?

d) Indique si se generaria una utilidad o una pérdida sobre los contratos a futuro si las tasas
de interés bajaran.

1. Este capitulo explora las diversas fuentes de financiamiento de las necesidades de capital de
trabajo. También menciona a General Electric Capital como un competidor muy importante de
la comunidad bancaria. Este ejercicio examina los diversos servicios de General Electric Capi-
tal. Entre al sitio web de General Electric en www.ge.com

Vaya a “Products and Services” en la pagina principal. Haga clic en “Finance-Business”.

2. Deslicese hacia abajo y anote tres tipos de servicios que brinda GE Capital a pequefias empre-

sas (“Small Business™).

Explique los beneficios que ofrece GE Capital’s Healthcare Financial Services.

4. Basdndose en la informacion que ha visto, ;considera usted que GE Capital es competitiva
frente a las instituciones financieras mds tradicionales?

£

Nota: En ocasiones, alguno de los temas que hemos incluido podria haber sido eliminado, actualizado o trasladado a otro lugar
en un sitio web. Si usted hace clic en el mapa o en el indice del sitio, serd conducido a una tabla de contenido que le ayudard a
encontrar el tema que estd buscando.
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eff Bezos, fundador de Ama-
zon.com, no es el estereotipo
de un emprendedor de inter-
net. Después de obtener una
licenciatura en ingenieria eléctrica y
otra en ciencias de la computacién,
Bezos aceptd un trabajo en Wall
Street, en Bankers Trust, donde
llegd a ser vicepresidente. En di-
ciembre de 1990, empezé a trabajar
en D.E. Shaw & Co., un fondo de
coberturas cambiarias fundado por
David Shaw, profesor de ciencias
de la computacion en la Universi-
dad de Columbia. La compaiia era
conocida por ser experta en las
operaciones cuantitativas de com-
praventa. Las estrategias de Shaw,
para tal efecto, se basaban en exa-
minar colosales cantidades de datos
financieros hasta encontrar patro-
nes predecibles. A continuacion, los
patrones eran explotados en opor-
tunidades de comercio rentables.
David Shaw también se inte-
res6 en desarrollar companias de
tecnologia avanzada. En 1994, en-
comendo a Bezos la tarea de inves-
tigar oportunidades de negocios en
el entonces novedoso mundo de
internet. Las primeras investigacio-
nes de Bezos revelaron un hecho
asombroso: el uso de internet cre-
cia a un ritmo superior a 2 000% al
afo. Al principio, Bezos no entendid
enteramente lo que esto significaba.
Muchas personas tienen dificultad
para comprender el crecimiento ex-
ponencial. Mas adelante, Bezos co-
menté: “Sencillamente no es algo
que vemos todos los dias. Fuera de
la microbiologia, las cosas no cre-
cen asi de rapido. Eso sencillamente
no sucede”. Con este ritmo de cre-
cimiento, un negocio podria pasar
de no ser nada un dia a ser un em-
porio al dia siguiente. Pero si uno se
demoraba siquiera un afio, el mo-
mento magico podria esfumarse.
Bezos estudié 20 productos en
linea y, a la larga, sugiri6 a Shaw

»»>» PERSONAJES QUE HACEN NOTICIA

que fundara una libreria en internet.
Para su sorpresa, Shaw rechazé la
idea, pero en su fuero interno estaba
convencido de que ésta era una
oportunidad Unica. En cuestion de
meses, abandoné un empleo lucra-
tivo en un famoso fondo de cobertu-
ras cambiarias para lanzar su propia
libreria en linea.

Para poner en marcha su compa-
fifa, Bezos invirtio 10 000 dolares en
la compra de las primeras 10.2 millo-
nes de acciones de Amazon.com.
Durante los meses iniciales, prestd
a la compaiia 34 000 délares mas.
Esto fue suficiente para arrancar.
Contraté a varios programadores
para que crearan la primera versién
de la pagina web de Amazon.com y
varios sistemas de computo para la
oficina, pero tendria que reunir mas
capital para comprar inventario,
construir almacenes y centros de
distribucion, asi como para actuali-
zar los sistemas de computo. Era un
juego que Bezos conocia bien por
la experiencia que adquirié en Wall
Street. Al principio, Amazon.com
reunié dinero de manos de fami-
liares y amigos, después de inver-
sionistas de capital de riesgo. Por
Ultimo, menos de tres afos después
de su fundaciéon, Amazon.com se
convirtié en una compania publica,
por medio de una de las primeras
ofertas publicas iniciales (OPI) de
internet.

Desde el principio, Bezos supo
que estaba creando un negocio a
largo plazo. La compaiiia concentro
sus esfuerzos en el servicio al cliente.
Aun cuando perdiera un poco de
dinero en la primera transaccion de
un cliente, si éste quedaba satis-
fecho, volveria a comprar. La meta
era generar clientes asiduos que
produjeran muchos pedidos renta-
bles en los afos siguientes. Cuando
Amazon.com fue objeto de cri-
ticas porque no produjo utilida-
des en sus primeros afos, Bezos

remitia al primer informe anual de
la compafiia donde habia decla-
rado: “Cuando nos veamos obli-
gados a elegir entre optimizar
nuestra contabilidad GAAP (utilida-
des) o maximizar el valor presente
de los flujos futuros de efectivo, op-
taremos por los flujos de efectivo”.
¢Por qué una empresa no querria
colocar las utilidades en primer
lugar? En la parte 4 descubriremos
la respuesta a esta pregunta.
Amazon.com hagenerado utilida-
des durante varios afos, a pesar de
que “maximizar el valor presente
de los flujos futuros de efectivo” es

Jeff Bezos, Amazon
Getty Images

la prioridad declarada de la compa-
fila. Esta sigue invirtiendo en pro-
yectos que considera redituables
a largo plazo, a pesar de que pro-
duzcan pérdidas a corto plazo. En
2009, la compania gastd6 mas de
370 millones de dolares en capital.
En los capitulos siguientes vere-
mos como se toman algunas de las
decisiones sobre presupuesto de
capital.



Valor del dinero

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

0A1 El dinero tiene un valor por su uso asociado al
transcurso del tiempo y por lo tanto, un délar que se
recibe hoy vale mas que otro que se recibira en el
futuro.

0A2 El valor futuro del dinero se determina por el nimero
de periodos futuros, durante los cuales se calcule el
costo o producto financiero con una tasa de interés
asignada al capital.

a traVéS d e l ti e m po 0A3 El valor presente es el valor actual de los fondos que

genera en el futuro un escenario financiero de inver-
sion o de financiamiento, que se descontaran para
obtener el valor equivalente al dia de hoy.

0A4 Al calcular el valor presente y el valor futuro; también
se pueden determinar los factores que lo integran,
como la tasa de rendimiento como costo o producto
financiero.

0A5 El calculo del valor del dinero, ya sea por integracion
financiera, capitalizaciéon o por derivacioén financiera
por descuento, se puede aplicar en diferentes perio-
dos, de acuerdo a las necesidades de los usuarios,
por ejemplo, semestral, mensual, diario, no sélo
anual.

la larga, el valor que adquiere el dinero por su uso con el transcurso del tiempo produce

efectos financieros de acuerdo con la estructura y factores que especifican las condicio

nes de inversién o financiamiento, los cuales deben ser analizados en escenarios en el
tiempo actual y/o futuro, segun sea el caso. La mejor manera de demostrar esta afirmacion es
comprobarlo con un ejemplo real que se refiera directamente a ella. En Estados Unidos, cuando
alguien se gradua de la universidad y consigue un empleo, puede colocar o invertir dinero hoy
para retirarlo en el futuro, en una cuenta de retiro individual (CRI). La parte del sueldo que colo-
que en la CRI no pagara impuestos en ese momento y, lo que es mas, podra crecer exenta del
pago de impuestos durante 40 o 50 afios. Usted podra repetir este proceso todos los afios. Las
aportaciones anuales a su CRI y las consecuentes ganancias no seran gravadas por el fisco
hasta que el depositante retire el dinero de la cuenta y se jubile (tal vez en 2050 o 2060).

Suponga que deposita 2 000 ddélares al afio durante 50 afios (periodo que durard la vida
laboral promedio del futuro porque, segun el Departamento del Trabajo de Estados Unidos, la
gente ahora vive mas). El total de las aportaciones sumara 100 000 dodlares, pero recuerde que
se supone que cada aportacion adquirirda mas valor si se invierte con inteligencia. Si el depo-
sitante obtiene un rendimiento de 6% sobre su aportacion anual a lo largo de 50 afos, habra
acumulado 5 806 800 (en este punto el gobierno probablemente se quedara con una tercera
parte por concepto de impuestos). El colosal aumento de valor, de 100 000 a 5 806 800, se debe
enteramente al efecto del transcurso del tiempo sobre el valor del dinero.

Aunque no todos los ejemplos son asi de impresionantes, el valor del dinero a través del
tiempo se aplica a muchas decisiones cotidianas familiares y empresariales. La posibilidad de
entender la tasa efectiva sobre un préstamo comercial, el pago de una hipoteca en una transac-
cion de crédito hipotecario o el verdadero rendimiento sobre una inversion o depésito depende
de entender el valor del dinero a través del tiempo y el uso del capital. Siempre que un inversio-
nista pueda obtener un rendimiento positivo sobre délares ociosos, debe marcar la diferencia
entre el dinero que tiene hoy y el que recibira en el futuro. En esencia, el inversionista/presta-
mista tiene derecho a recibir el pago de una “renta” financiera futura sobre sus fondos porque
ya no guarda sus dolares corrientes en forma ociosa, sino que espera recibir rendimientos mas
altos en el futuro por haberlos invertido.

Relacion con
la decision de
desembolsar
capital

PARTE 4 Proceso del presupuesto de capital

La decisién de comprar planta y equipo nuevos o de introducir un nuevo producto en el mercado
requiere que usemos técnicas de eleccidn financiera productiva por medio del costo de oportu-
nidad para asignar el capital o presupuestarlo en proyectos de inversién. En esencia, debemos
determinar si los beneficios econdmicos futuros serdn lo suficientemente grandes como para



Valor futuro: un solo monto

justificar los desembolsos actuales. También es importante que desarrollemos los instrumentos
matematicos de ingenieria econdmica del valor del dinero a través del tiempo como primer paso
para tomar decisiones sobre la asignacién mas eficiente y productiva de recursos de capital. Vea-
mos a continuacién la terminologia basica del “valor del dinero a través del tiempo”.
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Para determinar el valor futuro a partir de una cantidad de dinero actual, medimos el valor de
la tasa de interés determinada a lo largo de un periodo. Supongamos que un inversionista tiene
1 000 ddlares y que quiere conocer su valor al cabo de cuatro afios si se le paga una tasa de inte-
rés de 10% por afo. Al término del primer afio, el inversionista tendra $1 000 X 1.10, o 1 100
délares. Al término del afio 2, los 1 100 ddlares habrdn aumentado a 1 210 ddlares ($1 100 X
1.10). El patrén de cuatro afios aparece a continuacion:

ler. afio $1 000 X 1.10 = $1 100
20. aflo $1 100 X 1.10 = $1 210
3er. afio $1210 X 1.10 = $1 331
4o0. afio $1331 X 1.10 = $1 464

Al cabo del cuarto afio, el inversionista habrd acumulado 1 464 ddlares. Para sintetizar el
procedimiento del cédlculo de la capitalizacion de interés, se puede utilizar la siguiente férmula,
con la cual se obtiene el mismo resultado con una sola operacion:

FV = Valor futuro
PV = Valor presente

i = Tasa de interés

n Numero de periodos

La férmula simple es:
FV =PV( + i)

En este caso, PV = $1 000, i = 10%, n = 4, al sustituir los factores con estos valores, realizamos
el calculo:

FV = $1 000(1.10)* 0 $1 000 X 1.464 = $1.464

Encontramos que el término (1.10)* es igual a 1.464 multiplicando 1.10 cuatro veces por si
mismo (la cuarta potencia) o usando logaritmos. Otra opcion para obtener el mismo resultado es
la utilizacion de las tablas de tasas de interés, que se ubica en la tabla 9-1, para conocer el valor
futuro de un ddlar. Con los mismos valores, n =4 e i = 10%, también encontramos que el valor es
de 1.464.

1% 2% 3% 4% 6% 8% 10%

1.010 1.020 1.030 1.040 1.060 1.080 1.100

1.020 1.040 1.061 1.082 1.124 1.166 1.210

1.030 1.061 1.093 1.125 1.191 1.260 1.331

4 1.041 1.082 1.126 1.170 1.262 1.360 1.464
5 s 1.051 1.104 1.159 1.217 1.338 1.469 1.611
10 1.105 1.219 1.344 1.480 1.791 2.159 2.594
20 s 1.220 1.486 1.806 2.191 3.207 4.661 6.727

La tabla indica el monto al que ascenderia 1 ddlar si se invirtiera durante un nimero cual-
quiera de periodos a una tasa de interés determinada. Multiplicamos este factor por otra cantidad
para determinar su valor futuro al término del periodo. En el apéndice A, al final del texto, se
presenta una versién ampliada de la tabla 9-1.

Valor futuro: un solo
monto

Tabla 9-1

Valor futuro de $1
FV.=(+ir
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Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

CALGULADORA
FINANCIERA
Valor futuro

Valor Funcion
10

8 A
—10000 PV
0 PMT

Funcién  Solucion
CPT

Fv 21 589.25

Para determinar el valor futuro, utilizaremos la férmula FV = PV(1 +1)" a:

FV =PV X FV_, 9-1)

donde FV  es igual al factor de interés que presenta la tabla.
Si se invirtieran 10 000 délares hoy durante 10 afios con la tasa de interés de 8%, el resul-
tado del valor futuro, segtn la tabla 9-1, es:

FV =PV X FV,_(n= 10 i = 8%)
FV = $10 000 X 2.159 = $21 590

o

FV = $10 000 X (1.08)'° = $21 590

Valor presente: un

solo monto

Valor
presente,
$1 000

Figura 9-1

CALGCULADORA
FINANCIERA
Valor presente
Valor Funcion

4 N
10 Iy
1464 Fv

0 PMT

Funcion  Solucion
CPT
PV —999.93

En afios recientes, las paginas de deportes han estado llenas de relatos de atletas que reciben
sumas multimillonarias por firmar contratos con organizaciones deportivas. Usted tal vez se haya

de interés

2 3 4
Numero de periodos

Relacion entre valor presente y valor futuro.

preguntado cémo los Yanquis de Nueva York o los Lakers de Los
Angeles pueden pagar cantidades asi de fantésticas. La respuesta
podria estar en el concepto del valor presente: una suma paga-
dera en el futuro, hoy vale menos que el monto estipulado.

El valor presente inversamente equivale al valor futuro y
viceversa. Por ejemplo, antes determinamos que el valor futuro
de 1 000 dolares de hoy al final de cuatro periodos a una tasa de
interés de 10% el monto es de 1 464 dolares. Podriamos invertir
el proceso para afirmar que 1464 délares recibidos dentro de
cuatro afos, con una tasa de descuento o de interés de 10%, hoy
sélo vale 1 000 dodlares, que es su valor presente. En la figura 9-1
se describe esta relacion de equivalencia.

La férmula para obtener el valor presente se deriva de la
férmula original para el valor futuro:

FV = PV(l + i)
1 —
1+ 1)

Valor futuro

PV =FV lz Valor presente

El valor presente se puede determinar resolviendo matemdticamente la férmula anterior, o
usando la tabla 9-2 para encontrar los valores de los factores sobre el valor presente de un ddlar.
En el segundo caso, volvemos a expresar la férmula del valor presente como:

PV = FV X PV (9-2)
Una vez més PV representa el factor de interés que encontramos en la tabla 9-2.
1
Tabla 9-2 Valor presente de $1 PV = -
1+
Periodos 1% 2% 3% 4% 6% 8% 10%
T o 0.990 0.980 0.971 0.962 0.943 0.926 0.909
2 0.980 0.961 0.943 0.925 0.890 0.857 0.826
3 0.971 0.942 0.915 0.889 0.840 0.794 0.751
4o 0.961 0.924 0.888 0.855 0.792 0.735 0.683
5 0.951 0.906 0.863 0.822 0.747 0.681 0.621
10 i, 0.905 0.820 0.744 0.676 0.558 0.463 0.386
20 e 0.820 0.673 0.554 0.456 0.312 0.215 0.149

En el apéndice B se presenta una versién ampliada de esta tabla.



Valor futuro: anualidad

Demostremos ahora que el valor presente de 1 464 ddlares, basado en nuestros supuestos, es
de 1 000 ddlares el dia de hoy.

PV =FV XPV_ (n=4,i=10%) [tabla9-2]
PV = $1464 X 0.683 = $1 000

(6]

PV = §1 464 X =~ $1 000

(1.10)*
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Hasta aqui, nuestros célculos han tratado con cantidades simples sin utilizar una anualidad, la
cual puede definirse como una serie de pagos o de ingresos consecutivos de igual cantidad. Por
lo general, se supone que los valores en pagos o ingresos de las anualidades se presentan al final
de cada periodo. Si invertimos 1 000 ddlares al término de cada afio durante cuatro afios y los
fondos crecen a una tasa de 10%, ;cudl serd el valor futuro de esta anualidad? Podriamos calcular
el valor futuro simple de cada pago y después sumarlos para encontrar el valor futuro de una
anualidad (figura 9-2).

El valor futuro de la anualidad que se muestra en la figura 9-2 es de 4 641 ddlares. Aun
cuando se trata de una anualidad de inversién de cuatro periodos, los primeros 1 000 ddlares se
presentan al término del primer periodo y sélo quedan tres periodos de vida, los segundos 1 000
ddlares resultan al término del segundo, con dos periodos restantes, y asi sucesivamente hasta los
dltimos 1 000 ddlares al término del cuarto periodo. Los pagos anuales de cada periodo se van
adicionando al capital (capitalizando) conforme se van generando, El pago final (periodo 4) no
se capitaliza.

Como el proceso de capitalizacién de los valores individuales es tedioso también existen
tablas especiales para las anualidades. Vea la tabla 9-3 para conocer el valor futuro de una anua-
lidad de 1 ddlar invertido el dia de hoy. Definamos “A” como el valor de la anualidad y usemos
la férmula 9-3 para obtener el valor futuro de una anualidad al vencimiento.! Observe que la letra
“A” del subindice, tanto del primer término como del segundo de la siguiente férmula, indica que

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4

- $1 000 X 1.000 = $1 000

$1 000
de un periodo, 10%
————> $1 000 X 1.100 = $1 100

$1 000 de dos periodos, 10%
> $1 000 X 1.210=$1 210

$1 000 de tres periodos, 10%

Y

$1 000 x 1.331 =$1 331
T $4 641
[Tabla 9-1]

TRV, = A(L+ " + AL+ 2 + LA+ D)+ AL+

(1+ir-1
=A|——|=AXFV,,
1

Valor futuro:
anualidad

Figura 9-2
Proceso de capitalizacion de
una anualidad.



CALCULADORA
FINANCIERA
FV de una anualidad

Valor Funcion
20 N

8 1Y
0 PV
—2500 PMT

Funcion  Solucion
CPT

Fv 114 404.91

»>> Decisiones administrativas

Los salarios iniciales dentro de 50 anos:

¢seran suficientes 298 494 dolares?

Si la inflacién promedio es de 4% anual durante los
siguientes 50 afnos, la respuesta es que probable-
mente si seran suficientes. En los pasados 50 afos,
la tasa de inflacion ha estado en el rango de 3 a 4%,
por lo cual la cantidad de 298 494 dodlares podria
permitir que un graduado universitario contara con
suficiente dinero para pagar sus cuentas con hol-
gura dentro de 50 afos si las tasas de inflacion per-
manecen mas o menos en promedio de 4%. Los
298 494 ddlares se basan en un salario actual inicial
de 42 000 dolares y el valor futuro de un délar en
50 periodos a 4%. Desde luego que 42 000 ddlares
podrian ser muy poco para algunas carreras univer-
sitarias y demasiado para otras.

En realidad, la inflacion en Estados Unidos al-
canzo6 niveles tan altos como 11.4% en 1979y 13.4%
en 1980. Por el contrario, durante la depresion de la
década de 1930 se registré una disminucion de pre-
cios. Si la inflacién alcanza un promedio de 6% en
los préximos 50 afos, se requeriran 773 540 délares
para reemplazar un sueldo actual de 40 000 ddla-
res. Con una tasa de inflacion de 10%, dentro de 50
afos un graduado universitario necesitaria solicitar a
su empleador un sueldo inicial de 4 930 380 ddlares
para estar en la misma situaciéon desahogada que
la que goza su antecesor en la actualidad. Quienes
se graduen de las carreras con mayor demanda no
aceptarian un centavo menos de 5 millones de déla-
res. Mientras que 10% de inflacién parece ser una
tasa alta para Estados Unidos, en paises como Bra-
sil, Israel y México, ese nivel seria muy aceptable.

Volviendo a una tasa de inflacion futura mas rea-
lista de 4%, dentro de 50 afios un graduado univer-
sitario puede esperar que la tarifa aérea nacional de
un viaje redondo de 3 220 kildmetros pase de 500
dolares a 3 554 délares mas o menos. La colegia-
tura en una universidad privada de nivel medio (a lo
largo de cuatro afios) oscilara entre 100000 y
710 710 ddlares, mientras que en una de las ocho
prestigiosas universidades que constituyen la lvy
League estara entre 180000 y 1279 260 dolares.
Ahorre desde ahora para ese brillante nieto que
piensa tener. Por otra parte, las entradas para que
cuatro personas asistan a un juego de futbol ame-
ricano de la NFL subiran de 320 a 2 380 dolares.
Pero esa cantidad seria una ganga por ver jugar a
los descendientes de Tony Romo y Eli Manning,
quarterbacks que entonces ganaran 100 millones de
dolares al afo. En realidad, los sueldos de los quar-
terbacks del futbol americano profesional crecen a
una tasa de 20% al afio, de manera que una cifra
mas realista para su sueldo anual dentro de 50 afios
seria superior a 100 000 millones de dodlares.

El propésito de esta exposicion es demostrar los
efectos del valor-tiempo del dinero. Hasta aqui, todo
el andlisis se ha dirigido hacia el futuro. Ahora, vea-
mos hacia atras. ;Qué cantidad tendria que haber
ganado uno de sus abuelos hace 50 anos para igua-
lar un salario actual de 42 000 délares, suponiendo
una tasa de inflacion de 4% al afo? La respuesta es
5922 dodlares.

estamos tratando con tablas para una anualidad y no para un solo monto. Con base en la tabla 9-3

cuando A = $1 000, n =4 e i = 10 por ciento:*

FVy = A X FVga

(n=4, 1i=10%)

(9-3)

FV, = $1 000 x 4.641 = $4 641

. (1+i" - 1]

Tabla 9-3 Valor futuro de una anualidad de FVjpy = |————

i
Periodos 1% 2% 3% 4% 6% 8% 10%

T, 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 s 2.010 2.020 2.030 2.040 2.060 2.080 2.100
3 s 3.030 3.060 3.091 3.122 3.184 3.246 3.310
4o 4.060 4122 4.184 4.246 4.375 4.506 4.641
B s 5.101 5.204 5.309 5.416 5.637 5.867 6.105
10 e 10462 10950 11.464 12.006  13.181  14.487  15.937
P20 R 22.019 24297 26.870 29.778 36.786 45762  57.275
[0 S 34.785  40.588  47.575 56.085 79.058 113.280 164.490
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En el apéndice C se presenta una version ampliada de esta tabla.

* Ver nota en en pagina anterior.



Valor presente: anualidad

Si un pariente acaudalado le ofreciera ahorrar para usted 2 500 délares al afio durante los
20 afios siguientes, ;qué cantidad tendria usted en su cuenta al cabo de ese tiempo si los fondos
crecieran a una tasa de interés compuesto de 8%? La respuesta es:
FVy,=A X FVga, (=20 1i=28%)
FV, = $2 500 x 45.762 = $114 405

Una buena suma considerando que s6lo ha invertido un total de 50 000 délares en el curso de los
20 afios.
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Para encontrar el valor presente de una anualidad, el proceso se invierte. En teorfa, cada pago
individual se vuelve a descontar al presente y a continuacién se suman todos los pagos desconta-
dos o flujos generados en cada periodo, lo que da por resultado el valor presente de la anualidad.

La tabla 9-4 nos permite eliminar los multiples célculos que genera el interés simple por
cada periodo del valor presente y encontrar la respuesta en menor tiempo de forma directa. En la
férmula 9-4, el término PV, se refiere al valor presente de la anualidad.? De nueva cuenta, supon-
gamos que A = 1 000 délares, n =4 e i = 10%, sélo que ahora queremos conocer el valor presente
de la anualidad. Usando la tabla 9-4:

PV, = A X PV|g, n=41=10%) (9-4)
PV, = $1 000 X 3.170 = $3 170
1- 1 -
. (a+i"
Tabla 9-4 Valor presente de una anualidad de $1 PV, = -
Periodos 1% 2% 3% 4% 6% 8% 10%
T o 0.990 0.980 0.971 0.962 0.943 0.926 0.909
2 s 1.970 1.942 1.913 1.886 1.833 1.783 1.736
3 s 2.941 2.884 2.829 2.775 2.673 2.577 2.487
4 3.902 3.808 3.717 3.630 3.465 3.312 3.170
5 s 4.853 4.713 4.580 4.452 4.212 3.993 3.791
< 7.652 7.325 7.020 6.773 6.210 5.747 5.335
10 e 9.471 8.983 8.530 8.111 7.360 6.710 6.145
20 i 18.046  16.351  14.877 13,590  11.470 9.818 8.514
30 e 25.808 22.396 19.600 17.292 13.765 11.258 9.427

En el apéndice D se presenta una versién ampliada de esta tabla.

Para reafirmar la comprension del tema que usted acaba de estudiar, observe la presentacién
gréfica que se presenta a continuacion.

B 2 R T R (e e
PV, = A|- - + Al—— . A —| =A - = A X PV
(1 +1) (1+1) (1 +1) 1

Valor presente:
anualidad

CALCULADORA
FINANCIERA

PV de una anualidad
Valor Funcion

4 N
10 Iy
0 Fv
1000 PMT

Funcién  Solucion
CPT
PV —3169.87
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Figura 9-3 Valor futuro de $0.68 a 10%.

Valor al final de cada periodo

$1.10
1.00 —
0.90 —
0.80 —
0.70 —
0.60 —
0.50 —
0.40 —
0.30 —
0.20 —

0.10 —

0.00 —

1.00

| | | | |
Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4

Presentacion grafica

de las tendencias

del valor a traveés del

tiempo

Esta seccion fue disefiada para complementar la exposicion anterior acerca del valor futuro, el
valor presente y las anualidades, asi como para reforzar la comprension de estos conceptos antes
de continuar con el estudio de las siguientes secciones. Este material —de naturaleza no mate-
madtica—, aborda de forma visual los conceptos del valor del dinero a través del tiempo. Si desea
pasar por alto la presente seccion, puede ir directamente al apartado “Determinacién del valor de
una anualidad”.

Relacion entre valor presente y valor futuro

Al principio de este capitulo presentamos el valor futuro y el valor presente de un solo monto, y
aplicamos el concepto de las anualidades al valor futuro y al valor presente. El objetivo funda-
mental de esta seccion especial es ayudar a comprender las relaciones entre el valor futuro y el
valor presente por medio de algunas graficas.

En las figuras 9-3 y 9-4 mostramos que el valor futuro y el valor presente de un solo monto
tienen una relacion inversa. En el valor futuro se toma un valor actual, por ejemplo 0.68 délares,
y se calcula su valor futuro comprobando que gana una cantidad proporcional al capital por la
tasa de rendimiento de cada periodo. En la figura 9-3, los 0.68 ddlares se invierten hoy a 10%
y crecen hasta 1.00 délar al final del periodo 4. Como no queremos introducir grandes errores
matematicos debido al redondeo, en la practica tomamos tres cifras decimales. Los 0.683 délares
que invertimos hoy (periodo 0) crecen a 0.751 délares al cabo de un periodo, crecen a 0.826
ddlares al cabo de dos periodos, a 0.909 ddlares al término de tres periodos y a 1.00 ddlar al final
del cuarto periodo. En este ejemplo, los 0.68 ddlares son el valor presente y 1.00 ddlar es el valor
futuro.
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Figura 9-4 Valor presente de $1 a 10%.
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Valor al inicio de cada periodo
$1.10 —
1.00
1.00 —
0.90 —
0.80 —
0.70 —
0.60 —
0.50 —
0.40 —
0.30 —
0.20 —

0.10 —

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Periodo 4

Si observa con cuidado las figuras 9-3 y 9-4 advertird que la grafica del valor futuro es la
imagen especular, es decir, la inversa de la grafica del valor presente, y viceversa. En la grafica
del valor presente (figura 9-4) queda claro que si tengo 1.00 ddlar en el periodo 0, esa cantidad
vale su valor presente de 1.00 ddlar. Sin embargo, si tengo que esperar un periodo para recibir mi
délar, vale sé6lo 0.909 délares siempre y cuando yo decida ganar un rendimiento de 10% sobre mi
dinero. Usted puede comprobar este resultado o tendencia en la gréfica del valor futuro (figura
9-3). Los 0.909 dolares al final del periodo 3 crecerdn hasta 1.00 délar durante el periodo 4, o
bien, si deja que 0.909 ddlares se capitalicen a una tasa de 10% durante un periodo, tendrd 1.00
délar.

Debido a que usted puede ganar un rendimiento sobre su dinero, 1.00 ddlar recibido en el
futuro, vale menos que 1.00 délar de hoy, y cuanto mds tiempo tenga que esperar para recibir ese
ddlar, tanto menor valor tendrd. Por ejemplo, si usted recibira 1.00 délar al final de cuatro perio-
dos, ¢cual es el valor presente de ese ddlar? Observe en la figura 9-4 que la respuesta es 0.68
ddlares, el mismo valor con el que empezamos en el periodo O en la figura 9-3 del valor futuro.
Cuando usted modifique la tasa de rendimiento, los valores de las graficas de las figuras 9-3 y
9-4 cambiaran, pero la relacién seguird siendo la misma que se presenta en este ejemplo.
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Relacion entre el valor presente de un solo monto
y el valor presente de una anualidad

La figura 9-5 muestra la relacién entre el valor presente de 1.00 délar y el valor presente de una
anualidad de 1.00 délar. El supuesto es que usted recibird 1.00 ddlar al final de cada periodo.
Este concepto es el mismo que el de una loteria, con la cual usted gana 2 millones de délares que
se le pagarén en el curso de 20 afios, a razén de 100 000 délares por afio durante ese lapso. En
este ejemplo, sélo recibimos cuatro pagos de 1.00 délar cada uno, y las gréaficas que integran la
figura 9-5 muestran el incremento en un afio.

Si analiza la figura 9-5, observara que el valor presente de 1.00 délar que recibird al final del
periodo 1 es de 0.909 ddlares; 1.00 ddlar que recibira al final del periodo 2 es de 0.826 ddlares;
1.00 ddlar que recibira al final del periodo 3 es de 0.751 délares; y 1.00 délar que recibird al final
del periodo 4 es de 0.683 dolares. Estas cifras le deben resultar familiares ya que la figura 9-5
tiene los mismos valores que la figura 9-4, excepto que no existe un periodo 0.

Ahora analice la figura 9-5a. Si usted va a recibir dos pagos de 1.00 délar, el primero al final del
periodo 1 y el segundo al final del periodo 2, el valor presente total simplemente serd la suma
del valor presente de cada pago de 1.00 ddlar. Usted puede ver que el valor presente total de 1.74
délares representa el valor presente de 1.00 délar que serd recibido al final del primer periodo
(0.909 ddlares) y el valor presente de 1.00 délar que serd recibido al final del segundo periodo.
La figura 9-5b muestra que el valor presente de una anualidad a tres periodos es a 2.49 ddlares; y
la figura 9-5c indica que el valor presente de cuatro pagos de 1.00 délar es a 3.17 ddlares.

La cifra de 3.17 ddlares es el resultado de la suma de cada valor presente. Las casillas de
las graficas ayudan a ilustrar las relaciones. En la casilla superior siempre estard 0.909 délares,
que es el valor presente de 1.00 ddlar recibido al final del primer periodo; en la segunda casilla
contando desde la parte superior siempre figurard 0.826 délares, que es el valor presente de
1.00 délar que serd recibido al final del segundo afio; la tercera casilla contando a partir de
la parte superior es de 0.751 délares y es el valor presente del délar que se recibié al final del
tercer afio; y por ultimo, el valor presente del ddlar recibido al final del cuarto afio es de 0.683
dodlares. Para conservar esta relacion en su memoria, busque el valor presente de 1.00 délar a
una tasa de 12% durante los periodos 1 a 4 en el apéndice B. Luego establezca el valor presente
de una anualidad de 1.00 ddlar a 12% a dos, tres y cuatro afios. Verifique sus respuestas en el
apéndice D. Sus respuestas deben coincidir con los nimeros del apéndice D en la columna de
12% en los periodos 2 a 4.
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Valor futuro relacionado con el valor futuro de una anualidad

La siguiente relacién que estudiaremos se refiere a la que existe entre el valor futuro de un
solo monto y el valor futuro de una anualidad. Comenzamos con la figura 9-6, la cual presenta,
en forma grafica, el valor futuro de 1.00 délar que se capitaliza a una tasa de rendimiento de
10% cada periodo. Si empezamos con un valor presente de 1.00 délar el dia de hoy (periodo 0),
al final del periodo 1 tendremos 1.10 délares; al final del periodo 2, 1.21 ddlares; al final del
periodo 3, la suma original habra crecido a 1.33 délares.

Una de las caracteristicas poco claras entre el valor futuro de 1.00 délar y el valor futuro
de una anualidad de 1.00 ddlar es que parten de diferentes supuestos respecto de los tiempos de
los flujos de efectivo que se producen. El valor futuro de 1.00 délar (apéndice A) supone que
esa suma se invierte al inicio del periodo y se capitaliza hasta el final de éste. El valor futuro de
una anualidad (apéndice C) supone que 1.00 délar se invierte al final del periodo y crece hasta
la parte final del siguiente. Esto significa que no hay tiempo para que el dltimo délar invertido
incremente su valor mediante la capitalizacién producida por un rendimiento. Esta relacion se
muestra en las figuras 9-6a, 9-6b y 9-6¢ al afiadir un periodo 0 a la grafica de valor futuro y
al reemplazar en ellas el periodo O del valor futuro por un periodo 1 del valor futuro de una
anualidad.

El célculo del valor futuro de una anualidad de 1.00 délar simplemente representa el valor
futuro de una serie de inversiones iguales de 1.00 ddlar. Al observar la figura 9-6a, se advierte
que los periodos han cambiado para representar los supuestos de la anualidad. Puesto que el
dltimo délar invertido no se capitaliza, el valor futuro de una anualidad de dos periodos es igual a
2.10 dolares. Estos 2.10 délares provienen de la suma de 1.00 délar invertido al final del periodo
2 y el primer dolar que ha crecido hasta 1.10 ddlares. En la figura 9-6b, observe que el valor
futuro de una anualidad de tres periodos es de 3.31 délares. Estos 3.31 ddlares son la capitaliza-
ci6én de 1.00 délar invertido al final del periodo 3, 1.10 ddlares provenientes del segundo ddlar
invertido y 1.21 délares provenientes del primer délar invertido.

Por tltimo, la figura 9-6¢ demuestra que el valor futuro de una anualidad de cuatro periodos
asciende a un total de 4.64 ddlares. Esta dltima figura explica la manera en que cada valor crea
el total. En la serie de gréficas se puede observar el patrén existente. El monto de 1.00 délar
siempre est en la casilla superior. Este es el délar que siempre se invierte al final del periodo y
no tiene tiempo para capitalizarse. Los 1.10 délares siempre estan en la segunda casilla contando
hacia abajo y representan 1.00 délar que sélo se ha invertido un periodo, mientras que los 1.21
ddlares siempre estdn en la tercera casilla contando hacia abajo y representan el délar invertido
durante dos periodos. Los 1.33 ddlares estan en la cuarta casilla contando hacia abajo y represen-
tan el dé6lar invertido durante tres periodos.
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Determinacion

del valor de una

CALGULADORA
FINANCIERA

Anualidad = FV
Valor Funcion

10 N
6 A
0 PV
1000000 FV

Funcion  Solucion
CPT

PMT —75 867.96

CALCULADORA
FINANCIERA

Anualidad = PV
Valor Funcion
4 N

6 1Y
—10000 PV

0 FV
Funcion  Solucion
CPT

PMT 2 885.91

En la explicacién anterior de las anualidades, supusimos que la variable desconocida era el valor
futuro o el valor presente, pero se requiere informacién especifica acerca del valor de la anua-
lidad (A), la tasa de interés y el nimero de periodos o afos. En ciertos casos el interés puede
recaer en uno de estos otros valores (suponiendo que se conocen el valor futuro o el valor pre-
sente). Por ahora, nos concentraremos en determinar el valor desconocido de una anualidad.

Anualidad que iguala un valor futuro

Si queremos acumular 4 641 ddlares al cabo de 4 afios a una tasa de interés de 10%, ;qué can-
tidad debemos ahorrar al final de cada uno de los cuatro periodos? Tomamos la expresién que
obtuvimos del valor futuro de una anualidad y despejamos A.

FVy = A X FVpy
A‘:/_FYi (9-5)
FViga

El valor futuro de una anualidad (FV,) es 4 641 ddlares, y FV _ se podria determinar a
partir de la tabla 9-3 (valor futuro de una anualidad). Siempre que trabaje con un problema de
anualidades relacionadas con el valor futuro, utilice la tabla 9-3 independientemente de cudl sea
la variable desconocida. Paran =4 ¢ i=10%, FV _ es 4.641. Por lo tanto, A es igual a 1 000

dodlares.

La solucion es la inversa de la que se present6 en la explicacion del valor futuro de una anua-
lidad. Como un segundo ejemplo, suponga que el director de la Women’s Tennis Association
debe ahorrar una cantidad igual durante cada uno de los 10 afios siguientes a efecto de acumular
1 millén de ddlares para su retiro laboral y que el rendimiento sobre los fondos depositados es
6%. Encuentre la aportacién anual “A”, usando la tabla 9-3.

FV,
A= (n =10 i = 6%)
FVie
$1 000 000
= —$75867
13.181

Anualidad equivalente a un valor presente

En este caso, suponga que usted conoce el valor presente y que desea determinar la cantidad de
la anualidad necesaria para igualar ese monto. Suponga que su tio millonario le regala 10 000
dolares hoy, para ayudarle a pagar los préximos cuatro afios de su educacion universitaria y los
deposita en una inversion. Si usted gana 6% sobre los fondos depositados, ;cudntos pagos igua-
les podrd recibir al final de cada uno de los cuatro afios siguientes? Debemos conocer el valor de
una anualidad equivalente a un valor presente dado. Tomamos la expresion que desarrollamos
antes del valor presente de una anualidad y la invertimos para encontrar el valor de A.

PVy = A X PVipa
A= PV
PViga
La tabla 9-4 (valor presente de una anualidad) es la indicada. Determinamos que el resultado
es 2 886 ddlares.

(9-6)

PV,
A= (n=4,i=6%)
PViga
$10 000
- — $2.886

3.465



Determinacion del rendimiento de una inversion

El flujo de fondos seguiria el patrén que se presenta en la tabla 9-5. El interés anual se basa
en el saldo insoluto inicial de cada afio.

Interés
Saldo anual Retiro Saldo
Ano inicial (6%) anual final
T e, $10 000.00 $600.00 $2 886.00 $7 714.00
2 e 7 714.00 462.84 2 886.00 5290.84
[ T 5290.84 317.45 2 886.00 2722.29
[ 2722.29 163.71 2 886.00 0

Usaremos el mismo proceso para determinar los pagos que se requieren efectuar sobre un
préstamo. Suponga que el propietario de una casa contrata un crédito hipotecario por 80 000
ddlares, que deben ser pagados en un plazo de 20 afios a una tasa de interés de 8%. ;Qué canti-
dad debera pagar cada ano para liquidar el préstamo? En otras palabras, ;qué anualidad pagada
al final de cada periodo durante 20 afios, equivale al valor presente de 80 000 ddlares a una tasa
de interés de 8% 7

PV,
A= (=20 i=8%)
PV
$30 000
= —¢8148
9.818

Una parte de los pagos que se hagan a la compaiifa hipotecaria se destinard al pago de los
intereses y el remanente serd aplicado a pago de capital, como se indica en la tabla 9-6.

Interés
Saldo Pago anual Reembolso Saldo
Periodo inicial anual (8%) del principal final
T o $80 000 $8 148 $6 400 $1748 $78 252
2 e 78 252 8148 6 260 1888 76 364
[ TR 76 364 8148 6 109 2039 74 325

Si se sigue este mismo esquema de pagos durante 20 afos, el saldo quedard en cero. El
estudiante puede advertir que el solicitante del crédito pagard mds de 41 480 ddlares de intereses
durante el plazo del préstamo, como se indica a continuacion.

Pagos totales ($4 074 durante 20 afios) $ 81480
Reembolso del principal .........ccoeeeiiiiiinniiens —40 000
Pagos aplicados a los intereses ..........cccecueeee. $ 41 480
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Tabla 9-5

Relacion del valor pre-
sente con las anualidades

CALCULADORA
FINANCIERA
Anualidad = PV
Valor Funcion
20 N

8 1Y
—80000 PV

0 FV
Funcién  Solucion
CPT

PMT 8148.18

Tabla 9-6

Tabla de rendimientos
de un préstamo (tabla de
amortizacion)

Hasta aqui, nuestra explicacion ha considerado los siguientes problemas del valor del dinero a
través del tiempo.

Formula Tabla Apéndice
Valor futuro, un solo monto .........cccceeeviieenne (9-1) FV =PV X FV, 9-1 A
Valor presente, un solo monto ............cc.ceeeeee 9-2) PV =FV X PV, 9-2 B
Valor futuro, anualidad .........cccccceeiiiiniiinnne (9-3) FV,=AXFV,, 9-3 C
Valor presente, anualidad ...........ccccccoeeeiienene (9-4) PV, = AX PV, 9-4 D
FV,
Anualidad equivalente a un valor futuro .......... (9-5) A=_" 9-3 C
FViFa
. . PVa
Anualidad equivalente a un valor presente ..... (9-6) A= =Y 9-4 D
IFA

3La hipoteca real se podria afinar mas a pagos mensuales del orden de 340 ddlares.

Determinacion del
rendimiento de una
inversion
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CALCULADORA
FINANCIERA
Rendimiento PV a FV
Valor Funcion
4 N
—1000 PV

0 PMT
1464 Fv
Funcion  Solucion
CPT

1Y 10.00

Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

En cada uno de esos casos conociamos tres de las cuatro variables y encontramos el valor de
la cuarta. Seguiremos el mismo procedimiento para encontrar la tasa de interés, ahora la variable
desconocida sera i, la tasa de interés, o el rendimiento sobre la inversion.

Rendimiento: valor presente de un solo monto

Una inversion que produce un monto final de 1 464 ddlares al transcurrir el plazo de cuatro afios
tiene un valor presente de 1 000 ddlares. ;Cual es la tasa de interés, o el rendimiento, sobre la
inversion?

Tomamos la férmula basica del valor presente de un solo monto y reordenamos los términos
como sigue.

PV = FV X PV

$1 000
P\/”; - _l/ e - 0

= =0.683 9-7)
FV  $1464

La determinaci6n de PV . no nos proporciona la respuesta final, pero hace menos complejo
el problema de manera que podemos determinar la respuesta a partir de la tabla 9-2, el valor pre-
sente de 1 ddlar. A continuacion se reproduce una parte de la tabla 9-2:

Periodos 1% 2% 3% 4% 5% 6% 8% 10%
2 0.980 0.961 0.943 0.925 0.907 0.890 0.857 0.826
3 0.971 0.942 0.915 0.889 0.864 0.840 0.794 0.751
4 0.961 0.924 0.888 0.855 0.823 0.792 0.735 0.683

Recorra la columna izquierda de la tabla hacia abajo hasta encontrar el nimero de periodos
en cuestion (en este caso n =4), y lea la linea correspondiente a n = 4 de forma horizontal hasta
encontrar el valor calculado de PV _ a partir de la férmula 9-7. Encontramos que para n = 4y
PV . igual a 0.683, la tasa de interé€s, o el rendimiento, es de 10% . Esta es la tasa para que 1 464
dolares recibidos durante cuatro afios que corresponden a un valor presente de 1 000 dolares.

Si un valor de PV no cae dentro de una tasa de interés dada, podemos usar una aproxima-
cién. Por ejemplo, con n =3y PV = 0.861, usando la mencionada tabla, podemos decir que
5% es una respuesta aproximada, este procedimiento de aproximacion de tasa se utiliza para el
esquema de interpolacion.

Se puede hacer una interpolacion de tasas para encontrar una respuesta mas precisa. En
el ejemplo anterior, escribimos los dos valores de PV entre los cuales cae el PV . designado
(0.861) y sacamos la diferencia entre los dos:

PV @5% ooroereessssssssssninnneneee 0.864
PV @6% oorrrreessssssssssnninnnnnee 0.840
0.024

A continuacién se realiza una diferencia entre el valor de PV _a la tasa de interés mas baja y
el valor designado de PV ..

PVeab5% .o 0.864
PV designado .......c...ccoeueienennne 0.861
0.003

Luego, expresamos este valor (0.003) como una fraccién del valor precedente (0.024) y lo
multiplicamos por la diferencia (0.003) entre las dos tasas de interés (6% menos 5%). Sumamos
el valor a la tasa de interés mas baja (5%) para obtener la respuesta mds exacta de 5.125% en
lugar del porcentaje estimado de 5%.
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5% + 200 (1q;)
0.024

5% + 0.125 (1%) =
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5% + 0.125% =5.125%
Rendimiento: valor presente de una anualidad CALCULADORA
De igual manera, es posible encontrar el rendimiento relacionado con cualquier otro problema. ~ FINANGIERA
Veamos el valor presente de una anualidad. Tomamos la formula basica del valor presente de una  Rendimiento: PV,
anualidad y reordenamos los términos. Valor Funcién
10 N
PV, = A X PV,
A TFA 10000 PV
PV 1490  PMT
PV”:A - K* (9—8) 0 FV
Funcién  Solucion
La tabla 9-4 (el valor presente de una anualidad de 1 ddlar) es la indicada. Suponiendo que CPT
una inversion de 10 000 délares producird 1 490 délares al afio durante los proximos 10 afios, o 8.00
(cudl es el rendimiento sobre la inversion?
PV,  $10000
PVipp = —=——""—=6.710
A $1 490
Si regresamos a la tabla 9-4 y recorremos las columnas hasta encontrar n =10 periodos, veremos
que el rendimiento es de 8%.
El mismo tipo de rendimiento aproximado o interpolado que se aplica a un solo monto se
puede aplicar también a una anualidad en caso necesario.
Hasta aqui se ha supuesto que el interés se capitaliza o descuenta de forma anual. Ahora relajare- Gonsideraciones

mos ese supuesto. Los términos de los contratos, como uno de compra a plazos o uno de bonos
corporativos, pueden establecer periodos de capitalizacién anuales, semestrales, trimestrales o
mensuales. El ajuste a la férmula normal es muy sencillo. Para determinar el valor de n, multipli-
que el nimero de afos por el nimero de periodos de capitalizaciéon durante el afo. A continua-
cion se determina el factor de i dividiendo la tasa de interés anual cotizada entre el nimero de
periodos de capitalizacion.

Caso 1 Determine el valor futuro de una inversion realizada el dia de hoy de 1 000 ddlares al
cabo de cinco afios a 8% de interés anual, capitalizada semestralmente.

n=5X2=10 i=8% +2=4%

Debido a que el problema requiere calcular el valor futuro de un solo monto, la férmula es FV
=PV X FV .. Usando la tabla 9-1 con n = 10 e i = 4%, la respuesta es 1 480 ddlares.

FV = PV X FVjs
FV = $1 000 X 1.480 = $1 480

Caso 2 Calcule el valor presente de 20 pagos trimestrales de 2 000 ddlares, cada uno de los
cuales se van a recibir a lo largo de los préximos cinco afios. La tasa de interés estipulada es de
8% anual. El problema requiere calcular el valor presente de una anualidad. De nuevo, seguimos
el mismo procedimiento que en el caso 1 con respecto al tiempo 7 y a la tasa de interés i.

PV, =A X PV, (n=20,i=2%) [Tabla9-4]
PV, = $2000 X 16.351 = $32 702

especiales en el

analisis del valor del

dinero a través del

CALGULADORA
FINANCIERA

Valor futuro

Valor Funcion
10 N

4 A
—1000 PV

0 PMT
Funcion  Solucion
CPT

Fv 1480.24
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CALGULADORA
FINANCIERA

PV de una anualidad
Valor Funcion

20 N
2 1Y
0 Fv
—2000 PMT

Funcion  Solucion
CPT
PV 32702.87

Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

Patrones de pago

Los problemas del valor del dinero a través del tiempo podrian desarrollarse en torno de varios
patrones distintos de pago o ingresos. No toda situacion implica un solo monto o una anualidad.
Por ejemplo, un contrato puede requerir el pago de una cantidad diferente cada afio a lo largo de
un periodo de tres afios. Para determinar el valor presente, cada pago se descuenta (tabla 9-2) al
presente y después se suma.

(Suponga una tasa de descuento de 8%)
1.1000 X 0.926 =$ 926
2.2000 X 0.857 = 1714
3.3000 X 0.794 = 2382

$5022

Un problema mds complicado puede incluir una combinacién de montos individuales y una
anualidad. Si la anualidad serd pagada en el futuro, recibe el nombre de anualidad diferida y
requiere un tratamiento especial. Suponga el mismo problema, pero con una anualidad de 1 000
ddlares que debe ser pagada al final de cada afio, a partir del cuarto hasta el octavo afio. Con una
tasa de descuento de 8%, (cudl es el valor presente de los flujos de efectivo?

1. $1 000 |
2. 2000 ¢ Valor presente = $5 022
3. 3000
4. 1000 |
5. 1000

6. 1000 [ Anualidad a cinco afios
7. 1000

8. 1000 |

A partir de los célculos efectuados lineas atras en el apartado “Patrones de pagos”, sabemos
que el valor presente de los tres primeros pagos es de 5 022 ddlares, pero, ;qué sucede con la
anualidad? Elaboremos un diagrama de los cinco pagos de la anualidad.

Valor A, A, A, A, A,

presente $1000 $1000 $1000 $1000 $1000
| | | | | | | |

0 1 2 3 4 5 6 7 8

La fuente de informacion es la tabla 9-4, el valor presente de una anualidad de 1 ddlar. Con
n=>5,1=8%, el factor de descuento es 3.993, lo que produce un “valor presente” de la anualidad
de 3 993 dodlares. Sin embargo, los valores de la tabla s6lo permiten el descuento al inicio del
primer periodo estipulado de una anualidad; en este caso, es al inicio del cuarto afo, como se
ilustra en el siguiente diagrama.

Fin del tercer periodo-Inicio del cuarto periodo

V53 993"

Valor A, A, A, A, A,
presente $1000 $1000 $1000 $1000 $1000
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Cada numero representa el final del periodo; es decir, el 4 representa el final del cuarto periodo.




Repaso especial del capitulo

Finalmente, los 3 993 délares se deben volver a descontar al presente. En razén de que este
monto individual cae al inicio del cuarto periodo —en efecto, es equivalente al del final del tercer
periodo—, se vuelve a realizar el procedimiento de descuento en los tres periodos a la tasa de
interés estipulada de 8%. Usando la tabla 9-2, tendremos:

PV = FV X PV, n=3,i=8%)
PV = $3 993 X 0.794 = 3 170 (valor presente real)

El dltimo paso en este proceso de descuento de la anualidad se representa graficamente asi.

Fin del tercer periodo-Inicio del cuarto periodo

$3170 $3993 A, A, A, A, A,
Valor (unsolo $1000 $1000 $1000 $1000 $1000
presente | | mor|1to) | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Un segundo método para encontrar el valor presente de una anualidad diferida consiste en:

1. Encontrar el factor de valor presente de una anualidad durante todo el periodo. En este
caso, cuandon=8,1=8%, el PV es 5.747.
2. Hallar el factor del valor presente de una anualidad durante todo el periodo (8) menos
el periodo de la anualidad diferida (5).
8§—-5=3
n=3,i=8%
El valor del PV es 2.577.
3. Restar el valor del paso 1 menos el valor del paso 2 y multiplicar el resultado por “A”.

5.747
—2.577

3.170
3.170 X $1 000 = $3 170 (valor presente de la anualidad)

La respuesta es la misma (3 170 ddlares) que se obtuvo en el caso del valor presente de la anua-
lidad que determinamos con el primer método. Ahora podremos sumar el valor presente de la
anualidad a cinco afios y al valor presente de los flujos de entrada a lo largo de los tres primeros
afios para llegar al valor total.

$5 022 Valor presente de los tres primeros flujos periddicos
+3 170 Valor presente de la anualidad a cinco afios

$8 192 Valor presente total

REPASO ESPECIAL DEL CAPITULO

Al resolver un problema de valor de dinero a través del tiempo, primero se debe identificar si el pro-
blema se refiere a un valor futuro o a un valor presente, y después si se trata de una sola suma o de una
anualidad. A continuacidn se resumen los principales cdlculos del capitulo 9.

1. Valor futuro de un solo monto.

Férmula: FV = PV X FVg

Tabla: 9-1 o apéndice A.

Se debe usar: para determinar el valor futuro de un solo monto.

Problema muestra: usted invierte 1 000 ddlares durante 4 afios a un interés de 10%. ;Cual es el
valor al término del cuarto afio?
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Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

Valor presente de un solo monto

Férmula: PV = FV X PVp
Tabla: 9-2 o apéndice B.
Se debe usar: para determinar el valor presente de un monto que se recibird en el futuro.
Problema muestra: usted recibird 1 000 ddlares al cabo de cuatro afios, a una tasa de descuento
de 10%. ;Cuadl es el valor de esta cantidad el dia de hoy?
Valor futuro de una anualidad

Formula: FV, = A X FV[pa

Tabla: 9-3 o apéndice C.

Se debe usar: para determinar el valor futuro de una serie de pagos iguales y consecutivos (una
anualidad, pero no necesariamente de periodos anuales).

Problema muestra: usted recibird 1 000 d6lares al término de cada uno de cuatro periodos.
(Cudl es el valor acumulado (valor futuro) al final del cuarto periodo si el dinero se capitaliza
a una tasa de 10 por ciento?

Valor presente de una anualidad

Férmula: PV, = A X PVjg,

Tabla: 9-4 o apéndice D.

Se debe usar: para calcular el valor presente de una anualidad.

Problema muestra: usted recibird 1 000 délares al término de cada uno de cuatro afios. Con
una tasa de descuento de 10%, ;cudnto valen actualmente estos flujos de efectivo?
Anualidad equivalente a un valor futuro

FV,
Formula: A = ——
ViEa

Tabla: 9-3 o apéndice C.

Se debe usar: para determinar la magnitud de una anualidad que sea equivalente a un valor
futuro.

Problema muestra: usted necesita recibir 1 000 ddlares al transcurrir cuatro periodos. Con una
tasa de interés de 10%, (qué cantidad deberd ahorrar al final de cada periodo para acumular
este monto?

Anualidad equivalente a un valor presente

PV,
Férmula: A = ——
PViga
Tabla: 9-4 o apéndice D.
Se debe usar: para determinar la cantidad de una anualidad equivalente a un valor presente
dado.
Problemas de muestra:
a) (Qué anualidad a cuatro afios es equivalente a 1 000 ddlares de hoy a una tasa de interés
de 10 por ciento?
b) Usted deposita 1 000 délares hoy y desea retirar los fondos en cantidades iguales a lo
largo de cuatro afos. ;Cudnto podra retirar usted al final de cada afio si los fondos ganan
10 por ciento?
¢) Usted solicita un préstamo por 1 000 délares a cuatro afios, a 10% de interés. ;Cudnto
debe pagar al final de cada afio?
Determinar el rendimiento sobre una inversion.

Férmulas Tablas
a) PV = %\; 9-2, apéndice B Rendimiento, valor presente de un solo monto
b) PViga = E\ﬁ 9-4, apéndice D Rendimiento, valor presente de una anualidad
A




Preguntas de estudio

Se debe usar: para determinar la tasa de interés (i) que igualard una inversion con los benefi-
cios futuros.
Problema muestra: usted invierte 1 000 délares hoy y espera que los fondos aumenten a 1 360
délares al cabo de cuatro periodos. ;Cudl es el rendimiento o tasa de interés sobre la inversién?
Utilice:

PV

PV = —
IF FV

Periodos de capitalizacion de menos de un aiio.

Semestral Multiplique n X 2 Divida i entre 2 (a continuacién
Trimestral Multiplique n X 4  Divida i entre 4 use la formula
Mensual Multiplique n X 12 Divida i entre 12 normal)

Se debe usar: Cuando la frecuencia del periodo de capitalizacién es mayor (o tal vez menor)
de una vez por afio.

Problema muestra: usted invierte 1 000 ddlares que se capitalizan semestralmente a una tasa de
8% anual a lo largo de cuatro afios. Determine el valor futuro.

Patrones de pago, anualidad diferida.

Formulas Tablas
PALA\i A X PV, 9-4, apéndice D

} Método 1
PV =FV X PV, 9-2, apéndice B

Se debe usar: si la anualidad empieza en un periodo en el futuro.

Problema muestra: Usted recibird 1 000 délares por periodo, a partir del término del cuarto
periodo y hasta el final del octavo periodo. Con una tasa de descuento de 8%, determine el
valor presente.

Es recomendable resolver los diversos problemas que se presentan al final del capitulo.

LISTA DE TERMINOS

valor futuro 217 valor futuro de una anualidad 219
factor de interés 218 valor presente de una anualidad 221
valor presente 218 rendimiento 236

tasa de descuento 218 capitalizada semestralmente 237
anualidad 219

PREGUNTAS DE ESTUDIO

1. (Cuadl es la relacion entre el valor futuro (apéndice A) y el valor presente de una sola suma
(apéndice B)? (OAI)

2. (Cudl es la relacion entre el valor presente de una sola suma (apéndice B) y el valor presente
de una anualidad (apéndice D)? (OA3)

3.  ¢Por qué el dinero tiene un valor por el transcurso del tiempo y su uso? (OAI)

4. (Tiene la inflacion algo que ver con el hecho de que un ddlar que se recibe hoy vale mas que
uno que se recibird en el futuro? (OAI)

5. Estructure la férmula anual del valor futuro de un solo monto a una tasa de 12% durante 10

aflos en un esquema de capitalizacion semestral. ;Cudles son los factores de interés (FV )
antes y después? ;Por qué razén son diferentes? (OAS5)
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Valor futuro
Valor presente
Valor futuro
(OA2 y OA3)

Resolver para conocer el
monto de una anualidad

(OA4)

Valor futuro

(OA2)

Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

6. Si, como inversionista, usted pudiera elegir entre una capitalizacion diaria, una mensual o una
trimestral, ;cudl escogeria? ;Por qué? (OA5)

7. (Qué es una anualidad diferida? (OA4)

8. Enumere cinco aplicaciones del valor del dinero a través del tiempo en las finanzas. (OA1)

PROBLEMAS PRACTICOS Y SOLUCIONES

1. a) Usted invierte 12 000 délares hoy a una tasa de 9% anual. ;Cudnto tendrd al t€rmino de
15 afios?
b) (Cudl es el valor actual de 1 millén de d6lares en un plazo de 10 afios si la tasa de des-
cuento es de 12%?
¢) Usted invierte 2 000 ddlares al afio, durante 20 afios, a una tasa de 11%. ;Cudnto tendrd al
cabo de 20 afios?
2. a) (Qué cantidad debe ahorrar Katie Wilson cada afio para acumular 80 000 ddlares a un
plazo de 15 afios? La tasa de interés es de 10%.
b) (Qué cantidad debe pagar Josh Thompson anualmente durante 5 afios para liquidar un
préstamo de 20 000 ddlares que acaba de obtener? La tasa de interés es de 8%.

Soluciones
1. a) Valor futuro de un solo monto.

FV =PV X FV (n = 15,1 = 9%) Apéndice A
FV = $12 000 X 3.642 = $43 704

b) Valor presente de un solo monto.
PV =FV X PV (n = 10,1 = 12%) Apéndice B
PV = $100 000 X .322 = $32 200
¢) Valor futuro de una anualidad.
FV,=AXFVpa 0 =20 1= 11%) Apéndice C
FV, = $2 000 X 64.203 = $128 406

2. a) Esto se debe resolver para conocer el monto de una anualidad para igualar el valor futuro.

FV

A=—2 @m=15,i=10%) Apéndice C
F\[IFA
$80 000

A= = $2517.94
31.772

b) Los 200 000 ddlares que Josh ha tomado a préstamo representan el saldo que adeuda hoy.
Efectuard pagos anuales en el futuro para liquidar su obligacién actual (presente). Esto se
debe resolver para conocer el importe de una anualidad igual a un valor presente.

A= (mn=5,i= 8%) Apéndice D
PViga
$20 000
= = $5008.77
3.993

PROBLEMAS

Problemas basicos
1. Usted invierte 2 500 ddlares al afo durante 3 afios a 8%.
a) (Cudl es el valor de su inversién al cabo de un afio? Multiplique $2 500 X 1.08.



10.

11.

13.

Problemas

b) (Cudl es el valor de su inversion después de transcurrir 2 afios? Multiplique su respuesta
al inciso a) por 1.08.

¢) (Cudl es el valor de su inversion después de transcurrir 3 afios? Multiplique su respuesta
al inciso b) por 1.08. Este producto le proporcionara la respuesta final.

d) Confirme si su respuesta final es correcta, vaya al apéndice A (valor futuro de 1 ddlar) y
busque el valor futuro de n = 3 e i = 8%. Multiplique el valor obtenido de la tabla por
2 500 ddlares y compare su respuesta con la respuesta del inciso c). Es probable que haya
una ligera diferencia debido al redondeo.

(Cudl es el valor presente de:

a) 8000 dodlares al transcurrir 10 afios a 6%?

b) 16 000 ddlares al transcurrir 5 afios a 12%?

c¢) 25000 dolares al transcurrir 15 afios a 8%?

a) (Cudl es el valor presente de 100 000 ddlares, que se recibiran a un plazo de 40 afios, con
una tasa de descuento de 18 por ciento?

b) (El valor presente de los fondos del inciso a) bastarian para comprar una entrada a un
concierto que cuesta 140 ddlares?

Usted recibird 4 000 délares al transcurso de 3 afios contados a partir de hoy. La tasa de des-

cuento es de 10 por ciento.

a) (Cudl es el valor de su inversion al transcurrir dos afios contados a partir de hoy? Multi-
plique 4 000 délares X 0.909 (tasa de descuento a un afio a 10 por ciento).

b) ;Cudl es el valor de su inversion al transcurrir un afio a partir de hoy? Multiplique su res-
puesta al inciso a) por 0.909 (tasa de descuento a un afio a 10 por ciento).

¢) (Cudl es el valor de su inversion hoy? Para obtener la respuesta correcta es necesario que
multiplique su respuesta por el contenido del inciso b) por 0.909 (tasa de descuento a un
afio a 10 por ciento).

d) Confirme que su respuesta con el contenido del inciso ¢) es correcta: vaya al apéndice B
(valor presente de 1 ddlar) y calcule el valor presente con n =3 e i = 10%. Multiplique el
valor obtenido en la tabla por 4 000 ddlares y compare su respuesta con la respuesta del
inciso c¢). Es probable que haya una ligera diferencia debido al redondeo.

Si usted invierte 12 000 ddlares hoy, ;qué cantidad tendra:

a) Al transcurrir 6 afios a una tasa de 7%?

b) Al transcurrir 15 afios a 12%?

c) al transcurrir 25 afios a 10%?

d) Al transcurrir 25 afios a 10% (capitalizaciéon compuesta semestral)?

Su tfa le pide que escoja entre que le regale 20 000 délares dentro de 50 afios o 45 ddlares hoy.

Si el dinero se descuenta a una tasa de 13%, ;qué opcién es la mejor?

Su tio le pide que escoja entre que le regale 100 000 ddlares dentro de 10 afios o 45 000 déla-

res hoy. Si el dinero se descuenta a una tasa de 8%, ;qué opcién debe elegir?

En el problema 7, si usted tuviera que esperar 12 afios para obtener los 100 000 ddlares, ;cam-

biarfa su respuesta? Todos los demds factores no cambian.

Usted recibird 200 000 ddlares dentro de 50 afios. ;Cudl es la diferencia en el valor presente si

usa una tasa de descuento de 15% o una de 5 por ciento?

(Qué cantidad tendria que invertir usted hoy para recibir:

a) 12000 dodlares después de transcurrir 6 afios a 12 por ciento?

b) 15000 délares después de transcurrir 15 afios a 8 por ciento?

¢) 5000 dolares al final de cada afio durante 10 afios a 8 por ciento?

d) 40000 délares al final de cada afio durante 40 afios a 5 por ciento?

Si invierte 8 000 ddlares por periodo durante el siguiente nimero de periodos, ;qué cantidad

tendrd?

a) 7 anos a9 por ciento.

b) 40 afios a 11 por ciento.

Usted invierte una cantidad de 12 000 délares durante 5 afios a una tasa de 10%. Al término de

5 afios, usted retira los fondos y los invierte durante 12 afos a 15%. ;Qué cantidad tendr4 al

transcurrir 17 afios?

La sefiora Crawford recibird 6 500 délares al afio, durante los proximos 14 afios, provenientes

de su fideicomiso. Si se aplica una tasa de interés de 8%, ;cudl es el valor actual de los pagos

futuros?

Valor presente

(OA3)

Valor presente
(OA3)

Valor presente
(OA4)

Valor futuro

(OA2)

Valor presente (OA3)
Valor presente (OA3)
Valor presente (OA3)
Valor presente (OA3)

Valor presente (OA3)

Valor futuro

(OA2)
Valor futuro
(OA2)

Valor presente
(OA3)
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Valor presente
(OA3)

Valor presente
(OA3)
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(OA3)

Valor futuro
(OA2)

Valor futuro
(OA2)

Valor futuro
(OA2)

Valor presente
(OA3)

Valor presente
(OA3)

Valor presente
(OA3)

Capitalizacion trimestral

(OA5)

Capitalizacion especial

(OA5)

Anualidad adelantada

(0A4)

Capitulo 9 Valor del dinero a través del tiempo

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

John Longwaite recibird 100 000 ddlares al transcurrir 50 afios. Sus amigos sienten envidia de
él. Si los fondos se descuentan a una tasa de 14%, ;cudl es el valor presente de su futura “olla
de oro”?

Sherwin Williams recibira 18 000 ddlares al afio durante los préximos 25 afios, derivados de
la venta de un cuadro que ha pintado. Si se aplica una tasa de 10%, ;deberia estar dispuesto a
vender sus derechos futuros por 160 000 délares?

El general Mills recibira 27 500 délares por afio durante los proximos 10 afios como pago de
un arma que ha inventado. Si se aplica una tasa de 12%, ;obtendria un beneficio econémico
mayor al vender hoy sus derechos futuros por 160 000 délares?

Western Sweepstakes le acaba de informar que ha ganado un premio de 1 mill6n de délares.
Le pagard 50 000 ddlares por afio durante los préximos 20 afios. Con una tasa de descuento de
12%, (cudl es el valor presente de su premio?

Rita Gonzalez gan6 en la loteria un premio de 60 millones de délares. Recibird 1 millén de
délares al final de cada afio durante los préximos 50 aflos mds un pago adicional tnico de 10
millones de délares al transcurrir 50 afios. La tasa de descuento es de 10%. ;Cudl es el valor
actual del premio?

Bruce Stutter invierte 2 000 délares en una tarjeta de beisbol de Nolan Ryan en perfecto estado
de conservacion. Bruce espera que la tarjeta aumente 20% su valor al transcurrir cada afio
durante los préximos 5 afios. Después de transcurrir los primeros 5 afios, anticipa un incre-
mento anual de 15% durante los tres afios siguientes. ;Cual es el valor proyectado de la tarjeta
al cabo de ocho afios?

Christy Reed ha depositado 1 500 délares en su cuenta de ahorros cada mes de diciembre
desde 2001. Su cuenta gana 6% de interés anual compuesto. ;Cudnto dinero tendrd en diciem-
bre de 2010? (Suponga que se realiza un depésito en diciembre de 2010. Asegtirese de contar
los afnos cuidadosamente).

A una tasa de crecimiento (interés) anual de 8%, ;cudnto tiempo se necesita para que una
cantidad de ddlares invertida se duplique? ;Y para que se triplique? Seleccione el afio que se
encuentre mas cerca de la respuesta correcta.

Si usted obtiene un crédito por 30 000 délares que debe pagar a un plazo de 5 afios, ;qué can-
tidad debe aceptar su acreedora como pago inmediato si ella determina ganar 11% sobre su
dinero?

Problemas intermedios

23.

24.

Barney Smith invierte en una accion que le pagara dividendos de 3.00 délares al transcurrir el
primer afio, 3.30 al transcurrir el segundo, y 3.60 al vencimiento o al concluir el tercero. Tam-
bién piensa que, al final del tercer afo, podrd vender la accién en 50 ddlares. ;Cudl es el valor
corriente de todos los beneficios futuros si se aplica una tasa de descuento de 11%? (Redondee
todos los valores a dos cifras a la derecha del punto decimal).
El seiior Flint se retiré como presidente de Color Tile Company, pero actualmente trabaja en la
empresa como consultor con un contrato para los proximos 10 afios, percibiendo 45 000 déla-
res al final de cada afio.
a) Siel costo de oportunidad del sefior Flint (rendimiento potencial) es de 10%, ;cudl es el
valor presente de su contrato de consultoria?
b) Suponiendo que el sefior Flint no se jubilard hasta dentro de 2 afios y que no empezard
a recibir sus 10 pagos anuales sino hasta el final del tercer afio, ;cudl seria el valor de su
anualidad diferida?
La prima Bertha invirtié 100 000 ddlares hace 10 afios sin recibir ningin pago de intereses, a
una tasa de 12%, con capitalizacion trimestral. ;Cudnto ha acumulado al dia de hoy?
Determine la cantidad de dinero disponible en una cuenta de ahorros al transcurrir 5 afios, al
realizar un depésito inicial de 3 000 délares y una tasa de interés anual de 8% si los intereses
se capitalizan a) anualmente, b) semestralmente y c) trimestralmente.
Como se explico en el capitulo, los pagos de las anualidades se determinan al final de cada
periodo como pago o como ingreso (anualidad ordinaria). Sin embargo, hay una excepcion
cuando los pagos o ingresos de las anualidades se establecen al inicio de cada periodo (anua-
lidad anticipada). Para encontrar el valor presente de una anualidad anticipada, reste 1 de
ny sume 1 al valor seleccionado de la tabla. Por ejemplo, para encontrar el valor futuro de
un pago de 100 délares al inicio de cada uno de cinco periodos a una tasa de 10%, vaya al



Problemas

apéndice C y encuentre n = 6 e i = 10%. Localice el valor 7.716, a este valor réstele 1 para
obtener una respuesta unitaria o de 6.716 o0 671.60 ddlares ($100 X 6.716).
(Cudl es el valor futuro de una anualidad a 10 afios, de 2 000 ddlares por cada periodo, con
pagos que se efectian al inicio de cada periodo? La tasa de interés es de 8 por ciento.
28. Enrelacién con los datos del problema 23, ;cudl es el valor presente de una anualidad a un
plazo de 10 afios, con una inversién de 3 000 ddlares por periodo, con pagos realizados al ini-
cio de cada periodo? La tasa de interés es de 12 por ciento.

Problemas avanzados

29. Su abuelo le pide que elija entre una de las tres siguientes alternativas: 5 000 ddlares ahora;

1 000 dolares al finalizar cada afio, durante 8 afios; o 12 000 délares al término de 8 afos.
Suponiendo que usted ganara 11% anual, ;qué alternativa deberia escoger? Si pudiera ganar
12% anual, ;seguiria eligiendo la misma alternativa?

30. Usted necesitard 23 956 délares al transcurrir 9 afios, y su tnica opcién de inversion es un
certificado de depdsito a largo plazo a 7% de interés anual compuesto. Con el certificado de
depdsito, usted hace una inversion inicial al principio del primer afio, dejando en garantia el
certificado.

a) (Qué pago individual podria hacer al inicio del primer afio para alcanzar este objetivo?
b) (Qué monto podria pagar anualmente al final de cada afio, durante 9 afios para alcanzar
ese mismo objetivo?

31. Beverly Hills empez6 a trabajar como repartidora de periddicos el 1 de enero de 2004. Al
transcurrir periodos de 3 meses, deposita 300 ddlares en su cuenta bancaria, la cual gana 8%
anual, que se capitaliza trimestralmente. El1 31 de diciembre de 2007, retiré el saldo de su
cuenta bancaria y lo invirtié en un fondo que paga 12% anual. ;Qué cantidad tendra al 31 de
diciembre de 2010?

32. Franklin Templeton acaba de invertir 8 760 d6lares para su hijo que tiene la edad de un afio.
Utilizard este dinero después de trascurrir 17 afios, contados a partir de hoy, para la educacién
de su hijo. Calcula que para cuando su hijo vaya a la universidad necesitard 60 000 délares.
(Qué tasa de rendimiento necesitard el sefior Templeton para alcanzar esta meta?

33. El 1 de enero de 2008, el sefior Dow compré 100 acciones a un precio de 12 délares cada una.
El 31 de diciembre de 2010, vendio las acciones a un precio unitario de 18 délares. ;Cual es
su tasa anual de rendimiento? Utilice el método de interpolacion de tasas para encontrar la
respuesta.

34. C.D.Rom le entregé 30 000 ddlares a una compaiiia de seguros. A cambio de ello, el sefior
Rom recibira una anualidad de 3 200 ddlares al final de cada afio, durante 20 afios.

(A qué tasa de rendimiento debe invertir la compania de seguros estos 30 000 ddlares para
hacer los pagos anuales? Utilice el procedimiento de interpolacion de tasas.

35. Alex Bell acaba de jubilarse. El total de sus fondos de pensién tiene un valor acumulado de
200 000 ddlares. Por otra parte, la expectativa de vida del sefior Bell es de 16 afios mads. El ase-
sor financiero de su fondo de pensién supone que Frank puede ganar un rendimiento de 12%
sobre sus activos.

(Cuadl sera su anualidad al final de cada afio durante los préximos 16 afios?

36. Ladoctora Oats, una profesora de nutricion, invierte 80 000 ddlares en la compra de un
terreno, con la esperanza de que su valor aumente 14% al transcurrir cada aflo, durante los
proximos 5 afios. Después de este plazo, ella tomard los fondos para recibir de una anualidad
durante 10 afios. Suponiendo que la anualidad gane una tasa de interés de 14%, ;cudl sera el
monto de ella?

37. Usted se piensa jubilar despué€s de que transcurran 20 afios y, para entonces, quiere acumu-
lar dinero suficiente para recibir una anualidad de 12 000 délares al dia tdltimo de cada afio,
durante 25 afos después de su jubilacion. Durante el periodo anterior a la jubilacién puede
ganar 8% anualmente, después del retiro podrd ganar 10% sobre su dinero.

(Cudl debe ser el monto de sus aportaciones al fondo de retiro para poder rec