7))
(O
2
=
G F
-
O
L)
—
OF
i O B
i V) N
L
i N
..n.
(©
n.




Finanzas corporativas







Finanzas corporativas

Novena edicion

Stephen A. Ross
Sloan School of Management

Massachusetts Institute of Technology

Maria Fernanda Gomez Albert
Instituto Tecnoldgico Auténomo de México

Salvador Roji Ferrari
Universidad Complutense
de Madrid

Maria Celia Lopez Penabad
Universidad de Santiago
de Compostela

Ignacio Lopez Dominguez
Universidad Complutense
de Madrid

Francisco Jarefio Cebrian
Universidad de Castilla
La Mancha

Randolph W. Westerfield
Marshall School of Business
University of Southern California

Jeffrey F. Jaffe
Wharton School of Business
University of Pennsylvania

REVISION TECNICA:
México

Mario Gonzalez Valdés
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey,
campus Estado de México

Manuel Espinoza Pozo

Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores

de Monterrey, campus Querétaro

Espaiia

Maria Concepcion Verona Martel

Universidad de las Palmas
de Gran Canaria

Camilo Prado Roman
Universidad Rey Juan Carlos
de Madrid

Pilar Gémez Aparicio
Universidad Complutense
de Madrid

Montserrat Casanovas Ramén
Universidad de Barcelona

Javier Rojo Suarez
Universidad Rey Juan Carlos
de Madrid

Maria Carmen Rodado Ruiz
Universidad Rey Juan Carlos
de Madrid

Maria José Palacin Sanchez
Universidad de Sevilla

José Luis Cuenca Tadeo
Universidad San Pablo CEU
de Madrid

Ricardo Gutiérrez Mercado
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores
de Monterrey, campus Toluca

Tomas Lorenzana de la Varga
Universidad de Almeria

Domingo Javier Santana Martin

Universidad de las Palmas
de Gran Canaria

Vicente Tena Rodriguez
Universidad San Pablo CEU
de Madrid

Sofia Ruiz Campo
Universidad Auténoma
de Madrid

MEXICO » BOGOTA ¢« BUENOS AIRES * CARACAS » GUATEMALA ¢ LISBOA « MADRID « NUEVA YORK
SAN JUAN ¢ SANTIAGO « AUCKLAND  LONDRES ¢ MILAN « MONTREAL « NUEVA DELHI
SAN FRANCISCO ¢ SAO PAULO ¢ SINGAPUR ¢ ST. LOUIS « SIDNEY « TORONTO



Director general México: Miguel Angel Toledo Castellanos
Editor sponsor: Jesis Mares Chacén

Coordinadora editorial: Marcela I. Rocha Martinez

Editor de desarrollo: Edmundo Carlos Zuiiga Gutiérrez
Supervisor de produccion: Zeferino Garcia Garcia

Traductores:
Pilar Carril Villarreal
Jaime GOomez Mont Araiza

FINANZAS CORPORATIVAS
Novena edicion

Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra,
por cualquier medio, sin la autorizacion escrita del editor.

% Educacion

DERECHOS RESERVADOS © 2012, respecto a la novena edicion por:
McGRAW-HILL/IINTERAMERICANA EDITORES, S.A. DE C. V.
A Subsidiary of The McGraw-Hill Companies, Inc.,

Prolongacion Paseo de la Reforma 1015, Torre A,

Piso 17, Colonia Desarrollo Santa Fe,

Delegacion Alvaro Obregon

C.P. 01376, México, D.F.

Miembro de la Camara Nacional de la Industria Editorial Mexicana, Reg. Num. 736

ISBN: 978-607-15-0741-9
ISBN (edicion anterior): 978-970-10-7280-6

Translated from the 9th edition of: Corporate finance by Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield
and Jeffrey Jaffe. Copyright © 2010, 2008, 2005, 2002, 1999, 1996, 1993, 1990, 1988

by the McGraw-Hill Companies, Inc. New York, N.Y., U.S.A. All rights reserved.
978-0-07-338233-3

1234567890 1345678902

Impreso en México Printed in Mexico

The McGraw-Hill Companies



A nuestras familias y amigos con afecto y gratitud.




vi

Acerca de los autores

STEPHENA.ROSS Sloan Schoolof Management, Massachusetts Instituteof Technology ~ Stephen
A. Ross es profesor de la catedra Franco Modigliani de economia financiera de la Sloan School
of Management, Massachusetts Institute of Technology. Debido a que es uno de los autores
mas publicados en finanzas y economia, se le han reconocido sus trabajos sobre el desarrollo
de la teoria de la fijacion de precios del arbitraje, asi como por haber hecho contribuciones
sustanciales a la disciplina mediante sus investigaciones acerca de la emision de sefiales, teo-
ria de agencia, valuacion de opciones y teoria de la estructura de los plazos de las tasas de
interés, entre otros temas. Asimismo, fue presidente de la American Finance Association.
Actualmente se desempeiia como editor asociado de varias publicaciones académicas y pro-
fesionales. Es miembro del consejo de administracion de CalTech.

RANDOLPH W.WESTERFIELD Marshall School of Business, University of Southern California
Randolph W. Westerfield es decano emérito de la Marshall School of Business de la University
of Southern California y profesor de la catedra Charles B. Thornton de finanzas.

El profesor Westerfield llegd a la USC de Wharton School, University of Pennsylvania,
donde fue director del departamento de finanzas y miembro de la facultad durante 20 afios.
También fue elegido para formar parte de la Financial Economists Roundtable. Ha sido
miembro del consejo de administracion de varias empresas que cotizan en bolsa, entre ellas
Health Management Associates, Inc., William Lyon Homes y Nicholas Applegate Growth
Fund. Sus areas de experiencia incluyen politica financiera corporativa, administracion de
inversiones y comportamiento de los precios del mercado de valores.

JEFFREY F. JAFFE Wharton School of Business, University of Pennsylvania Jeffrey F. Jaffe
ha colaborado con frecuencia en publicaciones financieras y econémicas, y en revistas tales
como The Quarterly Economic Journal, The Journal of Finance, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, The Journal of Financial Economics 'y The Financial Analysts Journal.
Su trabajo mas conocido se relaciona con el abuso de informacion confidencial, donde de-
mostré que el personal corporativo obtiene utilidades anormales de sus transacciones y que la
normativa tiene poco efecto sobre estas utilidades. También ha hecho algunas contribuciones
relativas a las ofertas publicas iniciales, la regulacion de las compaiiias de servicios publicos,
el comportamiento de los creadores de mercados, la fluctuacion de los precios del oro, el efec-
to tedrico de la inflacion sobre las tasas de interés, el efecto empirico de la inflacion sobre los
precios de los activos de capital, la relacion entre las acciones de baja capitalizacion y el efecto
de enero y las decisiones de estructura de capital.



Prefacio

a ensefanza y practica de las finanzas corporativas son hoy en dia mas desafiantes y

emocionantes que nunca. La década precedente ha sido testigo privilegiado de cam-

bios fundamentales en los mercados financieros y los instrumentos que en ellos se ne-
gocian. En los primeros afos del siglo xx1 alin vemos anuncios en la prensa financiera acerca
de tomas de control empresariales, bonos chatarra, reestructuracion financiera, ofertas publi-
cas iniciales, quiebras e instrumentos derivados. Ademads, existe un nuevo reconocimiento de
las opciones “reales”, capital privado, capital de riesgo, hipotecas subprime, rescates financie-
ros y margenes de crédito. Como hemos aprendido en la reciente crisis global del crédito y el
colapso de los mercados de valores, los mercados financieros del mundo estan mas integrados
que nunca. Tanto la teoria como la practica de las finanzas corporativas han avanzado a una
velocidad poco comun, y nuestras enseflanzas deben mantenerse a ese ritmo.

Estos acontecimientos implican nuevos esfuerzos en la enseflanza de las finanzas corpo-
rativas. Por una parte, el cambiante mundo de las finanzas hace mas dificil mantener actua-
lizados los materiales. Por la otra, el profesor debe distinguir lo permanente de lo temporal
y evitar la tentacion de seguir modas pasajeras. Nuestra solucion a este problema es hacer
hincapié en los fundamentos modernos de la teoria de las finanzas y que ésta cobre vida
con ejemplos contemporaneos. Cada vez mas, muchos de estos ejemplos se han desarrollado
fuera de Estados Unidos. Muy frecuentemente el estudiante de reciente ingreso considera las
finanzas corporativas como una coleccion de temas no relacionados y que estan unificados en
gran parte porque se han encuadernado en las pastas de un libro. Al igual que en ediciones
anteriores, nuestra meta es presentar a las finanzas corporativas como la estructura funcional
de algunas instituciones integradas y poderosas.

Publico al que esta dirigido este libro

Este libro se escribio para los cursos introductorios de finanzas corporativas a nivel de maes-
tria en administracién y para los cursos intermedios de muchos programas de licenciatura.
Algunos profesores piensan que nuestro texto también es apropiado para los cursos introduc-
torios de licenciatura.

Partimos del supuesto de que la mayoria de los estudiantes ya han tomado o estan inscri-
tos simultaneamente en diversos cursos de contabilidad, estadistica y economia. Esta exposi-
cion ayudara a los estudiantes a entender algunos de los materiales mas dificiles. Sin embargo,
el libro es autdbnomo y no es esencial tener conocimiento previo de estas areas. En cuanto a las
matematicas, el unico prerrequisito es tener conocimientos de algebra elemental.

Aspectos nuevos de la novena edicion

 Capitulos independientes sobre bonos y acciones.

» Elmaterial ampliado sobre bonos y acciones se movio después del presupuesto de capital
para que el texto fluyera mejor.

 Se integraron los temas de finanzas a corto plazo, crédito y administracion del efectivo.
* Una introduccién a los temas integrados de deuda y financiamiento a largo plazo.

» Se integraron mas problemas de ejemplos de Excel en los capitulos.

Capitulo 1 Introduccion a las finanzas corporativas

* Nuevo material sobre gobierno corporativo y regulacion, incluida la
Ley Sarbanes-Oxley.

Capitulo 3 Analisis de estados financieros y modelos financieros

 Se actualizdo y moderniz6 la informacion sobre analisis de estados fi-
nancieros, para incluir UAIIDA (utilidades antes de intereses, impues-
tos, depreciacion y amortizacion) y valor empresarial (VE).
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Prefacio

Capitulo 4 Valuacion con flujos de efectivo descontados

* Varias aplicaciones de hoja de calculo nuevas.
» Apéndice 4B sobre el uso de calculadoras financieras (en el sitio web).

Capitulo 8 Nuevo capitulo: tasas de interés y valuacion de bonos

+ Cobertura ampliada de titulos del Tesoro protegidos contra la inflacién
(TIPS, por sus siglas en inglés).

» Cobertura ampliada de la estructura de plazos de las tasas de interés.

* Nuevo material sobre riesgo crediticio.

» Cobertura actualizada sobre cdmo se compran y se venden los bonos.

Capitulo 9 Nuevo capitulo: valuacién de acciones

» Mas sobre la relacion entre dividendos, flujo de efectivo y valor.

» Mas aplicaciones con empresas reales.

» Nueva seccion sobre la decision de retencion y valor para los accionistas.
 Material nuevo sobre las transacciones e informes del mercado de valores.

Capitulo 10 Rendimiento y riesgo: lecciones de la historia del mercado

* Nuevo material sobre el colapso del mercado de valores mundial en
2008.

Capitulo 11 Riesgo y rendimiento: el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM)

 Analisis mejorado y ampliado sobre la diversificacion y el riesgo siste-
matico y no sistematico.

Capitulo 12 Una perspectiva diferente de riesgo y rendimiento: teoria de valuacion por
arbitraje

» Nuevo apartado sobre el modelo de tres factores de Kenneth French.
Capitulo 13 Riesgo, costo de capital y presupuesto de capital

+ Material agregado sobre la prima de riesgo del mercado.

» Cobertura ampliada del costo de lanzamiento de emisiones de titulos.

» Material agregado sobre acciones preferentes.

» Nueva seccion que analiza el caso de las acciones que no pagan dividen-
dos y el costo de capital.

Capitulo 14 Mercados de capitales eficientes y desafios conductuales
+ Mas material sobre el colapso reciente del mercado global.
Capitulo 15 Financiamiento a largo plazo: una introduccion

+ Cobertura ampliada y actualizada de acciones comunes y deuda corpo-
rativa a largo plazo.
 Tendencias actualizadas en estructura de capital.

Capitulo 25 Derivados financieros y cobertura de riesgo
+ Material agregado sobre swaps de incumplimiento crediticio.
Capitulo 30 Dificultades financieras

* Se agregd el modelo Z.

Materiales complementarios

Esta obra cuenta con un amplio paquete de apoyos para el docente, si desea conocer mas
informacion al respecto consulte a su representante McGraw-Hill.






En esta edicidon de Finanzas corporativas hemos

Ve
Pe dagogla actualizado y mejorado sus caracteristicas par:

presentar el material en una forma que lo haga
coherente y facil de entender. Ademads, se ha enri-
quecido con valiosas herramientas de aprendizaje
y apoyo para ayudar a los estudiantes a tener éxito
en el aprendizaje de los fundamentos de la admi-

nistracion financie

APITULO 8
Tasas de interés

y valuacién de bonos

En su forma méas basica, un bono es algo muy sencillo. El inversionista presta algo de dinero a una
° ~ empresa, por ejemplo, 1 000 ddlares. La compaiiia le paga intereses regularmente y reintegra el
Vl n e t a S d e a p e rt u ra monto original del préstamo de 1 000 délares en algtin momento futuro. Sin embargo, los bonos
> también pueden tener caracteristicas complejas y, en 2008, un tipo de bono conocido como obli-

d e I C a p It u I o gacidn con garantia hipotecaria, o MBS (siglas de mortage-backed security), causé estragos en

el sistema financiero global.

- 3 - Una MBS, como su nombre lo indica, es un bono respaldado por un grupo de hipotecas de
Cada capltulo empieza con una vineta con- vivienda. Los tenedores de los bonos reciben pagos derivados de los pagos sobre las hipotecas

> subyacentes, y estos pagos se dividen de varias formas para crear diferentes clases de bonos. El
temporanea que destaca los conceptos del i de pago delas hi causa pércidas a los tenedores de los bonos
’ .z . N MBS, en particular los que pertenecen a las clases de mayor riesgo, y cuando la crisis de vivienda
CaPItUIO Y su relaC|on (Sely] e]emplos de la VIda golped a Estados Unidos en 2007 y 2008, las suspensiones de pagos aumentaron de manera exor-
real bitante. Las pérdidas de los i ioni: seguian a a i de 2008, por lo que
o los danos totales no se ian, aunque se estimaba que entre 250 000 millones y

500 000 millones de délares o mas, sumas colosales por dondequiera que se vean.

Este capitulo lo introducira a los bonos. Primero usaremos las técnicas estudiadas en el capi-
tulo 4 para valorar los bonos. A continuacion analizaremos las caracteristicas de los bonos
y como se compran y venden estos instrumentos financieros. Un punto importante es que el
valor de los bonos depende, en gran parte, de las tasas de interés. Por lo tanto, incluimos el
comportamiento de las tasas de interés en la ultima seccion del capitulo.

8.1 Bonos y valuacion de bonos

Con frecuencia, las corporaciones (y los gobiernos) piden dinero prestado mediante la emi-
sion o venta de titulos de deuda llamados bonos. En esta seccion describimos las diferentes
caracteristicas de los bonos corporativos. Después hablaremos de los flujos de efectivo asocia-
dos con un bono y como pueden valuarse los bonos mediante el procedimiento del flujo de
efectivo descontado.

Caracteristicas y precios de los bonos
En general, un bono es un préstamo en el que solo se pagan intereses, lo cual significa que el
prestatario pagara intereses cada periodo, pero no hara abonos al principal, cuyo monto total
debera pagarse al final del préstamo. Por ejemplo, suponga que Beck Corporation desea pedir
en préstamo 1 000 dolares a 30 afios. Beck pagara entonces .12 X $1 000 = $120 de intereses
anuales durante 30 afios. Al término este periodo Beck pagara los 1 000 délares. Como indica
este ejemplo, un bono es un acuerdo de fi iami relati sencillo. No obstant
existe un vocabulario muy abundante y variado asociado con los bonos.

En nuestro ejemplo, los 120 dolares de pagos regulares de interés se denominan cupones
del bono. Debido a que el cupon es constante y se paga cada afio, este tipo de bono a veces se




Figura 8.2

Riesgo de la tasa de
interés y tiempo para

el vencimiento
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Figuras y tablas

Este texto hace uso extenso de datos reales y los pre-
senta en varias figuras y tablas. Las explicaciones en las

narraciones, ejemplos y problemas de fin de capitulo

hacen referencia a estas ilustraciones.

EJEMPLO 9.5

Calculo del queri ag Enterprises, la compafiia que examinamos en el ejem-
plo anterior, tiene | millén de acciones en circulacion. Cada una de ellas se vende en 10 délares. ;Cuil es el
rendimiento requerido sobre las acciones?

Debido a que la razén de retencién de utilidades es de 40% la razén de pago de dividendos es de 60%
(1 — razén de retencién). La razén de pago de dividendos es la razén de dividendos/utilidades. En razén
de que las utilidades dentro de un afio serdn de 2 128 000 délares ($2 000000 X 1.064), los dividendos
serén de | 276 800 délares (.60 X $2 128 000). Los dividendos por accién sern de 1.28 délares ($1 276
800/1 000 000). Dado el resultado anterior de g = .064, calculamos R a partir de (9.9) de esta manera:

$1.28
$10.00

192 = +.064

Ejemplos

A lo largo de los capitulos se integran varios ejemplos des-
tacados en recuadros. Cada ejemplo ilustra una aplicacion
intuitiva o matematica en el formato de paso por paso. Existe
suficiente detalle en las explicaciones para que el estudiante

no tenga que buscar informacién adicional en otra parte.

En sus propias palabras

ROBERT C. HIGGINS HABLA
DEL CRECIMIENTO SUSTENTABLE

La mayoria de los funcionarios financieros sabe intuitiva-
mente que para ganar dinero se necesita dinero. El crecimien-
to rapido de las ventas requiere un incremento de los activos
en la forma de cuentas por cobrar, inventario y planta fija, lo
que a la vez necesita dinero para pagar los activos. También sa-
ben que si su empresa no tiene el dinero cuando lo necesita, li-
teralmente puede “quebrar”. La ecuacién del crecimiento sus-
tentable reafirma estas verdades intuitivas de manera explicita.

Con frecuencia, los banqueros y otros analistas externos
utilizan el crecimiento sustentable para evaluar la solvencia
crediticia de una compafia. Para este ejercicio cuentan con
varios paquetes de de computo jos que rea-

qué hacer con todo el efectivo que se acumule en las arcas de
la empresa.

Los banqueros también saben que la ecuacion del creci-
‘miento sustentable es util para explicar a los propietarios sin
experiencia financiera de pequefias empresas y a los empresa-
rios excesivamente optimistas que, para sostener la viabilidad
a largo plazo de sus negocios, es necesario mantener el creci-
miento y la rentabilidad en un equilibrio adecuado.

Por dltimo, la ion de las tasas de
reales con las tasas de crecimiento sustentable ayuda a los ban-
queros a entender la razon por la que el solicitante de un prés-
tamo necesita dinero y por cuanto tiempo podria continuar
tal necesidad. En un caso real, el solicitante de un préstamo
requirio 100 000 dolares para pagarles a varios proveedores

lizan andlisis detallados del desempefio financiero historico
de la firma, incluida la tasa anual del crecimiento sustentable.

Los banqueros usan esta informacion de varias mane-
ras. Una comparacién rapida de la tasa de crecimiento real

yse a bolsar el dinero después
de unos meses cuando cobrara algunas cuentas por cobrar
vencidas. Un analisis del crecimiento sustentable revelo que
la empresa habia estado creciendo de cuatro a seis veces su

de la compaia con su tasa sustentable indica al banquero
qué problemas serin prioritarios en la agenda iera de

tasa de ble y que este patron podria con-
tinuar en el futuro previsible. Este dato indico al banquero

la administracién. Si el crecimiento real rebasa de manera
i ica al crecimi el problema de la ad-
ministracion serd dénde obtener el efectivo para financiar el

imiento. De este modo, el banquero puede anticipar los

intereses sobre los productos de crédito. A la inversa, si el cre-

quelos p eran s6lo un sintoma de una
enfermedad mucho mas grave consistente en un crecimiento
excesivamente rapido, y que un préstamo de 100 000 ddla-
res solo podria ser el anticipo de un compromiso mucho mas
grande y a muchos afios de plazo.




Aplicaciones de hoja
de calculo

Ahora integrados en capitulos selecciona-
dos, los recuadros “Aplicacion de hoja de
célculo” reintroducen a los estudiantes a
Excel y demuestran cémo preparar las
hojas de calculo para analizar problemas
financieros comunes, una parte vital de la
educacion de todo estudiante de adminis-
tracion.

APLICACIONES DE HOJA DE CALCULO

Uso de una hoja de célculo electronica para obtener el valor del dinero en el tiempo

Cada vez mas, los empleados de muchas areas (no solo de finanzas y contabilidad) usan hojas de célculo elec-
trénicas para realizar todos los tipos de célculos que se necesitan en situaciones reales. Como resultado, en
esta seccion le explicaremos como usar una hoja de célculo para resolver los diversos problemas de valor del
dinero en el tiempo que se presentan en este capitulo. Usaremos Microsoft Excel™, aunque los comandos son
parecidos en otros tipos de software. Suponemos que usted esta familiarizado con las operaciones basicas de
las hojas de célculo.

Como lo hemos visto, se puede resolver cualquiera de las siguientes cuatro posibles incognitas: valor futuro,
valor presente, tasa de descuento o ndmero de periodos. Con una hoja de célculo hay una formula especifica
para cada una de estas incognitas. En Excel se mues-
tran en el siguiente cuadro.

En estas formulas, vp y fv son valor presente y valor
futuro; nper es el nimero de periodos y tasa es la tasa
de descuento o interés. Valor futuro = VF (tasa,nper,pago,vp)

Hay dos detalles con los que se debe tener cui- Valor presente = VA (tasa,nper,pago,vf)
dado aqui. Primero, a diferencia de una calculadora  Tasa de descuento = TASA (nper,pago,vp,vf)
financiera, la hoja de célculo requiere que la tasa se Numero de periodos = NPER (tasa,pago,vp,vf)
escriba como decimal. Segundo, como ocurre con la
mayoria de las calculadoras financieras, se debe escri-
bir un signo negativo ya sea en el valor presente o en el
valor futuro para obtener la tasa o el nimero de periodos. Por la misma razén, si el calculo es para obtener el valor
presente, el resultado tendra signo negativo, a menos que se escriba un valor futuro negativo. Lo mismo tiene
aplicacion cuando se calcula el valor futuro.

Para ilustrar cémo debe usar estas férmulas, de nuevo resolveremos un ejemplo del capitulo. Si usted in-
vierte 25 000 dolares, al 12% anual, ¢,cuanto tiempo necesita para obtener 50 000 délares? Debera preparar
una hoja de célculo asi:

Para obtener Escriba esta formula

A [ B [ © [ D | E [ F | G [ H
1 | I I I I I I
2 Uso de una hoja de caloulo electronica para obtener el valor del dinero en el tiempo
3
4_| Siinvertimos 25000 ddlares a 12% anual, ;cuanto tiempo se necesita para tener Slares? i
5 | obtener el ni de periodos, por o que se usa la f6rmula NPER (tasa,pago,vp.vi).
6
7 Valor presente (vp): | _$25000
8 Valor futuro (vi): | _$50000
9 Tasa (tasa): 12
10
i Periodos: | 61162554

13 | La formula que se insertd en la celda B11 es =NPER(B9,0,-B7,88); tenga en cuenta que el pago es cero y que el valor
14_| presente fiene signo negativo. Observe también que Ia tasa insertada es un decimal y no un porcentaje.

Vinculos a sitios web

Informes del mercado de valores
Puede consultar | EN afos recientes, las cotizaciones de los precios de las acciones e informacion relacionada
cotizaciones de acciones han pasado cada vez mas de los medios impresos tradicionales, como The Wall Street Journal,

explicativos

en tiempo real en internet. a diversos sitios web. Yahoo! Finance (finance.yahoo.com) es un buen ejemplo. Visitamos el

Estos vinculos web se seleccionaron es-

negocian en NASDAQ. A continuacion presentamos una parte de lo que encontramos:

ﬁx::;‘;sy":'::gesﬂ sitio y solicitamos una cotizacion de las acciones del club mayorista Costco, cuyas acciones se pecificamente para acompafiar el material

del texto y proporcionar a estudiantes e
instructores una referencia rapida a infor-
macion adicional en internet.

25.5 Contratos de futuros de tasas de interés

En esta seccion examinamos los contratos de futuros de tasas de interés. Debido a su gran
popularidad, presentamos ejemplos de contratos de futuros de bonos del Tesoro de Estados
Unidos. En primer lugar, establecemos el precio de los bonos y de los contratos a plazo de
bonos del Tesoro. Se investigan las diferencias entre los contratos a plazo y los de futuros. En
seguida se presentan ejemplos de cobertura.

Precio de los bonos del Tesoro

Como ya se menciond, un bono del Tesoro paga intereses semestrales durante toda su vigen-
cia. Ademas, el valor nominal del bono se paga al vencimiento. Considere un bono a 20 afios,
con cupon de 8%, que se emitio el 1 de marzo. El primer pago ocurrira seis meses después, es
decir, el 1 de septiembre. El valor del bono se determina como sigue:

Precio del bono del Tesoro
$40 $40 $40 $40 $1040
Py = + + ot +
P+ R (1+R) (1+R) (14 Ry)” (14 Ry)"

En vista de que un bono con cupén de 8% paga interés de 80 dolares al afio, el cupon
semestral paga 40 dolares. Tanto el principal como los cupones semestrales se pagan al ven-

25.1)




Materiales de fin de capitulo

Los materiales de fin de capitulo reflejan y reafirman los conceptos

R — =
Resumen by S aprendidos en el capitulo y en las caracteristicas de estudio.
B
e
2 — .
G o e e e = s s = Resumen y con clusiones
B i e e AP N SR S
‘necesidades futuras de financiamiento.
B e El resumen proporciona una rapida revision de los conceptos fundamentales
rio de términos financieros y de negocios ha crecido en forma sustancial.
de cada capitulo.
Preguntas 1. Awilisis de razones financieras ~Las razones financieras en s( mismas dicen poco seeren de una
conceptuales analizar Las razones inancieras de una cﬂmpanl{: Py de las tendencias en o tiempo y ¢l

Preguntas y problemas

Debido a que la resolucién de los problemas es de gran importancia para el

que abarcan cierto periodo — por ejemplo cinco afios- y se examina como cambia cada razén
S o

empresa con las de otras parecidas. Por qué puede ser de utlidad cada uno de estos métodos de
andlisis? ;Qué indica cada uno de ellos acerca de Ia salud financiera de la compaia?

2. Razones especificas de las industrias ~Las llamadas “ventas de las mismas tiendas” son una me-
dida muy importante de empresas tan diversas como McDonald's y Sears. Como su nombre lo
o .

aprendizaje de los estudiantes, se han afiadido nuevas preguntas y problemas, y

[MI/WodayYUI MMM

de las mismas ti iPor
o= Ay
O e e G A S o se han revisado las preguntas y los problemas existentes. Todos los problemas
iR
o B OB & Ron R han sido revisados minuciosamente y su exactitud ha sido probada.
i s R e
e pooe g S sy - Los problemas se han agrupado de acuerdo con el nivel de dificultad
5. FER o d e oo o e un st de et e inds s
Ymammm:onsurl:iusnmlbndedgudunﬁmmmdail\e ‘Cuando las ventas crecen 20%, la que se indica en |°S mérgenes: ba"sico, intel"medio y desafio.
sustentable de la empresa? Sabe usted, con certeza, s a tasa de crecimicnto interno s mayor o
inferior a 20%? Por qué? FER k . . . v,
i i ne e De manera adicional hemos intentado que en los capitulos “conceptua-
6. Estados financieros porcentuales  Una herramienta de andlisis financiero son los estados finan-
O s e P e e .2 o £ 0 s s les” criticos, como los que se refieren a valor, riesgo y estructura de capital,
porcentual. Cuil e 1 razon de llo?
i ol : o los problemas sean especialmente desafiantes e interesantes.

En el apéndice B, que se presenta al final del libro, se proporcionan las
respuestas a problemas seleccionados.

Problemas S&P
Problemas ‘www.mhhe.com/edumarketinsight

En los materiales de fin de capitulo se incluye una serie de 1. Cleulo deIa dentidad Du Pont._ Busque los estados de resultados y balances generales anuales de
S&P Dow Chemical (DOW) y AutoZone (AZO). Calcule la identidad Du Pont de cada empresa en los

tres afios mas recientes. Comente los cambios en cada componente de la identidad Du Pont

problemas que incorporan directamente la versién educativa = e cads compatia 1o rge de ese periode y compars Iossomponentos o una son 1 s, £Son
de Market Insight, un servicio ubicado en la renombrada base w f:::::ﬁ::m:ﬁ:fﬁf:ﬂi;i:;::??f;:mme. Ia hoja clectronica “Profiabiity”
e I Pl e R 0 Do el e IROE (RO et b uzos PIU () s U b b o de vl o ercd vl
proporcionan un método sencillo para incluir los datos actuales reportamenudocomo s alors sl s o 1 e i, o e

este caso. Examine estas razones de ambas compafias a lo largo de los cinco afios més recientes.

en libros (PreciofLibros-alta y Precio/Libros-baja) de cada empresa. Debido a que los precios
del mundo real dentro del curso. Observa alguna tendencia en ellas? ;Qué empresa parece estar operando a un nivel més eficiente

de las acciones cambian diariamente, las razones P/U y de valor de mercado a valor en libros se

www.mhhe.com/rwj

, . Razones financieras y activos fijos Le Bleu Company tiene una razén de deuda a largo plazo a

‘ activos totales de 0.40 y una razén circulante de 1.30. El pasivo circulante asciende a 900 dolares,
las ventas a 5 320 dolares, el margen de utilidad es de 9.4% y el ROE es de 18.2%. ;Cual es el
monto de los activos fijos netos de la empresa?

16. Cilculo de la razén de cobertura de efectivo La utilidad neta de Titan Inc., en el ao més reciente
fue de 9 450 dolares. La tasa tributaria fue de 34%. La empresa pagd 2 360 dolares en gastos
totales de intereses y dedujo 3 480 por gastos de depreciacion. ;Cudl fue la razon de cobertura de

e i Estos problemas, que se indican con un icono de Excel en el margen,
. Costo de los bienes vendidos El pasivo circulante de Guthrie Corp., asciende a 270 000 délares, se encuentran a| ﬁna| de casi tOdOS |OS capitulos.

su razon rapida es de 1.1, su rotacion de inventario es de 4.2 y su razon circulante es de 2.3. ;Cual
es el costo de los bienes vendidos para la compadia?

Casos de fin de capitulo

Una serie de minicasos practicos, que se localizan al final de casi

FINANCIAMIENTO DE LOS PLANES DE EXI?ANSI()N
DE EAST COAST YACHTS CON UNA EMISION DE BONOS

Después de que Dan concluyd ol ailiis de inanciamiento externo equerido (FER) de East Cost Ya-
dela compatia. Leha

todos los capitulos, centran la atencion en situaciones comunes pedidoaD: o v e 40 millone de 40

220 aos para financiar la nueva én. Ds b6 Kim McKenzie, asegu-
~7 . . radora de emisiones de la empresa Crowe & Mallard, sobre las caracteristicas del bono que East Coast
de una compaiiia e incorporan importantes temas de las finanzas Pt e e e A R S e Ut

Dan conoce las caracteristicas de los bonos, no esti seguro de los costos y beneficios de algunas de ellas,

COI"POFatiVaS. Cada caso Presenta un nuevo escenario’ nuevos por lo que no tiene claro como afectaria cada caracteristica la tasa del cupon de la emision de bonos.

1. Usted es asistente de Kim y ella le ha pedido que prepare un memorindum para Dan que deseri-

datos y un dilema.Al final de cada caso aparecen varias preguntas e e
. . . o a) uug!-\rfdaddel bono, es decir, si el bono tendri o no garantia.
que requieren que los estudiantes analicen y centren la atencién 5 Laantigiedad dl bono. o
) La presencia de un fondo de amortizacion.
d) Una cldusula de amortizacion de la emision con fechas y precios especificos de recompra de los.

en la totalidad del material que aprendieron en cada capitulo.
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1.1

Introduccidén a las finanzas
corporativas

La remuneracion de los ejecutivos de las empresas de Estados Unidos sigue siendo un tema can-
dente. En general se considera que el sueldo de los directores generales ha aumentado a niveles
exorbitantes (cuando menos en algunos casos). En respuesta, en abril de 2007, la Camara de Re-
presentantes de Estados Unidos aprobd el proyecto de ley titulado “Opinién sobre la remuneracion’
Esta legislacion requiere que las corporaciones permitan una votacién no obligatoria de los ac-
cionistas sobre el sueldo de los ejecutivos. (Obsérvese que en virtud de que la ley se aplica a las cor-
poraciones, no otorga a los electores el derecho a dar su “opinidn sobre la remuneracion” de los
congresistas estadounidenses.)

En concreto, la medida permite que los accionistas aprueben o desaprueben el plan de remu-
neracion ejecutiva de la empresa. Debido a que el voto carece de obligatoriedad, no permite a los
accionistas vetar un paquete de remuneracion ni impone limites a los sueldos de los ejecutivos. De
hecho, algunas empresas habian puesto en marcha iniciativas para que los accionistas opinaran
sobre los sueldos antes de que el Congreso interviniera en el asunto. El 5 de mayo de 2008, Aflac,
la compafia de seguros que tiene como portavoz al famoso “pato parlante; celebrd la primera vo-
tacion de accionistas sobre la remuneracion de los ejecutivos en Estados Unidos.

Para comprender cémo una corporacion establece los sueldos de sus ejecutivos y la funcion
que desempenfan los accionistas en dicho proceso, es necesario considerar cuestiones relaciona-
das con la forma corporativa de la organizacion, asi como las metas y el control corporativos, todo
lo cual se explica en este capitulo.

¢Qué son las finanzas corporativas?

Suponga que usted decide fundar una empresa que se dedicara a la produccion de pelotas
de tenis. Para tal proposito contrata administradores que se encargaran de la compra de
materias primas, ¢ integra una fuerza de trabajo que producira y vendera pelotas de tenis
terminadas. En el lenguaje de las finanzas usted hace una inversion en activos, como inven-
tarios, maquinaria, terrenos y mano de obra. El monto de efectivo que invierta en activos
debe corresponder a un monto igual de efectivo obtenido mediante financiamiento. Cuando
empiece a vender pelotas de tenis, su empresa generara efectivo. Esta es la base de la creacion de
valor. El proposito de la empresa es crear valor para usted, el propietario. El valor se refleja
en el marco conceptual del modelo simple del balance general de la empresa.

El modelo del balance general de la empresa

Imagine que se toma una fotografia instantanea de la empresa y sus actividades en un mo-
mento determinado. La figura 1.1 muestra una conceptualizacion grafica del balance general
que le ayudara a introducirse a las finanzas corporativas.

Los activos de la empresa, que aparecen en el lado izquierdo del balance general, se
pueden concebir como fijos y circulantes. Los activos fijos son aquellos que habran de durar
mucho tiempo, como los edificios. Algunos activos fijos son tangibles, como la maquinaria y
el equipo. Otros activos fijos son intangibles, como las patentes y las marcas comerciales. La
otra categoria de activos, los activos circulantes, comprende aquellos que tienen corta duracion,

i
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Figura 1.1
Modelo del balance
general de la empresa

Parte I Perspectiva general

Capital
de trabajo
Activo circulante neto
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Capital contable
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Valor total de los activos Valor total de la empresa
para los accionistas

como los inventarios. Las pelotas de tenis que su empresa ha fabricado, pero que atin no ha
vendido, son parte de su inventario. A menos que las haya producido en exceso, pronto aban-
donaran la fabrica.

Antes de que una empresa pueda invertir en un activo debe obtener financiamiento, lo cual
significa que debe conseguir el dinero necesario para pagar la inversion. Las formas de finan-
ciamiento se presentan en el lado derecho del balance general. Las empresas emiten (venden)
documentos conocidos como deuda (contratos de préstamo) o acciones de capital (certificados
accionarios). Del mismo modo que los activos se clasifican como activos de larga o de corta
duracion, los pasivos también se clasifican asi. Una deuda a corto plazo se denomina pasi-
vo circulante. La deuda a corto plazo representa préstamos y otras obligaciones que deben
pagarse a mas tardar en un afio. La deuda a largo plazo es aquella que no tiene que pagarse
dentro de ese periodo. El capital contable de los accionistas (o patrimonio neto de la empresa)
representa la diferencia entre el valor de los activos y la deuda de la empresa. En este sentido,
es un derecho residual sobre los activos de la empresa.

Con base en el modelo del balance general de la empresa, es facil entender por qué las
finanzas se pueden concebir como el estudio de las tres siguientes preguntas:

1. (En qué activos de larga duracion deberia invertir la empresa? Esta pregunta se relacio-
na con el lado izquierdo del balance general. Desde luego, los tipos y proporciones de
activos que necesita la empresa tienden a establecerse de acuerdo con la naturaleza
del negocio. Se utiliza el término presupuesto de capital para describir el proceso relacionado
con la realizacidn y la administracion de los gastos encaminados a adquirir activos de
larga duracion.

2. (Cbémo puede obtener la empresa el efectivo necesario para los gastos de capital? Esta
pregunta tiene que ver con el lado derecho del balance general. La respuesta a esta pre-
gunta se relaciona con la estructura de capital, que representa las proporciones del finan-
ciamiento de la empresa entre deuda circulante y deuda a largo plazo y capital contable.

3. (Como deben administrarse los flujos de efectivo de operacion a corto plazo? Esta pre-
gunta se refiere a la porcion superior del balance general. Con frecuencia existe cierto
desequilibrio entre los flujos de entrada y de salida de efectivo durante las actividades
operativas. Ademas, el monto y la periodicidad de los flujos de efectivo de operacion
no se conocen con certeza. La administracion financiera debe tratar de administrar las
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“lagunas” en los flujos de efectivo. Desde la perspectiva del balance general, la adminis-
tracion de los flujos de efectivo a corto plazo se relaciona con el capital de trabajo neto
de la empresa. El capital de trabajo neto se define como activo circulante menos pasivo
circulante. Desde la perspectiva financiera, los problemas de los flujos de efectivo a corto
plazo provienen del desajuste entre los flujos de entrada y de salida de efectivo. Este es el
tema de las finanzas a corto plazo.

El administrador financiero

En las empresas grandes, la actividad de las finanzas se asocia generalmente con un funciona-

actualidad que enfrentan rio de alto rango dentro de la organizacion, como el vicepresidente y el director financiero, y

los directores financieros algunos funcionarios de menor jerarquia. La figura 1.2 muestra una estructura organizacio-
consulte nal genérica que destaca la actividad de las finanzas dentro de la empresa. El tesorero y el contralor

Sobre problemas de

www.cfo.com | Jjehen rendir cuentas al director financiero. El tesorero es responsable del manejo de los flu-
jos de efectivo, de la administracion de las decisiones de gastos de capital y de la preparacion
de los planes financieros. El contralor maneja la funcidén contable, que abarca los impuestos,
la contabilidad de costos y la financiera, y los sistemas de informacion.
Figura 1.2
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1.2

Si se desea mas
informacion sobre la
organizacion de empresas
pequefias, consulte la
seccion “Empresas y
recursos humanos” en
www.nolo.com

Parte I Perspectiva general

La empresa corporativa

La empresa es una forma de organizar las actividades econémicas de muchos individuos. Un
problema basico de la empresa es como obtener efectivo. La forma de negocios corporativa
—es decir, la organizacién de la empresa como una corporacion— es el método estandar para
la resolucion de los problemas que surgen cuando es necesario obtener fuertes cantidades de
efectivo. Sin embargo, los negocios pueden asumir otras formas. En esta seccion se consideran
las tres formas legales basicas de organizacion de las empresas, y se describe como ¢éstas llevan a
cabo la tarea de obtener grandes cantidades de efectivo bajo cada una de estas formas.

La persona fisica

Una persona fisica es un negocio propiedad de un individuo. Suponga que usted decide iniciar
un negocio para producir ratoneras. Entrar al mundo de los negocios es sencillo: usted anun-
cia a todo el mundo: “Hoy voy a construir la mejor ratonera”.

La mayoria de las ciudades grandes le ordenan que obtenga una licencia mercantil. En
seguida puede empezar a contratar tantas personas como necesite y a solicitar en préstamo
cualquier cantidad de fondos que requiera. Al final del afo, todas las utilidades y las pérdidas
seran suyas.

A continuacion se presentan algunos factores que son de importancia cuando se piensa
en las personas fisicas.

1. La persona fisica es la forma de organizacion mas barata. No se requiere una escritura
formal, y se deben satisfacer pocas normativas gubernamentales en la mayoria de las
industrias.

2. Una persona fisica no paga el impuesto sobre la renta de las empresas. Todas las utili-
dades del negocio se gravan como ingreso individual.

3. La persona fisica tiene una responsabilidad ilimitada por las deudas y las obligaciones
del negocio. No se hacen distinciones entre activos personales y activos de la empresa.

La vida de la persona fisica se limita a la vida del unico propietario.

5. Debido a que el dinero invertido en la empresa pertenece so6lo al propietario, los fondos
de capital que puede obtener la persona fisica estan limitados por su riqueza personal.

La sociedad
Cualesquiera dos personas o mas se pueden unir y formar una sociedad. Las sociedades se
clasifican en dos categorias: 1) sociedades generales y 2) sociedades limitadas.

En una sociedad general todos los socios se comprometen a aportar una parte del trabajo
y el efectivo y a compartir utilidades y pérdidas. Cada socio es responsable de la totalidad de las
deudas de la sociedad. Un acuerdo de sociedad especifica su propia naturaleza. Asimismo, puede
ser un convenio oral o un documento formal donde se establece el consenso alcanzado.

Las sociedades limitadas permiten que la responsabilidad de algunos de los socios no
supere el monto de efectivo que cada uno de ellos ha aportado a la sociedad. Por lo general,
las sociedades limitadas requieren que 1) por lo menos un participante sea socio general, y 2)
que los socios limitados no participen en la administracion de la empresa. A continuacion se
presentan algunos aspectos que son de importancia cuando se piensa en una sociedad:

1. Por lo general, la constitucidn de las sociedades no requiere grandes inversiones eco-
nomicas y son faciles de formar. Cuando los acuerdos son complicados se requiere que
consten por escrito. Puede ser necesario incurrir en honorarios o pago de derechos por
concepto de licencias mercantiles y de presentacion de solicitudes y avisos.

2. Los socios generales tienen responsabilidad ilimitada por todas las deudas. La respon-
sabilidad de los socios limitados de ordinario se restringe a la aportacion que cada socio
haya hecho. Si un socio general no puede cumplir con su compromiso, los otros socios
generales deben cubrir el déficit.
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3. Lasociedad general termina cuando un socio general fallece o se retira (lo que no suce-
de con un socio limitado). Es dificil que una sociedad transfiera la propiedad sin disol-
verse. Por lo general, todos los socios generales deben estar de acuerdo. Sin embargo,
los socios limitados pueden vender su participacion en el negocio.

4. Es dificil que una sociedad obtenga grandes cantidades de dinero. Las aportaciones
de capital accionario generalmente se limitan a la capacidad de un socio y su deseo de
hacer aportaciones a la sociedad. Muchas empresas, como Apple Computer, empiezan
como una persona fisica o sociedad, pero en algun punto optan por convertirse en cor-
poraciones.

5. Losingresos de una sociedad se gravan como ingresos personales de los socios.

El control administrativo se centra en los socios generales. De ordinario se requiere un
voto mayoritario en los asuntos de importancia, como el monto de utilidades que reten-
dra el negocio.

Es dificil que las grandes organizaciones mercantiles existan como personas fisicas o
sociedades. La principal ventaja de una persona fisica o sociedad es el costo de iniciar activi-
dades. Después de ello, las desventajas, que pueden llegar a ser muy graves, son 1) responsa-
bilidad ilimitada, 2) vida limitada de la empresa y 3) dificultad para transferir la propiedad.
Estas tres desventajas conducen a 4) dificultades para conseguir fondos.

La corporacion
De las formas de empresas mercantiles, la corporacion es por mucho la mas importante. Es
una entidad legal distinta. Como tal, una corporacion puede tener nombre y disfrutar de
muchos de los derechos legales de las personas naturales. Por ejemplo, las corporaciones
pueden adquirir e intercambiar propiedades. Pueden celebrar contratos y demandar y ser
demandadas. Para propdsitos jurisdiccionales, la corporacion es un ciudadano de su estado de
incorporacion (sin embargo, no puede votar).

Fundar una corporacion es mas complicado que iniciar como persona fisica o sociedad.
Los fundadores de la corporacion deben preparar la escritura constitutiva y un conjunto de
estatutos. Las escrituras constitutivas deben incluir lo siguiente:

1. Nombre de la corporacion.

2. Vida proyectada de la corporacion (puede ser para siempre).
3. Proposito del negocio.
4

Cantidad de acciones de capital que la corporacidn esta autorizada a emitir, con una
exposicion de las limitaciones y derechos de las diferentes clases de acciones.

5. Naturaleza de los derechos concedidos a los accionistas.

6. Numero de miembros del consejo de administracion inicial.

Los estatutos son las reglas que debera usar la corporacion para regular su propia existencia
y se aplican a sus accionistas, miembros del consejo de administracién y funcionarios. Los
estatutos van desde la declaracion mas breve posible de las reglas que regiran la corporacion
hasta cientos de paginas de texto.

En su forma mas sencilla, la corporacion comprende tres conjuntos de intereses distintos:
los accionistas (los propietarios), los miembros del consejo de administracion y los funciona-
rios de la corporacion (la alta direccion). Tradicionalmente, los accionistas han controlado el
rumbo, las politicas y las actividades de la corporacion. Los accionistas eligen al consejo de
administracion, que a su vez selecciona a la alta direccion. Los miembros de la alta direccion
se desempefian como funcionarios corporativos y administran las operaciones de la corpora-
ciébn como mas conviene a los accionistas. En corporaciones de control restringido que tienen
pocos accionistas, puede haber una fuerte superposicion entre los accionistas, los miembros del
consejo de administracion y la alta direccion. Sin embargo, en las corporaciones mas grandes,
los accionistas, los consejeros y la alta direccion probablemente pertenezcan a grupos distintos.



Tabla 1.1

Liquidez y negociabilidad

Derechos de voto

Impuestos

Reinversién y pago de
dividendos

Responsabilidad

Continuidad de la
existencia

Parte I Perspectiva general

La separacion potencial entre los propietarios y los administradores proporciona a la

corporacion varias ventajas sobre las personas fisicas y las sociedades:

L.

Debido a que en una corporacion la propiedad esta representada por acciones de ca-

pital, se puede transferir con facilidad a los nuevos propietarios. Puesto que la corpo-
racion existe en forma independiente de quienes son duefios de sus acciones, no existe
limite para la transferencia de acciones, lo cual no sucede en las sociedades.

La corporacidn tiene vida ilimitada. Debido a que existe en forma independiente de sus
propietarios, la muerte o el retiro de un propietario no afecta la existencia legal de la
corporacion. Esta puede continuar después de que los propietarios originales se hayan
retirado.

La responsabilidad de los accionistas se limita al monto invertido en las acciones de la
empresa. Por ejemplo, si un accionista compro6 1 000 ddlares en acciones de una cor-
poracidn, su pérdida potencial ascenderia solo a esa suma. En una sociedad, un socio
general con una aportacion igual podria perder los 1 000 dolares que invirtié mas cual-
quier otra deuda de la sociedad.

La responsabilidad limitada, la facilidad de transferencia de la propiedad y la sucesion

perpetua son las tres principales ventajas de la forma de organizacidon corporativa de los nego-
cios. Estos factores le proporcionan a la corporacién mayor capacidad para obtener efectivo.

Sin embargo, existe una gran desventaja para la corporacion. El gobierno federal grava

los ingresos corporativos (y los estados también lo hacen). Este gravamen se suma al impuesto
sobre la renta personal que los accionistas pagan sobre los ingresos en dividendos que reciben.
Este impuesto representa una contribucién doble para los accionistas cuando se le compara
con los impuestos aplicables a las personas fisicas y a las sociedades. La tabla 1.1 resume este
analisis de las sociedades y las corporaciones.

Las acciones se pueden intercambiar sin que

Comparacion entre las sociedades y las corporaciones

Las unidades estan sujetas a restricciones

sobrevenga el fin de la corporacion. Las acciones
comunes pueden negociarse en una bolsa de
valores.

De ordinario, cada accién comun le da derecho al

tenedor a un voto sobre asuntos que requieren
someterse a votacion y sobre la eleccion de

los miembros del consejo de administracion.

A su vez, éstos designan a la alta direccién de la
empresa.

Las corporaciones estan sujetas a un doble pago de

impuestos: la utilidad corporativa es gravable, asi
como los dividendos que reciben los accionistas.

Las corporaciones tienen amplia discrecionalidad

sobre las decisiones relativas al pago de
dividendos.

Los accionistas no son personalmente responsables

de las obligaciones de la corporacién.

Las corporaciones pueden tener una vida perpetua.

sustanciales sobre la transferencia. Por lo
comun, no existe un mercado establecido de
compraventa de sociedades.

Los socios limitados tienen algunos derechos
de votacion. Sin embargo, los socios generales
tienen el control exclusivo y la administracion
de las operaciones.

Las sociedades no estin gravadas. Los socios
pagan impuestos personales sobre las
utilidades de la sociedad.

Por lo general, a las sociedades se les prohibe
que reinviertan las utilidades que obtienen.
Todas las utilidades se distribuyen entre los
socios.

Los socios limitados no son responsables de
las obligaciones de las sociedades. Los socios
generales pueden tener responsabilidad
ilimitada.

Las sociedades tienen vida limitada.
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Tabla 1.2 cCorporaciones internacionales

Bayerische Motoren Werke
(BMW) AG
Dornier GmBH

Rolls-Royce PLC
Shell UK Ltd.
Unilever NV
Fiat SpA

Volvo AB
Peugeot SA

Tipo de empresa

Alemania Aktiengesellschaft Corporacion

Alemania Gesellschaft mit Beschrankter ~ Sociedad de responsabilidad
Haftung limitada

Reino Unido Public limited company Sociedad publica limitada

Reino Unido Limited Corporacion

Paises Bajos Naamloze Vennootschap Sociedad anénima

Italia Societa per Azioni Sociedad anénima

Suecia Aktiebolag Sociedad anénima

Francia Société Anonyme Sociedad anénima

Si se desea

mas informacion
sobre las LLC, visite
www.corporate.com

1.3

Hoy dia, los 50 estados de la Unién Americana han promulgado leyes que permiten la
creacion de una forma de organizacion mercantil relativamente nueva: la empresa de res-
ponsabilidad limitada (LLC, siglas de limited liability company). La meta de esta entidad
es operar y pagar impuestos como una sociedad que conserva la responsabilidad limitada de
los propietarios y, por lo tanto, es basicamente un punto intermedio entre una sociedad y una
corporacion. Aunque los estados tienen diferentes definiciones de las LLC, el marcador mas im-
portante es el Internal Revenue Service (IRS). EI IRS considerara a una LLC como una corpo-
racion, sujetandola por lo tanto a un doble gravamen, a menos que satisfaga ciertos criterios
especificos. En esencia, una LLC no puede ser muy similar a una corporacion, o sera tratada
como tal por el IRS. Las LLC se han vuelto comunes. Por ejemplo, Goldman, Sachs and Co.,
una de las ultimas sociedades que quedaban en Wall Street, decidio dejar de ser sociedad pri-
vada para convertirse en una LLC (después empezo a cotizar en bolsa, con lo que se convirtio
en una corporacion cuyas acciones se venden al publico en el mercado bursatil). Numerosas
firmas contables y despachos de abogados importantes se han convertido en LLC.

Una corporacion con cualquier otro nombre...
La forma de organizacion corporativa tiene muchas variaciones en todo el mundo. Las leyes y las
regulaciones concretas difieren de un pais a otro, desde luego, pero las caracteristicas esen-
ciales de propiedad publica y responsabilidad limitada permanecen. Con frecuencia, estas
empresas se denominan sociedades anonimas, sociedades publicas limitadas o sociedades de
responsabilidad limitada, segln el caracter especifico de la empresa y del pais de origen.

La tabla 1.2 presenta los nombres de algunas corporaciones internacionales reconocidas
y de sus paises de origen, asi como una traduccion de las abreviaturas que siguen al nombre
de cada una.

La importancia de los flujos de efectivo

La responsabilidad mas importante de un administrador financiero es crear valor a partir de las
actividades de elaboracion del presupuesto de capital, financiamiento y capital de trabajo
neto de la empresa. ;Como crean valor los administradores financieros? La respuesta es que
la empresa debe:

1. Tratar de comprar activos que generan mas efectivo del que cuestan.

2. Vender bonos y acciones y otros instrumentos financieros que recaudan mas dinero del
que cuestan.



En sus propias palabras

HABILIDADES NECESARIAS PARA
LOS DIRECTORES FINANCIEROS
DE eFINANCE.COM

Director de estrategia: Los directores financieros necesitan

Director de riesgos: La limitacion del riesgo sera incluso mas
importante a medida que los mercados se globalicen mas y
los instrumentos de cobertura se hagan mas complejos.

Director de comunicaciones: Es esencial ganarse la confianza
de Wall Street y los medios de comunicaciones.

usar informacion financiera en tiempo real para tomar rapi-
damente decisiones cruciales.

Director de negociaciones: Los directores financieros deben
ser expertos en capital de riesgo, fusiones y adquisiciones, y

asociaciones estratégicas. FUENTE: Business Week, 28 de agosto de 2000, p. 120.

En consecuencia, la empresa debe crear mas flujo de efectivo del que usa. Los flujos de
efectivo pagados a los tenedores de bonos y accionistas de la empresa deben ser mayores que
los flujos de efectivo que invierten en la empresa los tenedores de bonos y accionistas. Para
entender como se hace esto, se detallaran los flujos de efectivo que van de la empresa a los
mercados financieros y regresan a ella.

La interrelacion de las actividades de la empresa con los mercados financieros se ilustra
en la figura 1.3. Las flechas de la figura 1.3 senalan el flujo de efectivo que sale de la empresa a los
mercados financieros y vuelve a ella. Suponga que empezamos con las actividades de financia-
miento de la empresa. Para recaudar dinero, la empresa vende instrumentos de deuda y acciones
de capital a los inversionistas en los mercados financieros. Esto produce flujos de efectivo que
van de los mercados financieros a la empresa (4). La administracion de la empresa usa este
efectivo para financiar las actividades de inversion (activos) de la empresa (B). El efectivo ge-
nerado por la empresa (C) se paga a los accionistas y tenedores de bonos (F). Los accionistas
reciben efectivo en la forma de dividendos; los tenedores de bonos que prestaron fondos a la
empresa reciben intereses y, cuando se liquida el préstamo inicial, se les reintegra el principal.
No todo el efectivo de la empresa se distribuye. Una parte se retiene (E) y otra parte se le paga
al gobierno en impuestos (D).

Con el tiempo, si el efectivo pagado a los accionistas y tenedores de bonos (F) es mas que
el efectivo recaudado en los mercados financieros (A4), se crea valor.

Figura 1.3  Flujos
de efectivo entre la
empresa y los mercados
financieros

Efectivo por los titulos emitidos
por la empresa (A)

La empresa invierte Mercados

en a(tgi)vos Flujos de efectivo financieros
retenidos (E) Deuda a corto plazo
Activo circulante Fluio de efectivo Paaos Deuda a largo plazo
Activos fijos ! g Acciones de capital

de dividendos
y deudas (F)

proveniente
de la empresa (C)

Impuestos

Gobierno

Valor total de los activos
(D)

Valor total de la empresa
para los inversionistas de

los mercados financieros
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Identificacion de los flujos de efectivo Desafortunadamente, en ocasiones no es facil ob-
servar en forma directa los flujos de efectivo. Gran parte de la informacion que se retine viene
en la forma de estados contables, y gran parte del trabajo de analisis financiero consiste en
extraer informacion sobre los flujos de efectivo de los estados contables. El siguiente ejemplo
ilustra como se hace esto.

Utilidades contables frente a flujos de efectivo The Midland Company se dedica al refinamiento
y comercio de oro. A finales del afio, vendié 2 500 onzas de oro en | millén de délares. La empresa habia
adquirido el oro en 900 000 ddlares en efectivo al inicio del afio. La compaiiia pagd en efectivo cuando com-
pré el oro. Por desgracia, el cliente al que le vendié el oro todavia no efectla el pago correspondiente. El
siguiente cuadro presenta un estado contable estandar de la situacién financiera de Midland al final del afio:

Ventas $1 000000
—Costos ~—900000
Utilidad $ 100000

De acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados (GAAP: generally accepted accounting prin-
ciples), la venta se registra a pesar de que el cliente atin no ha efectuado el pago. Se supone que el cliente pagara
pronto. Desde la perspectiva contable, Midland parece ser una empresa lucrativa. Sin embargo, la perspectiva de
las finanzas corporativas es diferente. Se centra en los flujos de efectivo:

Flujo de entrada de efectivo $ 0
Flujo de salida de efectivo —900 000

—$ 900000

La perspectiva de las finanzas corporativas centra el interés en si las operaciones de venta de oro de Midland
crean flujos de efectivo. La creacion de valor depende de los flujos de efectivo. Para Midland, la creacion de
valor depende de que realmente reciba | millén de doélares y la fecha en que ello suceda.

Periodicidad de los flujos de efectivo El valor de una inversion realizada por la empresa
depende de la periodicidad de los flujos de efectivo. Uno de los principios mas importantes de
las finanzas es que es preferible recibir flujos de efectivo mas temprano que tarde. Un dolar
recibido hoy vale mas que un doélar recibido dentro de un ano.
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EJEMPLO 1.2

EJEMPLO 1.3

1.4

Parte I Perspectiva general

Periodicidad de los flujos de efectivo The Midland Company debe elegir entre dos propuestas de
nuevos productos. Ambas produciran flujos de efectivo adicionales durante cuatro afios y tendran un costo
inicial de 10 000 ddlares. Los flujos de efectivo provenientes de las propuestas son los siguientes:

| $ 0 $ 4000
2 0 4000
3 0 4000
4 20 000 4000
Total $20 000 $16 000

Al principio parece ser que el nuevo producto A seria el mejor. Sin embargo, los flujos de efectivo de la propuesta
B se reciben antes que los de A.Si no contamos con mas informacion, no podemos decidir qué conjunto de flujos
de efectivo crearia el mayor valor para los tenedores de bonos y los accionistas. Ello depende de que el valor de
recibir efectivo de B por adelantado sea mayor que el efectivo total adicional proveniente de A. Los precios
de los bonos y las acciones reflejan esta preferencia por recibir los flujos de efectivo lo mas pronto posible, y
veremos como se pueden usar para decidir entre Ay B.

Riesgo de los flujos de efectivo La empresa debe tomar en consideracion el riesgo. En
general, el monto y la oportunidad de los flujos de efectivo no se conocen con certeza. La
mayoria de los inversionistas tienen aversion al riesgo.

Riesgo The Midland Company proyecta la expansion de sus operaciones al extranjero. EvalGa Europa y
Japén como sitios posibles. Se considera que Europa es un sitio relativamente seguro, mientras que operar
en Japon se presenta como una opcién muy riesgosa. En ambos casos la empresa cerraria sus operaciones
después de un afio.

Después de realizar un andlisis financiero completo, Midland ha presentado los siguientes flujos de efecti-
vo de los planes alternos de expansion bajo tres escenarios: pesimista, mas probable y optimista.

Europa $75 000 $100 000 $125 000
Japon 0 150 000 200 000

Si se pasa por alto el escenario pesimista, tal vez Japon sea la mejor alternativa. Cuando se toma en cuenta el
escenario pesimista, la eleccion es poco clara. Japén parece ser mas riesgoso, pero también ofrece un nivel mas
alto de flujos de efectivo esperados. ;Qué es el riesgo y como puede definirse? Debemos tratar de responder
esta importante pregunta. Las finanzas corporativas no pueden evitar enfrentarse a opciones riesgosas,y gran
parte de este libro se dedica al desarrollo de métodos para la evaluacién de oportunidades riesgosas.

La meta de la administracion financiera

Suponiendo que el analisis se restringira a las empresas lucrativas, la meta de la administra-
cion financiera es ganar dinero o agregar valor para los propietarios. Esta meta es un poco
vaga, desde luego, y por lo tanto, se examinaran algunas formas distintas de formularla para
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presentar una definicién mas precisa. Este aspecto es muy importante porque conduce a una
base objetiva para tomar y evaluar las decisiones financieras.

Posibles metas
Si consideraramos varias metas financieras posibles, podriamos pensar en algunas de las
siguientes:

*  Sobrevivir.

» Evitar las dificultades financieras y la quiebra.

*  Derrotar a la competencia.

*  Maximizar las ventas o la participacion de mercado.
*  Minimizar los costos.

*  Maximizar las utilidades.

e Mantener un crecimiento uniforme de las utilidades.

Estas son tan solo algunas de las metas que podriamos citar. Ademas, cada una de estas posi-
bilidades presenta ciertos problemas como meta para el administrador financiero.

Por ejemplo, es facil incrementar la participacion de mercado o las ventas unitarias: todo
lo que se tiene que hacer es reducir los precios o relajar los términos de crédito. De manera
similar, siempre se pueden reducir los costos mediante la eliminacion de cosas tales como in-
vestigacion y desarrollo. Se puede evitar la quiebra si no se solicitan fondos en préstamo o nunca
se asume ningun riesgo, y asi en lo sucesivo. No esta claro que ninguna de estas acciones sea
lo que mas conviene a los accionistas.

La maximizacion de las utilidades podria ser la meta citada con mayor frecuencia, pero
incluso ella no representa un objetivo preciso. ;Seran las utilidades de este afio? De ser asi,
se debe senalar que acciones como aplazar el mantenimiento, permitir que los inventarios se
agoten y tomar otras medidas de reduccion de costos a corto plazo tenderan a incrementar
las utilidades ahora, pero no son actividades necesariamente deseables.

La meta de la maximizacion de utilidades se puede referir a algun tipo de utilidades a
“largo plazo” o utilidades “promedio”, pero atin no esta claro qué significa esto con exactitud.
Primero, jes algo como la utilidad neta contable o las utilidades por accion? Como se vera con
mayor detalle en el siguiente capitulo, estas cifras contables pueden tener poco que ver con lo
que es bueno o malo para la empresa. En realidad, estamos mas interesados en los flujos de
efectivo. Segundo, ;qué se quiere decir con el largo plazo? Como observo una vez un famoso
economista, a largo plazo, jtodos estaremos muertos! Y lo que es mas: esta meta no indica
cual es el equilibrio apropiado entre las utilidades actuales y las futuras.

Las metas que se han presentado aqui son diferentes, pero tienden a clasificarse en dos
clases. La primera de ellas se relaciona con la rentabilidad. Las metas que se refieren a las
ventas, la participacién de mercado y el control de costos se interrelacionan, por lo menos
potencialmente, con distintas formas de obtener o incrementar utilidades. Las metas del se-
gundo grupo, como prevenir la quiebra y alcanzar la estabilidad y seguridad, se relacionan
de alguna manera con el control de los riesgos. Por desgracia, estos dos tipos de metas son un
tanto contradictorios. En lo cotidiano, la busqueda de las utilidades implica algun elemento
de riesgo, y por lo tanto, en realidad no es posible maximizar tanto la seguridad como las
utilidades. En consecuencia, lo que necesitamos es una meta que abarque ambos factores.

La meta de la administracion financiera

El administrador financiero de una corporacion toma decisiones en representacion de los
accionistas de la empresa. Por lo tanto, en lugar de mencionar las posibles metas del adminis-
trador financiero, en realidad es necesario responder una pregunta mas fundamental: desde
el punto de vista de los accionistas, ;qué es una buena decision en el contexto de la adminis-
tracion financiera?
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La ética de los negocios se
considera en
www.business-ethics.com

Parte I Perspectiva general

Si se supone que los accionistas compran acciones porque desean obtener una ganancia
financiera, la respuesta es obvia: las buenas decisiones aumentan el valor de las acciones y las
malas lo reducen.

De estos argumentos se desprende que el administrador financiero actiia en beneficio de
los accionistas cuando toma decisiones que aumentan el valor de las acciones. En consecuen-
cia, la meta apropiada del administrador financiero puede expresarse de una manera muy
sencilla:

La meta de la administracion financiera es maximizar el valor actual por cada accion del capital
existente.

La meta de la maximizacion del valor de las acciones evita los problemas asociados con
las distintas metas que ya se mencionaron. No hay ambigiiedad en el criterio y no existe
discrepancia entre el corto y el largo plazos. De manera explicita, quiere decir que la meta es
maximizar el valor actual de las acciones.

Si esta meta parece un poco fuerte o unidimensional, es necesario tener presente que los
accionistas de una empresa son propietarios residuales. Esto quiere decir que solo tienen dere-
cho a lo que queda después de que se han pagado las deudas con los empleados, proveedores
y acreedores (y con cualquier otra persona con derechos legitimos). Si cualquiera de estos
grupos se queda sin recibir el pago que le corresponde, los accionistas no obtienen nada. Por
lo tanto, si los accionistas ganan en el sentido de que la porcidn residual y sobrante crece,
debe ser cierto que todos los demés también ganan.

Debido a que la meta de la administracion financiera es maximizar el valor de las ac-
ciones, es necesario aprender a identificar las inversiones y acuerdos de financiamiento que
tienen un efecto favorable sobre el valor de las acciones. Esto es precisamente lo que se estu-
diara en este curso. En la seccion anterior se enfatizo la importancia de los flujos de efectivo
en la creacion de valor. De hecho, se pudo haber definido a las finanzas corporativas como el
estudio de la relacion entre las decisiones de negocios, los flujos de efectivo y el valor de las
acciones de la empresa.

Una meta mas general

Si la meta es la que se expuso en la seccion precedente (maximizar el valor de las acciones), surge
una pregunta logica: ;qué meta es apropiada cuando la empresa no tiene acciones que se nego-
cien en bolsa? Desde luego, las corporaciones no son el tinico tipo de empresa y las acciones
de muchas corporaciones rara vez cambian de manos; por lo tanto, es dificil decir cual es el
valor por accidon en un momento determinado.

En tanto se consideren empresas de tipo lucrativo, sélo se requiere una ligera modifica-
cion. El valor total de las acciones de una corporacion es simplemente igual al valor del ca-
pital contable de los propietarios. Por lo tanto, una forma mas general de expresar la meta es
como sigue: maximizar el valor de mercado del capital contable de los propietarios actuales.

Con esa definicion en mente, ya no interesa si un negocio es una persona fisica, una so-
ciedad o una corporacion. En cada uno de ellos, las decisiones financieras buenas aumentan
el valor de mercado del capital contable de los propietarios y las decisiones financieras malas
lo disminuyen. De hecho, aunque el texto se centra en las corporaciones a lo largo de los ca-
pitulos que siguen, los principios que se desarrollan en ellos se aplican a todas las formas de
empresas. Muchos de ellos se aplican incluso al sector no lucrativo.

Por ultimo, la meta no implica que el administrador financiero deba emprender acciones
ilegales o sin ética con la esperanza de incrementar el valor de las acciones de la empresa. En
otras palabras, el administrador financiero sirve mejor a los propietarios del negocio cuando
identifica los bienes y servicios que agregan valor a la empresa porque se desean y valoran en
el ambito del libre mercado.
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El problema de agencia y el control
de la corporacion

Se ha visto que el administrador financiero actiia como mas conviene a los intereses de los ac-
cionistas cuando lleva a cabo actividades que incrementan el valor de las acciones. Sin embar-
g0, en las corporaciones grandes, la propiedad se distribuye a veces entre un niumero enorme de
accionistas.! Podria decirse que esta dispersion de la propiedad significa que la administracion
tiene en realidad el control de la empresa. En este caso, jactuard necesariamente la adminis-
traciéon como mas conviene a los accionistas? Dicho de otra manera, jno podria perseguir la
administracion sus propias metas a expensas de los accionistas? En las siguientes paginas se
consideran en forma sucinta algunos de los argumentos que se relacionan con esta pregunta.

Relaciones de agencia

La relacion entre los accionistas y los administradores recibe el nombre de relacion de agen-
cia. Esta existe siempre que alguien (el mandante) contrata a otro individuo (el agente) para
que éste represente sus intereses. Por ejemplo, usted podria contratar a alguien (un agente)
para que venda su automoévil mientras usted se ausenta para realizar sus estudios. En todas
estas relaciones siempre existe una posibilidad de conflicto de intereses entre el mandante y el
agente. Tal conflicto se conoce como problema de agencia.

Suponga que usted contrata a alguien para que venda su automoévil y se compromete a
pagarle a esa persona un honorario fijo una vez que venda el automévil. En este caso, el in-
centivo del agente es hacer la venta y no necesariamente obtener el mejor precio para usted. Si
usted le ofrece una comision, por decir, de 10% del precio de venta en lugar de un honorario
fijo, este problema no existiria. Este ejemplo ilustra que la manera en que se remunera a un
agente es un factor que afecta los problemas de agencia.

! Esta afirmacion no es del todo cierta. En realidad, en muchos paises, excepto Estados Unidos y Reino Unido,
uno o mas accionistas grandes controlan por lo general las empresas que cotizan en bolsa. Ademas, en paises que
ofrecen poca proteccion a los accionistas, en comparacion con aquellos que protegen mucho a los accionistas,
como Estados Unidos y Reino Unido, los accionistas grandes pueden tener mayor oportunidad de imponer costos
de agencia a los accionistas minoritarios. Vea, por ejemplo, “Investor Protection and Corporate Valuation”, de
Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Journal of Finance 57 (2002),
pp. 1147-1170; y “Cash Holdings, Dividend Policy, and Corporate Governance: A Cross-Country Analysis”,
de Lee Pinkowitz, René M. Stulz y Rohan Williamson, Journal of Applied Corporate Finance, vol. 19, nim. 1
(2007), pp. 81-87. Estos investigadores demuestran que el marco de proteccion a los inversionistas de un pais es importante
para entender las tenencias de efectivo y los pagos de dividendos de una empresa. Por ejemplo, concluyen que los
accionistas no valoran demasiado las tenencias de efectivo de las empresas en paises que ofrecen poca proteccion a los
inversionistas, en comparacion con las empresas de Estados Unidos, donde la proteccidn a los inversionistas es alta.
En la organizacion basica de gobierno corporativo, los accionistas eligen al consejo de administracion y a su
vez los consejeros designan a los altos ejecutivos de la empresa, como el CEO. EI CEO es por lo general miembro
del consejo de administracion. Un aspecto del gobierno corporativo del que no se habla mucho es la cuestion de
tener un presidente del consejo de administracion que sea independiente de la empresa. Sin embargo, en muchas
corporaciones de Estados Unidos, el CEO y el presidente del consejo son la misma persona. En “US Corporate
Governance: Accomplishments and Failings, A Discussion with Michael Jensen and Robert Monks” (moderador,
Ralph Walkling), Journal of Applied Corporate Finance, vol. 20, nim. 1 (invierno de 2008), se explica que la combi-
nacion de los puestos de CEO y presidente del consejo puede influir en que el gobierno corporativo sea deficiente.
Tanto Jensen como Monks conceden ventaja al Reino Unido en lo que toca al gobierno corporativo, en parte
porque en mas de 90% de las empresas de RU el presidente del consejo es una persona independiente y no el CEO
de la empresa. Se trata de un asunto polémico que enfrentan muchas corporaciones estadounidenses. Por ejemplo,
en mayo de 2008, 19 inversionistas institucionales, incluidos algunos de los accionistas mas grandes de ExxonMobil
y miembros de la familia Rockefeller, que fundé la empresa, apoyaron una resolucion para dividir los puestos
de CEO y presidente del consejo de administracion. Aproximadamente 40% de los accionistas votaron a favor de
la division.
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Metas de la administracion

Para entender por qué podrian diferir los intereses de los administradores y los de los accio-
nistas, imagine que una empresa desea realizar una nueva inversion. Se espera que la nueva
inversion tenga un efecto favorable sobre el valor de las acciones, pero también representa un
negocio relativamente arriesgado. Los propietarios de la empresa desearan realizar la inver-
sion (porque el valor de las acciones aumentara), pero la administracion podria no desear
lo mismo porque existe la posibilidad de que las cosas salgan mal y que los administradores
pierdan sus empleos. Si la administracion no realiza la inversion, los accionistas pueden per-
der una oportunidad valiosa. Este es un ejemplo de un costo de agencia.

De una manera mas general, el término costos de agencia se refiere a los costos del conflicto de
intereses entre los accionistas y los administradores. Estos costos pueden ser indirectos o directos.
Un costo de agencia indirecto es una oportunidad perdida, como la que acabamos de describir.

Los costos de agencia directos se presentan en dos formas. El primer tipo es un gasto
corporativo que beneficia a la administracion, pero que tiene un costo para los accionistas.
Tal vez la compra de un jet corporativo lujoso e innecesario se clasificaria dentro de esta ca-
tegoria. El segundo tipo de costo de agencia directo es un gasto que surge de la necesidad de
supervisar las acciones de los administradores. El pago de auditores externos para evaluar la
exactitud de la informacién de los estados financieros podria ser un ejemplo.

Algunas veces se argumenta que, si estuviera en sus manos, los administradores tenderian
a maximizar el monto de los recursos sobre los cuales tienen control o, de una manera mas
general, el poder corporativo o la riqueza. Esta meta podria conducir a otorgar una impor-
tancia excesiva al tamafio o al crecimiento de la corporacion. Por ejemplo, los casos en los
que se ha acusado a la administracion de pagar un precio excesivo para adquirir otra empresa
tan s6lo para incrementar el tamano del negocio o para demostrar poder corporativo no son
extraordinarios. Como es logico, si se efectiia un pago excesivo, dicha compra no beneficia a
los accionistas de la compaiia adquirente. Esta explicacion indica que los administradores
tienden a sobrevalorar la supervivencia organizacional para proteger su seguridad laboral.
Ademas, la administracion puede rechazar las interferencias externas y, por lo tanto, la inde-
pendencia y la autosuficiencia corporativa pueden ser metas importantes.

SActuan los administradores en beneficio de los accionistas?

Si los administradores actuan, en realidad, en favor de los mejores intereses de los accionistas
es un aspecto que depende de dos factores. Primero: jlas metas de la administraciéon con-
cuerdan estrictamente con los objetivos de los accionistas? Esta pregunta se relaciona, por lo
menos en parte, con la manera en que se remunera a los administradores. Segundo: jse puede
reemplazar a los administradores si no persiguen las metas de los accionistas? Esta cuestion
se relaciona con el control de la empresa. Como se explicara mas adelante, existen varias ra-
zones para pensar que, aun en las empresas mas grandes, la administracion tiene un incentivo
importante para actuar en funcion de los intereses de los accionistas.

Remuneracion de los administradores De ordinario, la administracion tiene un incentivo
econdmico considerable para incrementar el valor de las acciones por dos motivos. Primero,
la remuneracion de los ejecutivos, en especial de quienes estan en los niveles mas altos, casi
siempre se relaciona con el desempefio financiero en general y con frecuencia con el valor de las
acciones en particular. Por ejemplo, a menudo se ofrece a los administradores la opcioén de
comprar acciones a precios de oportunidad. Cuanto mas valgan las acciones, tanto mas valio-
sa sera esta opcion. En realidad, las opciones suelen utilizarse para motivar a los empleados
de todos los tipos y no sélo a la alta administracion. De acuerdo con The Wall Street Journal,
en 2007, Lloyd L. Blankfein, presidente y director general de Goldman Sachs, gan6 600 000
dolares de sueldo y 67.9 millones de dolares en bonos ligados al desempefio financiero. Como
se menciond, muchas empresas también otorgan a los administradores acciones u opciones de
compra de acciones que les permiten adquirir una participacion en la propiedad de la empresa.
En 2007, The Wall Street Journal informé que el paquete total de remuneracion de Nicholas
D. Chabraja, presidente y director general de General Dynamics, ascendié a 15.1 millones de
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dolares. Su salario base fue de 1.3 millones y recibidé bonos por 3.5 millones, opciones de
compra de acciones con valor de 6.9 millones y otorgamientos restringidos de acciones por
3.4 millones. Aunque muchos criticos censuran el alto nivel de la remuneracion de los direc-
tores generales, desde el punto de vista de los accionistas, por lo general es mas importante
relacionar la remuneracion con el desempefio de la empresa.

El segundo incentivo que tienen los administradores se relaciona con las perspectivas
de trabajo. Los que mas destacan en la empresa suelen recibir ascensos. De una manera mas
general, los administradores que logran cumplir las metas de los accionistas tienen mayor
demanda en el mercado de trabajo y, por lo tanto, pueden exigir sueldos mas altos.

En realidad, los administradores que logran cumplir las metas de los accionistas obtienen
recompensas enormes. Por ejemplo, en 2008, el ejecutivo mejor pagado fue Larry Ellison, direc-
tor general de Oracle; de acuerdo con la revista Forbes, gand cerca de 193 millones de dolares.
En comparacion, J. K. Rowling gand 300 millones de dolares y Oprah Winfrey percibi6 alrede-
dor de 275 millones de délares. En el periodo 2004-2008, Ellison gano6 429 millones de dolares.”

Control de la empresa En ultima instancia, dicho control corresponde a los accionistas.
Ellos eligen al consejo de administracion, el cual, contrata y despide a los administradores.

Un importante mecanismo que permite a los accionistas inconformes reemplazar a los
administradores actuales se denomina batalla de poderes. Un poder es la facultad que tiene
una persona para ejercer el voto de las acciones de alguien mas. Una batalla de poderes se de-
sarrolla cuando un grupo solicita poderes de representacion para reemplazar al consejo exis-
tente y, de este modo, cambiar la administracion actual. En 2002, la fusién propuesta entre
HP y Compaq desencadeno una de las batallas de poderes mas difundida, costosa y refiida de
toda la historia, que alcanzo6 un precio estimado muy superior a los 100 millones de délares.

Otra manera en la que se puede reemplazar a la administracion es mediante una toma
de control. Las empresas que tienen administracion deficiente son mas atractivas como ob-
jetivos de compra que las que estan bien administradas porque tienen un mayor potencial
de utilidades. Por consiguiente, evitar la toma de control por otra empresa proporciona a la
administracion otro incentivo para actuar en funcion de los intereses de los accionistas. Los
accionistas prominentes inconformes pueden proponer diferentes estrategias de negocios a la
alta direccion de la empresa. Asi sucedié con Carl Icahn y Motorola. Carl Icahn se especializa
en tomas de control. Su participacion en Motorola llegd a 7.6% de propiedad en 2008, que lo
convertia en un accionista especialmente importante y descontento. Esta participacion con-
siderable hacia mas verosimil la amenaza de una votacién de los accionistas para elegir a un
nuevo consejo de administracion con la consiguiente toma de control. Su recomendacion fue
que Motorola separara la unidad de teléfonos moviles, que tenia un desempeino muy deficien-
te, de la empresa matriz y la division de negocios de redes y creara dos empresas clasificadas
en bolsa, estrategia que la compania adopto.

Conclusion La teoria y las pruebas empiricas disponibles concuerdan con la perspectiva
respecto a que los accionistas controlan la empresa y que la maximizacion de su riqueza es la
meta relevante de la corporacion. Aun asi, indudablemente habra ocasiones en que se persigan
las metas de la administracion a expensas de los accionistas, por lo menos en forma temporal.

Terceros interesados

Hasta el momento, este analisis podria hacer pensar que los administradores y los accionistas
son las Unicas partes que tienen participacion en las decisiones de la empresa. Desde luego, es
una simplificacion excesiva. Los empleados, clientes, proveedores e incluso el gobierno tienen
interés financiero en la empresa.

2 Esto plantea el problema del nivel de la remuneracion de la alta direccion y su relacion con lo que ganan los
demas empleados. Seguin el New York Times, la remuneracion promedio del CEO fue superior a 180 veces el salario
promedio de un empleado en 2007 y s6lo 90 veces en 1994. Sin embargo, no existe una formula precisa que esta-
blezca cual debe ser la diferencia entre la remuneracion de la alta direccion y la de los empleados.
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Tomados en conjunto, estos diversos grupos reciben el nombre de terceros interesados en
la empresa. En general, un tercero interesado es alguien distinto de un accionista o acreedor
que tiene derechos potenciales sobre los flujos de efectivo de la empresa. Tales grupos tam-
bién tratan de ejercer control sobre ésta, quiza en detrimento de los propietarios.

Regulacion

Hasta aqui se ha hablado sobre todo de las medidas que los accionistas y consejos de adminis-
tracion pueden adoptar para reducir los conflictos de intereses entre ellos y la administracion.
Aln no se ha hablado de la regulacion.’ Hasta hace poco tiempo, la intencion principal de las
leyes federales estadounidenses ha sido exigir que las empresas den a conocer toda la infor-
macion pertinente a los inversionistas y posibles inversionistas. La divulgacion de la informa-
cion relevante de las corporaciones tiene el proposito de colocar a todos los inversionistas en
un nivel igual en lo que respecta a la informacion y, con ello, reducir los conflictos de intereses.
Por supuesto, la regulacion impone costos a las corporaciones y todo analisis de la regulacion
debe incluir tanto beneficios como costos.

Securities Act (Ley de Valores) de 1933 y Securities

Exchange Act (Ley del Mercado de Valores) de 1934

En Estados Unidos, la Securities Act (Ley de Valores) de 1933 (la ley de 1933) y la Securities Ex-
change Act (Ley del Mercado de Valores) de 1934 (la ley de 1934) establecen el marco regula-
torio basico para la compraventa publica de valores.

Laley de 1933 se centra en la emision de nuevos valores. En esencia, la ley de 1933 requie-
re que la corporacion presente una declaracion de registro ante la Securities and Exchange
Commission (SEC, Comision de Valores y Bolsa) que debe ponerse a la disposicion de todo
comprador de un titulo nuevo. La intencion de la declaracion de registro es ofrecer a los po-
sibles accionistas toda la informacion necesaria para tomar una decision razonable. La ley de
1934 amplia los requerimientos de divulgacion de la ley de 1933 a los valores que se negocian
en los mercados después de haberse emitido. La ley de 1934 establece la SEC y abarca una
gran cantidad de temas, como los informes corporativos, las ofertas publicas de adquisicion
y el uso de informacion privilegiada para realizar transacciones. La ley de 1934 exige a las
corporaciones que presenten ante la SEC informes anuales (formulario 10K), trimestrales (for-
mulario 10Q) y mensuales (formulario 8K).

Como ya se menciond, la ley de 1934 trata el importante asunto del uso de informacion
privilegiada para realizar transacciones. Estas operaciones son ilegales cuando una persona
que ha adquirido informacion especial que no es del conocimiento publico (es decir, informa-
cién privilegiada) compra o vende valores con base en dicha informacion. Una seccion de la
ley de 1934 trata de las personas informadas dentro de las empresas, como los consejeros, fun-
cionarios y grandes accionistas, en tanto que otra se refiere a todas las personas que adquieren
informacion privilegiada. El propdsito de estas secciones de la ley de 1934 es impedir que los
funcionarios de la empresa o las personas que cuentan con informacién privilegiada aprove-
chen injustamente esta informacion cuando realizan transacciones bursatiles con terceros.

Para ilustrar lo anterior, suponga que acaba de enterarse de que la empresa ABC esta a
punto de anunciar al publico que acepté que otra empresa la adquiriera a un precio consi-
derablemente mayor que el actual. Este es un ejemplo de informacion privilegiada. La ley de
1934 le prohibe comprar acciones de ABC a accionistas que no cuentan con esta informacion.

3 En esta etapa del libro, la atencion se centra en la regulacion del gobierno corporativo. No se habla de muchas otras
autoridades que regulan los mercados financieros, como la Junta de la Reserva Federal. En el capitulo 8 se explica qué
son las agencias calificadoras, conocidas en la legislacion estadounidense como nationally recognized statistical rating
organizations (NRSRO). Estas son Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s. Los participantes del mercado usan
estas calificaciones para valuar titulos, como los bonos corporativos. Muchos criticos de las agencias calificadoras las
hacen responsables de la crisis del crédito subprime de 2007-2009 por la debilidad de su vigilancia regulatoria.
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Esta prohibicion seria en particular estricta si usted fuera el director general de la empresa
ABC. Otros tipos de informacidn privilegiada sobre la empresa serian el conocimiento de un
dividendo inicial que esta a punto de pagarse, el descubrimiento de un medicamento para
curar el cancer o el incumplimiento de una obligaciéon de deuda.

Un ejemplo reciente de trafico de informacion confidencial es el de Samuel Waksal, fun-
dador y presidente de ImClone Systems, una empresa biofarmacéutica. Se le acusé de que
sabia que la U.S. Food and Drug Administration iba a rechazar la solicitud de aprobacion
de Erbitrux, un medicamento contra el cancer fabricado por ImClone. Lo que hizo que éste
fuera un caso de utilizacioén indebida de informacion privilegiada fue que, presuntamente,
Waksal traté de vender acciones de ImClone antes de que se diera a conocer la informacion
sobre Erbitrux, con la participacion de su familia y amigos. Fue detenido en junio de 2002 y
en octubre de ese mismo afio se declar6 culpable de fraude con valores, entre otras cosas. En
2003, Waksal fue sentenciado a mas de siete anos de carcel.

Sarbanes-Oxley

Como respuesta a los escandalos corporativos en empresas como Enron, WorldCom, Tyco y
Adelphia, en 2002 el Congreso de Estados Unidos promulgé la Ley Sarbanes-Oxley. Dicha
ley, mejor conocida como “Sarbox”, tiene como finalidad proteger a los inversionistas contra
abusos corporativos. Por ejemplo, una seccion de Sarbox prohibe la concesion de préstamos
personales a los funcionarios de una empresa, como los que recibio el director general de
WorldCom, Bernie Ebbers.

Una de las secciones fundamentales de Sarbox entré en vigor el 15 de noviembre de 2004.
La seccion 404 requiere, entre otras cosas, que el informe anual de toda empresa incluya una
evaluacion de su estructura de control interno y de la informacion financiera. De este modo, el audi-
tor debe evaluar y dar fe de la evaluacion de los administradores en relacion con estos aspectos.
La ley Sarbox también cre6 el Public Companies Accounting Oversight Board (PCAOB) para
establecer nuevas directrices de auditoria y normas éticas. Estipula que los comités de auditoria de
los consejos de administracion de las empresas que cotizan en bolsa deben estar formados s6lo
por consejeros externos e independientes que supervisen las auditorias anuales y que informen
si los comités cuentan con un experto en finanzas (y de no ser asi, por qué).

Sarbox impone otros requisitos fundamentales. Por ejemplo, los funcionarios de la cor-
poracién deben revisar y firmar los informes anuales. Deben declarar en forma explicita que
el informe anual no contiene ninguna declaracion falsa ni omisiones de importancia; que los
estados financieros presentan en forma razonable los resultados financieros; y que son res-
ponsables por todos los controles internos. Por tltimo, el informe anual debe indicar las defi-
ciencias, si las hubiere, en los controles internos. En esencia, la ley Sarbox responsabiliza a la
administracion de la empresa de la exactitud de los estados financieros de ésta.

Por supuesto, como sucede con cualquier ley, existen algunos costos de cumplimiento.
Sarbox ha incrementado el costo de las auditorias corporativas, algunas veces en forma alar-
mante. En 2004, el costo promedio de cumplimiento para las empresas grandes ascendio a
4.51 millones de dolares. En 2006, el costo promedio de cumplimiento habia disminuido a 2.92
millones de délares, por lo que, al parecer, la carga fiscal se esta reduciendo, aunque todavia
no es nada trivial, en especial para una empresa pequefia. Este gasto adicional ha producido
varios resultados imprevistos. Por ejemplo, en 2003, 198 empresas retiraron sus acciones de
las bolsas de valores, o “se volvieron oscuras”, y aproximadamente la misma cantidad dejo
de cotizar en bolsa en 2004. Estas dos cifras representaron un incremento notable en relacion
con 30 retiros de las bolsas en 1999. Muchas de las empresas que se retiraron de las bolsas
afirmaron que el motivo era evitar el costo del cumplimiento de la ley Sarbox.*

4 Pero en “Has New York Become Less Competitive in Global Markets? Evaluating Foreign Listing Choices Over
Time” (NBER, documento de trabajo niimero 13029), 2008, Craig Doidge, Andrew Karolyi y René Stulz afirman
que el incremento en los retiros de acciones de las bolsas no se relaciona directamente con Sarbanes-Oxley. Con-
cluyen que en la mayoria de los casos las empresas dejaron de cotizar en bolsa debido a fusiones y adquisiciones,
dificultades financieras y reestructuracion.
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Una empresa que se retira de la bolsa no tiene que presentar informes trimestrales o
anuales. Las auditorias anuales realizadas por auditores independientes no son necesarias
y los ejecutivos no tienen que certificar la exactitud de los estados financieros; por lo tanto,
los ahorros pueden ser enormes. Por supuesto, siempre hay costos. De ordinario, los precios
de las acciones disminuyen cuando una empresa anuncia que va a retirar sus acciones de la
bolsa. Ademas, tales compaiiias tendran, por lo general, acceso limitado a los mercados de
capitales y casi siempre pagaran intereses mas altos sobre los préstamos bancarios.

Es probable que la ley Sarbox haya afectado el nimero de empresas que deciden vender
acciones al publico en los mercados de valores estadounidenses. Por ejemplo, cuando Peach
Holdings, con sede en Boynton Beach, Florida, decidié empezar a cotizar en bolsa en 2006,
evitd los mercados bursatiles de Estados Unidos y prefirié el mercado de inversiones alterna-
tivas (AIM, Alternative Investment Market) de la Bolsa de Valores de Londres. Para poder
cotizar en bolsa en Estados Unidos, la empresa habria tenido que pagar una cuota de 100 000
dolares, ademas de casi 2 millones de délares para cumplir con las disposiciones de Sarbox.
En cambio, la empresa gastd sdlo 500 000 dolares para lanzar al mercado su oferta de valores
en AIM. En general, las bolsas europeas registraron un afio récord en 2006, cuando 651 em-
presas empezaron a cotizar en ellas, en tanto que las bolsas estadounidenses tuvieron un afio
deslucido en el que solo 224 empresas empezaron a ofrecer acciones en el mercado.

Este capitulo present6 al lector algunas de las ideas basicas de las finanzas corporativas.

1. Las finanzas corporativas tienen tres areas principales de interés:

a) Presupuesto de capital: ;Qué inversiones a largo plazo deberia realizar la empresa?

b) Estructura de capital: ;Dénde obtendra la empresa el financiamiento a largo plazo para pa-
gar sus inversiones? Asimismo, ;qué mezcla de deuda y capital deberia usar la empresa para
financiar sus operaciones?

¢) Administracion del capital de trabajo: ;Como deberia administrar la empresa sus actividades
financieras cotidianas?

2. La meta de la administracion financiera de una empresa lucrativa es tomar decisiones que incre-
menten el valor de las acciones del capital o, de una manera mas general, que incrementen el valor
de mercado de su capital.

3. Laforma de organizacion corporativa es superior a las demas cuando se trata de obtener dinero y
transferir participaciones en la propiedad, pero tiene la gran desventaja de ser objeto de un doble
gravamen fiscal.

4. En una corporacion grande existe la posibilidad de que estallen conflictos entre los accionistas y
los administradores. Estos conflictos se denominan problemas de agencia y se explico como pue-
den controlarse y reducirse.

5. La existencia de los mercados financieros aumenta las ventajas de la forma de organizacion
corporativa.

De los temas que se han estudiado hasta este momento, el mas importante es la meta de la administra-
cion financiera: la maximizacion del valor de las acciones. A lo largo de todo el texto se analizaran mu-
chas decisiones financieras distintas, pero siempre se hara la misma pregunta: ;como afecta la decision
considerada el valor de las acciones?

1. Problemas de agencia ;Quiénes son los propietarios de una corporacion? Describa el proceso
mediante el cual los propietarios controlan la administracion de la empresa. ;Cual es la principal
razon por la que existe una relacion de agencia en la forma de organizacion corporativa? En este
contexto, ;qué tipos de problemas se pueden presentar?
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10.

Metas de las empresas no lucrativas Suponga que usted es el administrador financiero de una
empresa no lucrativa (tal vez un hospital sin fines de lucro). ;Qué tipo de metas considera usted
que serian apropiadas?

Meta de la empresa Evalue la siguiente afirmacion: los administradores no deben centrarse en
el valor actual de las acciones porque esto conduce a poner énfasis exagerado en las utilidades a
corto plazo a expensas de las utilidades a largo plazo.

Etica y metas de la empresa (Puede la meta de maximizacion del valor de las acciones crear
conflictos con otras metas, como evitar el comportamiento no ético o ilegal? En particular, jcon-
sidera usted que temas como la seguridad de los clientes y los empleados, el medio ambiente y el
bienestar general de la sociedad encajan dentro de este marco conceptual, o que en esencia no se
toman en cuenta? Piense en algunas situaciones especificas para ilustrar su respuesta.

Meta de la empresa internacional ;Difiere la meta de maximizacion del valor de las acciones en
el caso de la administracion financiera en un pais extranjero? Explique su respuesta.

Problemas de agencia Suponga que usted tiene acciones de una empresa. El precio actual por
accion es de 25 dolares. Otra empresa acaba de anunciar que desea comprar su negocio y que
pagara 35 dolares por accion para adquirir todas las acciones en circulacion. La administracion
de su empresa empieza inmediatamente a combatir esta oferta hostil. En este caso, ;la administra-
cidn actia pensando en el mejor interés de los accionistas? Explique su respuesta.

Problemas de agencia y propiedad corporativa La propiedad corporativa varia en todo el mundo.
Historicamente, los particulares han sido los propietarios de la mayoria de las acciones de las cor-
poraciones que cotizan en bolsa en Estados Unidos. Sin embargo, en Alemania y Japon, los bancos,
otras instituciones financieras grandes y otras companias son duenos de la mayoria de las accio-
nes de las corporaciones que cotizan en bolsa. ;Considera usted que los problemas de agencia
podrian ser mas (o menos) graves en Alemania y Japon que en Estados Unidos?

Problemas de agencia y propiedad corporativa En afios recientes, grandes instituciones financie-
ras, como los fondos mutualistas y los fondos de pensiones, se han convertido en los propietarios
dominantes de las acciones en Estados Unidos. Ademas, cada dia estas instituciones participan
de manera mas activa en los asuntos corporativos. ;Cuales son las implicaciones de esta tendencia
en los problemas de agencia y el control corporativo?

Remuneracion ejecutiva Los criticos sostienen que la remuneracion de los altos ejecutivos en
Estados Unidos es sencillamente demasiado alta y que debe reducirse. Por ejemplo, hablando de
corporaciones grandes, Larry Ellison, de Oracle, ha sido uno de los directores generales mejor
remunerados en Estados Unidos: tan solo en 2008 gan6 cerca de 193 millones de dolares y 429
millones en el periodo 2004-2008. ; Tales cantidades son excesivas? Para responder esta pregunta
seria conveniente tomar en cuenta que atletas estelares como Tiger Woods, figuras reconocidas
del espectaculo como Tom Hanks y Oprah Winfrey, y muchos otros que se encuentran en la
cima de sus campos respectivos ganan por lo menos lo mismo, si no es que una cantidad mucho
mayor.

Meta de la administracion financiera ;Por qué la meta de la administracion financiera es la maxi-
mizacion del precio actual de las acciones de capital de una empresa? En otras palabras, ;por qué
la meta no es la maximizacion del precio futuro de las acciones?

www.mhhe.com/edumarketinsight

1.

Comparacion entre industrias Vaya al sitio web de Market Insight y siga el vinculo “Industry”

que aparece en la parte superior de la pagina. Alli esta la pagina de la industria. Utilice el menu

desplegable para seleccionar diferentes industrias. Responda las siguientes preguntas en relacion

con las siguientes industrias: aerolineas, fabricantes de automoviles, biotecnologia, equipo de

computo, construccion de casas, marina, restaurantes, bebidas gaseosas y telecomunicaciones

inalambricas.

a) ;Cuantas empresas hay en cada industria?

b) (Cuales son las ventas totales de cada industria?

¢) (Las industrias que tienen las ventas totales mas grandes son las que abarcan mas empresas?
(Qué indica esto sobre la competencia en las diversas industrias?
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Estados financieros y flujo
de efectivo

La cancelacion del valor de un activo en libros significa con frecuencia que el valor de los activos de
la empresa ha disminuido. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2009, Toll Brothers, constructora de
residencias de lujo, anuncié que reduciria el valor en libros de 157 millones de ddlares en activos,
lo que en buena parte era consecuencia de la disminucién del valor de los terrenos que la empresa
habia adquirido. Desde luego, Toll Brothers no era la Unica constructora de casas que tenia problemas.
Hovnanian Enterprises anuncié que registraria una cancelacion de 132 millones de ddlares, y por
su parte, Centex Corp. anuncié una cancelacion de 590 millones de ddlares. Al mismo tiempo, D.
R. Horton, Inc., el constructor de vivienda mas importante por volumen, registré una cancelacion
mucho menor de sélo 56 millones de ddlares. Sin embargo, D. R. Horton ya habia cancelado 1 150
millones de dodlares en el cuarto trimestre de 2008.

Por lo tanto, ¢ perdieron los accionistas de estas empresas constructoras cientos de millones
de ddlares (o mas) debido a estas cancelaciones del valor de los activos? La respuesta es pro-
bablemente no. La comprension del porqué nos conduce al tema principal de este capitulo: ese
elemento de importancia primordial conocido como flujo de efectivo.

El balance general

El balance general es una fotografia instantanea (tomada por un contador) del valor contable
de una empresa en una fecha especial, como si la empresa se quedara momentaneamente in-
movil. El balance general tiene dos lados: en el lado izquierdo estan los activos, mientras que
en el derecho se encuentran los pasivos y el capital contable. El balance general muestra lo
que la empresa tiene y la manera en que se financia. La definicion contable en que se basa el
balance general y que describe su equilibrio es:

Activos = Pasivos + Capital contable

Se presenta un signo de igualdad de tres lineas en la ecuacion del balance para indicar que,
por definicidn, siempre es valida. En realidad, el capital contable se define como la diferencia
entre los activos y los pasivos de la empresa. En principio, el capital contable es lo que queda
para los accionistas después de que la empresa cumple con sus obligaciones.

La tabla 2.1 proporciona el balance general de 2010 y 2009 de una empresa ficticia deno-
minada U.S. Composite Corporation. Los activos del balance general se presentan en un or-
den que se basa en el tiempo que, de ordinario, se requeriria para que una empresa en marcha
los convirtiera en efectivo. El lado de los activos depende de la naturaleza del negocio y de la
manera en que la administracion elija administrarlo. La administracion debe tomar decisiones
acerca de si debe tener efectivo o comprar valores negociables, realizar ventas a crédito o al
contado, producir o comprar materias primas, arrendar o comprar equipos, los tipos de ne-
gocios en los que habra de participar, y asi en lo sucesivo. Los pasivos y el capital contable se
presentan en el orden en que tipicamente se pagarian a través del tiempo.
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Tabla 2.1 Balance general de U.S. Composite Corporation

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes $ 140 $ 107 Cuentas por pagar $ 213 $ 197
Cuentas por cobrar 294 270 Documentos por pagar 50 53
Inventarios 269 280 Gastos acumulados 223 205
Otros 58 ___ 50 Total del pasivo circulante $ 486 $ 455

Total del activo circulante $ 761 $ 707  Pasivos a largo plazo:
Activos fijos: Impuestos diferidos $ 117 $ 104
Inmuebles, planta $1423 $1274 Deuda a largo plazo* 471 458
Y equipo ﬁ ﬂ Pasivos totales a largo plazo $ 588 $ 562

Menos depreciacién acumulada 873 814  Capital contable:
Inmuebles, planta y equipo netos Acciones preferentes $ 39 $ 39
Activos intangibles y otros 245 221 Acciones comunes ($1 valor a la par) 55 32
Total de activos fijos $1 118  $1035 Superavit de capital 347 327
Utilidades retenidas acumuladas 390 347
Menos acciones en tesorerial 26 20
Total del capital contable $ 805 w
Total del pasivo

Total del activo $1 879 $1 742 y el capital contable $ 1879 $1 742

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Balance general
2010 y 2009
(en millones)

Pasivo circulante:

* La deuda a largo plazo aumenté 471 millones — 458 millones de délares = |3 millones de délares. Esta es la diferencia entre 86 millones de deuda nueva y 73 millones de

cancelacion de deuda antigua.

¥ Las acciones en tesoreria aumentaron é millones de délares. Esto refleja la recompra de 6 millones de acciones comunes de U.S. Composite.
#U.S. Composite reporta 43 millones de dolares de nuevas acciones. La empresa emitié 23 millones de acciones a un precio de 1.87 dolares cada una. El valor a la par de las
acciones comunes aumenté 23 millones de doélares y el superavit de capital aumenté 20 millones.

Los estados

financieros anuales y
trimestrales de la mayoria
de las corporaciones que
cotizan en bolsa en Estados
Unidos se pueden encontrar
en la base de datos EDGAR,
en WWW.Sec.gov

El lado de los pasivos y del capital contable refleja los tipos y las proporciones de finan-
ciamiento, los cuales dependen de la eleccion de la administracion sobre la estructura de
capital, esto es, la composicion entre deuda y capital, y entre deuda a corto plazo y deuda a
largo plazo.

Cuando analiza un balance general, el administrador financiero debe tomar en cuenta
tres aspectos: liquidez, deuda y capital, y valor y costos.

Liquidez

La liquidez se refiere a la facilidad y rapidez con que los activos se pueden convertir en efectivo
(sin pérdida significativa de valor). El activo circulante, que comprende los activos mas liqui-
dos, incluye el efectivo y los activos que se convertiran en efectivo en el transcurso de un afio a
partir de la fecha del balance general. Las cuentas por cobrar son los montos atin no cobrados
a los clientes por los bienes o servicios que se les vendieron (después de un ajuste debido a las
cuentas potencialmente incobrables). El inventario se compone de las materias primas que se usa-
ran en la produccidn, el trabajo en proceso y los articulos terminados. Los activos fijos son el
tipo de activos menos liquido. Los activos fijos tangibles incluyen bienes inmuebles, planta y
equipo. Estos activos no se convierten en efectivo como resultado de las actividades normales
de la empresa y, por lo general, no se usan para pagar gastos tales como la nomina.
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Parte I Perspectiva general

Algunos activos fijos no son tangibles. Los activos intangibles no tienen existencia fisica,
pero pueden ser muy valiosos. Algunos ejemplos de activos intangibles son el valor de una
marca comercial o de una patente. Mientras mas liquidos sean los activos de una empresa,
menos probabilidades tendra de experimentar problemas para cumplir con sus obligaciones
a corto plazo. Por consiguiente, la probabilidad de que una empresa evite problemas finan-
cieros se puede relacionar con su liquidez. Por desgracia, con frecuencia los activos liquidos
tienen tasas de rendimiento mas bajas que los activos fijos; por ejemplo, el efectivo no genera
ingresos sobre inversiones. A medida que una empresa invierte en activos liquidos, sacrifica la
oportunidad de invertir en instrumentos de inversion mas rentables.

Deuda y capital

Los pasivos son obligaciones de la empresa que requieren un desembolso de efectivo dentro de
un periodo estipulado. Muchos pasivos son obligaciones contractuales de pago de una canti-
dad e interés estipulados en un periodo. De este modo, los pasivos son deudas y con frecuencia
se asocian con cargas de efectivo nominalmente fijas, denominadas servicio de la deuda, las
cuales colocan a la empresa en incumplimiento de contrato si no se pagan. El capital contable
es un derecho residual y no fijo contra los activos de la empresa. En términos generales, cuando
la empresa solicita fondos en préstamo, otorga a los tenedores de bonos derecho prioritario
sobre el flujo de efectivo de la empresa.' Los tenedores de bonos pueden demandar a la em-
presa si ésta incurre en incumplimiento de sus contratos de bonos. Esto puede conducir a que
la empresa se declare en quiebra. El capital contable es la diferencia residual entre los activos
y los pasivos:

Activos — Pasivos = Capital contable

Esta es la participacion de los accionistas en la propiedad de la empresa expresada en térmi-
nos contables. El valor contable del capital de los accionistas aumenta cuando se afiaden las
utilidades retenidas. Esto ocurre cuando la empresa retiene una parte de sus utilidades en lugar
de pagarlas como dividendos.

Valor y costo
Con frecuencia, el valor contable de los activos de una empresa se denomina valor de manteni-
miento o valor en libros de los activos.” De acuerdo con los principios de contabilidad general-
mente aceptados (GAAP), los estados financieros auditados de empresas en Estados Unidos
registran los activos al costo.’ En consecuencia, los términos valor de mantenimiento y valor
en libros son desafortunados. De manera especifica describen un “valor”, cuando en realidad
las cifras contables se basan en el costo. Esta ambigiiedad induce a error a muchos lectores
de los estados financieros haciéndolos pensar que los activos de la empresa se registraron a
los valores de mercado verdaderos. El valor de mercado es el precio al que los compradores y los
vendedores estan dispuestos a negociar los activos. Seria una simple coincidencia que el valor
contable y el valor de mercado fueran iguales. En realidad, el trabajo de la administracion consiste
en crear valor para la empresa que sea superior al costo.

Muchas personas usan el balance general, pero la informacion que cada quien necesita
extraer no es la misma. Un banquero puede examinar el balance general para obtener infor-

' Los tenedores de bonos invierten en la deuda de la empresa. Son acreedores de la empresa. En este analisis, el
término tenedor de bonos significa 1o mismo que acreedor.

% Con frecuencia se presentan algunas confusiones porque muchos términos financieros y contables tienen el mismo
significado. Los usos de la jerga financiera representan un problema para el lector de los estados financieros. Por
ejemplo, los siguientes términos generalmente se refieren a lo mismo: activos menos pasivos, valor neto, capital con-
table, capital de los propietarios, capital en libros'y capitalizacion de las acciones comunes.

3 Por lo comun, los principios de contabilidad generalmente aceptados requieren que los activos se trasladen al valor
mas bajo entre el valor de costo y el valor de mercado. En la mayoria de las situaciones, el costo es inferior

al valor de mercado. Sin embargo, en algunos casos, cuando se puede determinar facilmente el valor justo de mer-
cado, el valor de los activos se adapta a éste.
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macion sobre liquidez contable y capital de trabajo. Un proveedor también podria estudiar el vo-
lumen de las cuentas por pagar y, por lo tanto, la prontitud general con que se efectiian los pagos.
Muchos usuarios de los estados financieros, entre ellos los administradores ¢ inversionistas, desean
conocer el valor de la empresa mas no su costo. Esta informacion no se encuentra en el balance
general. En realidad, muchos de los recursos verdaderos de la empresa no aparecen en el ba-
lance general: buena administracion, propiedad intelectual, existencia de condiciones economicas
favorables y asi en lo sucesivo. De aqui en adelante, siempre que se hable del valor de un activo o
del valor de la empresa, en general se hablara de su valor de mercado. Asi, por ejemplo, cuando se
afirma que la meta del administrador financiero es incrementar el valor de las acciones, se hace
referencia a su valor de mercado y no al valor en libros.

Valor de mercado y valor en libros The Cooney Corporation tiene activos fijos con valor en libros de
700 dolares y un valor de mercado estimado en casi | 000 délares. El capital de trabajo neto es de 400 dola-
res en libros, pero se obtendrian cerca de 600 délares si se liquidaran todas las cuentas circulantes. Cooney
tiene 500 ddlares en deuda a largo plazo, tanto a valor en libros como a valor de mercado. ;Cual es el valor
en libros del capital contable? ;Cudl es el valor de mercado?

Se pueden preparar dos balances generales simplificados, uno en términos contables (valor en libros) y
otro en términos econdémicos (valor de mercado):

COONEY CORPORATION
Balances generales
Valor de mercado y valor en libros

Libros Mercado Libros Mercado
Capital de trabajo neto $ 400 $ 600 Deuda a largo plazo $ 500 $ 500
Activos fijos netos 700 1000 Capital contable 600 _ 1100

$1100 $1600 $1100 $1600

En este ejemplo, el capital contable vale en realidad casi el doble que lo que se registré en los libros. Esta dis-
tincion entre los valores en libros y los valores de mercado es importante precisamente porque los valores
en libros pueden ser muy diferentes de los valores de mercado.

Estado de resultados

El estado de resultados mide el desempefio durante un periodo especifico, por ejemplo, un
afno. La definicidén contable de utilidades es:

Ingresos — Gastos = Utilidades

Si el balance general es como una fotografia instantanea, el estado de resultados es como un
video que registra lo que las personas hicieron entre dos fotografias instantaneas. La tabla 2.2
presenta el estado de resultados de U.S. Composite Corporation en el aino 2010.

Por lo general, el estado de resultados incluye varias secciones. La seccion de operaciones
registra los ingresos y gastos de la empresa provenientes de las operaciones principales. Una
cifra de particular importancia es la de utilidades antes de intereses e impuestos (UAII, o
EBIT, siglas de earnings before interest and taxes) que resume las utilidades antes de impuestos
y costos de financiamiento. Entre otras cosas, la seccion no operativa del estado de resultados in-
cluye todos los costos de financiamiento, como los gastos por intereses.
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Tabla 2.2

Estado de resultados
de U.S. Composite
Corporation

Parte I Perspectiva general

Total de ingresos de operacion $2 262
Costo de los bienes vendidos | 655
Gastos de venta, generales y administrativos 327
Depreciacion 9%
Utilidad de operacién $ 190
Otros ingresos 29
Utilidades antes de intereses entre impuestos (UAIl) $ 219
Gastos de intereses )
Utilidad antes de impuestos $ 170
Impuestos 84
Actuales: $71
Diferidos: 13 _
Utilidad neta $ 86
Adicién a las utilidades retenidas: $ 43
Dividendos: 43

NOTA: Existen 29 millones de acciones en circulacion. Las utilidades por accién y los dividendos por accion se calculan como sigue:

Utilidades por accién = Utilidad neta

Total de acciones en circulacién

$86
)
= $2.97 por accién
Dividendos por accion = DiVidendos - -
Total de acciones en circulacién
$43
)

= $1.48 por accién

Por lo comun, una segunda seccion reporta como una partida separada el monto de impues-
tos con que se gravan las utilidades. El ultimo renglon del estado de resultados es la ganancia
o utilidad neta. Con frecuencia, la utilidad neta se expresa por accion de capital comun, es
decir, las utilidades por accion.

Cuando el administrador financiero analiza un estado de resultados, debe tener en mente
los principios de contabilidad generalmente aceptados, las partidas que no representan efec-
tivo, el tiempo y los costos.

Principios de contabilidad generalmente aceptados

Los ingresos se reconocen en el estado de resultados cuando el proceso de las utilidades se
encuentra practicamente terminado y ha ocurrido un intercambio de bienes o servicios. Por lo
tanto, la revaluacion no realizada proveniente de la propiedad de bienes inmuebles no se reco-
noce como utilidad. Esto proporciona un mecanismo para uniformar las utilidades mediante
la venta de propiedades revaluadas en momentos convenientes. Por ejemplo, si la empresa
es propietaria de un bosque cuyo valor se ha duplicado, dentro de un afo, cuando sus utili-
dades provenientes de otros negocios disminuyan, podra aumentar las ganancias generales
mediante la venta de algunos arboles. El principio de igualacion (principios de contabilidad
generalmente aceptados) exige correspondencia entre los ingresos y los gastos. Por lo tanto, el
ingreso se reporta cuando se gana, o cuando se acumula, aun cuando no haya ocurrido necesa-
riamente algun flujo de efectivo (por ejemplo, cuando se venden bienes a crédito, se reportan
las ventas y las utilidades).
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Partidas que no representan movimientos de efectivo

El valor econdémico de los activos esta intimamente relacionado con sus flujos futuros de
efectivo incrementales. Sin embargo, el flujo de efectivo no aparece en el estado de resulta-
dos. Existen varias partidas que no representan movimientos de efectivo, que son gastos contra
ingresos, pero que no afectan al flujo de efectivo. La mas importante de éstas es la depreciacion,
que refleja la estimacion contable del costo del equipo usado en el proceso de produccion.
Por ejemplo, suponga que un activo que dura cinco afios y no tiene valor de reventa se compra
en 1 000 ddlares. De acuerdo con los contadores, el costo de 1 000 dolares debe reconocerse
como gasto a lo largo de la vida 1til del activo. Si se usa depreciacion en linea recta, habra cinco
anualidades iguales, y cada afio se incurrira en un gasto de depreciacion de 200 délares. Des-
de la perspectiva financiera, el costo del activo es el flujo de efectivo negativo real en el que
se incurri6 cuando se adquirio el activo (es decir, 1000 doélares, y no el gasto de depreciacion
uniformado por el contador de 200 dolares por ano).

Otro gasto que no representa un movimiento de efectivo es el de los impuestos diferidos.
Los impuestos diferidos resultan de las diferencias entre la utilidad contable y la utilidad en
realidad gravable.* Observe que el impuesto contable que se muestra en el estado de resultados
de U.S. Composite Corporation es de 84 millones de dolares, que se puede dividir en impues-
tos actuales e impuestos diferidos. En realidad, la porcion de los impuestos actuales se envia
a las autoridades fiscales (por ejemplo, el Internal Revenue Service). Por su parte, la porcion
diferida del impuesto no se sujeta a este tratamiento. Sin embargo, la teoria afirma que si la
utilidad gravable es inferior a la utilidad contable en el afio en curso, sera mayor a la utilidad
contable en una fecha posterior. En consecuencia, los impuestos que no se pagan hoy tendran
que pagarse en el futuro y representan un pasivo para la empresa. Esto se presenta en el ba-
lance general como un pasivo fiscal diferido. Sin embargo, desde la perspectiva del flujo de
efectivo, el impuesto diferido no es un flujo de salida de efectivo.

En la practica, la diferencia entre los flujos de efectivo y la utilidad contable puede ser
sustancial, por lo cual es importante entender tal divergencia. Por ejemplo, en el primer tri-
mestre de 2009, Cablevision, el gigante de los medios, cuyas propiedades incluyen los equipos
de los New York Knicks y los New York Rangers, registré una pérdida de 321 millones de
dolares. Eso se oye mal, pero Cablevision también reporto un flujo de efectivo de operacion
positivo de 498 millones en el mismo periodo. En gran parte, la diferencia se debid a los cargos
que no representan movimiento de efectivo relacionados con la compra que efectudé Cablevi-
sion del periodico Newsday el ano anterior.

Tiempo y costos

Con frecuencia es muy util visualizar la totalidad del tiempo futuro como aquel que tiene dos
partes distintas: el corto plazo y el largo plazo. El corto plazo es el periodo en el que ciertos equi-
pos, recursos y compromisos de la empresa son fijos; pero el tiempo es suficientemente largo para
que la empresa varie su produccion mediante el empleo de mas mano de obra y materia prima.
El corto plazo no es un periodo preciso que tenga que ser el mismo para todas las industrias.
Sin embargo, todas las empresas que toman decisiones en ¢l corto plazo tienen algunos costos
fijos, es decir, costos que no cambiaran debido a los compromisos fijos. En las actividades reales
de los negocios, algunos ejemplos de costos fijos son los intereses sobre los bonos, los gastos
indirectos y el impuesto predial. Los costos que no son fijos son variables. Los costos variables
cambian a medida que lo hace la produccion de la empresa; algunos ejemplos son las materias pri-
mas y los salarios de los trabajadores de la linea de produccion.

A largo plazo todos los costos son variables. Los contadores financieros no distinguen entre
costos variables y costos fijos. En cambio, los costos contables generalmente encajan dentro
de una clasificacion que distingue entre los costos de los productos y los costos del periodo. Los
costos de los productos son los costos totales de produccion en los que se ha incurrido durante

# Una situacion en la que la utilidad gravable puede ser mas baja que la utilidad contable es cuando la empresa sigue
procedimientos de depreciacion acelerada de gastos para el IRS, pero aplica procedimientos en linea recta permiti-
dos por los principios de contabilidad generalmente aceptados para propositos de informacion.
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Tabla 2.3
Tasas tributarias
corporativas

2.3

Parte I Perspectiva general

un periodo (materias primas, mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacion) y que se
reportan en el estado de resultados como costo de los bienes vendidos. Tanto los costos varia-
bles como los fijos se incluyen entre los costos del producto. Los costos del periodo son aquellos
que se asignan a un cierto periodo; se les denomina gastos de venta, gastos generales'y gastos de
administracion. Uno de los costos del periodo seria el sueldo del presidente de la empresa.

Impuestos

Los impuestos pueden ser uno de los flujos de salida de efectivo mas grandes que experimenta
una empresa. En 2007, de acuerdo con el Departamento de Comercio de Estados Unidos, el
total de las utilidades corporativas antes de impuestos en ese pais fue de aproximadamente
1 600 billones de doélares, y los impuestos sobre las utilidades corporativas fueron de alrede-
dor de 450 000 millones de dodlares, o casi 28% de las utilidades antes de impuestos. La mag-
nitud de la obligacion fiscal de la empresa se determina en el cddigo fiscal, conjunto de reglas
que se reforman con frecuencia. En esta seccion se examinan las tasas tributarias corporativas
y la manera en que se calculan los impuestos.

Si las diversas reglas de tributacion le parecen un poco extranas o intrincadas, tenga en
mente que el codigo fiscal es el resultado de fuerzas politicas, mas no econémicas. En con-
secuencia, no hay ninguna razén por la que deba tener sentido econémico. Para poner en
perspectiva la complejidad de los impuestos corporativos, la declaracion fiscal de 2006 de
General Electric (GE) requirié de 24 000 paginas, demasiado para imprimirse. La declaracion
electronica que presentd pesaba 237 megabytes.

Tasas del impuesto corporativo

Las tasas del impuesto corporativo en vigor en Estados Unidos durante el ano 2008 se mues-
tran en la tabla 2.3. Una caracteristica peculiar de los impuestos instituida por la Tax Reform
Act (Ley de Reforma Fiscal) de 1986 y ampliada en la Omnibus Budget Reconciliation Act
(Ley General de Conciliacion del Presupuesto) de 1993 es que las tasas del impuesto corpora-
tivo no aumentan en términos estrictos. Como se muestra, las tasas del impuesto corporativo
aumentan desde 15 hasta 39%, pero disminuyen a 34% sobre ingresos de mas de 335 000
dolares. Después aumentan a 38% y posteriormente disminuyen a 35 por ciento.

De acuerdo con los creadores de las reglas fiscales actuales, existen solo cuatro tasas corpora-
tivas: 15, 25, 34 y 35%. Las bandas impositivas de 38 y 39% surgen debido a “sobretasas” apli-
cadas que complementan las tasas de 34 y de 35%. Sin embargo, un impuesto es un impuesto,
y por lo tanto hay en realidad seis bandas impositivas, como se ha demostrado.

Tasas tributarias promedio y marginales
Cuando se toman decisiones financieras, con frecuencia es importante distinguir entre tasas
tributarias promedio y tasas tributarias marginales. La tasa tributaria promedio es la obli-

$ 0— 50000 15%
50001— 75000 25
75001— 100000 34
100001— 335000 39

335001 —10000 000 34
10 000 001 —15 000 000 35
15000001 —18 333 333 38

18333334 + B85
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gacion fiscal dividida entre el ingreso gravable; es decir, el porcentaje del ingreso que debe
destinarse al pago de impuestos. La tasa tributaria marginal es el impuesto que usted pagaria
(en porcentaje) si ganara un délar mas. Las tasas tributarias porcentuales que se muestran en
la tabla 2.3 son marginales, todas. Dicho de otra manera, las tasas tributarias se aplican a una
parte del ingreso unicamente en el rango indicado, pero no a todo el ingreso.

La diferencia entre la tasa tributaria promedio y marginal se puede ilustrar mejor por medio de
un ejemplo sencillo. Suponga que una corporacion tiene una utilidad gravable de 200 000 dolares.
(Cual sera su obligacion fiscal? Mediante la tabla 2.3 se puede calcular como sigue:

15($ 50 000) =$ 7500
25($ 75000 — 50 000) = 6250
34($100 000 — 75000) = 8 500
.39($200 000 — 100 000) = 39 000

$61 250

Por lo tanto, el impuesto total es de 61 250 ddlares.

En el ejemplo, ;cudl es la tasa tributaria promedio? Se obtuvo un ingreso gravable de
200 000 dolares y una obligacion fiscal de 61 250, por lo que la tasa tributaria promedio es de
61 250/200 000 = 30.625%. ;Cual es la tasa tributaria marginal? Si la empresa ganara un dolar
mas, el impuesto sobre ese dolar seria de 39 centavos y, por lo tanto, su tasa marginal es de 39%.

En lo profundo de los impuestos Algernon, Inc., tiene una utilidad gravable de 85 000 délares. ;Cual
serd su obligacion fiscal? ;Cual sera su tasa tributaria promedio? ;Y su tasa tributaria marginal?

En la tabla 2.3 se observa que la tasa tributaria aplicada a los primeros 50000 dolares es de 15%; la tasa
aplicada a los siguientes 25 000 es de 25%, y la tasa aplicada después de eso y hasta 100 000 es de 34%. Por lo
tanto, Algernon debe pagar .15 X 50 000 + .25 X 25000 + .34 X (85000 — 75000) = 17 150 dolares. En
consecuencia, la tasa tributaria promedio es de 17 150/85 000 = 20.18%. La tasa marginal es de 34% porque
los impuestos de Algernon aumentarian 34 centavos si tuviera otro délar de utilidad gravable.

La tabla 2.4 resume algunas utilidades gravables distintas, tasas tributarias marginales
y tasas tributarias promedio relativas a las corporaciones. Observe que las tasas tributarias
promedio y marginal se conjuntan en 35 por ciento.

Con un impuesto a tasa fija existe s6lo una tasa tributaria y, por lo tanto, la tasa es la misma
para todos los niveles de utilidades. Con tal impuesto, la tasa tributaria marginal es siempre
igual que la tasa tributaria promedio. Como sucede en la actualidad en Estados Unidos, los
impuestos corporativos se basan en una tasa tributaria fija modificada que se convierte en una
tasa fija verdadera para los ingresos mas altos.

Examine la tabla 2.4. Observe que cuanto mas gana una corporacion, mayor es el porcen-
taje de la utilidad gravable que paga en impuestos. Dicho de otra manera, de acuerdo con las

$ 45000 15% $ 6750 15.00%
70 000 25 12 500 17.86
95 000 34 20 550 21.63
250 000 39 80750 32.30
1 000 000 34 340 000 34.00
17 500 000 38 6 100 000 34.86
50 000 000 B85 17 500 000 35.00
100 000 000 35 35000 000 35.00
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leyes fiscales actuales, la tasa tributaria promedio nunca disminuye, aun cuando la tasa tribu-
taria marginal si lo haga. Como se ilustra, en el caso de las corporaciones, las tasas tributarias
promedio empiezan en 15% y aumentan a un maximo de 35 por ciento.

De ordinario, la tasa tributaria marginal es relevante para la toma de decisiones finan-
cieras. La razon es que cualesquiera flujos de efectivo nuevos se gravaran a esa tasa marginal.
Debido a que, por lo general, las decisiones financieras implican nuevos flujos de efectivo o
cambios en los flujos existentes, esta tasa indica el efecto marginal de una decision sobre la
obligacion fiscal.

Existe un ultimo aspecto que se debe tener en cuenta acerca del codigo fiscal toda vez
que afecta a las corporaciones. Es facil verificar que el impuesto corporativo es de 35% fijo
de la utilidad gravable si ésta es de mas de 18.33 millones de dolares. Ademads, para muchas
corporaciones de tamafno mediano con utilidades gravables dentro del rango de 335 000 a 10
millones de doélares, la tasa tributaria fija es de 34%. Ya que en general se hablara de corpo-
raciones grandes, se supondra que las tasas tributarias promedio y marginal son de 35% a
menos que se afirme explicitamente otra cosa.

Antes de proceder, hay que sefialar que las tasas tributarias que se han expuesto en esta
seccion se relacionan unicamente con los impuestos federales. Las tasas tributarias totales
pueden ser mas altas si se consideran los impuestos estatales, locales y de cualquier otra indole.

Capital de trabajo neto

El capital de trabajo neto es igual a activo circulante menos pasivo circulante. El capital de
trabajo neto es positivo cuando el activo circulante es mayor que el pasivo circulante. Esto
significa que el efectivo que esté disponible a lo largo de los 12 meses siguientes sera mayor
que el efectivo que debe pagarse. El capital de trabajo neto de U.S. Composite Corporation es
de 275 millones de doélares en 2010 y de 252 millones en 2009:

Activo circulante _ Pasivo circulante __ Capital de trabajo neto
(millones) (millones) B (millones)
2010 $761 - $486 = $275
2009 707 - 455 = 252

Ademas de invertir en activos fijos (es decir, gastos de capital), una empresa puede invertir en
capital de trabajo neto, operacion que se conoce como cambio en el capital de trabajo neto.
El cambio en el capital de trabajo neto en 2010 es la diferencia entre el capital de trabajo neto en
2010 y 2009, es decir, 275 — 252 = 23 millones de dolares. El cambio en el capital de trabajo
neto generalmente es positivo en una empresa en crecimiento.

Flujo de efectivo financiero

Tal vez el rubro mas importante que se puede extraer de los estados financieros es el flujo de
efectivo real de una empresa. Un estado contable oficial denominado estado de flujos de efectivo
ayuda a explicar el cambio en el efectivo contable y sus equivalentes, que en el caso de U.S.
Composite es de 33 millones en 2010 (ver la seccidon 2.6). Observe en la tabla 2.1 que el efectivo
y sus equivalentes aumentan de 107 millones de dolares en 2009 a 140 millones en 2010. Sin
embargo, los flujos de efectivo se deben examinar desde una perspectiva diferente: la perspectiva
de las finanzas. En las finanzas, el valor de la empresa es su capacidad para generar flujo de efec-
tivo financiero. (En un capitulo posterior se hablara mas acerca del flujo de efectivo financiero.)

El primer aspecto que se debe mencionar es que el flujo de efectivo no es lo mismo que el
capital de trabajo neto. Por ejemplo, para incrementar el inventario es necesario usar efectivo.
Debido a que tanto el inventario como el efectivo son activos circulantes, esto no afecta al ca-
pital de trabajo neto. En este caso, el incremento en el inventario se asocia con un decremento
en el flujo de efectivo.
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Tabla 2.5

Flujo de efectivo
financiero de U.S.
Composite Corporation

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Flujo de efectivo financiero

2010
(en millones)

Flujo de efectivo de la empresa

Flujos de efectivo de operacion $238
(Utilidades antes de intereses e impuestos mas depreciacion menos impuestos)

Gastos de capital —173
(Adquisiciones de activos fijos menos ventas de activos fijos)

Adiciones al capital de trabajo neto —23

Total $ 92
Flujo de efectivo para los inversionistas de la empresa
Deuda $ 36
(Intereses mas cancelacién de deuda menos financiamiento con deuda a largo plazo)
Capital 6
(Dividendos mas recompras de acciones menos financiamiento con nuevas acciones)

Total

Del mismo modo que se establecid que el valor de los activos de una empresa siempre es
igual al valor combinado de los pasivos y el capital contable, los flujos de efectivo recibidos a
partir de los activos de la empresa (es decir, sus actividades de operacion), FE(A), deben ser
iguales a los flujos de efectivo para los acreedores de la empresa, FE(B), y para los inversio-
nistas de capital, FE(S).

FE(4) = FE(B) + FE(S)

El primer paso para determinar los flujos de efectivo de la empresa consiste en calcular el flujo
de efectivo de las operaciones. Como puede verse en la tabla 2.5, el flujo de efectivo de las ope-
raciones es el flujo de efectivo generado por las actividades del negocio, incluidas las ventas
de bienes y servicios. El flujo de efectivo de operacion refleja los pagos de impuestos, pero no
el financiamiento, los gastos de capital o los cambios en el capital de trabajo neto:

Utilidades antes de intereses e impuestos
Depreciacion 90
Impuestos actuales =71
Flujo de efectivo de operacion

Otro importante componente del flujo de efectivo se relaciona con los cambios en los activos
fijos. Por ejemplo, cuando U.S. Composite vendié su subsidiaria de sistemas de energia en
2010, genero un flujo de efectivo de 25 millones de dolares. El cambio neto en los activos fijos
es igual a la adquisicion de activos fijos menos las ventas de activos fijos. El resultado es el
flujo de efectivo que se usa para gastos de capital:

Adaquisicion de activos fijos $198
Ventas de activos fijos =25
Gastos de capital $173 ($149 + 24 = Incremento en bienes inmuebles, planta
y equipo + Incremento en activos intangibles)
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También se pueden calcular los gastos de capital simplemente como:

Gastos de capital = Activos fijos netos finales — Activos fijos netos iniciales
+ Depreciacion
=$1118-1035+90
= $173

Los flujos de efectivo también se usan para realizar inversiones en el capital de trabajo neto.
En el caso de U.S. Composite Corporation en 2010, las adiciones al capital de trabajo neto son:

Adiciones al capital de trabajo neto $23 l

Observe que estos 23 millones de dolares son el cambio en el capital de trabajo neto que ya
se calculo.

En consecuencia, el total de flujos de efectivo generados por los activos de la empresa es
igual a:

Flujo de efectivo de operacion $238
Gastos de capital —173
Adiciones al capital de trabajo neto —23

Flujo de efectivo total de la empresa 42

El total del flujo de salida de efectivo de la empresa se puede separar en el flujo de efectivo
pagado a los acreedores y el flujo de efectivo pagado a los accionistas. El flujo de efectivo pa-
gado a los acreedores representa un reagrupamiento de los datos de la tabla 2.5 y un registro
explicito de los gastos por intereses. A los acreedores se les paga un monto generalmente de-
nominado servicio de la deuda. El servicio de la deuda se constituye por los pagos de intereses
mas los reembolsos de principal (es decir, la cancelacion de la deuda).

Una importante fuente de flujos de efectivo es la venta de deuda nueva. La deuda a largo
plazo de U.S. Composite Corporation aumenté 13 millones de dolares (la diferencia entre 86
millones en deuda nueva y 73 millones de la cancelacién de deuda anterior).” De este modo,
un incremento de la deuda a largo plazo es el efecto neto de los nuevos préstamos y el reem-
bolso de las obligaciones vencidas mas los gastos por intereses:

Intereses $ 49
Cancelacién de deuda 73
Servicio de la deuda 122
Fondos por ventas de deuda a largo plazo ~ —86
Total ﬁ

El flujo de efectivo pagado a los acreedores también se puede calcular como:

Flujo de efectivo pagado a los acreedores = Intereses pagados — Nuevos préstamos netos
= Intereses pagados — (Deuda a largo plazo final
— Deuda a largo plazo inicial)
= $49 — (471 — 458)
= $36

5 Por lo general, la nueva deuda y la cancelacion de la deuda antigua se encuentran en las “notas” del balance general.
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El flujo de efectivo de la empresa también se paga a los accionistas. Es el efecto neto de pa-
gar dividendos mas recomprar las acciones en circulacion y emitir nuevas acciones de capital:

Dividendos $43
Recompra de acciones _ 6
Efectivo para los accionistas 49
Fondos por emisiéon de nuevas acciones —43
Total 6

En general, el flujo de efectivo pagado a los accionistas se puede determinar como:

Flujo de efectivo para los accionistas = Dividendos pagados — Fondos netos de la emision
de nuevas acciones
= Dividendos pagados — (Acciones vendidas
— Acciones recompradas)

Para determinar las acciones vendidas, observe que las cuentas de capital comln y superavit
de capital ascendieron, en conjunto, a $23 + 20 = $43, lo cual implica que la empresa vendid
acciones con valor de 43 millones. Segundo, las acciones en tesoreria aumentaron $6, lo cual
indica que la empresa recomproé acciones con valor de 6 millones. Por lo tanto, el nuevo capi-
tal neto es de $43 — 6 = $37. Los dividendos pagados ascendieron a $43, por lo cual el flujo
de efectivo para los accionistas fue de:

Flujo de efectivo para los accionistas = $43 — (43 — 6) = $6,

que es lo que se calculo anteriormente.
A partir de la exposicion del flujo de efectivo se pueden hacer algunas observaciones de
importancia:

1. Hay varios tipos de flujo de efectivo que son relevantes para entender la situacion fi-
nanciera de la empresa. El flujo de efectivo de operacion, que se define como utilidades
antes de intereses mas depreciacion menos impuestos, mide el efectivo generado por las
operaciones sin contar los gastos de capital ni las necesidades de capital de trabajo. Por
lo general es positivo; se dice que una empresa esta en problemas si el flujo de efectivo de
operacion es negativo durante un tiempo prolongado, porque la empresa no esta gene-
rando suficiente efectivo para pagar los costos de operacion. El flujo de efectivo total de la
empresa incluye los ajustes por los gastos de capital y las adiciones al capital de trabajo
neto. Con frecuencia es negativo. Cuando una empresa crece a ritmo acelerado, los gastos
en inventarios y activos fijos pueden ser mas altos que el flujo de efectivo de operacion.

2. La utilidad neta no es un flujo de efectivo. La utilidad neta de U.S. Composite Corpo-
ration en 2010 fue de 86 millones de dolares, mientras que el flujo de efectivo fue de 42
millones. Por lo general, las dos cifras no son iguales. Cuando se determina la situacion
economica y financiera de una empresa, el flujo de efectivo es mas revelador.

El flujo de efectivo total de una empresa recibe algunas veces un nombre diferente: flujo de
efectivo libre. Desde luego, el efectivo “libre” no existe (jojala asi fuera!). En cambio, el nom-
bre se refiere al efectivo que la empresa puede distribuir libremente entre acreedores y ac-
cionistas porque no es necesario para las inversiones en capital de trabajo o activos fijos. En
este texto se usara el término “flujo de efectivo total de la empresa” como designacion de este
importante concepto porque, en la practica, existen algunas variaciones en relacioén con la
forma exacta en que se calcula el flujo de efectivo libre. Sin embargo, siempre que usted oiga
la frase “flujo de efectivo libre”, debera entender que se refiere al flujo de efectivo proveniente
de los activos o algo muy similar.
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Estado contable de flujos de efectivo

Como ya se menciond, existe un estado contable oficial denominado estado de flujos de efec-
tivo. Este estado ayuda a explicar los cambios en el efectivo contable que, en el caso de U.S.
Composite Corporation, es de 33 millones de dolares en 2010. Es de gran utilidad para com-
prender el flujo de efectivo financiero.

El primer paso para determinar el cambio en el nivel de efectivo es calcular el flujo de efec-
tivo proveniente de las actividades de operacion. Este es el flujo de efectivo que resulta de las
actividades normales de la empresa para producir y vender bienes y servicios. El segundo
paso consiste en hacer un ajuste por el flujo de efectivo proveniente de las actividades de in-
version. El paso final es hacer un ajuste por el flujo de efectivo proveniente de las actividades
de financiamiento. Las actividades de financiamiento son los pagos netos efectuados a los
acreedores y propietarios (excepto los gastos por intereses) durante el afio.

Los tres componentes del estado de flujos de efectivo se determinan a continuacion.

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Para calcular el flujo de efectivo proveniente de las actividades de operacidon se empieza con la
utilidad neta. La utilidad neta, que se encuentra en el estado de resultados, es igual a 86 millones
de dolares. Ahora es necesario volver a sumar los gastos que no representan movimientos de
efectivo y realizar ajustes por los cambios en el activo y pasivo circulante (aparte del efectivo y
los documentos por pagar). El resultado es el flujo de efectivo proveniente de las activida-
des de operacion. Los documentos por pagar se deben incluir en la seccion de actividades de
financiamiento.

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Flujo de efectivo de las actividades de operacion

2010
(en millones)

Utilidad neta
Depreciacion 90
Impuestos diferidos 13
Cambio en los activos y pasivos

Cuentas por cobrar —24

Inventarios Il
Cuentas por pagar 16
Gastos acumulados 18
Otros —8

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de inversion

El flujo de efectivo proveniente de las actividades de inversion se relaciona con los cambios en
los activos de capital: adquisicion de activos fijos y venta de activos fijos (es decir, gastos de
capital netos). El resultado que presenta U.S. Composite es:

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
2010
(en millones)

Adaquisicion de activos fijos
Venta de activos fijos 25
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
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Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Los flujos de efectivo para acreedores y propietarios, y los que provienen de ellos, incluyen los
cambios en el capital y la deuda:

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

2010
(en millones)

Cancelacién de deuda a largo plazo
Fondos por ventas de deuda a largo plazo 86
Cambio en documentos por pagar -3
Dividendos —43
Recompra de acciones —6
Fondos por emision de nuevas acciones 43
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

El estado de flujos de efectivo, que se presenta en la tabla 2.6, es la adicion de los flujos
de efectivo de las operaciones, los flujos de efectivo de las actividades de inversion y los flujos de
efectivo de las actividades de financiamiento. Cuando se suman todos los flujos de efectivo se obtie-
ne el cambio en el efectivo que aparece en el balance general, que es de 33 millones de ddlares.

U.S. COMPOSITE CORPORATION
Estado de flujos de efectivo
2010
(en millones)

Operaciones

Utilidad neta $ 86
Depreciacion 90
Impuestos diferidos 13

Cambios en activos y pasivos

Cuentas por cobrar —24
Inventarios Il
Cuentas por pagar 16
Gastos acumulados 18
Otros -8

Flujo de efectivo total de las operaciones $202
Actividades de inversion
Adaquisicion de activos fijos —$198
Venta de activos fijos 25
Flujo de efectivo total de las actividades de inversién —$173
Actividades de financiamiento
Cancelacién de deuda a largo plazo —-$ 73
Fondos por ventas de deuda a largo plazo 86
Cambio en los documentos por pagar =3
Dividendos —43
Recompra de acciones —6
Fondos por emisiéon de nuevas acciones 43
Flujo de efectivo total de las actividades de financiamiento $ 4
Cambio en el efectivo (en el balance general) $ 33
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Existe una estrecha relacion entre el estado contable oficial denominado estado de flujos de
efectivo y el flujo de efectivo total de la empresa que se usa en finanzas. De vuelta a la seccion
anterior, notara un ligero problema conceptual aqui. Los intereses pagados deben incluirse en
realidad entre las actividades de financiamiento, pero desafortunadamente ésa no es la manera
en que se manejan en contabilidad. La razén es que los intereses se deducen como gasto cuando
se calcula la utilidad neta. En consecuencia, la diferencia fundamental entre el flujo de efectivo
contable y el flujo de efectivo financiero de la empresa (vea la tabla 2.5) es el gasto por intereses.

Administracion del flujo de efectivo

Una de las razones por las que el analisis de flujos de efectivo es popular es la dificultad
para manipular, o presentar de manera conveniente, los flujos de efectivo. Los principios de
contabilidad generalmente aceptados permiten tomar muchas decisiones subjetivas en rela-
cion con areas fundamentales. El uso del flujo de efectivo como indicador para evaluar una
empresa procede de la idea que implica menos subjetividad y, por consiguiente, es mas dificil
manipular las cifras. Sin embargo, ejemplos recientes han demostrado que, a pesar de todo,
las empresas encuentran la manera de hacerlo.

Por ejemplo, en 2007, Avis Budget Group, empresa que renta automoviles, se vio forzada
a revisar su flujo de efectivo de operacion del primer trimestre de 2007 en mas de 45 millo-
nes de dolares. La empresa habia clasificado errébneamente el flujo de efectivo como si fuera
de operacion y no de inversion. Esta maniobra tuvo el efecto de reducir los flujos de efectivo de
inversion e incrementar los flujos de efectivo de operacion en la misma cantidad. En agosto
de 2007, Vail Resorts enfrenté un problema semejante cuando tuvo que replantear los flujos de
efectivo resultantes de sus inversiones en bienes raices como flujo de efectivo de inversion en lugar
de flujo de efectivo de operacion.

Tyco uso varias artimafas para alterar los flujos de efectivo. Por ejemplo, la empresa com-
pro mas de 800 millones de dolares en cuentas de alarmas de seguridad de clientes a los distri-
buidores. Los flujos de efectivo de estas transacciones se registraron en la seccion de actividades
de financiamiento del estado contable de flujos de efectivo. Cuando Tyco recibio los pagos de
los clientes, las entradas de efectivo se registraron como flujos de efectivo de operacion. Otro
método que usé Tyco fue que las empresas adquiridas pagaran los gastos de operacion por
anticipado. En otras palabras, la empresa adquirida por Tyco pagaba a los proveedores articu-
los que atin no se recibian. En un caso, los pagos ascendieron a mas de 50 millones de dolares.
Cuando la empresa adquirida se consolido con Tyco, los prepagos redujeron las salidas de
efectivo de Tyco y, por lo tanto, incrementaron los flujos de efectivo de operacion.

A Dynegy, gigante de la energia, se le acusé de practicar varias “transacciones comple-
jas de ida y vuelta”. En esencia, las transacciones de ida y vuelta consistieron en vender recursos
naturales a una contraparte y recomprar los recursos a esa misma parte al mismo precio. De
este modo, Dynegy vendia un activo en 100 dolares y de inmediato lo recompraba al cliente en
100 dolares. El problema surgio6 del tratamiento de los flujos de efectivo que se obtuvieron de la
venta. Dynegy consider? el efectivo de la venta del activo como un flujo de efectivo de opera-
cién, pero clasificod la recompra como una salida de efectivo de inversion. Los flujos de efectivo
totales de los contratos operados por Dynegy en estas transacciones de ida y vuelta sumaron
en total 300 millones de ddlares.

Adelphia Communications fue otra empresa que, al parecer, manipulo los flujos de efec-
tivo. En el caso de Adelphia, la empresa capitalizd la mano de obra requerida para instalar
cable. En otras palabras, la compaiiia clasificd este gasto de mano de obra como un activo
fijo. Aunque esta practica es relativamente comun en la industria de las telecomunicaciones,
Adelphia capitalizé un porcentaje mas alto de mano de obra de lo que es comun. El efecto de
esta clasificacion fue que la mano de obra se considero un flujo de efectivo de inversion, lo que
aumento el flujo de efectivo de operacion.

En cada uno de estos ejemplos, las empresas intentaron aumentar los flujos de efectivo
de las operaciones mediante el registro de los flujos de efectivo dentro de un rubro diferente.
Lo importante en estos casos es que estos movimientos no afectan el flujo de efectivo total de
la empresa, razén por la que se recomienda prestar mucha atencion a esta cifra y no solo al
flujo de efectivo de operacion.
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Ademas de introducirlo a la contabilidad corporativa, el propdsito de este capitulo ha sido ensedarle a
determinar el flujo de efectivo proveniente de los estados contables de una empresa tipica.

1.

La empresa genera el flujo de efectivo y se le paga a los acreedores y accionistas. Se puede clasi-
ficar como:

a) Flujo de efectivo de las operaciones.

b) Flujo de efectivo de los cambios en activos fijos.

¢) Flujo de efectivo de los cambios en el capital de trabajo.

Los calculos del flujo de efectivo no son dificiles, pero requieren cuidado y atencion particular a
los detalles de la adecuada contabilizacion de los gastos que no representan movimientos de efec-
tivo, como la depreciacion y los impuestos diferidos. Especialmente importante es no confundir el
flujo de efectivo con los cambios en el capital de trabajo neto ni con la utilidad neta.

Liquidez Verdadero o falso: todos los activos son liquidos a algin precio. Explique.

Contabilidad y flujos de efectivo ;Por qué las cifras de ingresos y costos que se muestran en un
estado de resultados estandar pueden no representar los flujos reales de entrada y salida de efec-
tivo que ocurrieron durante un periodo?

Estado contable de flujos de efectivo Al examinar el estado contable de flujos de efectivo, jqué
significa la cifra del renglon de resultados? ;Qué utilidad tiene esta cifra cuando se analiza una
empresa?

Flujos de efectivo ;En qué difieren los flujos de efectivo financieros y el estado contable de flujos
de efectivo? ;Cual es mas util para analizar una empresa?

Valores en libros frente a valores de mercado De conformidad con las reglas contables estandar,
es posible que los pasivos de una empresa superen en valor a los activos. Cuando esto ocurre, el
capital contable es negativo. ;Puede suceder esto con los valores de mercado? Explique su res-
puesta.

Flujos de efectivo de los activos ;Por qué no es necesariamente malo que el flujo de efectivo de los
activos sea negativo en un periodo determinado?

Flujos de efectivo de operacion ;Por qué no es necesariamente malo que el flujo de efectivo de
operacion sea negativo en un periodo particular?

Capital de trabajo neto y gastos de capital ;Podria el cambio en el capital de trabajo neto de una
empresa ser negativo en un afo especifico? (Sugerencia: Si.) Explique como podria ocurrir esto.
LY los gastos de capital netos?

Flujo de efectivo para los accionistas y acreedores ;Podria el flujo de efectivo para los accionistas
de una empresa ser negativo en un afio especifico? (Sugerencia. Si.) Explique como podria ocurrir
esto. ;Y los flujos de efectivo para los acreedores?

Valores de la empresa De vuelta al ejemplo de D. R. Horton al inicio del capitulo, observe que se
indico que los accionistas de la empresa probablemente no sufrieron como resultado de la pérdida
registrada. ;En qué cree que se base esta conclusion?

Elaboracion del balance general Culligan, Inc., tiene activo circulante de 5 300 doélares, activos
fijos netos de 26 000, pasivo circulante de 3 900, y deuda a largo plazo de 14 200. ;Cual es el
valor de la cuenta del capital de los accionistas de esta empresa? ;A cuanto asciende el capital de
trabajo neto?

Elaboracion del estado de resultados Ragsdale, Inc., tiene ventas de 493 000 doélares, costos de
210 000, gastos de depreciacion de 35 000, gastos por intereses de 19 000 y una tasa tributaria
de 35%. ;Cual es la utilidad neta de la empresa? Suponga que ésta pagd 50 000 dolares por dividendos
en efectivo, jcudl es la adicién a las utilidades retenidas?
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Valores de mercado y valores en libros  Klingon Cruisers, Inc., compré una nueva maquina de en-
volturas hace tres afios en 9.5 millones de ddlares. Hoy, la maquinaria se puede vender a Romulans
en 6.3 millones. El balance general de Klingon muestra activos fijos netos de 5 millones de dolares,
pasivo circulante de 2.1 millones de dolares y capital de trabajo neto de 800 000 dolares. Si
la totalidad del activo circulante se liquidara hoy, la empresa recibiria 2.8 millones de ddlares en
efectivo. ;Cual es el valor actual en libros de los activos de Klingon? ;Cual es el valor de mercado?

Calculo de impuestos The Herrera Co. tuvo ingresos gravables de 246 000 dolares. Mediante las ta-
sas de la tabla 2.3 del capitulo, calcule el impuesto sobre la renta de esta empresa. ;Cual es la tasa
tributaria promedio? ;Cual es la tasa tributaria marginal?

Calculo del flujo de efectivo de operacion Ranney, Inc., tiene ventas de 14 900 doélares, costos de
5 800, gastos de depreciacion de 1 300, y gastos por intereses de 780 dolares. Si la tasa tributaria
es de 40%, ;cual es el flujo de efectivo de operacion?

Calculo del gasto de capital neto En 2009, el balance general de Gordon Driving School mostro
activos fijos netos de 1.65 millones de dolares, mientras que el de 2010 mostro activos fijos netos
de 1.73 millones. El estado de resultados de la empresa correspondiente a 2010 mostr6 gastos de de-
preciacion de 284 000. ;Cual fue el gasto de capital neto de Gordon en 2010?

Elaboracion del balance general El siguiente cuadro presenta los pasivos a largo plazo y el capi-
tal contable de Information Control Corp., hace un ano:

Deuda a largo plazo $72 000 000
Acciones preferentes 9000 000
Acciones comunes ($1 valor a la par) 20000 000
Utilidades retenidas acumuladas 97 000 000
Superavit de capital 43 000 000

Durante el afio pasado, Information Control emitié 10 millones de acciones de capital nuevo a
un precio total de 43 millones de dolares, y emitié 10 millones de dolares en nueva deuda a largo
plazo. La empresa generd 9 millones de ddlares de utilidad neta y pagd 2 millones de ddlares en
dividendos. Prepare un balance general que refleje los cambios que ocurrieron en Information
Control durante el afo.

Flujo de efectivo para los acreedores El balance general de 2009 de Anna’s Tennis Shop, Inc.,
mostro deuda a largo plazo de 1.34 millones de dolares, y el balance general de 2010 mostro deu-
da a largo plazo de 1.39 millones. El estado de resultados de 2010 mostr6 un gasto de intereses de
118 000 dolares. ;Cual fue el flujo de efectivo de la empresa a los acreedores durante 2010?

Flujo de efectivo para los accionistas El balance general de 2009 de Anna’s Tennis Shop, Inc.,
mostro 430 000 dolares en la cuenta de acciones comunes y 2.6 millones en la cuenta de superavit
adicional pagado. El balance general de 2010 mostro 450 000 y 3.05 millones de dolares en las
mismas dos cuentas, respectivamente. Si la empresa pagé 385 000 dolares de dividendos en efecti-
vo durante 2010, ;cual fue el flujo de efectivo para los accionistas durante el ano?

Calculo de los flujos de efectivo Dada la informacion de Anna’s Tennis Shop, Inc., que se mues-
tra en los dos problemas anteriores, suponga que también sabe que el gasto de capital neto de
2010 fue de 875000 dolares y que la empresa redujo su inversion en capital de trabajo neto en
69 000 dolares. {Cual fue el flujo de efectivo de operacion de 2010 de la empresa?
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NIVEL INTERMEDIO 11. Flujos de efectivo Los contadores de Ritter Corporation prepararon los siguientes estados finan-
ez B i) cieros de fin del afio 2010:

a) Explique el cambio en efectivo durante 2010.

b) Determine el cambio en el capital de trabajo neto en 2010.

¢) Precise el flujo de efectivo generado por los activos de la empresa durante 2010.

RITTER CORPORATION
Estado de resultados

2010

Ingresos

Gastos 405
Depreciacion 90
Utilidad neta $105

Dividendos

RITTER CORPORATION
Balances generales
31 de diciembre

Activos
Efectivo $ 50 $ 35
Otros activos circulantes 155 140

Activos fijos netos 340 290
Total activos $545 $465

Pasivos y capital contable
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Cuentas por pagar $ 85 $ 95
Deuda a largo plazo 135 105
Capital contable 325 265
Total pasivo y capital contable

12.  Flujos de efectivo financieros The Stancil Corporation proporciono la siguiente informacion actual:

Fondos por deuda a largo plazo $19000
Fondos por venta de acciones comunes 3000
Comepras de activos fijos 15000
Compras de inventarios 1 500
Pago de dividendos 19 500

Determine los flujos de efectivo de la empresa y los flujos de efectivo pagados a los inversionistas
de la empresa.
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13.

14.

15.

17.

18.

19.

20.

21.

Elaboracion de un estado de resultados Durante el afo, la Senbet Discount Tire Company tuvo
ventas brutas de 1.2 millones de dolares. El costo de los bienes vendidos de la empresa y sus
gastos de venta ascendieron a 450 000 y 225 000 dolares, respectivamente. Senbet también tiene
documentos por pagar por 900 000 dolares. Estos documentos tienen una tasa de interés de 9%.
La depreciacion fue de 110 000 délares. La tasa tributaria de Senbet fue de 35 por ciento.

a) ;Cual fue la utilidad neta de Senbet?

b) ;Cual fue el flujo de efectivo de operacion de Senbet?

Calculo de los flujos de efectivo totales Schwert Corp. muestra la siguiente informacion en su

estado de resultados de 2010: ventas = 167 000 dolares; costos = 91 000; otros gastos = 5 400;

gastos de depreciacion = 8§ 000; gastos de intereses = 11 000; impuestos = 18 060; dividendos

= 9 500. Ademas, la empresa emitio 7 250 ddlares en nuevas acciones de capital durante 2010 y

amortiz6 7 100 dodlares de deuda a largo plazo en circulacion.

a) ;Cual es el flujo de efectivo de operacion de 2010?

b) ;Cual es el flujo de efectivo de 2010 para los acreedores?

¢) (Cual es el flujo de efectivo de 2010 para los accionistas?

d) Silos activos fijos netos aumentan 22 400 dolares durante el afio, jcual es la adicion al capital
de trabajo neto (CTN)?

Uso de los estados de resultados Dada la siguiente informacion de O’Hara Marine Co., calcule el
gasto de depreciacion: ventas = 43 000 dolares; costos = 27 500; adicion a las utilidades retenidas
= 5 300; dividendos pagados = 1 530; gastos de intereses = 1 900; tasa tributaria = 35 por ciento.

Preparacion de un balance general Prepare el balance general de 2010 de Jarrow Corp., con
base en la siguiente informacion: efectivo = 183000 dolares; patentes y derechos de autor =
695 000; cuentas por pagar = 465 000; cuentas por cobrar = 138 000; activos fijos netos tangibles
= 3200000; inventario = 297 000; documentos por pagar = 145 000; utilidades retenidas acumu-
ladas = 1 960 000; deuda a largo plazo = 1 550 000.

Derechos residuales Huang, Inc., esta obligada a pagar a sus acreedores 9 700 d6lares muy pronto.

a) ;Cual es el valor de mercado del capital accionario si los activos tienen un valor de mercado
de 10 500 dolares?

b) ;Qué sucederia si los activos fueran iguales a 6 800 dolares?

Tasas tributarias marginales y tasas tributarias promedio (Remitase a la tabla 2.3.) Corporation

Growth tiene ingresos gravables de 78 000 dolares y Corporation Income tiene ingresos gravables

de 7 800 000.

a) ;Cual es el pasivo fiscal para cada empresa?

b) Suponga que ambas empresas han identificado un nuevo proyecto que aumentara la utilidad
gravable en 10 000 dolares. ;Qué cantidad de impuestos adicionales pagara cada empresa?
(Por qué este monto es el mismo?

Utilidad neta y flujo de efectivo de operacion Durante 2010, Raines Umbrella Corp. tuvo ventas
por 740 000 dolares. El costo de los bienes vendidos, los gastos de administracion y ventas, y los
gastos de depreciacion fueron de 610 000, 105 000 y 140 000 doélares, respectivamente. Ademas, la
empresa tuvo un gasto de intereses de 70 000 délares y una tasa tributaria de 35%. (No tome en
cuenta las provisiones de impuestos por pérdidas trasladadas a periodos anteriores o posteriores.)
a) ;Cual fue la utilidad neta de Raines en 2010?

b) ;Cual fue el flujo de efectivo de operacion?

¢) Explique sus resultados de a) y b).

Valores contables y flujos de efectivo En el problema 19, suponga que Raines Umbrella Corp.
pago 30 000 dolares de dividendos en efectivo. (Es posible? Si los gastos en activos fijos netos y
capital de trabajo neto fueron de cero y si no se emitieron nuevas acciones durante el afio, jcual
fue el cambio en la cuenta de deuda a largo plazo de la empresa?

Calculo de los flujos de efectivo Cusic Industries tuvo los siguientes resultados de operacion en
2010: ventas = 15 300 dolares; costo de los bienes vendidos = 10 900; gasto de depreciacion =



Capitulo 2 Estados financieros y flujo de efectivo 39

2 100; gastos de intereses = 520; dividendos pagados = 500. Al inicio del afio, los activos fijos

netos ascendian a 11800 dolares, los activos circulantes a 3 400 y los pasivos circulantes a 1 900

dolares. Al final del afio, los activos fijos netos eran de 12 900 ddlares, el activo circulante era de

3950y el pasivo circulante de 1 950 dolares. La tasa tributaria de 2010 fue de 40 por ciento.

a) (Cual es la utilidad neta en 2010?

b) (Cual es el flujo de efectivo de operacion en 2010?

¢) (Cuales el flujo de efectivo de los activos en 2010? ;Es posible? Explique su respuesta.

d) Sino se emiti6 nueva deuda durante el ano, jcual es el flujo de efectivo para los acreedores?
(Cual es el flujo de efectivo para los accionistas? Explique e interprete los signos positivos y
negativos de sus respuestas desde a) hasta d).

22. Calculo de los flujos de efectivo Considere los siguientes estados financieros abreviados de Wes-
ton Enterprises:

WESTON ENTERPRISES
Balances generales parciales de 2009 y 2010

WESTON ENTERPRISES
Estado de resultados de 2010

Activo Pasivo y capital contable Ventas $10 320

2009 2010 2009 2010 Costos 4980

Activos circulantes  $ 780 $ 846 Pasivos circulantes $ 318 $ 348 Depreciacion 960
Activos fijos netos 3480 4080 Deuda a largo plazo 1 800 2 064 Intereses pagados 259

a) (Cual es el capital contable en 2009 y 2010?

b) ;Cual es el cambio en el capital de trabajo neto en 2010?

¢) En 2010, Weston Enterprises compré 1 800 ddlares en nuevos activos fijos. ;Qué cantidad de
activos fijos vendio la empresa? ;Cual es el flujo de efectivo proveniente de los activos durante
el afio? (La tasa tributaria es de 35%.)

d) Durante 2010, Weston Enterprises obtuvo 360 doélares en nueva deuda a largo plazo. ;Qué
cantidad de deuda a largo plazo pagé Weston Enterprises durante el afio? ;Cual es el flujo de
efectivo para los acreedores?
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Use la siguiente informacion de Ingersoll, Inc., para los problemas 23 y 24 (suponga que la tasa
tributaria es de 34%):

2009 2010
Ventas $ 5223 $ 5606
Depreciacion 750 751
Costo de los bienes vendidos 1 797 2040
Otros gastos 426 356
Intereses 350 402
Efectivo 2739 2802
Cuentas por cobrar 3626 4085
Documentos por pagar a corto plazo 529 497
Deuda a largo plazo 9173 10702
Activos fijos netos 22970 23518
Cuentas por pagar 2877 2790
Inventario 6447 6625

Dividendos 637 701
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23.

24.

25"

26.

Estados financieros Prepare el estado de resultados y el balance general de esta empresa corres-
pondientes a los afos 2009 y 2010.

Calculo del flujo de efectivo Calcule el flujo de efectivo proveniente de los activos, el flujo de
efectivo para los acreedores y el flujo de efectivo para los accionistas en 2010.

Flujos de efectivo Usted investiga a la empresa Time Manufacturing y ha encontrado el siguien-
te estado contable de flujos de efectivo del afio anterior. Ademas, sabe que la empresa pagod 82
millones de dolares en impuestos y que tuvo un gasto de intereses de 43 millones de dolares. Use
el estado contable de flujos de efectivo para elaborar el estado financiero de flujos de efectivo.

TIME MANUFACTURING
Estado de flujos de efectivo
(en millones)

Operaciones
Utilidad neta
Depreciacion
Impuestos diferidos
Cambios en los activos y pasivos
Cuentas por cobrar
Inventarios
Cuentas por pagar
Gastos acumulados
Otros
Flujo de efectivo total de las operaciones
Actividades de inversion
Adaquisicion de activos fijos
Ventas de activos fijos
Flujo de efectivo total de las actividades de inversion
Actividades de financiamiento
Cancelacién de deuda a largo plazo
Fondos por ventas de deuda a largo plazo
Cambio en los documentos por pagar
Dividendos
Recompra de acciones
Fondos por emisiéon de nuevas acciones
Flujo de efectivo total de las actividades de financiamiento
Cambio en el efectivo (en el balance general)

Activos fijos netos y depreciacion En el balance general, la cuenta de activos fijos netos (AFN)
es igual a la cuenta de activos fijos brutos (AF), la cual registra el costo de adquisicion de los
activos fijos, menos la cuenta de depreciacion acumulada (DA), que registra la depreciacion total de
los activos fijos de la empresa. Con base en el hecho de que AFN = AF — DA, demuestre que la
expresion proporcionada en el capitulo para el gasto neto de capital, AFNg ., — AFN, .., + D

(donde D es el gasto de depreciacion durante el afio), es equivalente a AF;, ., — AF, .-
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27. Tasas tributarias Remitase a la informacion de la tasa tributaria marginal corporativa de la

tabla 2.3.

a) ;Por qué considera usted que la tasa tributaria marginal salta de 34 a 39% para una utilidad
gravable de 100 001 doélares, y posteriormente vuelve a bajar a una tasa marginal de 34% para
una utilidad gravable de 335 001 dolares?

b) Calcule la tasa tributaria promedio que se debe aplicar a una corporacion con exactamente
335001 ddlares de utilidades gravables. ;Esto confirma su explicacion del inciso @)? ;Cual es
la tasa tributaria promedio para una corporacion con exactamente 18 333 3347 ;Sucede lo
mismo en este caso?

¢) Las tasas tributarias de 39 y 38% representan lo que se denomina una “burbuja” fiscal. Su-
ponga que el gobierno quisiera disminuir el limite superior de la banda impositiva marginal
de 39% de 335 000 a 200 000 dolares. ;Cual tendria que ser la nueva tasa burbuja de 39%?

www.mhhe.com/edumarketinsight

1. Tasas tributarias marginales y tasas tributarias promedio Descargue los estados de resultados
anuales de Sharper Image (SHRP). Regrese a la tabla 2.3. ;Cual es la tasa marginal del impuesto
sobre la renta que se debe aplicar a Sharper Image? Con base en las cifras del impuesto sobre la
renta total y la utilidad antes de impuestos, calcule la tasa tributaria promedio aplicable a Sharper
Image. ;Es esta cifra mayor que 35%? Explique su respuesta.

2. Capital de trabajo neto Busque los balances generales anuales de American Electric Power
(AEP) y de HJ Heinz (HNZ). Calcule el capital de trabajo neto de cada empresa. jEs negativo el
capital de trabajo neto de American Electric Power? En caso de ser asi, ¢indica esto dificultades
financieras potenciales para la empresa? ;Qué podria decirse de Heinz?

3. Utilidades y dividendos por acciéon Busque los estados de resultados anuales de Harley-Davidson
(HOG), Hawaiian Electric Industries (HE) y Time Warner (TWX). ;Cuales son las utilidades por
accion (UPA basica de las operaciones) de cada una de estas empresas? ;Cuales son los dividen-
dos por accion de cada una? ;Por qué estas empresas pagan una porcion diferente de la utilidad
en forma de dividendos?

4. Identidad del flujo de efectivo Descargue de internet los balances generales anuales y los estados de
resultados de Landrys Restaurants (LNY). Con base en el afio mas reciente calcule la identidad
del flujo de efectivo de Landrys Restaurants. Explique su respuesta.

FLUJOS DE EFECTIVO EN WARF COMPUTERS, INC.

Hace 15 anos Nick Warf, programador de computadoras, fundé Warf Computers, Inc. La pequeiia
inversion inicial para constituir esta empresa la hicieron Nick y sus amigos. A lo largo de los afios, este
mismo grupo ha proporcionado la inversion adicional limitada que ha necesitado la empresa bajo la
forma de acciones y deuda a corto y largo plazos. En fechas recientes, la compaiia desarroll6 un teclado
virtual (VK, siglas de virtual keyboard) que utiliza complejos algoritmos de inteligencia artificial que
permiten al usuario hablar naturalmente a la vez que la computadora ingresa el texto, muestra la or-
tografia correcta y los errores gramaticales y formatea el documento de acuerdo con los lineamientos
preestablecidos por el usuario. El VK sugiere incluso frases alternas y diversas estructuras de oraciones;
también proporciona un diagnostico detallado del estilo. A partir de una tecnologia hibrida patentada
muy avanzada en programas y equipos de computo, el sistema representa toda una generacion posterior
a la que atin existe en el mercado. Para introducir el teclado virtual, la empresa requerira de una consi-
derable inversion externa.

Nick ha tomado la decision de solicitar este financiamiento externo bajo la forma de nuevas inver-
siones en acciones y préstamos bancarios. Por supuesto, los nuevos inversionistas y los bancos exigiran
un analisis financiero detallado. Su empleador, Angus Jones & Partners, LLC, le ha solicitado a usted
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que examine los estados financieros proporcionados por Nick. A continuacion se presenta el balance
general de los dos afnos mas recientes y el tltimo estado de resultados.

WARF COMPUTERS
Balance general
(en miles de délares)

2010 2009 2010 2009
Activo circulante Pasivo circulante
Efectivo y equivalentes  $ 290 $ 251 Cuentas por pagar $ 262 $ 245
Cuentas por cobrar 459 428 Documentos por pagar 71 66
Inventarios 411 425 Gastos acumulados _ 158 257
Otros 59 50 Total del pasivo $ 491 $ 568
Total del activo $ 1219 $1154 circulante
circulante
Pasivos a largo plazo
Activos fijos Impuestos diferidos $ 212 $ 103
Inmuebles, planta y $ 2631 $2038 Deuda a largo plazo 756 736
equipo Pasivos totales a largo m m
Menos depreciacion 859 700 plazo - T
acumulada
Inmuebles, planta y equipo  $ 1772 $1338 Capital contable
netos Acciones preferentes $ 13 $ 13
Activos intangibles y otros 508 454 Acciones comunes 8l 80
Total de activos fijos $ 2280  $1792 Superavit de capital 509 499
Utilidades retenidas | 558 1028
acumuladas
Menos acciones en tesoreria 121 81

Total del capital contable $2040  $1 539

Total de pasivos y capital
Total del activo $ 3499 $2 946 contable $3499 $2 946

Nick también ha proporcionado la siguiente informacion: durante el afio, la empresa contrajo nueva
deuda a largo plazo por 118 000 ddlares y canceld 98 000 en deuda a largo plazo. La empresa también
vendi6 11 000 ddlares en nuevas acciones y recompré 40 000 dolares de acciones. Asimismo, invirtio
786 000 dolares en activos fijos y vendio activos fijos con valor de 139 000 dolares.
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WARF COMPUTERS
Estado de resultados

(en miles de dolares)

Ventas

Costo de los bienes vendidos 2858
Gastos de venta, generales y administrativos 543
Depreciacion 159

Utilidad de operacién $1284
Otros ingresos 48
Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) $1332
Gastos de intereses 95

Utilidad antes de impuestos $1237
Impuestos 495
Actuales: $386

Diferidos: 109 -
Utilidad neta $ 742
Adicioén a las utilidades retenidas m
Dividendos

Angus le ha solicitado que prepare los estados financieros de flujos de efectivo y el estado contable
de flujos de efectivo. También debe responder las siguientes preguntas:
1. (Coémo describiria los flujos de efectivo de Warf Computers?
2. (Qué estado de flujo de efectivo describe con mayor exactitud los flujos de efectivo de la empresa?
3. Alaluz de sus respuestas anteriores, presente comentarios sobre los planes de expansion de Nick.




Analisis de estados financieros
y modelos financieros

El precio de una accién comun de Aeropostale, el minorista de ropa a la moda, cerré en casi 28
dolares el 2 de abril de 2009. A ese precio, Aeropostale tenia una razoén precio a utilidades (PU) de
12.7. Es decir, los inversionistas estaban dispuestos a pagar 12.7 ddlares por cada délar de utilidad
ganada por Aeropostale. Al mismo tiempo, los inversionistas estaban dispuestos a pagar 6.0, 18.2
y 27.2 ddlares por cada ddlar ganado por Chevron, Coca-Cola y Google, respectivamente. En el
otro extremo se hallaba la compania maderera Weyerhauser, que tuvo utilidades negativas el ano
anterior; sin embargo, el precio de sus acciones era de aproximadamente 30 ddlares por accion.
Debido a que obtuvo utilidades negativas, la razén PU habria sido negativa, por lo que no se anun-
cio. Asimismo, la accidn tipica del indice S&P 500 de acciones de empresas grandes se cotizaba
a una razéon PU de alrededor de 12.4, o casi 12.4 veces las utilidades, como dicen en Wall Street.

Las comparaciones de precio a utilidades son ejemplos del uso de razones financieras. Como
se vera en este capitulo, existe una amplia variedad de razones financieras, todas planeadas para
resumir aspectos especificos de la situacion financiera de una empresa. Ademas de explicar como
se analizan los estados financieros y calcular las razones financieras, se examinara con amplitud
quiénes usan esta informacion y por qué.

3.1 Analisis de estados financieros

En el capitulo 2 se analizaron algunos de los conceptos esenciales de los estados financieros
y los flujos de efectivo. Este capitulo contintia donde se quedo ese analisis. Aqui, la meta es
ampliar su comprension de los usos (y abusos) de la informacion de los estados financieros.

Un buen conocimiento de los aspectos esenciales de los estados financieros es deseable
simplemente porque tales documentos, y las cantidades que se derivan de ellos, son el medio
fundamental de comunicar informacion financiera tanto dentro de la empresa como fuera de
ella. En resumen, gran parte del lenguaje de las finanzas de los negocios se basa en las ideas
que se exponen en este capitulo.

Como es claro, una meta importante de los contadores es proporcionar informacion fi-
nanciera al usuario en una forma que sea util para la toma de decisiones. Irdnicamente, a
menudo la informacion no llega al usuario en tal forma. En otras palabras, los estados finan-
cieros no contienen una guia de usuario. Este capitulo constituye un primer paso para llenar
este vacio.

Estandarizacion de los estados financieros

Una cosa muy obvia que se podria querer hacer con los estados financieros de una compaiiia
es compararlos con los de otras empresas similares. Sin embargo, de inmediato surgiria un
problema. Es casi imposible comparar directamente los estados financieros de dos firmas
debido a las diferencias en tamaiio.
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Por ejemplo, Ford y GM son, como es 16gico, serios rivales en el mercado de automoviles,
pero GM es mas grande y, por lo tanto, es dificil compararlas en forma directa. En realidad,
es dificil incluso comparar los estados financieros de una misma compaiia en diferentes mo-
mentos si su tamafio ha cambiado. El problema del tamafio se complica ain mas si se intenta
comparar a GM, digamos, con Toyota. Si los estados financieros de Toyota estan denomina-
dos en yenes, existiran diferencias de tamafio y de moneda.

Para empezar a hacer comparaciones, una cosa obvia que se podria tratar de hacer es
estandarizar de alguna manera los estados financieros. Una forma comun y util de hacerlo
es trabajar con porcentajes en lugar de moneda. Los estados financieros resultantes, que se
denominan estados financieros porcentuales, se consideraran a continuacion:

Balances generales porcentuales
Para facilidad de referencia, en la tabla 3.1 se presentan los balances generales de 2009 y
2010 de Prufrock Corporation. Con base en estos estados se elaboran los balances generales
porcentuales en los que cada rubro se expresa como un porcentaje de los activos totales. Los
balances generales porcentuales de 2009 y 2010 de Prufrock se presentan en la tabla 3.2.

Observe que algunos de los totales no cuadran en forma exacta debido a errores de re-
dondeo. Asimismo vea que el cambio total tiene que ser de cero porque las cifras iniciales y
finales deben sumar 100 por ciento.

De esta manera, los estados financieros son relativamente faciles de interpretar y comparar.
Por ejemplo, con s6lo echar un vistazo a los dos balances generales de Prufrock, se aprecia
que el activo circulante es igual a 19.7% de los activos totales en 2010, lo que representa un
aumento con respecto a 19.1% en 2009. El pasivo circulante disminuyo de 16.0 a 15.1% del total
del pasivo y capital contable en ese mismo periodo. De manera similar, el capital contable
total aumento de 68.1% del total del pasivo y capital contable a 72.2 por ciento.

Activo 2009 2010
Activo circulante
Efectivo $ 84 $ 98
Cuentas por cobrar 165 188
Inventario 393 422
Total $ 642 $ 708
Activos fijos
Planta y equipo, neto $2 731 $2 880
Total del activo $3 373 $3 588

Pasivo y capital contable
Pasivo circulante

Cuentas por pagar $ 312 $ 344
Documentos por pagar 231 196
Total $ 543 $ 540
Deuda a largo plazo $ 531 $ 457
Capital contable
Acciones comunes y superavit pagado $ 500 $ 550
Utilidades retenidas |1 799 2041
Total $2299 $2 591

Total del pasivo y capital contable $3373 $3 588
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Activo 2009 2010 Cambios
Activo circulante
Efectivo 2.5% 2.7% + 2%
Cuentas por cobrar 4.9 52 + 3
Inventario 17 1.8 + .
Total 9.1 197 + 6
Activos fijos
Planta y equipo, neto 80.9 803 )
Total del activo 100.0% 100.0% 0%

Pasivo y capital contable
Pasivo circulante

Cuentas por pagar 9.2% 9.6% + 4%
Documentos por pagar _ 68 55 —13
Total 160 5.0 -9
Deuda a largo plazo 157 127 —3.0
Capital contable
Acciones comunes y superavit pagado 14.8 15.3 * D
Utilidades retenidas 533 56.9 +3.6
Total 68.1 722 +4.1
Total del pasivo y capital contable 100.0% 100.0% .0%

En términos generales, la liquidez de Prufrock, medida por el activo circulante compa-
rado con el pasivo circulante, aumenté a lo largo del ano. De manera simultanea, el endeu-
damiento de Prufrock disminuy6é como porcentaje del total de activos. Estos datos podrian
sugerir que el balance general se ha “fortalecido”.

Estados de resultados porcentuales

La tabla 3.3 presenta algunas medidas de las utilidades que se usan comunmente. Una forma
atil de estandarizar el estado de resultados que se muestra en la tabla 3.4 consiste en expresar
cada rubro como un porcentaje de las ventas totales, como se ilustra para el caso de Prufrock
en la tabla 3.5.

Estos estados de resultados indican qué sucede con cada dolar de ventas. En el caso
de Prufrock, los gastos de intereses consumen .061 de cada dolar de ventas y los impuestos
consumen otros .081. Al final de cuentas, .157 de cada dolar llega al renglon de resultados
(utilidad neta), y ese monto se divide entre .105 que se retiene en la empresa y .052 de cada
dolar que se paga en dividendos.

Estos porcentajes son utiles para hacer comparaciones. Por ejemplo, una cifra relevante
es el porcentaje del costo. En el caso de Prufrock, .582 de cada dolar de ventas se destinan al
pago de los bienes vendidos. Seria interesante calcular el mismo porcentaje de los principales
competidores de Prufrock para ver como se compara esta empresa en términos de control
de costos.
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Tabla 3.3 Medidas
de las utilidades

Los inversionistas examinan minuciosamente el estado de resultados en busca de indicaciones del

desempeiio de la empresa durante un afio determinado. Las siguientes son algunas de las medidas de
las utilidades que se usan con mayor frecuencia (cifras en millones de ddlares).

Utilidad neta

UPA

UAII (EBIT)

UAIIDA (EBITDA)

El llamado renglén de resultados, que se define como ingresos totales menos
gastos totales. La utilidad neta de Prufrock ascendié a 363 millones en el dltimo
periodo. La utilidad neta refleja diferencias en la estructura de capital y los
impuestos de una empresa, asi como en la utilidad de operacién. Los intereses
pagados y los impuestos se restan de la utilidad de operacién para calcular

la utilidad neta. Los accionistas examinan con mucha atencién la utilidad neta
porque el pago de dividendos y las utilidades retenidas tienen relacién estrecha
con la utilidad neta.

Utilidad neta dividida entre el nimero de acciones en circulacion. Expresa
la utilidad neta en términos de cada accién. En el caso de Prufrock, UPA =
(Utilidad neta)/(Acciones en circulacion) = $363/33 = $11.

Utilidades antes de intereses pagados e impuestos. UAIl se conoce por lo general
como “utilidad de operacién” en el estado de resultados y es la utilidad antes de
partidas extraordinarias y partidas de operacién canceladas o extraordinarias.
Para calcular UAI, los gastos de operacion se restan del total de los ingresos

de operacion. A los analistas les gusta UAIl porque no incluye las diferencias

en utilidades originadas por la estructura de capital de la empresa (intereses
pagados) e impuestos. Para Prufrock, UAIl es de 691 millones de délares.

Utilidades antes de intereses pagados, impuestos, depreciacién y amortizacion.
UAIIDA = UAII + depreciacion y amortizacién. En este caso, amortizacion

se refiere a un gasto que no genera movimientos de efectivo parecido a la
depreciacion, salvo porque se aplica a un activo intangible (como una patente)

y no a un activo tangible (como una maquina). La palabra amortizacién en

este caso no se refiere al pago de deuda. No hay amortizacion en el estado de
resultados de Prufrock. En el caso de Prufrock, UAIIDA = $691 + $276 = $967
millones. A los analistas les gusta usar UAIIDA porque agrega dos partidas que

no generan movimientos de efectivo (depreciacion y amortizacién) a UAIl y, por
consiguiente, es una medida del flujo de efectivo de operacién antes de impuestos.

En ocasiones, estas medidas de las utilidades van precedidas por las letras UDM, que significan “dltimos
doce meses”. Por ejemplo, UPA UDM significa UPA de los ultimos doce meses y UAIIDA UDM es el
valor de UAIIDA en los tltimos doce meses. En otras ocasiones se usan las letras DMP, que significan
No hace falta aclarar que UDC es lo mismo que DMP.

“doce meses previos”.

Tabla 3.4

Ventas $2311
Costo de los bienes vendidos 1 344
Depreciacion 276
Utilidades antes de intereses e impuestos $ 691
Intereses pagados 141
Utilidad gravable $ 550
Impuestos (34%) 187
Utilidad neta $ 363

Dividendos $i2

Adicién a las utilidades retenidas 242
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Ventas 100.0%
Costo de los bienes vendidos 58.2
Depreciacion 119
Utilidades antes de intereses e impuestos 29.9
Intereses pagados _ 6.l
Utilidad gravable 23.8
Impuestos (34%) 8.1
Utilidad neta 15.7%
Dividendos 5.2% -
Adicion a las utilidades retenidas 10.5

3.2 Analisis de razones financieras

Vaya a www.reuters.com/
finance/stocks y busque
el vinculo de razones
financieras para examinar
las razones comparativas
de un enorme nimero de
empresas.

Otra forma de evitar los problemas que plantea la comparacién de compaiiias de diferentes
tamanos consiste en calcular y comparar las razones financieras. Tales razones son formas de
comparar e investigar las relaciones que existen entre distintos elementos de la informacién
financiera. A continuacion se explican algunas de las razones financieras mas comunes (hay
muchas otras que no se examinaran aqui).

Un problema con las razones financieras es que diferentes personas y fuentes a menudo
no las calculan exactamente de la misma manera, lo que genera mucha confusion. Las de-
finiciones especificas que se usan aqui pueden o no ser las mismas que usted ha visto o vera
en alguna otra parte. Si utiliza razones financieras como herramientas para su andlisis, debe
tener cuidado de documentar la manera en que calculo cada una de ellas; por otra parte, si
desea comparar sus cifras con las de otra fuente, aseglirese de conocer la manera en que ésta
calcul6 las suyas.

Gran parte del analisis de como se usan las razones financieras y algunos problemas que
presenta su uso se pospondra hasta un capitulo posterior. Por ahora, hay varias preguntas
que deben tenerse en cuenta con cada razén que se examinara:

1. (Cdémo se calcula?

2. (Qué se pretende medir y por qué podria interesarnos?
3. (Cuadl es la unidad de medicién?
4

(Qué podria indicar un valor alto o bajo? ;En qué aspectos pueden ser engaiosos tales
valores?

5. (Cémo podria mejorarse esta medida?

Las razones financieras se han agrupado de manera habitual en las siguientes categorias:
Razones de solvencia a corto plazo, o razones de liquidez.

Razones de solvencia a largo plazo, o razones de apalancamiento financiero.

Razones de administracion o rotacidon de activos.

Razones de rentabilidad.

SAEEE e e

Razones de valor de mercado.

Cada uno de estos aspectos se considerara por separado. En el calculo de estas razones
para Prufrock se usaran las cifras del balance general final (2010) a menos que se indique lo
contrario.
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Medidas de liquidez o solvencia a corto plazo

En concordancia con su nombre, las razones de solvencia a corto plazo, como grupo, tienen
la finalidad de proporcionar informacion sobre la liquidez de una empresa, por lo que algu-
nas veces se denominan medidas de liquidez. El punto de interés principal es la capacidad de
la empresa para pagar sus cuentas en el corto plazo sin presiones excesivas. En consecuencia,
estas razones se centran en el activo circulante y el pasivo circulante.

Por motivos obvios, las razones de liquidez son en particular interesantes para los acree-
dores a corto plazo. Debido a que los administradores financieros constantemente trabajan
con los bancos y otros prestamistas a corto plazo, es esencial comprender estas razones.

Una ventaja de examinar el activo y el pasivo circulante es que sus valores en libros y sus
valores de mercado podrian ser similares. Con frecuencia (aunque no siempre), estos activos
y pasivos no duran lo suficiente como para que los dos se aparten en serio. Por otra parte, al
igual que cualquier otro tipo de activos que casi son efectivo, el activo y el pasivo circulante
pueden cambiar con gran rapidez y, por lo tanto, los montos actuales podrian no ser una guia
confiable para el futuro.

Razén circulante  Una de las razones mas conocidas y que mas ampliamente se utiliza es la
razon circulante. Como podria deducirlo, la razén circulante se define como:
Activo circulante

Razon circulante = . - 3.1
Pasivo circulante

En el caso de Prufrock, la razon circulante es:

$708
§540

Razoén circulante = = 1.31 veces

Debido a que, en principio, los activos y los pasivos circulantes se convierten en efectivo
a lo largo de los 12 meses siguientes, la razon circulante es una medida de la liquidez a corto
plazo. La unidad de medicién es en dolares o veces, cualquiera de los dos. Por lo tanto, se
podria decir que Prufrock tiene 1.31 dolares en activos circulantes por cada dolar en pasivos
circulantes, o se podria decir que Prufrock cubre sus pasivos circulantes en 1.31 veces.

Para un acreedor, en particular un acreedor a corto plazo en calidad de proveedor, entre
mas alta sea la razon circulante, mejor. Para la empresa, una razon circulante alta indica li-
quidez, pero también puede indicar uso ineficiente del efectivo y otros activos a corto plazo.
En ausencia de circunstancias extraordinarias, es de esperar una razon circulante de por lo
menos 1; una razon circulante de menos de 1 significaria que el capital de trabajo neto (activo
circulante menos pasivo circulante) es negativo. Esta situacion seria poco comun en el caso de
una empresa saludable, por lo menos para la mayoria de los tipos de negocios.

Varios tipos de transacciones afectan la razon circulante, al igual que cualquier otra ra-
zon. Por ejemplo, suponga que la empresa solicita un préstamo a largo plazo para obtener
dinero. El efecto a corto plazo seria un incremento de efectivo proveniente de los fondos de la
emision y un incremento de la deuda a largo plazo. El pasivo circulante no se veria afectado
y, por lo tanto, la razén circulante aumentaria.

Eventos actuales Suponga que una empresa fuera a liquidar sus cuentas con algunos de sus proveedores
y acreedores a corto plazo. ;Qué pasaria con la razén circulante? Suponga que una empresa compra inven-
tario. ;Qué sucede en este caso? ;Qué sucede si una empresa vende algunas mercancias?

El primer caso es una pregunta capciosa. Lo que sucede es que la razén circulante se aleja de I. Si es
mayor que | (el caso comun), serd mas grande; pero si es inferior a |, sera mas pequefia. Para apreciar este
efecto, suponga que la empresa tiene 4 dolares en activo circulante y 2 en pasivo circulante, lo que genera una
razén circulante de 2. Si se usa | ddlar en efectivo para reducir el pasivo circulante, la nueva razén circulante
esde ($4 — 1)/($2 — I) = 3.

(continua)
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Si volvemos a la situacion original de 2 doélares en activo circulante y 4 ddlares en pasivo circulante, el
cambio ocasionara que la razén circulante disminuya de 1/2 a /3.

El segundo caso no es tan engafioso. No le sucede nada a la razén circulante porque el efectivo disminuye
mientras que el inventario aumenta, esto es, el total de activo circulante no resulta afectado.

En el tercer caso, la razén circulante normalmente aumentaria porque el inventario se registra de or-
dinario al costo y la venta se haria de manera habitual a un precio mayor que el costo (la diferencia es el
margen de ganancia). Por lo tanto, el incremento, ya sea en efectivo o en cuentas por cobrar, es mayor que
el decremento del inventario. Este efecto incrementa el activo circulante y la razén circulante aumenta.

Por ultimo, observe que una razon circulante en apariencia baja puede no ser una mala
sefial para una empresa que tiene una reserva cuantiosa de capacidad de endeudamiento no
utilizada.

Razén rapida (o prueba del acido) Con frecuencia, el inventario es el activo circulante
menos liquido. También es el activo cuyos valores en libros son menos confiables como medi-
das del valor de mercado porque no se considera la calidad del inventario. Una parte de éste
puede resultar dafiada, obsoleta o perdida.

Otro aspecto interesante es que los inventarios relativamente grandes son con frecuencia
una senal de problemas a corto plazo. La empresa puede haber sobreestimado las ventas y
haber comprado o producido en exceso como resultado de ello. En este caso, la empresa pue-
de tener una porcion sustancial de su liquidez comprometida en un inventario que se mueve
muy despacio.

Para evaluar mas a fondo la liquidez, la razon rapida, o prueba del dcido, se calcula del
mismo modo que la razdn circulante, excepto que se omite el inventario:

L, Activo circulante — Inventario
Razon rapida = - - 3.2)
Pasivo circulante

Observe que el uso de efectivo para comprar inventarios no afecta la razén circulante, sino
que reduce la razon rapida. Una vez mas, la idea es que el inventario es relativamente liquido
en comparacién con el efectivo.
En el caso de Prufrock, en 2010 esta razon fue:
$708 — 422

Razoén rapida = ————— = .53 veces
$540

La razén rapida que se presenta aqui cuenta una historia diferente a la de la razon circulante
porque el inventario representa mas de la mitad del activo circulante de Prufrock. Para exa-
gerar ¢l punto, si este inventario consistiera, por decir algo, en plantas de energia nuclear sin
vender, esta razon seria causa de preocupacion.

Para proporcionar un ejemplo comparativo entre la razon circulante y la razén rapida,
basado en estados financieros recientes, Wal-Mart y Manpower, Inc., tenian razones circulan-
tes de .89 y 1.45, respectivamente. Sin embargo, Manpower no tiene inventario, mientras que
el activo circulante de Wal-Mart estd compuesto casi en su totalidad por inventario. Como
resultado, la razon rapida de Wal-Mart fue de soélo .13, y la de Manpower fue de 1.37, casi
igual que su razén circulante.

Razén de efectivo  Un acreedor a muy corto plazo podria interesarse en la razon de efectivo:

Razon de efectivo = Efectivo 3.3)

Pasivo circulante

Usted puede verificar que esto resulta ser .18 veces en el caso de Prufrock.
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Medidas de solvencia a largo plazo

Las razones de solvencia a largo plazo tienen como finalidad determinar la capacidad de
la empresa para satisfacer sus obligaciones a largo plazo o, en términos mas generales, su
apalancamiento financiero. Algunas veces, estas razones se denominan razones de apalanca-
miento financiero o tan solo razones de apalancamiento. A continuacion se consideraran tres
medidas que suelen usarse y algunas variaciones.

Razon de deudatotal La razon de deuda total toma en cuenta todas las deudas de todos los
vencimientos de todos los acreedores. Puede definirse de varias maneras, la mas sencilla es ésta:

; Activos totales — Capital total
Razoén de deuda total = P

Activos totales

$3588 — 2591
= —— = 28 veces
$3588

(3.4)

En este caso, un analista podria decir que Prufrock usa 28% de deuda.' Si este porcentaje es
alto o bajo o si no importa siquiera, depende de que la estructura de capital sea de importan-
cia, tema que se expone en un capitulo posterior.

Prufrock tiene .28 dolar de deuda por cada dolar de activos. Por lo tanto, tiene .72 délar de
capital ($§1 — .28) por cada .28 ddlar de deuda. Con estos niimeros en mente se pueden definir
dos utiles variaciones de la razon de deuda total: la razon deuda a capital y el multiplicador
del capital.

Razon deuda a capital = Deuda total/Capital total

= $.28/%.72 = .39 veces 3-5)

Multiplicador del capital = Activos totales/Capital total

= $1/$.72 = 1.39 veces (3.6)

El hecho de que el multiplicador del capital contable sea 1 mas la razon de deuda a capital no
es una coincidencia:

Multiplicador del capital = Activos totales/Capital total = $1/$.72 = 1.39 veces
= (Capital total + Deuda total)/Capital total
= 1 + Razon deuda a capital = 1.39 veces

El aspecto que se debe destacar aqui es que dada cualquiera de estas razones, se pueden cal-
cular de inmediato las otras dos y, por lo tanto, todas indican exactamente lo mismo.

Veces que se ha ganado el interés Otra medida comun de la solvencia a largo plazo es
la razon de veces que se ha ganado el interés (T1E, siglas de times interest earned). Una vez mas
existen varias definiciones posibles (y comunes), pero es preferible la mas tradicional:

UAIL
Interés

Razén de las veces que se ha ganado el interés
3.7

= —— = 4.9 veces

Como su nombre lo indica, esta razén mide el grado en que la empresa cubre sus obligaciones
de pagar intereses y con frecuencia se denomina razon de cobertura de intereses. En el caso de
Prufrock, la cuenta de intereses se cubre 4.9 veces.

Cobertura de efectivo Un problema de la razon TIE es que se basa en UAII, que no es
en realidad una medida del efectivo disponible para el pago de intereses. La causa es que la

"En este caso, el capital total incluye las acciones preferentes, si las hay. Un numerador equivalente de esta razon
seria: (Pasivo circulante + Deuda a largo plazo).
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depreciacion y amortizacidon, gastos que no representan movimientos de efectivo, se han de-
ducido. Debido a que los intereses son, sin lugar a duda, un flujo de salida de efectivo (para
los acreedores), una forma de definir la razon de cobertura de efectivo es:

UAII + (Depreciacion y amortizacion)

Razon de cobertura de efectivo =

Interés 18
$691 + 276  $967 (3:8)
= = = 6.9 veces
$141 $141

En este caso, el numerador, UAII mas depreciacion y amortizacion, se abrevia a menudo
como UAIIDA (utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion). Es
una medida basica de la capacidad de la empresa para generar efectivo de las operaciones, y
con frecuencia se usa como medida del flujo de efectivo disponible para satisfacer las obliga-
ciones financieras.

Mas recientemente, otra medida de la solvencia a largo plazo se usa cada vez mas en el
analisis de estados financieros y contratos de deuda. Esta medida usa UAIIDA vy la deuda que
devenga intereses. En especifico, para Prufrock:

Deuda que devenga intereses  $196 millones + $457 millones
UAIIDA a $967 millones

= .68 veces

Aqui se incluyen los documentos por pagar (muy probablemente, los documentos por pagar
son deuda bancaria) y la deuda a largo plazo en el numerador y UAIIDA en el denominador.
Los valores inferiores a 1 en esta razén se consideran muy fuertes y los valores inferiores a
5 se consideran débiles. No obstante, es necesario realizar una comparacion cuidadosa con
empresas similares para interpretar de manera apropiada esta razon.

Medidas de administracion o rotacion de activos

A continuacion se prestara atencion a la eficiencia con que Prufrock utiliza sus activos. Las
medidas que se explican en esta seccion se conocen algunas veces como razones de administra-
cion o utilizacion de activos. Las razones especificas que se exponen aqui se pueden interpretar
como medidas de rotacion. Lo que pretenden describir es la eficiencia o la intensidad con que
la empresa utiliza sus activos para generar ventas. Primero se examinaran dos importantes
activos circulantes: el inventario y las cuentas por cobrar.

Rotacion del inventario y dias de ventas en inventario Durante el ano, Prufrock tuvo
un costo de los bienes vendidos de 1 344 doélares. Al final del afio, el inventario fue de 422
dolares. Con estas cifras, la rotacion del inventario se puede calcular como:

Costo de los bienes vendidos

Rotacién del inventario = :

Inventario 3.9)

. .

= —$ 344 = 3.2 veces
$422

En cierto sentido la empresa vendio, o renovo, la totalidad del inventario 3.2 veces a lo largo
del afio. Mientras no se quede sin inventario y como consecuencia pierda ventas, cuanta mas
alta sea esta razon, con mayor eficacia se administra el inventario.

Si se sabe que el inventario se renueva mas de 3.2 veces durante el afio, se puede calcular
de inmediato cuanto tiempo se requirio en promedio para realizar la rotacion. El resultado se
denomina dias de ventas en el inventario.

, . . 365 dias
Dias de ventas en el inventario = — - -
Rotacién del inventario
365 (3.10)
= — = 114 dias

32
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Este periodo indica que, en términos generales, el inventario dura 114 dias en promedio antes
de que se venda. Por otra parte, suponiendo que se usan las cifras mas recientes de inventario
y costos, se requeriran alrededor de 114 dias para procesar el inventario actual.

Por ejemplo, en septiembre de 2007 las ventas de camionetas de carga de General Motors
(GM) necesitaban recuperarse. En esa época, la compaiiia tenia existencias para 120 dias de
la camioneta GMC Sierra y existencias para 114 dias de la Chevrolet Silverado. Esto significa
que, a la tasa de ventas de entonces, General Motors habria requerido 120 dias para agotar
las existencias disponibles de las camionetas Sierra, mientras que existencias para 60 dias se
consideran normales en la industria. Por supuesto, los dias en inventario son menos para los
modelos que se venden mejor y, por fortuna para GM, los vehiculos crossover fueron todo
un éxito. La empresa tenia existencias solo para 22 dias del Buick Enclave y de 32 dias del
GMC Acadia.

Rotacion de las cuentas por cobrar y dias de ventas en cuentas por cobrar Las
medidas del inventario proporcionan alguna indicacidén con respecto a la rapidez con que
se venden los productos. Ahora se examinara la rapidez con que se cobran esas ventas. La
rotacion de las cuentas por cobrar se define de la misma manera que la rotacidn del inventario:

Ventas

Rotacion de las cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar 311

En términos generales, se cobraron las cuentas a crédito pendientes y de nuevo se presto el
dinero 12.3 veces durante el afio.’

Esta razon tiene mas sentido si se convierte a dias y, por lo tanto, los dias de ventas en
cuentas por cobrar son:

) 365 dias
Dias de ventas en cuentas por cobrar = —
Rotacion de las cuentas por cobrar 3.12)
= 365 = 30 dias
12.3

Por lo tanto, en promedio, las ventas a crédito se cobran en 30 dias. Por razones obvias, con
frecuencia esta razén se denomina periodo promedio de cobranza (PPC). Observe también que
si se usan las cifras mas recientes, también se puede afirmar que actualmente la empresa tiene
30 dias de ventas pendientes de cobro.

Rotacién de las cuentas por pagar A continuacién se presenta una variacién del periodo de cobranza
de las cuentas por cobrar. ;Cuanto tiempo se requiere, en promedio, para que Prufrock Corporation pague
sus cuentas! Para responder esta pregunta es necesario calcular la tasa de rotacion de las cuentas por pagar
usando el costo de los bienes vendidos. Se supondra que Prufrock compra todo a crédito.

El costo de los bienes vendidos es de | 344 ddlares, y las cuentas por pagar suman 344 doélares. Por lo
tanto, la rotacion es de $1 334/$344 = 3.9 veces. De tal modo, las cuentas por pagar se renuevan casi cada
365/3.9 = 94 dias. En promedio, entonces, Prufrock requiere 94 dias para hacer sus pagos. Como acreedor
potencial, se deberia tomar nota de este hecho.

% Aqui se supone implicitamente que todas las ventas son a crédito. Si no fuera asi, tan sélo se usaria el total de las
ventas a crédito en estos calculos y no las ventas totales.
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Rotacién de los activos totales Si se toma distancia de las cuentas especificas, como los
inventarios o las cuentas por cobrar, se puede considerar una importante razén que presenta
una “vision global”: la razén de rotacion de los activos totales. Como su nombre lo indica, la
rotacion de los activos totales es:

., . Ventas
Rotacion de los activos totales

Activos totales

2311
= $— = .64 veces
$3588

En otras palabras, por cada doélar de activos, la empresa genera .64 dolares en ventas.

3.13)

Mas acerca de la rotacion Suponga que se entera de que una empresa genera .40 ddlar de ventas
anuales por cada délar de activos totales. ;Con qué frecuencia se realiza la rotacién de los activos totales de
esta compaiifa?

En este caso, la rotacién de los activos totales es de .40 veces por afio. Se requiere de | /.40 = 2.5 afios
para hacer una rotaciéon completa de los activos.

Medidas de rentabilidad

Las tres medidas que se examinan en esta seccion quiza sean las mas conocidas y las mas am-
pliamente usadas de todas las razones financieras. De un modo u otro, tienen como finalidad
medir la eficacia con que las empresas usan sus activos y la eficiencia con que administran sus
operaciones.

Margen de utilidad Las empresas le prestan mucha atencion a su margen de utilidad:

Utilidad neta
Ventas

= 3363 sy,
$2311

Margen de utilidad
3.19)

Este resultado indica que Prufrock, en un sentido contable, genera algo menos de 16 centavos
de utilidades por cada dolar de ventas.

Margen UAIIDA Otra medida de la rentabilidad que de ordinario se usa es el margen UAIIDA.
Como se menciono, UAIIDA es una medida del flujo de efectivo de operacion antes de im-
puestos. Suma los gastos que no representan movimientos de efectivo y no incluye impuestos
ni gastos de intereses. Como consecuencia, el margen UAITDA examina de forma mas directa
los flujos de efectivo de operacion que la utilidad neta y no incluye el efecto de la estructura de
capital ni los impuestos. En el caso de Prufrock, el margen UAIIDA es:

UAIIDA  $967 millones

= - = 41.8%
Ventas $2311 millones

Si no intervienen otros factores, es deseable contar con un margen de utilidad relativamente
alto. Esta situacion corresponde a razones bajas de gastos en relacion con las ventas. Sin em-
bargo, es preciso aclarar que, con frecuencia, si intervienen otros factores.

Por ejemplo, reducir el precio de venta generalmente aumenta el volumen de unidades
vendidas, pero de ordinario ocasiona que los margenes de utilidad se reduzcan. La utilidad
total (o lo que es mas importante, el flujo de efectivo de operacion) puede aumentar o dismi-
nuir y, por lo tanto, el hecho de que los margenes sean mas pequefios no es necesariamente
malo. Después de todo, ;no es posible que, como dice el refran, “los precios son tan bajos que
la empresa pierde dinero en todo lo que vende, pero lo recupera gracias al volumen”?®

3 No, no es asi.
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Los margenes de utilidad son muy diferentes en cada industria. Las tiendas de abarrotes
tienen un margen de utilidad muy bajo, en general de casi 2%. En contraste, el margen de
utilidad de la industria farmacéutica es cercano a 18%. Asi, por ejemplo, no es de sorprender
que los margenes de utilidad recientes de Albertson y Pfizer hayan sido de aproximadamente
1.2y 15.6%, en cada caso.

Rendimiento sobre los activos El rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de
return on assets) es una medida de la utilidad por dolar de activos. Puede definirse de varias
formas,* pero la mas comun es:

Utilidad neta
Activos totales

= 3363 =10.12%
$3588
Rendimiento sobre el capital El rendimiento sobre el capital (ROE, por las siglas de return
on equity) es una herramienta que sirve para medir como les fue a los accionistas durante
el aflo. Debido a que la meta es beneficiar a los accionistas, el ROE es, en el aspecto contable, la
verdadera medida del desempefio en términos del renglon de resultados. Por lo general, el ROE
se mide como:

Rendimiento sobre los activos =

3.15)

Utilidad neta
Capital total

_ $363 _ 14%
$2591
Por lo tanto, por cada dolar de capital, Prufrock generd 14 centavos de utilidad; pero, otra
vez, esto es correcto sélo en términos contables.

En razon de que el ROA y el ROE son cifras que se mencionan de manera corriente, es ne-
cesario hacer hincapié en que es importante recordar que son tasas de rendimiento contables.
Por esta razoén, estas medidas deben ciertamente denominarse rendimiento sobre los activos
en libros 'y rendimiento sobre el capital en libros. Ademas, algunas veces el ROE se denomina
rendimiento sobre el valor neto. Como sea que se le llame, seria inapropiado comparar el resul-
tado con, por ejemplo, una tasa de interés observada en los mercados financieros.

El hecho de que el ROE sea superior al ROA refleja el uso que Prufrock ha hecho del apa-
lancamiento financiero. En la siguiente seccion se examina la relacion entre estas dos medidas.

Rendimiento sobre el capital =
(3.16)

Medidas del valor de mercado

El grupo final de medidas se basa, en parte, en informacidén que no necesariamente contienen

los estados financieros: el precio de mercado por accion. Como es logico, estas medidas se

pueden calcular en forma directa solo en el caso de las companias que cotizan en bolsa.
Suponga que Prufrock tiene 33 millones de acciones en circulacion y que cada una de

ellas se vende en 88 dolares al final del ano. Si se recuerda que la utilidad neta de Prufrock fue

de 363 millones de doélares, se puede calcular que sus utilidades por accion fueron de:

Utilidad neta $363 (G.17)

UPA = . - — = = §11
Acciones en circulacion 33

* Por ejemplo, quiza se necesite una medida del rendimiento sobre los activos, que sea neutral con respecto a la
estructura de capital (intereses pagados) e impuestos. En el caso de Prufrock, esta medida seria:
UAII _ %691
Activos totales  $3 588
Esta medida tiene una interpretacion muy natural. Si 19.3% es superior a la tasa de endeudamiento de Prufrock, la
empresa ganara mas dinero sobre sus inversiones de lo que pagara a sus acreedores. El excedente estaria a la dispo-
sicion de los accionistas de Prufrock después de hacer los ajustes correspondientes por impuestos.

=19.3%
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Razén precio a utilidades La primera de las medidas de valor de mercado, la razén (o
multiplo) precio a utilidades o P/U, se define como:

Precio por accién

Razoén precio a utilidades P/U = —— —
Utilidades por accion

_ 888

811

En lenguaje coloquial se puede decir que las acciones de Prufrock se venden a razén de ocho
veces las utilidades, o que las acciones de Prufrock tienen, o “llevan”, un multiplo P/U de 8.

Debido a que la razén P/U mide la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a
pagar por cada dodlar de utilidades actuales, con frecuencia se considera que las razones P/U
altas significan que la empresa tiene muy buenas perspectivas de crecimiento futuro. Desde
luego, si una empresa no tuviera utilidades o casi ninguna utilidad, su P/U seria probable-
mente muy grande; por lo tanto, como siempre, se debe tener cuidado cuando se interpreta
esta razon.

(3.18)

= 8 veces

Razon de valor de mercado a valor en libros  Una segunda medida que se menciona con
frecuencia es la razon de valor de mercado a valor en libros:

Valor de mercado por accioén

Razon de valor de mercado a valor en libros

Valor en libros por accion

388 $88
T $2591/33  $78.5

3.19)
= 1.12 veces

Observe que el valor en libros por accion es el capital total (y no solo el capital comtn) divi-
dido entre el nimero de acciones en circulacion.

El valor en libros por accién es una cifra contable que refleja costos historicos. En un
sentido amplio, la razén de valor de mercado a valor en libros compara el valor de mercado
de las inversiones de la empresa con su costo. Un valor de menos de 1 podria significar que la
empresa no ha logrado, en general, crear valor para sus accionistas.

Capitalizacion de mercado La capitalizacion de mercado de una empresa que cotiza en
bolsa es igual al precio de mercado por accion de la empresa multiplicado por el numero de
acciones en circulacion. En el caso de Prufrock, ésta es:

Precio por accion X Acciones en circulacion = $88 X 33 millones = $2 904 millones

Se trata de una cifra util para los posibles compradores de Prufrock. Un comprador en pers-
pectiva de todas las acciones de Prufrock (en una fusioén o adquisicion) necesitaria ofrecer por
lo menos 2 904 millones de dolares mas una prima.

Valor de la empresa El valor de la empresa (VE) es una medida del valor de la compaiiia
que tiene relacién muy estrecha con la capitalizacion de mercado. En lugar de centrarse solo
en el valor de mercado de las acciones en circulacion, mide el valor de mercado de las acciones en
circulacion mas el valor de mercado de la deuda en circulacion que devenga intereses menos
el efectivo en caja. Se conoce la capitalizacion de mercado de Prufrock, pero no el valor de
mercado de la deuda en circulacion que devenga intereses. En esta situacion, la practica co-
mun es usar el valor en libros de la deuda en circulacion que devenga en intereses menos el
efectivo en caja como una aproximacion. En el caso de Prufrock, el valor de la empresa es (en
millones de dolares):

VE = Capitalizacion de mercado + Valor de mercado de la deuda
que devenga intereses — Efectivo
= $2904 + ($196 + 457) — $98 = §3 459 millones (3.20)
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El proposito de la medida de VE es calcular mejor cuanto se necesitaria para comprar todas
las acciones en circulacion de la empresa y liquidar, ademas, la deuda. El ajuste por el efectivo
es para reconocer que un posible comprador usaria de inmediato el efectivo existente para
recomprar la deuda o pagar un dividendo.

Multiplos del valor de la empresa Los analistas financieros usan multiplos de valuacion
basados en el valor de una empresa cuando la meta es estimar el valor del negocio total de la
empresa y no centrarse exclusivamente en el valor de su capital. Para formar un multiplo apro-
piado, el valor de la empresa se divide entre UAIIDA. En el caso de Prufrock, el multiplo del
valor de la empresa es:

VE B $3459 millones
UAIIDA  $967 millones

= 3.6 veces

El multiplo es en particular util porque permite comparar una empresa con otra cuando exis-
ten diferencias en la estructura de capital (gasto de intereses), impuestos o gasto de capital.
Estas diferencias no afectan de forma directa el multiplo.

De modo similar a las razones P/U, es de esperar que una empresa que tiene oportunida-
des de crecimiento tenga multiplos de VE altos.

Con esto finaliza la definicion de algunas razones comunes. Se podrian describir mas
razones, pero éstas son suficientes por ahora. No se explicaran con mas detalle y se procedera
a exponer algunas formas de usar estas razones en lugar de solo entender como calcularlas.
En la tabla 3.6 se resumen las razones que se acaban de exponer.

Tabla 3.6 Razones financieras comunes

I. Razones de solvencia a corto plazo o de liquidez

. Activo circulante
Razén circulante = ————
Pasivo circulante

Activo circulante — Inventario

Razén rapida = —
Pasivo circulante

3 . Efectivo
Razén de efectivo = ——————
Pasivo circulante

Il. Razones de solvencia a largo plazo, o de
apalancamiento financiero

Activos totales — Capital total
Activos totales
Razén de deuda a capital = Deuda total/Capital total

Razén de deuda total =

Multiplicador del capital = Activos totales/Capital total

. . i UAII
Razén de veces que se ha ganado el interés = ———
Intereses
3 . UAIIDA
Razén de cobertura del efectivo = ————
Intereses

lll. Razones de utilizacion de los activos o de rotacion

Costo de los bienes vendidos

Rotacién del inventario = :
Inventario

365 dias
Rotaciéon del inventario
Ventas

Dias de ventas en el inventario =

Rotacién de las cuentas por cobrar =
Cuentas por cobrar

Dias de ventas en cuentas por cobrar =
365 dias
Rotacién de las cuentas por cobrar

- . Ventas
Rotacion de los activos totales = ——————
Activos totales

Activos totales

Intensidad del capital =
Ventas

IV. Razones de rentabilidad

Utilidad neta

Margen de utilidad =
Ventas

Utilidad neta

Activos totales
Utilidad neta

Capital total
Activos
Capital

Rendimientos sobre los activos (ROA) =

Rendimientos sobre el capital (ROE) =

Utilidad neta « Ventas
Ventas

ROE =

Activos

V. Razones de valor de mercado

Precio por accion

Razén precio-utilidad =
Utilidades por accion

Razén de valor de mercado a valor en libros =

Valor de mercado por accién

Valor en libros por accién
Valor de la empresa
UAIIDA

Multiplo VE =
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EJEMPLO 3.4

Considérense los siguientes datos de 2008 de Lowe’s Companies y Home Depot (miles de millones de
ddlares, excepto por el precio por accién):

Lowe’s Companies,Inc. The Home Depot, Inc.

Ventas $48.3 $77.3
UAII $ 4.8 $ 73
Utilidad neta $ 28 $ 44
Efectivo $ 5 $ 5
Depreciacion $ 15 $ 19
Deuda que devenga intereses $ 6.7 $134
Activos totales $30.9 $44.3
Precio por accion $24 $27

Acciones en circulacion 1.5 1.7
Capital de los accionistas $l6.1 $17.7

|. Determine el margen de utilidad, ROE, capitalizacion de mercado, valor de la empresa, maltiplo P/U y
multiplo de VE tanto para Lowe’s como para Home Depot.

Lowe’s Companies, Inc. The Home Depot, Inc.

Multiplicador del capital 309/16.1 = 1.9 443/177 = 25
Rotacion de los activos 48.3/309 = 1.6 7731443 = |7
Margen de utilidad 2.8/483 = 58% 4.4/773 = 5.7%
ROE 28/16.1 = 17.4% 44/177 = 249%
Capitalizacién de 1.5 X24 = $36000 1.7 X 27 = $45900

mercado millones millones
Valor de la (15X 24) +67-5 = $42200 (1.7 X27)+134—-5 = $58800

empresa millones millones
Mdltiplo P/U 24/1.87 = 128 2726 = 104
UAIIDA 48 + 15 = $63 73+19 = $92
Multiplo de VE 422/63 = 6.7 58.8/9.2 = 64

2. ;Coémo describiria estas dos companias desde el punto de vista financiero! Se trata de empresas que
tienen una situacion parecida. En 2008, Home Depot tuvo ROE mds alto (en parte porque us6é mas deuda
y tuvo rotacién mas alta), pero Lowe’s tuvo multiplos de P/U y VE ligeramente superiores. Los multiplos
de las dos firmas se situaron un poco por debajo del mercado en general, lo que planteé dudas sobre las
perspectivas de crecimiento a futuro.
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Identidad Du Pont

Como se menciono al analizar el ROA y el ROE, la diferencia entre estas dos medidas de
rentabilidad refleja el uso del financiamiento con deuda o apalancamiento financiero. Esta
seccion ilustra la relacion entre estas medidas e investiga una forma famosa de descomponer
el ROE en sus partes componentes.

Una revision mas minuciosa del ROE
Para empezar, es necesario recordar la definicion del ROE:

Utilidad neta

Rendimiento sobre el capital = ———
Capital total
Si fuese necesario, se podria multiplicar esta razon por Activos/Activos sin cambiar nada:

Utilidad neta _ Utilidad neta y Activos
Capital total Capital total ~ Activos

Rendimiento sobre el capital =

Utilidad neta Activos
Activos Capital total

Observe que se ha expresado el ROE como el producto de otras dos razones: el ROA y el
multiplicador del capital:

ROE = ROA X Multiplicador del capital = ROA X (1 + razon de deuda a capital)

De regreso al caso de Prufrock, por ejemplo, se puede observar que la razén de deuda a ca-
pital fue de .39 y que el ROA fue de 10.12%. Este trabajo implica que el ROE de Prufrock,
como ya se calculd, es de:

ROE = 10.12% X 1.39 = 14%

La diferencia entre ROE y ROA puede ser sustancial, en particular en el caso de cier-
tos negocios. Por ejemplo, basandose en estados financieros recientes, U.S. Bancorp tiene un
ROA de sélo 1.11%, lo que en realidad es muy tipico de este tipo de institucion financiera. Sin
embargo, los bancos tienden a solicitar en préstamo grandes cantidades de dinero y, como re-
sultado, tienen multiplicadores de capital relativamente grandes. En el caso de U.S. Bancorp,
el ROE es de casi 11.2%, lo cual implica un multiplicador del capital de 10.1.

Se puede descomponer aun mas el ROE multiplicando la parte superior y la parte infe-
rior por las ventas totales:

Ventas  Utilidad neta Activos

ROE = - X :
Ventas Activos Capital total

Si se reordenan las cosas un poco, el ROE es:

Utilidad neta ~ Ventas Activos
ROE = - X ;
Ventas Activos  Capital total
= —~ ~ G321

Rendimiento sobre los activos
= Margen de utilidad X Rotacion de los activos totales
X Multiplicador del capital

Lo que se ha hecho ahora es dividir el ROE en sus dos partes componentes, el margen de utili-
dad y la rotacion de los activos totales. La ultima expresion de la ecuacion anterior se conoce
como identidad Du Pont en honor a Du Pont Corporation, que popularizo su uso.
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Para verificar esta relacion en el caso de Prufrock, se hace notar que el margen de utilidad
fue de 15.7% y la rotacion de los activos totales fue de .64. En consecuencia, el ROE debe ser de:

ROE = Margen de utilidad X Rotacion de los activos totales X Multiplicador del capital
= 15.7% X .64 X 1.39
= 14%

El ROE de 14% es exactamente lo que se obtuvo antes.
La identidad Du Pont indica que tres factores afectan el ROE:

1. La eficiencia en las operaciones (como se mide por el margen de utilidad).
2. Laeficiencia en el uso de los activos (como se mide por la rotacidon de los activos totales).
3. El apalancamiento financiero (como se mide por el multiplicador del capital).

La debilidad de la eficiencia en las operaciones o en el uso de los activos (o en ambos aspec-
tos) se reflejara en una disminucidn del rendimiento sobre los activos, lo que se traducira en
un ROE mas bajo.

De acuerdo con la identidad Du Pont, parece ser que el ROE podria elevarse con un incre-
mento del monto de la deuda de la empresa. Sin embargo, hay que tener en cuenta que aumen-
tar la deuda también incrementa los gastos de intereses, lo cual reduce los margenes de utilidad
y esto merma el ROE. Por lo tanto, el ROE podria aumentar o disminuir, dependiendo de las
circunstancias. Lo importante es que el uso del financiamiento con deuda tiene algunos otros
efectos y, como lo expondremos con mayor detalle en capitulos posteriores, la politica de es-
tructura de capital de una empresa determina el monto de apalancamiento que ésta utiliza.

La descomposicion del ROE que se ha analizado en esta seccion es una forma convenien-
te de enfocar sistematicamente el analisis de estados financieros. Si el ROE es insatisfactorio
de acuerdo con alguna medida, la identidad Du Pont indica donde se deben empezar a buscar
las razones.’

Yahoo! y Google se cuentan entre las empresas de Internet mas importantes del mundo.
En la primavera de 2008, un grupo de inversionistas disidentes inst6 a Yahoo! a vender la
compaiia, o parte de ella, a Microsoft, ya que esta Gltima queria apuntalar sus servicios en
linea para competir mejor con Google.

Tabla 3.7 Desglose de la identidad Du Pont de Yahoo! y Google

Ejercicio anual
que finaliz6 en

Ejercicio anual
que finaliz6 en

Yahoo!

Rotacion de los
Margen de utilidad activos totales Multiplicador del capital

Rotacion de los
Margen de utilidad activos totales Multiplicador del capital

3 Quiza es buen momento para mencionar a Abraham Briloff, un reconocido comentarista financiero que

ingeniosamente observo que “los estados financieros son como el perfume fino: sirven para olerlos, pero no para
tragarlos”.
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Yahoo! y Google son buenos ejemplos de como puede ser de utilidad el analisis Du Pont
para formular las preguntas correctas sobre el desempeno financiero de una empresa. El des-
glose del analisis Du Pont de Yahoo! y Google se resume en la tabla 3.7.

Como puede observarse, en 2007 Yahoo! tenia un ROE de 6.9%, que representaba un
decremento con respecto al ROE de 2005 de 10.0%. En contraste, Google tenia un ROE de
18.6%, que representaba un incremento con respecto al ROE de 2005 de 17.7%. Dada esta in-
formacion, jcémo es posible que el ROE de Google haya sido tan superior al ROE de Yahoo!
durante este periodo, y qué explica la reduccion del ROE de Yahoo!?

Una inspeccion mas minuciosa del desglose del analisis Du Pont revela que el margen de
utilidad de Yahoo! disminuyé drasticamente durante este periodo, de 16.4 a 9.5%. Mientras
tanto, el margen de utilidad de Google fue de 25.3% en 2007, mas o menos igual que dos afios
antes. No obstante, Yahoo! y Google tienen rotacion de activos y apalancamiento financiero
muy similares en comparacion. ;Qué explica la ventaja de Google sobre Yahoo! en cuanto al
margen de rentabilidad? Las eficiencias en las operaciones pueden deberse a volumenes mas
grandes, precios mas altos o costos mas bajos. Queda claro que la gran diferencia en ROE
entre las dos empresas se puede atribuir a la diferencia en los margenes de utilidad.

Problemas con el analisis de estados financieros

A continuacién se estudian algunos problemas adicionales que pueden presentarse en el uso
de los estados financieros. De una forma u otra, el problema basico con el analisis de estados
financieros es que no existe una teoria fundamental que ayude a identificar cuales son las can-
tidades que se deben examinar y que permita establecer puntos de referencia o comparacion.

Como se expone en otros capitulos, existen muchos casos en los que la teoria financiera y
la logica econdmica proporcionan lineamientos para elaborar juicios acerca del valor y el ries-
go. Existe muy poca de esta ayuda en los estados financieros. Por eso no se puede determinar
qué razones son mas importantes y cual podria ser un valor alto o bajo.

Un problema en especial grave es que muchas empresas son conglomerados, que tienen
lineas de negocios no relacionadas en mayor o menor medida. GM es un ejemplo bien cono-
cido. Los estados financieros consolidados de tales empresas no encajan en ninguna categoria
clara de la industria. En términos mas generales, el tipo de analisis de grupos similares que
se ha descrito es mas util cuando las empresas funcionan estrictamente en la misma linea de
negocios, la industria es competitiva y existe solo una forma de operar.

Otro problema que aparece cada dia con mayor frecuencia es que los principales com-
petidores y los miembros naturales de grupos similares que operan en una industria pueden
estar dispersos por el mundo. La industria de automdviles es un ejemplo evidente. En este
caso, el problema radica en que los estados financieros de las filiales extranjeras (en relacion
con Estados Unidos) no necesariamente se ajustan a los principios de contabilidad en general
aceptados. La existencia de distintos procedimientos y normas dificulta la comparacion de los
estados financieros entre empresas de diferentes paises.

Incluso las companias que se encuentran claramente en la misma linea de negocios pue-
den no ser comparables. Por ejemplo, las empresas de electricidad que sobre todo se dedican
a la generacion de energia se clasifican en el mismo grupo. Con frecuencia se piensa que este
grupo es mas o menos homogéneo. Sin embargo, la mayoria de las firmas de electricidad
operan como monopolios regulados y, por lo tanto, no compiten entre si, por lo menos no
histéricamente. Muchas de ellas tienen accionistas, y muchas estan organizadas como coope-
rativas sin accionistas. Hay diversas formas de generar energia, las cuales van desde plantas
hidroeléctricas hasta plantas nucleares, por lo que sus actividades operativas pueden diferir
mucho. Por ultimo, el ambiente de regulacion afecta en gran medida la rentabilidad y, en
consecuencia, las compaiias de electricidad que operan en diferentes localidades pueden ser
similares, pero registran distintas utilidades.

Con frecuencia surgen algunos otros problemas generales. Primero, distintas empresas
usan diferentes procedimientos contables; por ejemplo, para el inventario. Esto hace dificil
comparar los estados financieros. Segundo, diferentes empresas terminan sus ejercicios fis-
cales anuales en diferentes momentos. En el caso de las empresas en industrias estacionales
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(como un minorista con una temporada navidefia prolongada), esto puede ocasionar dificul-
tades en la comparacion de los balances generales debido a las fluctuaciones que muestran las
cuentas durante el ano. Por tltimo, en el caso de cualquier empresa, la presencia de aconteci-
mientos inusuales o transitorios, como una utilidad que se obtiene una sola vez como resul-
tado de la venta de un activo, puede afectar el desempefio financiero. Tales acontecimientos
pueden enviar senales engafiosas cuando se comparan empresas.

Modelos financieros

La planeacion financiera es otro uso importante de los estados financieros. Muchos modelos
de planeacion financiera producen estados financieros pro forma, locuciéon que significa lite-
ralmente “de acuerdo con la forma”. En este caso, esto implica que los estados financieros son
la forma que se usa para resumir la situacion financiera proyectada a futuro de una empresa.

Un modelo sencillo de planeacion financiera

El estudio de los modelos de planeacion financiera a largo plazo comienza con un ejemplo re-
lativamente sencillo. Los estados financieros de Computerfield Corporation correspondientes
al ultimo afio se presentan a continuacion.

A menos de que se indique lo contrario, los planificadores financieros de Computerfield
suponen que todas las variables estan directamente relacionadas con las ventas y que las rela-
ciones actuales son 0ptimas. Esto significa que, con precision, todas las partidas creceran a la
misma tasa que las ventas. Como es evidente, esto es una simplificacion excesiva; se usa este
supuesto so6lo para ilustrar un punto.

Estado de resultados Balance general

Ventas $1 000 Activos $500 Deuda $250

Costos 800 Capital 250
Utilidad neta $ 200 Total 500 Total $500

Suponga que las ventas aumentan 20%, incrementandose de 1 000 a 1 200 dolares. En
consecuencia, los planificadores pronostican un incremento de 20% en los costos, de 800 a
800 X 1.2 = 960 dolares. De este modo, el estado de resultados pro forma se veria como sigue:

Ventas $1 200
Costos 960
Utilidad neta $ 240

El supuesto de que todas las variables aumentaran 20% permite elaborar con facilidad el
balance general pro forma:

Activos $600 (+100) Deuda $300 (+50)
Capital $300 (+50)

Total $600 (-+100) Total $600 (+100)
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Observe que tan so6lo se ha incrementado 20% cada rubro. Los niimeros que aparecen entre
paréntesis son los cambios en ddlares en los distintos rubros.

Ahora hay que reconciliar estos dos estados financieros pro forma. ;Cémo, por ejemplo,
puede la utilidad neta ser igual a 240 dolares y aumentar el capital en solo 50 délares? La
respuesta es que Computerfield debio haber pagado la diferencia de $240 — 50 = $190, quiza
como un dividendo en efectivo. En este caso, los dividendos son la variable de “ajuste”.

Suponga que Computerfield no paga los 190 dolares. En este caso, la adicion a las utilida-
des retenidas es la totalidad de 240 dolares. De este modo, el capital de Computerfield crecera
a 250 dolares (el monto inicial) mas 240 dolares (utilidad neta), esto es, 490 ddlares, y la deuda
se debe cancelar para mantener los activos totales iguales a 600 dolares.

Con 600 dolares en activos totales y 490 en capital, la deuda tendra que ser de $600 — 490
= 110 dolares. Debido a que se empezo con 250 dolares de deuda, Computerfield tendra que
cancelar 250 — 110 = 140 ddlares de deuda. El balance general pro forma resultante se veria
como sigue:

Activos $600 (+ 100) Deuda $110 (—140)
Capital 490 (+240)
Total $600 (+ 100) Total $600 (+100)

En este caso, la deuda es la variable de ajuste que se ha usado para equilibrar el total proyec-
tado de activos y pasivos.

Este ejemplo muestra la interaccion entre el crecimiento de las ventas y la politica finan-
ciera. A medida que aumentan las ventas también lo hacen los activos totales. Esto ocurre
porque la empresa debe invertir en capital de trabajo neto y en activos fijos para apoyar los
niveles de ventas mas altos. Debido a que los activos crecen, los pasivos totales y el capital
—al lado derecho del balance general— también creceran.

El aspecto de importancia que se debe notar en este sencillo ejemplo es que la manera en
que cambian los pasivos y el capital de los accionistas depende de la politica de financiamiento
de la empresa y de su politica de dividendos. El crecimiento de los activos requiere que la em-
presa decida como financiar ese crecimiento, lo cual es estrictamente una decision administrati-
va. Observe que en el ejemplo la empresa no necesitod fondos externos. Esto no ocurrira siempre
y, por lo tanto, es necesario explorar una situacion mas detallada en la siguiente seccion.

Método del porcentaje de ventas

En la seccion anterior se describidé un modelo sencillo de planeacion en el que cada rubro
aumentaba a la misma tasa que las ventas. Esto puede ser un supuesto razonable en el caso
de algunos elementos. En el de otros, como los préstamos a largo plazo, quiza no sea asi. La
administracion establece el monto del endeudamiento a largo plazo, y éste no necesariamente
se relaciona en forma directa con el nivel de ventas.

En esta seccion se describe una version ampliada del modelo simple. La idea basica es
separar las cuentas del estado de resultados y del balance general en dos grupos, los que va-
rian en forma directa con las ventas y los que no lo hacen. Dado un pronéstico de ventas, se
puede calcular qué cantidad de financiamiento necesitara la empresa para dar apoyo al nivel
pronosticado de ventas.

El modelo de planeacion financiera que se describe a continuacion se basa en el método
del porcentaje de ventas. Aqui la meta es desarrollar una forma rapida y practica de generar
estados financieros pro forma. Se dejara la exposicion de algunas “complicaciones” a una
seccion posterior.

Estado de resultados La explicacion comienza con el estado de resultados mas reciente de
Rosengarten Corporation, como se muestra en la tabla 3.8. Observe que se han simplificado
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Tabla 3.8

Tabla 3.9

Parte I Perspectiva general

Ventas $1 000

Costos 800

Utilidad gravable $ 200

Impuestos (34%) 68

Utilidad neta $ 132
Dividendos $44 -
Adicién a las utilidades retenidas 88

Ventas (proyectadas) $1250
Costos (80% de las ventas) _1 000
Utilidad gravable $ 250
Impuestos (34%) 8
Utilidad neta $ 165

las cosas mediante la inclusion de los costos, la depreciacion y los intereses en una sola cifra
de costos.

Rosengarten ha proyectado un incremento de 25% de las ventas para el afio siguiente
y, por lo tanto, anticipa ventas de $1 000 X 1.25 = 1250 doélares. Para generar un estado
de resultados pro forma, es necesario suponer que los costos totales continuaran siendo de
$800/1 000 = 80% de las ventas. Con este supuesto, el estado de resultados pro forma de Ro-
sengarten es como se muestra en la tabla 3.9. En este caso, el efecto de suponer que los costos
son un porcentaje constante de las ventas es igual a suponer que el margen de utilidad es
constante. Para verificar esto, observe que el margen de utilidad fue de $132/1 000 = 13.2%.
En el estado financiero pro forma, el margen de utilidad es de $165/1 250 = 13.2%; por lo
tanto, permanece sin cambio alguno.

A continuacion es necesario proyectar el pago de dividendos. Este monto depende de la
administracion de Rosengarten. Se supondra que Rosengarten tiene la politica de pagar una
fraccion constante de la utilidad neta en la forma de un dividendo en efectivo. En el afio mas
reciente, la razon de pago de dividendos fue de:

Razén de pago de dividendos = Dividendos en efectivo/Utilidad neta

= $44/132 = 331/3% (3.22)

También se puede calcular la razon de la adicion a las utilidades retenidas a la utilidad neta:
Adicion a las utilidades retenidas/Utilidad neta = $88/132 = 66 2/3%

Esta razon, que se denomina razén de retencion o razon de reinversion de utilidades, es igual a
1 menos la razén de pago de dividendos porque todo lo que no se paga se retiene. Suponiendo
que la razén de pago de dividendos es constante, los dividendos proyectados y la adicion a las
utilidades retenidas seran de:

Dividendos pagados a los accionistas proyectados = $165 X 1/3 = $ 55
Adicion proyectada a las utilidades retenidas = $165 X 2/3 = 110
$165



Tabla 3.10

Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar
Inventario
Total
Activos fijos
Planta y equipo, neto

Total del activo
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ROSENGARTEN CORPORATION
Balance general

Pasivo circulante

$ 160 16% Cuentas por pagar $ 300 30%
440 44 Documentos por pagar 100 nla
60 60 Toua $ 400 na
$1200 120 Deuda a largo plazo $ 800 n/a

Capital contable
$1 800 180 Acciones comunes y superavit $ 800 n/a
pagado

Utilidades retenidas 1 000 n/a
Total $1.800 nfa
$3 000 300% Total del pasivo y capital contable $3 000 n/a

Balance general Para generar un balance general pro forma, se empieza con el estado
financiero mas reciente, como se muestra en la tabla 3.10.

En el balance general se supone que algunos rubros varian directamente con las ventas
mientras que otros no lo hacen. En el caso de los rubros que varian con las ventas, cada uno
de ellos se expresa como un porcentaje de ventas del aflo que acaba de terminar. Cuando un
rubro no varia en forma directa con las ventas, se escribe “n/a” para denotar “no aplicable”.

Por ejemplo, en el lado de los activos, el inventario esigual a 60% de las ventas ($600/1 000)
del afio que acaba de terminar. Se supone que este porcentaje se aplica al afio siguiente y, en
consecuencia, por cada incremento de 1 dolar de ventas el inventario aumentara .60 dolar. De
una manera mas general, la razon de activos totales a ventas del aflo que acaba de terminar
es de $3 000/1 000 = 3, 0 300 por ciento.

Esta razon de activos totales a ventas se denomina algunas veces razon de intensidad de ca-
pital. Esta razon indica la cantidad necesaria de activos para generar 1 ddlar de ventas; cuanta
mas alta sea la razon, mas intenso sera el uso de capital de la empresa. Observe también que esta
razén es el reciproco de la razén de rotacion de los activos totales que se definid anteriormente.

En el caso de Rosengarten, suponiendo que esta razon es constante, se requieren 3 dola-
res de activos totales para generar 1 dolar de ventas (en apariencia, Rosengarten se encuentra
en una industria que hace uso intenso del capital). Por lo tanto, si las ventas aumentan en
100 dolares, Rosengarten tendra que incrementar los activos totales tres veces esta cantidad,
0 300 dolares.

En el lado de los pasivos del balance general se muestran cuentas por pagar que varian
con las ventas. La razon es que se espera colocar mas 6rdenes con los proveedores a medida
que el volumen de ventas aumente y, por lo tanto, las cuentas por pagar cambiaran “espon-
taneamente” con las ventas. Por otra parte, los documentos por pagar representan deuda a
corto plazo, como los préstamos bancarios. Estos no variaran a menos que se tomen medidas
especificas para cambiar su monto; en consecuencia, este renglon se marca como “n/a”.

De manera similar, se usa la expresion “n/a” para la deuda a largo plazo porque ésta no
cambiara de manera automatica con las ventas. Lo mismo se aplica al caso de las acciones
comunes y al superavit pagado. El ultimo renglén del lado derecho, las utilidades retenidas,
variara con las ventas, pero no sera un porcentaje simple de ellas. En cambio, se debe calcu-
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Tabla 3.11

Activos circulantes
Efectivo
Cuentas por cobrar
Inventario
Total
Activos fijos
Planta y equipo, neto

Total del activo

Parte I Perspectiva general

ROSENGARTEN CORPORATION
Balance general parcial pro forma

Pasivo circulante

$ 200 $ 40 Cuentas por pagar $ 375 $ 75
550 110 Documentos por pagar __10o _ 0
750 150 Total $ 475 $75

$1 500 $300 Deuda a largo plazo $ 800 $ 0

Capital contable
$2 250 $450 Acciones comunes y superavit $ 800 $ 0
pagado
Utilidades retenidas 1o 110
Total $1910 M
$3 750 $750 Total del pasivo y capital contable $3185 ﬁ
Financiamiento externo requerido $ 565 ﬁ

lar en forma explicita el cambio en las utilidades retenidas con base en la utilidad neta y los
dividendos proyectados.

Ahora se puede elaborar un balance general pro forma parcial para Rosengarten. Para
esto se usan los porcentajes que se acaban de determinar siempre que sea posible para calcular
los montos proyectados. Por ejemplo, los activos fijos netos son iguales a 180% de las ventas;
por lo tanto, con un nuevo nivel de ventas de 1 250 dodlares el monto neto de los activos fijos
sera de 1.80 X $1 250 = 2 250 ddlares, lo que representa un incremento de $2 250 — 1 800 =
450 dolares en planta y equipo. Es importante notar que en el caso de los rubros que no varian
directamente con las ventas, al inicio no se supone ningin cambio y s6lo se insertan los mon-
tos originales. El resultado se muestra en la tabla 3.11. Observe que el cambio en las utilidades
retenidas es igual a la adicion de 110 dolares a las utilidades retenidas que se calculo antes.

Al inspeccionar el balance general pro forma se observa que se ha proyectado que los
activos aumentaran en 750 dolares. No obstante, sin financiamiento adicional, los pasivos y el
capital aumentaran sélo 185 délares, lo que provocara un déficit de $750 — 185 = 565 ddlares.
Esta cantidad se denomina financiamiento externo requerido (FER).

En lugar de crear estados financieros pro forma, si tal fuera la inclinacion, se podria calcu-
lar el FER de una manera directa como sigue:

Acti Pasi ,
FER = Activos X AVentas — asivos espontancos X AVentas — MU
Ventas Ventas 3.23)

X Ventas proyectadas X (1 — d)

En esta expresion, “AVentas” es el cambio proyectado en las ventas (en ddlares). En el ejem-
plo, las ventas proyectadas para el afio siguiente son de 1 250 délares, un incremento de 250
dolares sobre el afio anterior, por lo que AVentas = 250 doélares. La expresion “pasivos es-
pontaneos” se refiere a los pasivos que de una manera natural aumentan y disminuyen con las
ventas. En el caso de Rosengarten, los pasivos espontaneos son los 300 dolares en cuentas por
pagar. Por ultimo, MU y d son las razones de margen de utilidad y pago de dividendos, que



Tabla 3.12

Activo circulante
Efectivo
Cuentas por cobrar
Inventario
Total
Activos fijos
Planta y equipo, neto

Total del activo
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se calcularon antes como 13.2'y 33 1/3% en cada caso. Los activos totales y las ventas son de
3000 y 1 000 ddlares, respectivamente; entonces se tiene:

FER = 53000 x $250 — $300 X $250 —.132 x $1250 x (1 — l) = §$565
1000 1000 3

En este calculo observe que hay tres partes. La primera es el incremento proyectado de los
activos, que se calcula mediante la razon de intensidad de capital. La segunda es el incremen-
to espontaneo de los pasivos. La tercera parte es el producto del margen de utilidad y las ven-
tas proyectadas, que es la utilidad neta proyectada, multiplicada por la razon de retencion de
utilidades. De este modo, la tercera parte es la adicion proyectada a las utilidades retenidas.

Un escenario particular Este modelo de planeacion financiera trae a la memoria una de
esas bromas de la buena y la mala noticia. La buena noticia es que se proyecta un incremento
de 25% en las ventas. La mala noticia es que ello no va a suceder a menos que Rosengarten
pueda obtener de alguna manera 565 dolares de financiamiento nuevo.

Este es un buen ejemplo de la manera en que el proceso de planeaciéon puede sefialar
algunos problemas y conflictos potenciales. Por ejemplo, si Rosengarten tiene como meta no
solicitar en préstamo ningun fondo adicional y no vender ningan titulo accionario nuevo,
entonces un incremento de 25% en las ventas quiza no sea factible.

Si se da por sentada la necesidad de 565 dodlares en nuevo financiamiento, Rosengarten
tiene tres fuentes posibles: préstamos a corto plazo, préstamos a largo plazo y capital nuevo.
La eleccion de alguna combinacién de estas tres opciones depende de la administracion; se
ilustrara solo una de las muchas posibilidades.

Suponga que Rosengarten decide solicitar en préstamo los fondos necesarios. En este
caso, la empresa podria optar por solicitar en préstamo algunos fondos a corto plazo y algu-
nos otros a largo plazo. Por ejemplo, el activo circulante aument6 300 délares, mientras que
el pasivo circulante subid tan sélo 75 dolares. Rosengarten podria solicitar en préstamo $300
— 75 = 225 dolares en documentos por pagar a corto plazo y dejar el capital de trabajo neto
sin ningun cambio. Con una necesidad de 565 dolares, los restantes $565 — 225 = 340 dolares
tendrian que provenir de deuda a largo plazo. La tabla 3.12 muestra el balance general pro
forma terminado de Rosengarten.

ROSENGARTEN CORPORATION
Balance general pro forma

Pasivo circulante

$ 200 $ 40 Cuentas por pagar $ 375 $ 75

550 110 Documentos por pagar 325 225

750 _150 Total $ 700 $300

$1 500 $300 Deuda a largo plazo $1 140 $340

Capital contable

$2 250 $450 Acciones comunes y superavit $ 800 $ 0
pagado

Utilidades retenidas 1o 110

Total $1910 m

$3 750 $750 Total del pasivo y capital contable $3 750 750
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3.5

Tabla 3.13

Parte I Perspectiva general

Se ha usado una combinacion de deuda a corto y largos plazos como la variable de ajuste,
pero es necesario subrayar que €sta es so6lo una estrategia posible; no es necesariamente la
mejor de ninguna manera. Se podrian (y deberian) investigar muchos otros escenarios. Las
diversas razones que ya se expusieron resultan ser muy practicas aqui. Por ejemplo, con el
escenario que se acaba de revisar, seguramente se deberia examinar la razon circulante y la
razén de deuda total para ver si los nuevos niveles proyectados de deuda son convenientes
para la empresa.

Financiamiento externo y crecimiento

Como es evidente, el financiamiento externo necesario y el crecimiento estan relacionados. Si
no intervienen otros factores, cuanta mas alta sea la tasa de crecimiento de ventas o activos,
mayor sera la necesidad de financiamiento externo. En la seccion anterior se dio por sentada
una tasa de crecimiento y después se determino el monto del financiamiento externo reque-
rido para dar apoyo a ese crecimiento. En esta seccion se modifican un tanto las cosas. Se
tomara la politica financiera de la empresa como dada y luego se examinara la relacion entre
esa politica financiera y la capacidad de la empresa para financiar las nuevas inversiones Yy,
por este conducto, el crecimiento.

Es necesario destacar que el interés en el crecimiento no radica en que éste sea una meta
apropiada; en cambio, para los propdsitos de esta exposicion, el crecimiento es simplemente
una forma conveniente de examinar las interacciones entre las decisiones de inversion y finan-
ciamiento. De hecho, se supone que el uso del crecimiento como base de la planeacion es s6lo
un reflejo del nivel muy alto de agregacion que se usa en el proceso de planeacion.

FER y crecimiento

Lo primero que se debe hacer es establecer la relacion entre el FER y el crecimiento. Para ha-
cer esto se presentan las versiones simplificadas del estado de resultados y el balance general
de Hoffman Company en la tabla 3.13. Observe que para simplificar el balance general se

HOFFMAN COMPANY
Estado de resultados y balance general

Ventas $500
Costos 400
Utilidad gravable $100
Impuestos (34%) 34
Utilidad neta $ 66

Dividendos $22 -

Adicioén a las utilidades retenidas

Estado de resultados

Balance general

Activos Pasivo y capital contable
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas $ de las ventas
Activo circulante $200 40% Deuda total $250 n/a
Activos fijos netos 300 60 Capital contable 250 n/a

Total del activo

$500 100% Total del pasivo y capital contable $500 n/a
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Tabla 3.14
HOFFMAN COMPANY
Estado de resultados y balance general pro forma
Estado de resultados
Ventas (proyectadas) $600.0
Costos (80% de las ventas) 480.0
Utilidad gravable $120.0
Impuestos (34%) 40.8
Utilidad neta $ 792
Dividendos $26.4
Adicién a las utilidades retenidas 52.8
Activos Pasivo y capital contable
Porcentaje Porcentaje
$ de las ventas $ de las ventas
Activo circulante $240.0 40% Deuda total $250.0 n/a
Activos fijos netos 360.0 60 Capital contable 302.8 n/a
Total del activo $600.0 100% Total del pasivo y capital contable $552.8 n/a
Financiamiento externo requerido $ 472 n/a

combino la deuda a corto y largo plazos en una sola cifra total de deuda. En efecto, se supone
que ninguno de los pasivos circulantes varia espontaneamente con las deudas. Este supuesto
no es tan restrictivo como parece. Si cualesquiera pasivos circulantes (como las cuentas por
pagar) varian con las ventas, se puede suponer que tales cuentas se han deducido del activo
circulante. También se contintia combinando la depreciacion, los intereses y los costos en el
estado de resultados.

Suponga que Hoffman pronostica que el nivel de las ventas del afio proximo llegara a 600
dolares, es decir, un incremento de 100 dolares. Observe que el incremento porcentual de las
ventas es de $100/500 = 20%. Por el método del porcentaje de ventas y las cifras de la tabla
3.13 se puede preparar el estado de resultados y el balance general pro forma como el de la
tabla 3.14. Como lo ilustra esta tabla, a una tasa de crecimiento de 20% Hoffman necesita 100
dolares de nuevos activos. La adicion proyectada a las utilidades retenidas es de 52.8 ddlares
y, por lo tanto, el financiamiento externo requerido, FER, es de $100 — 52.8 = 47.2 dé6lares.

Observe que la razén de deuda a capital de Hoffman fue originalmente (de la tabla 3.13)
igual a $250/250 = 1.0. Se supondra que Hoffman no desea vender nuevas acciones de ca-
pital. En este caso tendra que solicitar un préstamo por los 47.2 dolares de FER. ;Cual sera
la nueva razén de deuda a capital? De la tabla 3.14 se desprende que el capital total de los
propietarios se ha proyectado en 302.8 dolares. La nueva deuda total seran los 250 ddlares
mas los 47.2 en nuevo endeudamiento, o sea, 297.2 dblares en total. De este modo la razon de
deuda a capital disminuye un poco, de 1.0 a $297.2/302.8 = .98.

La tabla 3.15 muestra el FER a varias tasas distintas de crecimiento. También se pro-
porcionan la adicidon proyectada a las utilidades retenidas y la razon proyectada de deuda a
capital para cada escenario (seria conveniente que usted calculara algunas de éstas con pro-
positos de practica). Al determinar las razones de deuda a capital se supuso que los fondos
requeridos serian solicitados en préstamo, y también que los excedentes de fondos se usarian
para liquidar deuda. Por lo tanto, en el caso de un crecimiento de cero, la deuda disminuye
44 dolares, de 250 a 206 doélares. En la tabla 3.15 observe que el incremento de activos reque-
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Tabla 3.15
Crecimiento y FER
proyectado para
Hoffman Company

Figura 3.1
Crecimiento y
financiamiento necesario
relacionado de Hoffman
Company

Parte I Perspectiva general

Crecimiento Aumento Adicioén a las Financiamiento Razé6n deuda
proyectado en activos utilidades externo a capital
de las ventas requerido retenidas requerido, FER proyectada

rido es simplemente igual a los activos originales de 500 dolares multiplicados por la tasa de
crecimiento. De manera similar, la adicion a las utilidades retenidas es igual a los 44 ddlares
originales mas 44 multiplicados por la tasa de crecimiento.

La tabla 3.15 muestra que en ¢l caso de tasas de crecimiento mas o menos bajas, Hoffman
tendra un superavit y su razén de deuda a capital disminuira. Sin embargo, una vez que la
tasa de crecimiento aumenta a casi 10% el superavit se convierte en déficit. Ademas, cuando
la tasa de crecimiento excede alrededor de 20%, la razon de deuda a capital supera su valor
original de 1.0.

La figura 3.1 ilustra con mayor detalle la conexion entre el crecimiento de las ventas y
el financiamiento externo requerido mediante el grafico de las necesidades de activos y adi-
ciones a las utilidades retenidas de la tabla 3.15 contra las tasas de crecimiento. Como alli
se ilustra, la necesidad de nuevos activos crece a una tasa mucho mas rapida que la adicion
a las utilidades retenidas, por lo que el financiamiento interno proporcionado por la adicioén a
las utilidades retenidas también desaparece con rapidez.

Como lo muestra esta exposicion, que una empresa opere con un superavit o un déficit
de efectivo depende del crecimiento. Microsoft es un buen ejemplo. El crecimiento de sus
ingresos durante la década de 1990 fue sorprendente, pues alcanzé un promedio de mas de
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30% por afio durante ese lapso. El crecimiento disminuyé notablemente en el periodo 2000-
2006; sin embargo, la combinacion de crecimiento y margenes de utilidades sustanciales de
Microsoft generd enormes superavit de efectivo. Debido en parte a que Microsoft pagod pocos
dividendos, en realidad el efectivo se acumulo; en 2008, el monto de efectivo e inversion a
corto plazo de Microsoft ascendio a mas de 21 000 millones de ddlares.

Politica financiera y crecimiento

Con base en la exposicion precedente, se observa que existe un vinculo directo entre el creci-
miento y el financiamiento externo. En esta seccion se examinan dos tasas de crecimiento que
son particularmente utiles para planear a largo plazo.

Tasa de crecimiento interno La primera tasa de crecimiento que interesa es la tasa maxi-
ma de crecimiento que puede lograrse sin ningun tipo de financiamiento externo, que se de-
nomina tasa de crecimiento interno porque es la tasa que la empresa puede mantener sélo con
financiamiento interno. En la figura 3.1 esta tasa interna de crecimiento esta representada por
el punto donde se cruzan las dos lineas. En este punto, el incremento de activos que se necesita
es exactamente igual a la adicion a las utilidades retenidas, por lo cual el FER es de cero. Se ha
visto que esta situacion se presenta cuando la tasa de crecimiento es un poco inferior a 10%.
Con un poco de algebra (vea el problema 28 al final del capitulo), se puede definir esta tasa de
crecimiento de una manera mas precisa como:
ROA X b

Tasa de crecimiento interno = —— (3.29)
1—ROA X b

donde ROA es el rendimiento sobre los activos totales que se expuso anteriormente, y b es la
razon de reinversion, o retencion, de utilidades que también se definid antes en este capitulo.

En el caso de Hoffman, la utilidad neta fue de 66 dolares y los activos totales fueron de
500 dolares. E1 ROA es, por lo tanto, de $66/500 = 13.2%. De la utilidad neta de 66 délares,
44 se retuvieron y, en consecuencia, la razon de reinversion, b, es de $44/66 = 2/3. Con estas
cifras se puede calcular la tasa de crecimiento interno como:

ROA X b
1- ROA X b

132 X (2/3)
1—.132 X (2/3)
9.65%

Tasa de crecimiento interno

De este modo, Hoffman Company se puede expandir a una tasa maxima de 9.65% por afio
sin financiamiento externo.

Tasa de crecimiento sustentable Se ha visto que si Hoffman desea crecer a una tasa
mas rapida que 9.65% por ano, debe considerar alguna forma de financiamiento externo. La
segunda tasa de crecimiento que interesa es la tasa maxima de crecimiento que una empresa
puede lograr sin financiamiento externo de capital, a la vez que mantiene una razoén constante
de deuda a capital. Por lo general, esta tasa recibe el nombre de tasa de crecimiento sustentable
porque es la tasa maxima de crecimiento que puede mantener una empresa sin incrementar
su apalancamiento financiero.

Existen varias razones por las que una empresa desea evitar las ventas de acciones. Por
ejemplo, las ventas de nuevos titulos accionarios pueden ser costosas debido a las comisiones
significativas que hay que pagar. Por otra parte, los propietarios actuales tal vez no deseen el
ingreso de nuevos propietarios o aportar capital adicional. La razén por la que una empresa
puede considerar éptima una razon particular de deuda a capital se analiza en capitulos pos-
teriores; por ahora se dara por sentada.
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EJEMPLO 3.5

Parte I Perspectiva general

Con base en la tabla 3.15, la tasa de crecimiento sostenible de Hoffman es de casi 20%
porque la razén de deuda a capital se aproxima a 1.0 a esa tasa de crecimiento. El valor pre-
ciso se puede calcular como sigue (vea el problema 28 al final del capitulo):

X
Tasa de crecimiento sustentable = _ROEXb 3.25)

1-ROE Xb

Este resultado es idéntico a la tasa interna de crecimiento excepto porque se usa el ROE, el
rendimiento sobre el capital, en lugar del ROA.

En el caso de Hoffman, la utilidad neta fue de 66 dolares y el capital total fue de 250 do-
lares; por lo tanto, el ROE es de $66/250 = 26.4%. La razon de reinversion de utilidades, b, es
todavia de 2/3; asi que se puede calcular la tasa de crecimiento sustentable como:

ROE X b

1 - ROE X b
264 X (2/3)

1 —.264 X (2/3)

21.36%

Tasa de crecimiento sustentable

De este modo, Hoffman se puede expandir a una tasa maxima de 21.36% por afo sin finan-
ciamiento externo de capital.

Crecimiento sustentable Suponga que Hoffman crece exactamente a la tasa de crecimiento sustentable
de 21.36%. ;Como se veran los estados financieros pro forma?

A una tasa de crecimiento de 21.36% las ventas aumentaran de 500 a 606.8 ddlares. El estado de resul-
tados pro forma se vera asi:

Ventas (proyectadas) $606.8

Costos (80% en las ventas) 4854

Utilidad gravable $121.4

Impuestos (34%) 413

Utilidad neta $ 80.1
Dividendos $267
Adicién a las utilidades retenidas 53.4

El balance general se prepara exactamente igual que antes. En este caso tenga en cuenta que el capital de los
propietarios aumentara de 250 a 303.4 ddlares porque la adicién a las utilidades retenidas es de 53.4 dolares.
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HOFFMAN COMPANY
Balance general pro forma

Activo circulante $242.7 40% Deuda total $250.0 n/a
Activos fijos netos 364.1 60 Capital contable 3034 n/a
Activos totales $606.8 100% Pasivo total $553.4 n/a

y capital contable

Financiamiento $ 534 n/a
externo necesario

Como se ilustra, el FER es de 53.4 ddlares. Si Hoffman solicita en préstamo esta cantidad, la deuda total
aumentara a 303.4 dolares y la razén de deuda a capital sera exactamente de 1.0, lo que verifica el calculo ya
realizado. A cualquier otra tasa de crecimiento algo tendria que cambiar.

Determinantes del crecimiento Anteriormente en este capitulo se vio que el rendimiento
sobre el capital, ROE, podia descomponerse en sus varios componentes usando la identidad
Du Pont. Debido a que el ROE aparece de modo tan prominente en la determinacion de la
tasa de crecimiento sustentable, es evidente que los factores importantes para calcular el ROE
también son factores determinantes significativos del crecimiento.

A partir de las exposiciones anteriores se sabe que el ROE se puede escribir como el pro-
ducto de tres factores:

ROE = Margen de utilidad X Rotacion de los activos totales X Multiplicador del capital

Si se examina la expresion de la tasa de crecimiento sustentable, se observa que todo lo que
incremente el ROE aumentara la tasa de crecimiento sustentable y hara mas grande la parte
superior y mas pequefia la parte inferior. El incremento de la razon de reinversion de utilida-
des tendra el mismo efecto.

Si se retinen todos estos factores, se comprueba que la capacidad de una empresa para
sostener el crecimiento depende en forma explicita de los cuatro factores siguientes:

1. Margen de utilidad: Un incremento del margen de utilidad aumentara la capacidad de
la empresa para generar fondos de manera interna y asi incrementara su crecimiento
sustentable.

2. Politica de dividendos: Un decremento del porcentaje de la utilidad neta pagada como
dividendos aumentara la tasa de retencion de utilidades. Esto incrementa el capital in-
ternamente generado y, por lo tanto, aumenta el crecimiento sustentable.

3. Politica financiera: Un incremento de la razon de deuda a capital aumenta el apalanca-
miento financiero de la empresa. Debido a que pone a la disposicion financiamiento de
deuda adicional, incrementa la tasa de crecimiento sustentable.

4. Rotacion de los activos totales: Un incremento de la rotacion de los activos totales de
la empresa aumenta las ventas generadas por cada dolar de activos. Ello disminuye la
necesidad de la empresa de activos nuevos a medida que las ventas crecen y por ende
aumenta la tasa de crecimiento sustentable. Observe que el incremento de la rotacion
de los activos totales es lo mismo que el decremento de la intensidad de capital.
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EJEMPLO 3.6

Parte I Perspectiva general

La tasa de crecimiento sustentable es una cifra muy util para planear. Lo que ilustra es
la relacion explicita entre las cuatro principales areas de interés de la empresa: su eficiencia
operativa como se mide segtin el margen de utilidad, la eficiencia en el uso de los activos como
se mide de acuerdo con la rotacidon de los activos totales, su politica de dividendos como se
mide por la razén de retencion, y su politica financiera como se mide segtn la razéon de deuda
a capital.

Margenes de utilidad y crecimiento sustentable Sandar Co., tiene una razén de deuda a capital de .5,
un margen de utilidad de 3%, una razén de pago de dividendos de 40% y una razén de intensidad de capital
de |.;Cudl es la tasa de crecimiento sustentable? Si Sandar deseara una tasa de crecimiento sustentable de
10% y planeara lograr esta meta mediante el aumento de sus margenes de utilidades, ;qué pensaria usted?

EI ROE es de .03 X | X |.5 = 4.5%. La razén de retencién de utilidades es de | — .40 = .60.
Por lo tanto, el crecimiento sustentable es de .045(.60)/[I — .045 (.60)] = 2.77 por ciento.

Para que la compaiiia logre una tasa de crecimiento de 0%, el margen de utilidad tendrd que aumentar.
Para entender esta relacion suponga que el crecimiento sustentable es igual a 10% y luego obtenga el margen
de utilidad, MU:

10 = MU(1.5)(:6)/[1 — MU(1.5)(:6)]
MU = .1/.99 = 10.1%

Para que el plan tenga éxito, el incremento necesario del margen de utilidad es sustancial, de 3% a cerca
de 10%. Este aumento puede no ser factible.

Dados los valores de estos cuatro factores, existe s6lo una tasa de crecimiento que puede
lograrse. Este es un aspecto de importancia, por lo que vale la pena repetirlo:

Si una empresa no desea vender acciones nuevas y su margen de utilidad, politica de dividendos,
politica financiera y rotacion de los activos totales (o intensidad de capital) son fijos, solo existe
una tasa de crecimiento posible.

Uno de los principales beneficios de la planeacion financiera es que asegura la congruen-
cia interna entre las diversas metas de la empresa. El concepto de tasa de crecimiento sus-
tentable capta este elemento de manera precisa. Ademas, ahora se aprecia la manera en que
puede usarse un modelo de planeacion financiera para probar la factibilidad de una tasa de
crecimiento planeada. Si las ventas deben crecer a una tasa mas alta que la tasa de crecimien-
to sustentable, la empresa debe incrementar los margenes de utilidad, aumentar la rotacion
de los activos totales, acrecentar el apalancamiento financiero, ampliar la retencion de las
utilidades o vender nuevas acciones.

Las dos tasas de crecimiento, tanto la interna como la sustentable, se resumen en la tabla
3.16.

Nota acerca de los calculos de la tasa de crecimiento sustentable
Con gran frecuencia, la tasa de crecimiento sustentable se calcula usando so6lo el numerador
de la expresion, ROE X b. Esto ocasiona cierta confusion que se debe aclarar aqui. El punto
en disputa se relaciona con la manera en que se determina el ROE. Recuerde que el ROE se
calcula como la utilidad neta dividida entre el capital total. Si el capital total se toma de un
balance general final (como se ha hecho aqui de manera consistente y que de ordinario se
hace en la practica), la fébrmula es correcta. Sin embargo, si el capital total es del inicio del
periodo, entonces la férmula mas sencilla es la correcta.

En principio, se obtiene exactamente la misma tasa de crecimiento sustentable sin impor-
tar la manera en que se calcule (siempre que se aplique la formula correcta para calcular el



Tabla 3.16
Resumen de tasas

de crecimiento interno
y sustentable
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I. Tasa de crecimiento interno

ROA X b

Tasa de crecimiento interno = ——————
| —ROA X b

donde
ROA = Rendimiento sobre los activos = Utilidad neta/Activos totales
b = Razén de reinversién (retencion)
= Adicién a las utilidades retenidas/Utilidad neta

La tasa de crecimiento interno es la tasa maxima de crecimiento que se puede lograr sin ningin tipo de
financiamiento.

Il. Tasa sustentable de crecimiento

ROE X b

Tasa sustentable de crecimiento = ——————
| —ROE X b

donde
ROE = Rendimiento sobre el capital = Utilidad neta/Capital total
b = Razén de reinversion (retencién)
= Adicién a las utilidades retenidas/Utilidad neta

La tasa de crecimiento sustentable es la tasa maxima de crecimiento que se puede lograr sin
financiamiento externo de capital, manteniendo a la vez una razén constante de deuda a capital.

ROE). En realidad, se pueden observar algunas diferencias debido a complicaciones relacio-
nadas con la contabilidad. A propésito, si se usa el promedio del capital inicial y final (en ca-
lidad de punto medio), se necesita una formula mas. Ademas, la totalidad de los comentarios
que se hicieron se aplican también a la tasa de crecimiento interno.

3.6 Algunas advertencias sobre los modelos

de planeacion financiera

Los modelos de planeacion financiera no siempre contienen las preguntas correctas. Una razon
fundamental es que tienden a basarse en relaciones contables y no en relaciones financieras.
En particular, se tiende a no considerar los tres elementos basicos del valor de la empresa: el
tamafio del flujo de efectivo, el riesgo y la eleccion del momento.

Debido a esto, los modelos de planeacion financiera algunas veces no conducen a un
resultado que proporcione al usuario muchas claves significativas acerca de qué estrategias
generaran incrementos del valor. En cambio, distraen la atencion del usuario hacia preguntas
relacionadas con la asociacion, por ejemplo, de la razon de deuda a capital y el crecimiento
de la empresa.

El modelo financiero que se usé para analizar la empresa Hoffman fue sencillo; en reali-
dad, demasiado sencillo. Este modelo, al igual que muchos que estan en uso en la actualidad,
es un generador de estados contables. Tales modelos son ttiles para sehalar inconsistencias y
para recordar las necesidades financieras, pero ofrecen poca orientacion respecto a lo que se
debe hacer en torno a estos problemas.

Para cerrar la exposicion se debe anadir que la planeacion financiera es un proceso ite-
rativo. Los planes se crean, se examinan y se modifican una y otra vez. El plan final sera un
resultado negociado entre todas las partes que intervienen en el proceso. De hecho, en la ma-
yoria de las corporaciones la planeacion financiera a largo plazo se basa en lo que podria de-



En sus propias palabras

ROBERT C. HIGGINS HABLA
DEL CRECIMIENTO SUSTENTABLE

La mayoria de los funcionarios financieros sabe intuitiva-
mente que para ganar dinero se necesita dinero. El crecimien-
to rapido de las ventas requiere un incremento de los activos
en la forma de cuentas por cobrar, inventario y planta fija, lo
que a la vez necesita dinero para pagar los activos. También sa-
ben que si su empresa no tiene el dinero cuando lo necesita, li-
teralmente puede “quebrar”. La ecuacion del crecimiento sus-
tentable reafirma estas verdades intuitivas de manera explicita.

Con frecuencia, los banqueros y otros analistas externos
utilizan el crecimiento sustentable para evaluar la solvencia
crediticia de una compaiiia. Para este ejercicio cuentan con
varios paquetes de programas de computo complejos que rea-
lizan analisis detallados del desempefio financiero historico
de la firma, incluida la tasa anual del crecimiento sustentable.

Los banqueros usan esta informacion de varias mane-
ras. Una comparacion rapida de la tasa de crecimiento real
de la compaiia con su tasa sustentable indica al banquero
qué problemas seran prioritarios en la agenda financiera de
la administracion. Si el crecimiento real rebasa de manera
sistematica al crecimiento sustentable, el problema de la ad-
ministracion sera donde obtener el efectivo para financiar el
crecimiento. De este modo, el banquero puede anticipar los
intereses sobre los productos de crédito. A la inversa, si el cre-
cimiento sustentable rebasa sistematicamente al crecimiento
real, el banquero debe prepararse para hablar de productos
de inversion porque el problema de la administracion sera

qué hacer con todo el efectivo que se acumule en las arcas de
la empresa.

Los banqueros también saben que la ecuacion del creci-
miento sustentable es util para explicar a los propietarios sin
experiencia financiera de pequefias empresas y a los empresa-
rios excesivamente optimistas que, para sostener la viabilidad
a largo plazo de sus negocios, es necesario mantener el creci-
miento y la rentabilidad en un equilibrio adecuado.

Por ultimo, la comparacion de las tasas de crecimiento
reales con las tasas de crecimiento sustentable ayuda a los ban-
queros a entender la razon por la que el solicitante de un prés-
tamo necesita dinero y por cuanto tiempo podria continuar
tal necesidad. En un caso real, el solicitante de un préstamo
requirid 100 000 dolares para pagarles a varios proveedores
insistentes y se comprometié a reembolsar el dinero después
de unos meses cuando cobrara algunas cuentas por cobrar
vencidas. Un analisis del crecimiento sustentable reveld que
la empresa habia estado creciendo de cuatro a seis veces su
tasa de crecimiento sustentable y que este patron podria con-
tinuar en el futuro previsible. Este dato indic6 al banquero
que los proveedores impacientes eran s6lo un sintoma de una
enfermedad mucho mas grave consistente en un crecimiento
excesivamente rapido, y que un préstamo de 100 000 dola-
res s6lo podria ser el anticipo de un compromiso mucho mas
grande y a muchos anos de plazo.

Robert C. Higgins es profesor de finanzas en la Universidad de Washington. Fue de
los primeros en utilizar el crecimiento sustentable como herramienta para el andlisis
financiero.

nominarse el método de Procrusto.® La alta direccién tiene una meta en mente y depende del
personal de planeacion corregir y entregar finalmente un plan factible que satisfaga esa meta.

Por lo tanto, el plan final contiene en forma implicita distintas metas en diferentes areas y
también satisface muchas restricciones. Por esta razon, dicho plan no necesita ser una evalua-
cion objetiva de lo que se piense que deparara el futuro; en lugar de ello, puede ser un medio
de reconciliar las actividades planeadas de diferentes grupos y una forma de establecer metas
comunes para el futuro.

Cualquiera que sea la forma en que se haga, el aspecto de importancia que se debe recor-
dar es que la planeacion financiera no debe convertirse en un ejercicio puramente mecanico.
Si eso sucede, quiza se enfoque en los aspectos incorrectos. Sin embargo, la alternativa de la
planeacion es aventurarse al futuro. Tal vez el inmortal Yogi Berra (el receptor de beisbol, y
no el personaje de las caricaturas) lo dijo mejor: “Mas vale tener cuidado si uno no sabe a

donde va, porque tal vez no llegue a ninguna parte”.’

® En la mitologia griega, Procrusto era un gigante que capturaba a los viajeros y los ataba a una cama de hierro.
Luego los estiraba o les cortaba las piernas seglin fuese necesario para que cupieran en la cama.

" Tampoco estamos exactamente seguros de lo que esto significa, pero nos gusta como suena.
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Este capitulo se centra en el trabajo que se realiza con la informacion que contienen los estados financie-
ros. En concreto, se estudiaron los estados financieros estandarizados, el analisis de razones financieras
y la planeacion financiera a largo plazo.

3.

Se explicd que las diferencias de tamafio entre las empresas hacen dificil comparar los estados
financieros; asimismo, se examin6 cémo se pueden elaborar estados financieros porcentuales para
que las comparaciones sean mas sencillas y significativas.

La evaluacion de las razones de las cifras contables es otra forma de comparar la informacion de
los estados financieros. Se definieron algunas de las razones que se usan mas cominmente y se
explico la famosa identidad Du Pont.

Se demostrd como se pueden generar y usar los estados financieros pro forma para planear las
necesidades futuras de financiamiento.

Después de haber estudiado este capitulo se espera que usted haya adquirido cierta perspectiva sobre los
usos y abusos de la informacion de los estados financieros. También se dara cuenta de que su vocabula-
rio de términos financieros y de negocios ha crecido en forma sustancial.

1.

Analisis de razones financieras Las razones financieras en si mismas dicen poco acerca de una
empresa porque varian en gran medida de una industria a otra. Existen dos métodos basicos para
analizar las razones financieras de una compaiia: el analisis de las tendencias en el tiempo y el
analisis de grupos similares. En el analisis de las tendencias en el tiempo hay razones de la empresa
que abarcan cierto periodo —por ejemplo cinco afilos— y se examina como cambia cada razon
durante dicho lapso. En el analisis de grupos similares se comparan las razones financieras de una
empresa con las de otras parecidas. ;Por qué puede ser de utilidad cada uno de estos métodos de
analisis? ;Qué indica cada uno de ellos acerca de la salud financiera de la compania?

Razones especificas de las industrias Las llamadas “ventas de las mismas tiendas” son una me-
dida muy importante de empresas tan diversas como McDonald’s y Sears. Como su nombre lo
indica, el examen de las ventas de las mismas tiendas significa comparar los ingresos provenientes
de las mismas tiendas o restaurantes en dos momentos diferentes. ;Por qué las compaiiias suelen
centrarse en las ventas de las mismas tiendas en lugar de hacerlo en las ventas totales?

Pronosticos de ventas ;Por qué piensa usted que la mayor parte de la planeacion financiera a
largo plazo empieza con los prondsticos de ventas? Dicho de una manera distinta, ;por qué son
las ventas futuras el insumo clave?

Crecimiento sustentable En el capitulo se usa a Rosengarten Corporation para demostrar como
se calcula el FER. El ROE de Rosengarten es de aproximadamente 7.3% y la razon de reinversion
de utilidades es de casi 67%. Si calcula la tasa de crecimiento sustentable de Rosengarten, se dara
cuenta de que solo es de 5.14%. En el calculo del FER, se us6 una tasa de crecimiento de 25%. jEs
esto posible? (Sugerencia: Si. ;Como?)

FER y tasa de crecimiento Broslofski Co. tiene una razon de retencion de utilidades positiva
y mantiene constante su razon de deuda a capital cada afio. Cuando las ventas crecen 20%, la
empresa tiene un FER proyectado negativo. ;Qué indican estos datos sobre la tasa de crecimiento
sustentable de la empresa? ;Sabe usted, con certeza, si la tasa de crecimiento interno es mayor o
inferior a 20%? ;Por qué? ;Qué le sucede al FER proyectado si aumenta la razén de retencion de
utilidades? ;Qué ocurre si disminuye? ;Qué pasa si la razon de retencion es de cero?

Estados financieros porcentuales Una herramienta de analisis financiero son los estados finan-
cieros porcentuales. ;Por qué se usan los estados de resultados y los balances generales porcen-
tuales? Observe que el estado contable del flujo de efectivo no se convierte en un estado financiero
porcentual. ;Cual es la razon de ello?

Utilizacion de los activos y FER  Uno de los supuestos implicitos que se hicieron en el calculo del
financiamiento externo requerido fue que la empresa operaba a toda su capacidad. Sila compania
no opera a menos de su capacidad total, ;como afecta esto los fondos externos requeridos?
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8. Comparacion del ROE y del ROA Tanto el ROE como el ROA miden la rentabilidad. ;Cual de
ellos es de mas utilidad para comparar dos empresas? Explique su respuesta.

9. Analisis de razones financieras Considere la razon UAIID/Activos. ;Qué indica esta razoén? ;Por
qué podria ser mas util que el ROA para comparar dos companias?

10. Rendimiento sobre la inversion Una razén que se usa cada vez mas es el rendimiento sobre la
inversion, que se calcula como la utilidad neta dividida entre los pasivos a largo plazo mas el
capital. ;Qué pretende medir el rendimiento sobre la inversion? ;Cual es la relacion entre el rendi-
miento sobre la inversion y el rendimiento sobre los activos?

Use la siguiente informacion para responder las cinco preguntas siguientes: Un negocio pequeiio
denominado The Grandmother Calendar Company empez6 a vender juegos de calendarios con fotos
personalizadas. Los articulos fueron un éxito y en breve las ventas superaron por mucho los prondsticos.
El alud de pedidos cre6 un enorme ciimulo de 6rdenes pendientes de surtir, por lo que la empresa debid
arrendar mas espacio y amplio su capacidad productiva, pero aun asi no pudo hacer frente a la deman-
da. Los equipos empezaron a fallar debido al uso excesivo y la calidad se deteriord. El capital de trabajo
se agoto en el intento de ampliar la produccion y, al mismo tiempo, los pagos de los clientes se retrasa-
ban a menudo hasta que el producto se enviaba. Debido a que no podia entregar los pedidos a tiempo,
la compeaiiia se vio tan escasa de efectivo que los cheques de pago de los empleados empezaron a rebotar.
Por ultimo, sin fondos en efectivo, la firma ceso6 sus operaciones en forma total tres aflos mas tarde.

11.  Ventas de productos ;Considera usted que la empresa habria sufrido el mismo destino si su pro-
ducto hubiera sido menos popular? Explique su respuesta.

12. Flujo de efectivo Es evidente que The Grandmother Calendar Company tuvo un problema de
flujo de efectivo. En el contexto del analisis del flujo de efectivo que se desarrolld en el capitulo
2, jcual fue el efecto de que los clientes no hicieran sus pagos hasta que se enviaran los pedidos?

13. Endeudamiento corporativo Sila empresa era tan exitosa en las ventas, ;por qué un banco u otra
institucion de crédito no le presto el efectivo que necesitaba para continuar?

14.  Flujo de efectivo ;Cual fue el verdadero culpable en este caso: una cantidad excesiva de pedidos,
una cantidad muy pequeiia de efectivo o una capacidad de produccion demasiado pequeia?

15. Flujo de efectivo ;Cuales son algunas de las medidas que una compainia pequefia como Ca-
lendar Company puede tomar (ademas de la expansion de la capacidad) si se encuentra en una
situacion en la que el crecimiento de las ventas rebasa la produccion?

1. Identidad Du Pont Si Roten, Inc., tiene un multiplicador del capital de 1.35, rotacién de los
activos totales de mas de 2.15 y margen de utilidad de 5.8%, jcudl es su ROE?

2. Multiplicador del capital y rendimiento sobre el capital Thomsen Company tiene una razén de
deuda a capital de .90. El rendimiento sobre sus activos es de 10.1%, y el capital total es de 645 000
dolares. ;Cual es el multiplicador del capital? ;El rendimiento sobre el capital? ;La utilidad neta?

3. Uso de la identidad Du Pont Y3K, Inc., tiene ventas de 3100 dolares, activos totales de 1580
dolares, y una razon de deuda a capital de 1.20. Si el rendimiento sobre el capital es de 16%, jcual
es su utilidad neta?

4. FER A continuaciéon se muestran los estados financieros mas recientes de Martin, Inc.:

Ventas $25800 Activos $113 000 Deuda $ 20500
Costos 16 500 Capital 92 500
Utilidad gravable $ 9300 Total $113000 Total $113000
Impuestos (34%) 3162

Utilidad neta $ 6138
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Los activos y los costos son proporcionales a las ventas. Las deudas y el capital contable no lo
son. Se pag6 un dividendo de 1 841.40 ddlares y Martin desea mantener una razon constante
de pago de dividendos. Se ha proyectado que las ventas del proximo afio sean de 30 960 ddlares.
(Qué cantidad de financiamiento externo se necesita?

5. Ventas y crecimiento A continuacion se muestran los estados financieros mas recientes de Fon-
tenot Co.:

Estado de resultados Balance general

Ventas $67000 Activo circulante  $ 31000 Deuda a largo plazo $ 68000
Costos 43800 Activos fijos 118 000 Capital 81 000
Utilidad gravable  $23 200 Total $149 000 Total $149 000
Impuestos (34%) 7 888

Utilidad neta

Los activos y los costos son proporcionales a las ventas. La empresa tiene una razon constante
de pago de dividendos de 30% y una razén constante de deuda a capital. ;Cudl es el incremento
maximo de las ventas que se puede sostener suponiendo que no se emiten nuevas acciones?

6. Crecimiento sustentable Si Layla Corp., tiene un ROE de 15% y una razén de pago de dividen-
dos de 10%, ;cual es su tasa de crecimiento sustentable?

X 7. Crecimiento sustentable Sise supone que las siguientes razones son constantes, jcual sera la tasa

de crecimiento sustentable?
Rotacion de los activos totales = 1.90
Margen de utilidad = 8.1%
Multiplicador del capital = 1.25
Razén de pago de dividendos = 30%

8. Calculo de los FER A continuacion se presentan los estados financieros mas recientes de Bra-
dley, Inc. (suponiendo que no se paga el impuesto sobre la renta):

Estado de resultados Balance general

Ventas $5700 Activos Deuda
Costos 3820 Capital 7 800

Utilidad neta $1880 Total $14 100 Total $14 100

Los activos y los costos son proporcionales a las ventas. La deuda y el capital no lo son. No se
pagan dividendos. Se ha proyectado que las ventas del afio siguiente sean de 6 669 dolares. ;Cual
es el financiamiento externo requerido?

9. Fondos externos requeridos Cheryl Colby, directora financiera de Charming Florist Ltd., ha
elaborado el balance general pro forma de la empresa para el siguiente ejercicio fiscal anual. Se
ha proyectado que las ventas creceran 10% a 390 millones de dolares. El activo circulante, los ac-
tivos fijos y la deuda a corto plazo son de 20, 120 y 15% de las ventas, respectivamente. Charming
Florist paga 30% de su utilidad neta como dividendos. En la actualidad, la compaiiia tiene 130
millones de ddlares de deuda a largo plazo y 48 millones en acciones comunes con valor a la par.
El margen de utilidad es de 12 por ciento.

a) Prepare el balance general actual de la empresa mediante la cifra de ventas proyectada.

b) Con base en el pronodstico de crecimiento de las ventas de la sefiora Colby, ;qué cantidad de
fondos externos necesita Charming Florist para el proximo ejercicio fiscal anual?

¢) Elabore el balance general pro forma de la empresa para el siguiente afo fiscal y confirme los
fondos externos requeridos que calculd en el inciso b).
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11.

12.

13.

14.

Tasa de crecimiento sustentable Steiben Company tiene un ROE de 10.5% y una razon de pago

de dividendos de 40 por ciento.

a) (Cual es la tasa de crecimiento sustentable de la empresa?

b) (Puede la tasa real de crecimiento de la compaiiia ser distinta de su tasa de crecimiento sus-
tentable? Explique su respuesta.

¢) (Como puede la empresa cambiar su tasa de crecimiento sustentable?

Rendimiento sobre el capital Las empresas A y B tienen razones de deuda a activos totales de 40
y 30% y rendimientos sobre los activos totales de 12 y 15%, respectivamente. ;Qué firma tiene un
rendimiento mas grande sobre el capital?

Razones financieras y compaiiias extranjeras Prince Albert Canning PLC tuvo una pérdida neta
de 15 834 libras esterlinas sobre ventas de 167 983 libras. ;Cual fue el margen de utilidad de la
empresa? jImplica alguna diferencia el hecho de que estas cifras se hayan cotizado en moneda
extranjera? ;Por qué? Las ventas fueron de 251 257 ddlares. ;Cual fue la pérdida neta en ddlares?

Fondos externos requeridos Optical Scam Company ha pronosticado una tasa de crecimiento en
ventas de 20% para el afo siguiente. A continuacion se presentan sus estados financieros actuales:

Estado de resultados

Ventas $30 400 000
Costos 26 720 000

Utilidad gravable $ 3680000

Impuestos | 288 000

Utilidad neta $ 2392000
Dividendos $ 956 800

| 435200

Adiciones a las utilidades retenidas

Balance general

Activo Pasivo y capital contable
Activo circulante $ 7200000 Deuda a corto plazo $ 6400000
Deuda a largo plazo 4800 000
Activos fijos 17 600 000
Acciones comunes $ 3200000
Utilidades retenidas acumuladas 10400 000
Total capital contable $13 600 000
Total activos $24 800000 Total pasivo y capital contable $24 800 000

a) Mediante la ecuacion del capitulo calcule los fondos externos requeridos para el ano siguiente.

b) Elabore el balance general pro forma de la empresa para el aflo siguiente y confirme los fon-
dos externos requeridos que calculd en el inciso a).

¢) Calcule la tasa de crecimiento sustentable de la compania.

d) (Puede Optical Scam eliminar la necesidad de fondos externos si introduce un cambio en su
politica de dividendos? ;Qué otras opciones estan disponibles para la empresa a efecto de
satisfacer sus objetivos de crecimiento?

Dias de ventas en cuentas por cobrar Una empresa tiene utilidad neta de 205 000 dolares, margen

de utilidad de 9.3% y saldo en cuentas por cobrar de 162 500 ddlares. Suponiendo que 80% de las
ventas son a crédito, jcudl sera la razon de dias de ventas en cuentas por cobrar de la compania?
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15. Razones financieras y activos fijos Le Bleu Company tiene una razén de deuda a largo plazo a
X activos totales de 0.40 y una razon circulante de 1.30. El pasivo circulante asciende a 900 ddlares,
las ventas a 5 320 ddlares, el margen de utilidad es de 9.4% y el ROE es de 18.2%. ;Cual es el

monto de los activos fijos netos de la empresa?

16. Calculo de la razon de cobertura de efectivo La utilidad neta de Titan Inc. en el afio mas reciente
fue de 9 450 dolares. La tasa tributaria fue de 34%. La empresa pagéd 2 360 dolares en gastos
totales de intereses y dedujo 3 480 por gastos de depreciacion. (Cual fue la razén de cobertura de
efectivo del afio de Titan?

17. Costo de los bienes vendidos El pasivo circulante de Guthrie Corp., asciende a 270 000 doélares,
su razoén rapida es de 1.1, su rotacion de inventario es de 4.2 y su razon circulante es de 2.3. ;Cual
es el costo de los bienes vendidos para la compania?

tuales, con frecuencia se usan los estados financieros con afilo base comun, los cuales se elaboran
dividiendo el valor de las cuentas del afio actual entre el valor de las cuentas del afio base. De este
modo, el resultado muestra la tasa de crecimiento de las cuentas. A partir de los siguientes estados
financieros, elabore el balance general porcentual y el balance general con ano base comun de la
compaiia. Use como afo base el 2009.

X 18. Estados financieros porcentuales y de afio base comin Ademas de los estados financieros porcen-

JARROW CORPORATION
Balances generales de 2009 y 2010

Activo Pasivo y capital contable E
2009 2010 2009 2010 =
Activo circulante Pasivo circulante §_
Efectivo $8436 $ 10157 Cuentas por pagar $ 43050 $ 46821 ?D'
Cuentas por cobrar 21530 23 406 Documentos por pagar 18 384 17382 8
Inventario 38760 42 650 Total $ 61434 $ 64203 a
Total $ 68726 $ 76213 Deudaa largo plazo $ 25000 $ 32000 E
Activos fijos Capital contable -

Planta y equipo, Acciones comunes $ 40000 $ 40000

neto $226706  $248 306 y superavit pagado
Utilidades retenidas 168 998 188316
acumuladas
Total $208998  $228316
Total del activo $295432 $324519 Total del pasivo y capital $295432  $324519

contable

Use la siguiente informacion para resolver los problemas 19, 20 y 22:

La exploracion del FER en el capitulo supuso en forma implicita que la compaiia operaba a su
capacidad total. Con frecuencia éste no es el caso. Por ejemplo, suponga que Rosengarten opera a 90%
de su capacidad. Las ventas a toda la capacidad utilizada serian de $1 000/.90 = 1 111 délares. El ba-
lance general muestra 1 800 dolares de activos fijos. La razon de intensidad de capital de la empresa es

Razon de intensidad de capital = Activos fijos/Ventas a toda la capacidad = $1 800/$1 111 = 1.62

Esto significa que Rosengarten necesita 1.62 dolares de activos fijos por cada dodlar de ventas cuando
alcanza su capacidad total. Al nivel de ventas proyectado de 1 250 dolares, necesita $1 250 X 1.62 = 2 025
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dolares en activos fijos, suma menor en 225 doélares que la proyeccion de 2 250 ddlares en activos fijos.
Por lo tanto, el FER es de sélo $565 — 225 = 340 dolares.

19. Ventas a la capacidad total Torphe Mfg., Inc., opera a solo 85% de la capacidad de sus activos
fijos. Las ventas actuales son de 630 000 dolares. ;En qué cantidad pueden aumentar las ventas
antes de que se necesiten activos fijos nuevos?

20. Activos fijos y capacidad utilizada Para la compaiia que se describe en el problema anterior,
suponga que los activos fijos son de 580 000 dolares y que se ha proyectado que las ventas cre-
ceran a 790 000 ddlares. ;Qué cantidad de activos fijos nuevos se necesita para dar apoyo a este
crecimiento de las ventas?

21. Calculo del FER A continuacion se presentan los estados financieros mas recientes de Moose
Tours, Inc. Se ha proyectado que las ventas de 2010 creceran 20%. Los gastos de intereses per-
maneceran constantes; la tasa tributaria y la tasa de pago de dividendos también permaneceran
constantes. Los costos, otros gastos, activo circulante y cuentas por pagar aumentan de manera
espontanea junto con las ventas. Si la empresa opera a su maxima capacidad y si no se emite
ninguna deuda o accion de capital, ;qué financiamiento externo se requerira para dar apoyo a la
tasa de crecimiento de 20% de las ventas?

22. Capacidad utilizada y crecimiento En el problema anterior suponga que la empresa opera solo a
80% de la capacidad de 2009. ;Cual sera ahora el FER?

MOOSE TOURS, INC.

Estado de resultados de 2009

3

= Ventas $929 000
g Costos 723 000
g Otros gastos 19 000
E Utilidades antes de intereses e impuestos $187 000
£ Intereses pagados 14 000
Utilidad gravable $173 000
E Impuestos 60 550
Utilidad neta $112450
Dividendos $33735

78715

Adicioén a las utilidades retenidas

MOOSE TOURS, INC.
Balance general al 31 de diciembre de 2009

Activo Pasivo y capital contable
Activo circulante Pasivo circulante
Efectivo $ 25300 Cuentas por pagar $ 68000
Cuentas por cobrar 40700 Documentos por pagar 17 000
Inventario 86 900 Total $ 85000
Total $152900 Deuda a largo plazo $158 000

Capital contable
Activos fijos Capital comUn y superavit pagado $140 000
Planta y equipo, neto $413 000 Utilidades retenidas 182 900
Total $322 900
Total del activo $565 900 Total del pasivo y capital contable $565 900
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23.

24.

25.

26.

27/

28.

29.

30.

Calculo del FER En el problema 21 suponga que la empresa desea mantener constante su razon
de deuda a capital. ;Cual sera el FER ahora?

FER y crecimiento interno Resuelva otra vez el problema 21 usando las tasas de crecimiento de
ventas de 15 y 25% ademas del mencionado 20%. Ilustre de manera grafica la relacion entre el
FER vy la tasa de crecimiento, y use la grafica para determinar la relacion entre ellos.

FER y crecimiento sustentable Resuelva nuevamente el problema 23 usando las tasas de cre-
cimiento de 30 y 35% ademas del mencionado 20%. Ilustre en forma grafica la relacion entre el
FER vy la tasa de crecimiento, y use la grafica para determinar la relacion entre ellos.
Restricciones de crecimiento Bulla Recording, Inc., desea mantener una tasa de crecimiento de
12% anual y una razén de deuda a capital de .30. El margen de utilidad es de 5.9%, y la razon
de activos totales a ventas es constante en .85. ;Es posible esta tasa de crecimiento? Para responder
a esta pregunta determine cudl debera ser la razon de pago de dividendos. ;Cémo interpreta usted
el resultado?
FER Defina lo siguiente:

S = Ventas del afio anterior

A = Activos totales

D = Deuda total

E = Capital total

g = Crecimiento proyectado en ventas

MU = Margen de utilidad

b = Razon de retencion (o de reinversion) de utilidades

Demuestre que el FER se puede escribir como

FER = —MU(S)b + [A — MU(S)b] X g

Sugerencia: Los activos necesitan ser iguales a A X g. La adicion a las utilidades retenidas sera
igual a MU(S)h X (1 + g).
Tasa de crecimiento sustentable Con base en los resultados del problema 27 muestre que las
tasas de crecimiento interno y sustentable se pueden calcular como se muestra en las ecuaciones
3.23 y 3.24. Sugerencia: En el caso de la tasa de crecimiento interno establezca FER igual a cero
y encuentre el valor de g.
Tasa de crecimiento sustentable En el capitulo se expuso un calculo de la tasa de crecimiento
sustentable como:

ROE X b

Tasa de crecimiento sustentable = ————
1 —ROE X b

En la practica es probable que el calculo que se use con mayor frecuencia para determinar la tasa
de crecimiento sustentable sea ROE X b. Esta ecuacion es idéntica a la de la tasa de crecimiento
sustentable que se presento en el capitulo si el ROE se calcula usando el capital del inicio del pe-
riodo. Derive esta ecuacion a partir de la ecuacion que se presentd en el capitulo.

Tasa de crecimiento sustentable Use las ecuaciones de la tasa de crecimiento sustentable del
problema anterior para responder a las siguientes preguntas. No Return, Inc., tenia activos tota-
les de 310 000 ddlares y capital de 183 000 dolares al inicio del afo. Al final de éste, la compaiiia
tenia activos totales de 355 000 délares. Durante el ano la empresa no vendié nuevas acciones. La
utilidad neta del afio fue de 95 000 dolares y los dividendos fueron de 68 000 dolares. ;Cual es la
tasa de crecimiento sustentable de la firma? ;Cual es la tasa de crecimiento sustentable si el ROE
se calcula con base en el capital del inicio del periodo?
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1. Calculo de la identidad Du Pont Busque los estados de resultados y balances generales anuales de
Dow Chemical (DOW) y AutoZone (AZO). Calcule la identidad Du Pont de cada empresa en los
tres anos mas recientes. Comente los cambios en cada componente de la identidad Du Pont
de cada compaiiia a lo largo de este periodo y compare los componentes de una con la otra. ;Son
los resultados que usted esperaba? Explique su respuesta.

2. Analisis de razones financieras Busque y descargue de internet la hoja electronica “Profitability”
de Southwest Airlines (LUV) y de Continental Airlines (CAL). Determine el ROA (ROA neto),
el ROE (ROE neto), la razoén P/U (P/U alta y P/U baja) y la razén de valor de mercado a valor
en libros (Precio/Libros-alta y Precio/Libros-baja) de cada empresa. Debido a que los precios
de las acciones cambian diariamente, las razones P/U y de valor de mercado a valor en libros se
reportan a menudo como los valores mas altos y mas bajos a lo largo del afio, como se hace en
este caso. Examine estas razones de ambas compaiiias a lo largo de los cinco afios mas recientes.
(Observa alguna tendencia en ellas? ;Qué empresa parece estar operando a un nivel mas eficiente
basandose en estas cuatro razones? Si usted fuera a invertir en una aerolinea, jcual (si acaso alguna)
de estas compaiias elegiria basandose en esta informacion? Explique su respuesta.

3. Tasa de crecimiento sustentable Use los estados de resultados y balances generales anuales bajo
el vinculo “Excel Analytics” para calcular la tasa de crecimiento sustentable de Coca-Cola (KO)
en cada uno de los ultimos cuatro anos. (Es la tasa de crecimiento sustentable la misma en cada
ano? ;Cuales son las posibles razones por las que la tasa de crecimiento sustentable puede variar
de un afio a otro?

4. Fondos externos requeridos Busque la empresa Black & Decker (BDK). Bajo el vinculo “Finan-
cial Highlights” encontrara la tasa de crecimiento a cinco afios de las ventas. Con base en esta
tasa de crecimiento y los mas recientes estado de resultados y balance general calcule los fondos
externos requeridos por BDK durante el afo siguiente.

RAZONES FINANCIERAS Y PLANEACION FINANCIERA
EN EAST COAST YACHTS

Dan Ervin fue contratado recientemente por East Coast Yachts para asistir a la empresa en su planea-
cion financiera a corto plazo, asi como para evaluar el desempeno financiero de la empresa. Dan se
gradud en la universidad hace cinco afios con un titulo en finanzas y ha trabajado en la tesoreria de una
de las 500 compaiias de Fortune desde entonces.

East Coast Yachts fue fundada hace diez afios por Larissa Warren. Las instalaciones de la firma se
localizan cerca de la Isla Hilton Head, Carolina del Sur, y la empresa se ha estructurado como una LLC.
Asimismo, fabrico yates personalizados de tamafio mediano y alto desempefio para sus clientes a lo
largo de este periodo, y sus productos se han sujetado a altos estandares de seguridad y confiabilidad.
Los yates de la compaifiia también recibieron en fechas recientes el reconocimiento mas alto en cuanto
a satisfaccion del cliente. Los principales compradores de los yates son personas acaudaladas con fines
de placer. De vez en cuando se fabrica un yate que comprara una empresa con propositos de negocio.

La industria de los yates personalizados esta fragmentada y tiene varios productores. Como sucede
con cualquier otra industria, existen lideres de mercado, pero la naturaleza heterogénea del sector ase-
gura que ninguno de ellos domine el mercado. La competencia, asi como el costo del producto, indican
que la atencion detallada es una necesidad imperiosa. Por ejemplo, East Coast Yachts utiliza de 80 a 100
horas en el pulido a mano del acero inoxidable de la coraza, que es la capa de metal que va en la proa
del yate para protegerlo contra posibles choques con un muelle o con otro barco.

Para que Dan empezara su analisis, Larissa proporciono los siguientes estados financieros. Dan ha
recopilado las razones de la industria de fabricacion de yates.
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EAST COAST YACHTS
Estado de resultados de 2009

Ventas $167 310000

Costo de los bienes vendidos 117910000
Otros gastos 19 994 000
Depreciacién 5460 000
Utilidades antes de intereses e impuestos (UAIl) $ 23946 000
Intereses 3009 000
Utilidad gravable $ 20937000
Impuestos (40%) 8374 800
Utilidad neta $ 12562200
Dividendos $7 537 320

Adicién a utilidades retenidas 5024 880

EAST COAST YACHTS
Balance general al 31 de diciembre de 2009

Activo Pasivo y capital contable
Activo circulante Pasivo circulante
Efectivo $ 3042000 Cuentas por pagar $ 6461000
Cuentas por cobrar 5473000 Documentos por pagar 13078 000
Inventario 6 136 000
Total $ 14651000 Total $ 19539000
Deuda a largo plazo $ 33735000

Activos fijos
Planta y equipo, neto $ 93964000 Capital contable
Acciones retenidas $ 5200000

Utilidades retenidas 50 141 000
Total del capital $ 55341 000
Total del activo $108615000 Total del pasivo y capital contable $108 615000

Razones de la industria de los yates

Cuartil inferior Mediana Cuartil superior
Razén circulante 0.50 1.43 1.89
Razén rapida 0.21 0.38 0.62
Rotacién de los activos totales 0.68 0.85 1.38
Rotacién de los inventarios 4.89 6.15 10.89
Rotacién de las cuentas por cobrar 6.27 9.82 14.11
Razén de deuda 0.44 0.52 0.6l
Razén de deuda a capital 0.79 1.08 1.56
Multiplicador del capital 1.79 2.08 2.56
Cobertura de los intereses 5.18 8.06 9.83
Margen de utilidad 4.05% 6.98% 9.87%
Rendimiento sobre los activos 6.05% 10.53% 13.21%

Rendimiento sobre el capital contable 9.93% 16.54% 26.15%
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Calcule todas las razones de East Coast Yachts que se presentan en el cuadro de la industria.

2. Compare el desempeno de East Coast Yachts con la industria como un todo. En cada razén co-
mente por qué podria considerarse positiva o negativa en relacion con la industria. Suponga que
usted crea una razon de inventarios que se calcula como el inventario dividido entre el pasivo cir-
culante. ;Como interpreta esta razén? ;Como se compara East Coast Yachts con
el promedio de la industria?

3. Calcule la tasa de crecimiento sustentable de East Coast Yachts. Calcule el financiamiento exter-
no requerido (FER) y prepare estados de resultados y balances generales pro forma suponiendo
un crecimiento precisamente a esta tasa. Calcule de nuevo las razones de la pregunta anterior.
(Qué observa en ellas?

4. Como regla practica, no es probable que East Coast Yachts esté dispuesta a obtener capital exter-
no, en parte porque los propietarios no quieren diluir sus posiciones actuales de propiedad y con-
trol. Sin embargo, East Coast Yachts pronostica una tasa de crecimiento de 20% el afio siguiente.
(Cuales son sus conclusiones y recomendaciones sobre la factibilidad de los planes de expansion
de East Coast Yachts?

5. La mayoria de los activos se incrementan como un porcentaje de las ventas. Por ejemplo, el efec-
tivo puede aumentar en cualquier monto. Sin embargo, con frecuencia los activos fijos deben
acrecentarse en cantidades especificas porque es imposible, como cuestion practica, comprar una
parte de una nueva planta o maquina. En este caso, una compaiia tiene una estructura de costos
fijos “escalonada” o “desigual”. Suponga que East Coast Yachts produce actualmente a su capa-
cidad maxima. Como resultado de ello, para ampliar la produccion, la empresa debe instalar una
linea por completo nueva a un costo de 30 millones de ddlares. Calcule el nuevo FER con este
supuesto. ;Qué implica esto acerca de la utilizacion de la capacidad de East Coast Yachts durante
el afio siguiente?




CAPITULO 4

Valuacion con flujos de efectivo
descontados

¢Qué tienen en comun los jugadores de beisbol Jason Varitek, Mark Teixeira y C.C. Sabathia? Estos
tres atletas firmaron contratos muy importantes a finales de 2008 o principios de 2009. Segun se infor-
ma, los valores de los contratos ascendieron a 10 millones, 180 millones y 161.5 millones de ddlares,
respectivamente. Sin embargo, los reportes de cifras como éstas con frecuencia son engafiosos. Por
ejemplo, en febrero de 2009, Jason Varitek firmé un contrato con los Medias Rojas de Boston. Su
contrato estipulaba salarios de 5 millones y una opcidn del club de 5 millones de ddlares para 2010, lo
que hacia un total de 10 millones de ddlares. Nada mal, en especial para alguien que se gana la vida
usando las “herramientas de la ignorancia” (como se conoce en la jerga popular al equipamiento
del catcher).

Una revision mas a fondo de estas cifras muestra que a Jason, Mark y C.C. les fue muy bien, pero
no ganaron nada parecido a las cifras mencionadas. Si se toma el contrato de Mark como ejemplo,
aunque se informé que el valor era de 180 millones de dodlares, en realidad esa suma deberia pagarse
a lo largo de varios afios. Consistia en un bono de 5 millones al firmar el contrato mas 175 millones
en salarios y bonos futuros. Los 175 millones habrian de distribuirse asi: 20 millones al afio en 2009
y 2010 y 22.5 millones al afo de 2011 a 2016. Debido a que los pagos se distribuiran a través del
tiempo, se debe considerar el valor del dinero en el tiempo, lo cual significa que su contrato valia
menos de lo que se habia anunciado. En realidad, ¢cuanto gané? Este capitulo le proporcionara las
“herramientas del conocimiento” necesarias para responder esta pregunta.

4.1 Valuacion: el caso de un solo periodo

Keith Vaughn desea vender un terreno en una zona rural de Alaska. Ayer le ofrecieron 10 000
dolares por la propiedad. Estaba a punto de aceptar la oferta cuando otro interesado le ofre-
cio 11 424 dolares. Sin embargo, la segunda oferta se pagaria dentro de un afio. Keith esta
satisfecho pues ambos compradores son honrados y financieramente solventes, por lo que no
teme que la oferta que seleccione deje de cumplirse. Estas dos ofertas se representan como flujos
de efectivo en la figura 4.1. ;Qué oferta debe elegir Keith?

Mike Tuttle, asesor financiero de Keith, senala que si Keith acepta la primera oferta,
podria invertir los 10 000 dodlares en el banco a una tasa asegurada de 12%. Al final del afio
tendria:

$10 000 + (0.12 X $10 000) = $10 000 X 1.12 = 11 200 dolares
Retorno Intereses
del principal
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Figura 4.1
Flujo de efectivo de la
venta de Keith Vaughn

EJEMPLO 4.1

Parte I Valuacion y presupuesto de capital

Precios de venta $10000 $11424
alternativos

En razon de que esta cifra es inferior a los 11 424 dolares que Keith podria recibir de la segun-
da oferta, Mike le recomienda que acepte esta ultima. Este analisis se basa en el concepto de
valor futuro (VF), o valor compuesto, que es el valor de una suma después de invertirla a lo largo
de uno o mas periodos. El valor futuro o compuesto de 10 000 dolares a una tasa de 12%
anual asciende a 11 200 dolares.

Otro método emplea el concepto de valor presente (VP). Se puede determinar el valor
presente mediante la siguiente pregunta: ;jhoy, qué cantidad de dinero debe depositar en el
banco Keith de tal modo que tenga 11 424 doélares el afio siguiente? La respuesta se escribe
de manera algebraica como:

VP X 1.12 = 11 424 doblares

Queremos obtener el valor de VP, el monto de dinero que reditia 11 424 doélares si se invierte
hoy a una tasa de 12%. Despejando VP se tiene:

11424

VP = ——— = §10200
1.12

La formula del VP se escribe asi:
Valor presente de la inversion:
G
1+r

VP = 4.1)
donde C, es el flujo de efectivo en la fecha 1 y r es la tasa de rendimiento que Keith requiere
sobre la venta de su terreno. Algunas veces se denomina fasa de descuento.

El andlisis del valor presente indica que un pago de 11 424 dodlares que se recibira el ano
siguiente hoy tiene un valor presente de 10 200 dodlares. En otras palabras, a una tasa de inte-
rés de 12%, para Keith es igual recibir 10 200 dolares hoy que 11 424 el afio siguiente. Si hoy
le entregaran 10 200 doélares, podria invertirlos en el banco y recibir 11 424 el afo siguiente.

Ya que la segunda oferta tiene un valor presente de 10 200 dolares, mientras que la pri-
mera oferta es de s6lo 10 000 dolares, el analisis del valor presente también indica que Keith
debe aceptar la segunda oferta. En otras palabras, tanto el analisis del valor futuro como el
analisis del valor presente conducen a la misma decision. Y como debe ser, el analisis del valor
presente y el analisis del valor futuro siempre deben conducir a la misma decision.

A pesar de lo sencillo que es este ejemplo, contiene los principios basicos con los que se
trabajara a lo largo de los siguientes capitulos. A continuacion se presenta otro ejemplo para
desarrollar el concepto del valor presente neto.

Valor presente Lida Jennings, analista financiera de Kaufman & Broad, una empresa lider en el area de
bienes raices, considera la posibilidad de recomendar que Kaufman & Broad invierta en un terreno que tiene
un costo de 85000 dolares. Ella esta segura de que el proximo afio el terreno tendra un valor de 91 000
ddlares, lo que representa una ganancia segura de 6 000 dolares. Dado que la tasa de interés garantizada
del banco es de 10%, ;debe Kaufman & Broad realizar la inversién en el terreno? La alternativa de la sefiora
Jennings se describe en la figura 4.2 con una grafica del tiempo para el flujo de efectivo.

Un momento de reflexion es todo lo que se requiere para convencerla de que éste no es un negocio
atractivo. Si invierte 85 000 doélares en el terreno, tendra 91 000 délares disponibles el afio siguiente. Suponga
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Figura 4.2  Flujos de efectivo de la inversion en el terreno

Entrada de efectivo $91000

Tiempo F 777777777 1

Salida de efectivo —$85000

ahora que Kaufman & Broad invierte los mismos 85 000 délares en el banco. A una tasa de interés de 10%,
estos 85 000 dolares aumentarian asi:

(I +.10) X $85000 = $93 500

al afio siguiente.

Seria ilégico comprar el terreno cuando la inversiéon de 85 000 délares en el mercado financiero produ-
ciria una cantidad adicional de 2 500 ddlares (es decir, 93 500 ddlares provenientes del banco menos 91 000
délares provenientes de la inversion en el terreno). Este es un célculo del valor futuro.

Por otra parte, ella podria calcular el valor presente del precio de venta el afio siguiente como:

$91000

Valor presente = = $82727.27

En razén de que el valor presente del precio de venta del afio siguiente es inferior al precio de compra de
este afio de 85000 ddlares, el andlisis del valor presente también indica que ella no debe recomendar la
compra de la propiedad.

Con frecuencia, los analistas financieros desean determinar el costo o beneficio exacto de una
decision. En el ejemplo 4.1, la decision de comprar este ano y de vender el afo siguiente se puede
evaluar como:

-$2273 = - §85000 + $91000
1.10
Costo Valor presente

terreno hoy del precio de venta del afio proximo

La férmula del VPN se escribe como sigue:

Valor presente neto de la inversion:
VPN = —Costo + VP “4.2)

La ecuacion 4.2 indica que el valor de la inversion es de —2 273 dolares después de considerar
todos los beneficios y todos los costos en la fecha 0. Por lo tanto, se dice que —2 273 ddlares es
el valor presente neto (VPN) de la inversion. Es decir, el VPN es el valor presente de los flujos
de efectivo futuros menos el valor presente del costo de la inversion. Debido a que el valor
presente neto es negativo, Lida Jennings no debe recomendar la compra del terreno.

Los ejemplos de Vaughn y Jennings transcurren en condiciones de absoluta certeza. Es
decir, Keith Vaughn sabe con plena certeza que podria vender su terreno hoy y cobrar 11 424
el afio siguiente. De manera similar, Lida Jennings sabe con absoluta certeza que Kaufman &
Broad podria recibir 91 000 ddlares por la venta de su terreno. Desafortunadamente, con fre-
cuencia los hombres de negocios no conocen los flujos de efectivo futuros. Esta incertidumbre
se trata en el siguiente ejemplo.
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EJEMPLO 4.2

Parte I Valuacion y presupuesto de capital

Incertidumbre y valuacion Professional Artworks, Inc., es una empresa que especula con arte moderno.
El administrador considera la compra de un Picasso original en 400 000 délares con la intencion de venderlo
al cabo de un afo, pues espera que, al final de ese plazo, la pintura tenga un valor de 480 000 ddlares. Los
flujos de efectivo relevantes se muestran en la figura 4.3.

Figura 4.3 Flujos de efectivo de la inversién en pinturas

Entrada de efectivo esperada $480000
Tiempo [0 1
Salida de efectivo —$400000

Desde luego, esto es sélo una expectativa, pues la pintura podria valer una cantidad superior o inferior
a 480 000 dolares. Suponga que la tasa de interés garantizada que conceden los bancos es de 10%. ;Deberia la
empresa comprar la pieza de arte?

La primera idea podria ser llevar a cabo el descuento a la tasa de interés, lo que daria:

$480000

= $436364
1.10 ¥

Debido a que 436 364 dolares es una cantidad mayor que 400 000 ddlares, a primera vista se podria pensar
que conviene comprar la pintura. Sin embargo, el rendimiento que se puede ganar sobre una inversion libre
de riesgo es de 10%. Puesto que la pintura es una inversién muy riesgosa, se requiere una tasa de descuento
mas alta. El administrador elige una tasa de 25% para reflejar este riesgo. En otras palabras, sostiene que un
rendimiento esperado de 25% es una compensacion justa por una inversién tan riesgosa como lo es esta
pintura.

El valor presente de la pintura se convierte en:

$480000

= $384000
1.25

De este modo, el administrador considera que la pintura se encuentra sobrevaluada en 400 000 dolares y
no hace la compra.

El analisis anterior es tipico de la toma de decisiones en las corporaciones de hoy, aunque los
ejemplos del mundo real son, desde luego, mucho mas complejos. Por desgracia, cualquier ejem-
plo con riesgo implica un problema que no se presenta en un ejemplo sin riesgo. En un ejemplo
con flujos de efectivo libres de riesgo, la tasa de interés apropiada se puede determinar verifican-
do la que ofrecen algunos bancos. La seleccion de la tasa de descuento para una inversion
riesgosa es una tarea muy dificil. En este momento no sabemos si la tasa de descuento de la
pintura del ejemplo 4.2 deberia ser de 11, 25, 52% o algun otro porcentaje.

Debido a que la eleccion de la tasa de descuento es tan dificil, aqui s6lo mencionamos el
tema. Debemos esperar hasta que el material especifico sobre riesgo y rendimiento se cubra
en capitulos posteriores para entonces presentar un analisis ajustado por el riesgo.
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El caso de periodos multiples

La seccion anterior presentd el calculo del valor futuro y del valor presente inicamente para
un periodo. A continuacion se realizaran los calculos para el caso de periodos multiples.

Valor futuro y capitalizacion

(o composicion)

Suponga que una persona fuera a realizar un préstamo de 1 délar. Al final del primer afo, el
prestatario le deberia al prestamista el monto principal mas el interés sobre el préstamo a la tasa
de interés r. En el caso especifico en el que la tasa de interés es, digamos, de 9%, el prestatario
le debe al prestamista:

$1 X (1 +r)=81X1.09=5§1.09

Sin embargo, al final del afio, el prestamista tiene dos opciones. Puede optar por retirar del mer-
cado financiero los 1.09 délares, o de una manera mas general (1 + r), o puede dejarlo en el
mercado y prestarlo una vez mas por un segundo afo. El proceso de dejar el dinero en el merca-
do financiero y prestarlo durante otro afo se denomina capitalizaciéon o composicion.

Suponga que el prestamista decide capitalizar su préstamo durante otro afio. Para ello,
toma los fondos del primer afio de su préstamo, 1.09 doélares, y presta esta cantidad durante
el afio siguiente. Al final del afio, el prestatario le debera:

SIXA+rXA+r)=8I1xX(+r=1+2r+7
$1 X (1.09) X (1.09) = $1 X (1.09)> = $1 + $0.18 + $0.0081 = $1.1881

Este es el total que recibira dentro de dos afios al capitalizar el préstamo.

En otras palabras, al brindar una oportunidad inmediata para prestar, el mercado de
capitales permite al inversionista transformar 1 dolar de hoy en 1.1881 doélares al cabo de dos
afos. Al final de tres afios el efectivo sera de $1 X (1.09)° = $1.2950.

El aspecto mas importante que se debe notar aqui es que el monto total que recibe el
prestamista no es solo el délar que prestd mas el valor de dos afos de intereses sobre esta
cantidad:

2 X r=2xX50.09 =850.18

El prestamista también obtiene un monto de %, que es el interés en el segundo afio sobre el
interés que gano en el primer afo. El término 2 X r representa el interés simple sobre los dos
afos, y el término * se denomina interés sobre interés. En nuestro ejemplo, este Gltimo monto
es exactamente de:

= (30.09)* = $0.0081

Cuando el efectivo se invierte a interés compuesto, cada pago de intereses se reinvierte. Con
interés simple, el interés no se reinvierte. La afirmacion de Benjamin Franklin: “El dinero
gana dinero y el dinero que gana el dinero gana mas dinero” es una forma muy pintoresca de
explicar el interés compuesto. La diferencia entre el interés compuesto y el interés simple se ilus-
tra en la figura 4.4. En este ejemplo, la diferencia no es considerable porque el préstamo es de 1
dolar. Si el préstamo fuera de 1 millon, el prestamista recibiria 1 188 100 dolares en un plazo de
dos afios. De este monto, 8 100 dolares son intereses sobre intereses. La leccion es que los
nimeros pequenos que aparecen después del punto decimal pueden convertirse en grandes
cantidades cuando las transacciones implican grandes cantidades. Ademas, entre mas tiempo
dure el préstamo, mas importancia asumen los intereses sobre intereses.
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Figura 4.4 Interés 1.295
simple y compuesto 21.270

$1.188
$1.180

$1.09

$1

1 aiio 2 aiios 3 ailos

El area sombreada mas oscura indica la diferencia entre
el interés compuesto y el interés simple. La diferencia es
sustancial a lo largo de un periodo de varios afios o décadas.

La formula general de una inversion a lo largo de muchos periodos se puede escribir como:
Valor futuro de una inversion:
VF =C, X (1 +r)7 4.3)

donde C, es el efectivo que se invertira en la fecha 0 (es decir, hoy),  es la tasa de interés por
periodo y 7 es el numero de periodos en los que se invierte el efectivo.

EJEMPLO 4.3

-+ Intereses sobre intereses Suh-Pyng Ku ha depositado 500 délares en una cuenta de ahorro en el First

National Bank of Kent. La cuenta gana 7% capitalizable al afio. ;Qué cantidad tendra la sefiora Ku al final de

tres afos! La respuesta es:

$500 X 1.07 X 1.07 X 1.07 = $500 X (1.07)> X $612.52

La figura 4.5 ilustra el crecimiento de la cuenta de Ku.

Figura 4.5 cuenta de ahorro de Suh-Pyng Ku

$612.52

Dolares

i $612.52
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Crecimiento compuesto Jay Ritter invirtié | 000 dolares en acciones de SDH Company. Esta empresa
paga un dividendo actual de 2 ddlares, suma que se espera crezca 20% anual durante los dos afios siguientes.
;Cual sera el dividendo de SDH Company después de dos afios? Un calculo simple da:

$2 X (1.20)> = $2.88
La figura 4.6 ilustra el valor creciente de los dividendos de SDH.

Figura 4.6 crecimiento de los dividendos de SDH

- $2.88
Entradas $2.40
g $240 - de efectivo :
i; $2.00 $2.00

Los dos ejemplos anteriores se pueden calcular en alguna de varias formas. Los calculos pueden
hacerse a mano, por calculadora, con una hoja electronica o con la ayuda de una tabla. Introduci-
mos las hojas de calculo electronicas un poco mas adelante y mostramos el uso de una calculadora
en el apéndice 4B del sitio web. La tabla apropiada se encuentra en el cuadro A.3, que aparece al
final del texto. Esta tabla presenta e/ valor futuro de 1 dolar al final de T periodos. En la tabla se
debe localizar la tasa de interés apropiada sobre la horizontal y el numero apropiado de perio-
dos sobre la vertical. Por ejemplo, Suh-Pyng Ku examinaria la siguiente parte del cuadro A.3:

Tasa de interés

| 1.0600 1.0700 1.0800
2 1.1236 11449 11664
3 11910 1.2597
4 12625 13108 13605

Podria calcular el valor futuro de sus 500 dolares asi:

$500 X 1.2250 = $612.50
Inversion Valor futuro
inicial de 1 dblar

En el ejemplo de Suh-Pyng Ku le proporcionamos tanto la inversion inicial como la tasa de
interés y luego le pedimos que calcule el valor futuro. En otro caso, la tasa de interés podria
desconocerse, como se muestra en el siguiente ejemplo.

Determinacién de la tasa de interés Carl Voigt, quien hace poco gané 10 000 dodlares en la loteria,
desea adquirir un automévil dentro de cinco afos. Carl estima que el automavil costard 16 105 délares en
ese momento. Sus flujos de efectivo se muestran en la figura 4.7.

{Qué tasa de interés debera ganar para poder adquirir el automovil?
(continua)
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Figura 4.7  Flujos de efectivo de la compra del automévil de Carl Voigt

Entrada de efectivo $10000

Salida de efectivo —$16105

La razén del precio de compra al efectivo inicial es:

$16105
$10000

1.6105

Por lo tanto, debe ganar una tasa de interés que permita que | délar se convierta en 1.6105 délares dentro
de cinco anos. El cuadro A.3 indica que una tasa de interés de 10% le permitird comprar el automovil.
Podemos expresar el problema algebraicamente como:

$10000 X (I + r)* = $16 105

donde r es la tasa de interés necesaria para comprar el automaévil. Debido a que $16 105/$10 000 = 1.6105
se tiene:

(1 +1r)°=16105
r=10%

Podemos encontrar el valor de r ya sea con la tabla, una hoja de calculo electrénica o una calculadora manual.

El poder de la capitalizacion: una digresion
La mayoria de las personas que han tenido alguna experiencia con los procesos de capitalizacion
se han impresionado con su poder en periodos prolongados. Por ejemplo, observe el mercado
de valores. Ibbotson y Sinquefield han calculado lo que redituo el mercado de valores en su
conjunto desde 1926 hasta 2008." Concluyeron que un délar colocado en estas acciones al
inicio de 1926 habria tenido un valor de 2 049.45 doélares a finales de 2008. Esto equivale a
9.62% compuesto anualmente durante 83 afios; es decir, (1.0962)* = 2 049.45, pasando por
alto un pequefio error de redondeo.

El ejemplo ilustra la gran diferencia entre el interés compuesto y el interés simple. A 9.62%,
el interés simple sobre 1 dolar es de 9.62 centavos por afio. El interés simple a lo largo de 83
afos es de $7.98 (= 83 X $0.0962). Es decir, un individuo que retirara 9.62 centavos cada ano
habria retirado $7.98 (= 83 X $0.0962) durante 83 afios. Esto es muy inferior a los 2 049.45
dolares que se obtuvieron mediante la reinversion tanto del principal como de los intereses.

Los resultados son mas impresionantes en periodos incluso mas prolongados. Una per-
sona sin experiencia en capitalizacion podria pensar que el valor de 1 ddlar al final de 166 afios
seria el doble del valor de 1 ddlar al final de 83 afios, si la tasa anual de rendimiento fuese la mis-
ma. En realidad, el valor de 1 dolar al final de 166 afnos seria el cuadrado del valor de 1 ddlar
al final de 83 afios. Es decir, si la tasa anual de rendimiento fuera siempre la misma, una in-
version de 1 ddlar en acciones comunes valdria $4 200 245.30 [=$1 X (2 049.45 X 2 049.45)].

Hace algunos anos, un arquedlogo desenterrd una reliquia donde se hacia constar que
Julio César le presto el equivalente romano de un centavo a alguien. En razén de que no habia re-
gistros de que el centavo se hubiera pagado alguna vez, el arqueodlogo se pregunt6 cual seria

! Stocks, Bonds, Bills, and Inflation (SBBI). 2009 Yearbook. Morningstar, Chicago, 2009.
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el interés y el principal si un descendiente de Julio César tratara de cobrarle a un descendiente
del prestatario en el siglo xx. El arquedlogo considerd que una tasa de 6% podria ser apropiada.
Para su sorpresa, el principal y los intereses adeudados después de mas de 2 000 afos eran
muy superiores a la totalidad de la riqueza existente en la Tierra.

El poder de la capitalizacion puede explicar por qué los padres de las familias adineradas
con frecuencia legan su riqueza a sus nietos en lugar de sus hijos. Es decir, saltan una generacion.
Los padres prefieren hacer a sus nietos muy ricos en lugar de hacer a sus hijos moderadamente
ricos. Se ha descubierto que en estas familias los nietos tienen una visiéon mas positiva del poder
de la capitalizacion que los hijos.

{Cuanto por esa isla? Algunas personas han afirmado que fue el mejor trato inmobiliario de la historia.
En 1626, Peter Minuit, director general de Nuevos Paises Bajos, la colonia de la Compaiiia Neerlandesa de
las Indias Occidentales en América del Norte, supuestamente compro la isla de Manhattan a los indigenas
norteamericanos por 60 florines de chucherias. En 1667, los holandeses fueron obligados por los britanicos
a intercambiarla por Surinam (quiza el peor trato inmobiliario de toda la historia). Parece barato; pero, ;de
veras los holandeses obtuvieron la mejor parte del trato? Se dice que 60 florines valian aproximadamente 24
ddlares al tipo de cambio vigente en aquel entonces. Si los indigenas hubieran vendido las chucherias a valor de
mercado justo y hubieran invertido los 24 délares a una tasa de 5% (libre de impuestos), hoy, casi 383 afios
después, valdrian mas de 3 100 millones de délares.Actualmente no hay duda de que Manhattan vale mas de
3 100 millones y, por lo tanto, a una tasa de rendimiento de 5% los indigenas se llevaron la peor parte de la
transaccion. No obstante, si hubieran invertido el dinero a una tasa de 10%, el monto que habrian recibido
valdria mas o menos:

$24(1 + r)" = 24 X 1.1>® = |7 cuatrillones de dolares ($171 seguido de 15 ceros)

jUn dineral! De hecho, 171 cuatrillones son mas de lo que valen todos los bienes raices del mundo en la ac-
tualidad. Observe que nadie en la historia del mundo ha encontrado jamds una inversion que haya redituado
10% anual durante 383 afios.

Valor presente y descuento
Sabemos que una tasa de interés anual de 9% permite al inversionista transformar 1 délar de
hoy en 1.1881 dolares después de dos anos. Ademas, nos gustaria saber lo siguiente:

(Qué cantidad necesitaria prestar hoy un inversionista para recibir 1 délar dentro de dos afnos?
Algebraicamente, podemos escribir:
VP X (1.09)* = $1

En la ecuacion anterior, VP representa el valor presente, el monto de dinero que debe prestar
hoy para recibir 1 délar en un plazo de dos afios.
Despejando VP en esta ecuacion se obtiene:
$1

=2 — 384
1881

Este proceso de calcular el valor presente de un flujo de efectivo futuro recibe el nombre de
descuento. Es el opuesto de la capitalizacion. La diferencia entre capitalizacion y descuento
se ilustra en la figura 4.8.

Para tener la certeza de que 0.84 dolares es en realidad el valor presente de 1 dolar que
se recibira dentro de dos anos, se debe verificar si (o no) prestamos hoy 0.84 ddlares a plazo
de dos anos obtendremos exactamente 1 dolar en el momento del reembolso. Si éste fuera
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Figura 4.8
Composicion y
descuento

$2367.36
Interés compuesto

$1900

Composicion
a 9% \ Interés simple

$1000 (— $1000

$422.41 \

Dolares

Descuento a
9%

I I Y Y N T TR N N
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aiios futuros

La linea de la parte superior muestra el crecimiento de 1000 délares a un interés
compuesto con fondos invertidos a 9%: $1000 X (1.09)10 = $2367.36. El interés simple
se muestra en la siguiente linea. Es de $1000 + [10 x ($1000 x .09)] x $1900. La linea
de la parte inferior muestra el valor descontado de 1000 dolares cuando la tasa de
interés es de 9 por ciento.

el caso, en los mercados de capitales se diria que 1 dolar recibido en un plazo de dos afios es
equivalente a tener 0.84 dolares ahora. Si se verifican las cifras exactas, se obtiene:

$0.84168 X 1.09 X 1.09 = §1

En otras palabras, cuando los mercados de capitales operan con una tasa de interés segu-
ra de 9%, a los inversionistas les es indiferente recibir hoy 0.84 dolar o 1 dolar dentro de dos
afios. No existe razon para tratar estas dos alternativas de una manera diferente porque si hoy
se prestan 0.84 doélares por dos afios, redituarian 1 dolar al final de ese tiempo. El valor 0.84
[= 1/(1.09)*] recibe el nombre de factor de valor presente. Es el factor que se usa para calcular
el valor presente de un flujo de efectivo futuro.

En el caso de periodos multiples, la formula del VP se puede escribir como sigue:

Valor presente de la inversion:
__C
(1+r"

Aqui, C; es el flujo de efectivo en la fecha Ty r es la tasa de descuento apropiada.

“.4)

EJEMPLO 4.7

. Descuentos en periodos multiples Bernard Dumas recibira 10 000 délares dentro de tres afios. Ber-
nard puede ganar 8% sobre sus inversiones y, por lo tanto, la tasa de descuento apropiada es de 8%. ;Cudl es
el valor presente de su flujo de efectivo futuro? La respuesta es:

VP = $10000 X ()’
= $10000 x .7938
= $7938

La figura 4.9 ilustra la aplicacion de factor de valor presente a la inversion de Bernard.

Cuando sus inversiones crecen a una tasa de interés de 8%, Bernard se inclina igualmente a recibir hoy
7 938 dolares o 10 000 ddlares en un plazo de tres afios. Después de todo, podria convertir los 7 938 dolares
que reciba hoy en 10 000 ddlares dentro de tres afios prestandolos a una tasa de interés de 8 por ciento.
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Figura 4.9 Descuento de la oportunidad de Bernard Dumas

$10000 -

Salidas de efectivo $10000

Délares

$7938

Bernard Dumas pudo haber realizado el célculo de su valor presente en una de varias formas. Pudo ha-
berlo hecho a mano, con una calculadora, con una hoja de célculo o con la ayuda del cuadro A.1, que aparece
al final del texto. Este cuadro presenta el valor presente de | délar que se recibira después deT periodos. Usamos
el cuadro para localizar la tasa de interés apropiada en la horizontal y el nimero apropiado de periodos
sobre la vertical. Por ejemplo, Bernard deberia mirar la siguiente parte del cuadro A.l:

Tasa de interés

| 9346 9259 9174
2 8734 8573 8417
3 8163 772
4 7629 7350 7084

El factor del valor presente apropiado es de .7938.

En el ejemplo anterior proporcionamos tanto la tasa de interés como el flujo de efectivo
futuro. En otro caso podria desconocerse la tasa de interés.

EJEMPLO 4.8

. Determinacion de la tasa de interés Un cliente de Chaffkin Corp. desea comprar hoy un remolcador.
En lugar de pagar de inmediato, pagara 50 000 doélares dentro de tres afios. A Chaffkin Corp. le costara
38 610 dolares construir el remolcador de inmediato. Los flujos de efectivo relevantes para Chaffkin Corp.
se muestran en la figura 4.10. ;Qué tasa de interés debe cobrar Chaffkin Corp. para no ganar ni perder sobre
la venta?

Figura 4.10  Fiujos de efectivo del remolcador

Entradas de efectivo $50000
Tiempo [0 3
Salidas de efectivo —$38610

(contintia)
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La razoén del costo de construccion (valor presente) a precio de venta (valor futuro) es:

$38610 07
$50000

722

Debemos precisar la tasa de interés que permite que | délar que se recibira dentro de tres afios tenga un
valor presente de 0.7722 ddlares. El cuadro A.l indica que esa tasa de interés es de 9 por ciento.

Determinacion del numero de periodos
Suponga que nos interesa comprar un activo que cuesta 50 000 dolares. En la actualidad te-
nemos 25 000 dolares. Si podemos ganar 12% sobre estos 25 000, jcuanto tiempo deberemos
esperar para tener los 50 000? Para calcular la respuesta se requiere calcular la ultima variable
de la ecuacion basica del valor presente, es decir, el nimero de periodos. Usted ya sabe como
obtener una respuesta aproximada a este problema especifico. Tenga en cuenta que necesita
duplicar el dinero. Por la regla de 72 (vea el problema 75 al final del capitulo), esto tardara alre-
dedor de 72/12 = 6 afios a 12 por ciento.

Para calcular la respuesta exacta, podemos manipular de nuevo la ecuacion basica del
valor presente. El valor presente es de 25 000 dolares, y el valor futuro es de 50 000 ddlares.
Con una tasa de descuento de 12%, la ecuacion basica asume una de las siguientes formas:

$25 000 = $50 000/1.12°
$50 000/25 000 = 1.12' =2

Asi tenemos un factor de valor futuro de 2 para una tasa de 12%. Ahora necesitamos calcular
t. Examine la columna del cuadro A.1 que corresponde a 12% y vera que un factor de valor
futuro de 1.9738 se presenta a los seis periodos. Por consiguiente, se necesitaran casi seis afios,
como calculamos antes. Para obtener la respuesta exacta, es preciso que despejemos explici-
tamente ¢ (con una calculadora financiera o la hoja de calculo de la siguiente pagina). Si lo
hace, vera que la respuesta es 6.1163 afios, asi que nuestra aproximacién anterior fue bastante
acertada en este caso.

EJEMPLO 4.9

- Esperando a Godot Usted ha estado ahorrando para comprar Godot Company. El costo total sera de
10 millones de doélares. En la actualidad tiene casi 2.3 millones de ddlares. Si puede ganar 5% sobre el dinero,
jcuanto tiempo tendra que esperar?! A la tasa de 16%, jcudnto tiempo esperara?

A 5% tendrd que esperar mucho tiempo. Usando la ecuacién basica del valor presente:

$2.3 millones = $10 millones/ .05
1.05' = 4.35

t = 30 afos

A 16%, la situacion es un poco mejor. Verifique por su cuenta que necesitara esperar |0 afos.

Aprenda mas sobre el
uso de Excel para realizar

_Cé|CU|03 de valor enel Con frecuencia, un inversionista o empresa recibe mas de un flujo de efectivo. El valor
tiempoy de otrotipoen | nyresente del conjunto de flujos de efectivo es simplemente la suma de los valores presentes de
www.studyfinance.com . e g . . .. .
los flujos de efectivo individuales, lo cual se ilustra en los siguientes dos ejemplos.
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Uso de una hoja de calculo electronica para obtener el valor del dinero en el tiempo

Cada vez mas, los empleados de muchas areas (no sélo de finanzas y contabilidad) usan hojas de calculo elec-
tronicas para realizar todos los tipos de calculos que se necesitan en situaciones reales. Como resultado, en
esta seccion le explicaremos como usar una hoja de calculo para resolver los diversos problemas de valor del
dinero en el tiempo que se presentan en este capitulo. Usaremos Microsoft Excel™, aunque los comandos son
parecidos en otros tipos de software. Suponemos que usted esta familiarizado con las operaciones basicas de
las hojas de calculo.

Como lo hemos visto, se puede resolver cualquiera de las siguientes cuatro posibles incognitas: valor futuro,
valor presente, tasa de descuento o nimero de periodos. Con una hoja de célculo hay una formula especifica
para cada una de estas incognitas. En Excel se mues-
tran en el siguiente cuadro.

En estas formulas, vp y vf son valor presente y valor
futuro; nper es el nUmero de periodos y tasa es la tasa

de descuento o interés. Valor futuro = VF (tasa,nper,pago,vp)

Hay dos detalles con los que se debe tener cui- Valor presente = VA (tasa,nper,pago,vf)
dado aqui. Primero, a diferencia de una calculadora ~ Tasa de descuento = TASA (nper,pago,vp,vf)
financiera, la hoja de célculo requiere que la tasa se Numero de periodos = NPER (tasa,pago,vp,vf)

escriba como decimal. Segundo, como ocurre con la
mayoria de las calculadoras financieras, se debe escri-
bir un signo negativo ya sea en el valor presente o en el
valor futuro para obtener la tasa o el nimero de periodos. Por la misma razén, si el calculo es para obtener el valor
presente, el resultado tendra signo negativo, a menos que se escriba un valor futuro negativo. Lo mismo tiene
aplicacion cuando se calcula el valor futuro.

Para ilustrar como debe usar estas formulas, de nuevo resolveremos un ejemplo del capitulo. Si usted in-
vierte 25 000 dolares, al 12% anual, ¢,cuanto tiempo necesita para obtener 50 000 ddlares? Debera preparar
una hoja de célculo asi:

A B C D E F G H
1
2 Uso de una hoja de célculo electrénica para obtener el valor del dinero en el tiempo
s | | | | | |
4 | Siinvertimos 25000 ddlares a 12% anual, /cuanto tiempo se necesita para tener 50000 délares? Necesitamos
5 | obtener el nimero desconocido de periodos, por lo que se usa la féormula NPER (tasa,pago,vp,vf).
6
7 Valor presente (vp): $25000
8 Valor futuro (vf): | $50000
9 Tasa (tasa): 12
10
1 Periodos: | 6.1162554
12
13 | La férmula que se insert6 en la celda B11 es =NPER(B9,0,-B7,B8); tenga en cuenta que el pago es cero y que el valor
14 | presente tiene signo negativo. Observe también que la tasa insertada es un decimal y no un porcentaje.

EJEMPLO 4.10

~ Valuacion del flujo de efectivo Kyle Mayer acaba de ganar la loteria del estado de Kentucky y recibira
la siguiente serie de flujos de efectivo a lo largo de los préximos dos afios:

| $20 000
2 50 000

(continda)
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El sefior Mayer puede ganar actualmente 6% en su cuenta del mercado de dinero y, por lo tanto, la tasa de
descuento apropiada es de 6%. El valor presente de los flujos de efectivo es:
| $20000><L = $20000><L = $18867.9
1.06 1.06
2 $50000 X(L)Z = $50000 x L $44 499.8
1.06 (1.06)) ———
Total $63 367.7
En otras palabras, el sefior Mayer se sentira del mismo modo inclinado a recibir hoy 63 367.7 ddlares o
recibir 20 000 y 50 000 a lo largo de los préximos dos afios.
EJEMPLO 4.11

. VPN Finance.com tiene la oportunidad de invertir en una nueva computadora de alta velocidad que tiene un
costo de 50 000 ddlares. Esta computadora generara flujos de efectivo (provenientes de los ahorros en cos-
tos) de 25 000 ddlares dentro de un afio, 20 000 al cabo de dos afios y 15000 en un plazo de tres afios. La
computadora no valdra nada después de tres afios y no habra ningln flujo de efectivo adicional. Finance.com
ha determinado que la tasa de descuento apropiada de esta inversion es de 7%. ;Debe Finance.com hacer
esta inversion en una nueva computadora de alta velocidad? ;Cual es el valor presente neto de la inversion?

Los flujos de efectivo y los factores de valor presente de la computadora propuesta son como se des-
criben a continuacion:

Ao 0 —$50 000 =1
|
—— = .9346
| $25 000 07
I \2
2 $20 000 (—) = .8734
1.07
I \2
3 $15 000 (—j = 8163
1.07

El valor presente del flujo de efectivo es:

Flujos de efectivo X Factor de valor presente = Valor presente

Afio 0 —$50000 X | = —$50 000
[ $25 000 X .9346 = $23 365
2 $20 000 X .8734 = $17 468
3 $15000 X .8163 = $12244.5
Total: $ 3077.5

Finance.com debe invertir en la nueva computadora de alta velocidad porque el valor presente de sus flujos
de efectivo futuros es mayor que su costo. EIVPN es de 3 077.5 ddlares.
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La formula algebraica
Para derivar una féormula algebraica del valor presente neto de un flujo de efectivo, recuerde
que el valor presente de recibir un flujo de efectivo dentro de un afio es:

VP = C,/(1+r)
y el valor presente de recibir un flujo de efectivo dentro de dos afios es:
VP = G/(1 +r)

Podemos escribir el VPN de un proyecto de 7 periodos de este modo:

VPN = -C, +

G G s i @.5)

(1+r)+(1+r)2+.”+(1+r) - 1+r

El flujo inicial, — C,, se supone negativo porque representa una inversion. 3, es el simbolo de
suma de la serie.

Para concluir esta seccion responderemos la pregunta que planteamos al inicio del capitulo
sobre el contrato del jugador de beisbol Mark Teixeira. Recuerde que el contrato estipulaba un
bono de 5 millones de dolares pagaderos de inmediato, mas un salario de 175 millones de dolares
distribuidos como anualidades de 20 millones en 2009 y 2010, y 22.5 millones anuales de 2011
a 2016. Si la tasa de descuento apropiada es de 12%, jqué trato le propuso el equipo de los
Yankees de Nueva York al jugador de primera base?

Para responder esta pregunta podemos calcular el valor presente descontando el salario de
cada afio hasta el presente como se describe a continuacion (observe que se ha supuesto que
los salarios futuros se pagaran al final del afo):

Ano 0: § 5000 000 =3§ 5000 000

Ao 1: $20 000 000 X 1/1.12 = $17 857 142.86
Afio 2: $20 000 000 X 1/1.12% = $15 943 877.55
Afio 3: $22 500 000 X 1/1.12° = $16 015 055.58

Ano 8: $22 500 000 X 1/1.12% = $9 087 372.63

Si usted llena las hileras que faltan y luego efectia la suma (hagalo para practicar), vera
que el contrato de Teixeira tenia un valor presente de casi 112.55 millones de doélares, o s6lo
aproximadamente 63% del valor anunciado de 180 millones de doélares, pero aun asi es muy
buen dinero.

Periodos de composicion

Hasta este momento hemos supuesto que las capitalizaciones y los descuentos ocurren en
forma anual. Algunas veces las capitalizaciones se dan con mayor frecuencia que s6lo una
vez al afio. Por ejemplo, imagine que un banco paga una tasa de interés de 10% “capitalizable
semestralmente”. Esto significa que un depdsito de 1 000 dolares en el banco tendria un valor
de $1 000 X 1.05 = 1 050 dolares después de seis meses, y de $1 050 X 1.05 = 1 102.50 ddlares
al final del ano.

La riqueza al final del afio se puede escribir como:

$1000(1 + %) = $1000 x (1.05)° = $1102.50

Desde luego, un depodsito de 1 000 valdria $1 100 (= $1 000 X 1.10) con capitalizacion anual.
Observe que el valor futuro al final de un afio es mayor con capitalizaciones semestrales que
con capitalizaciones anuales. Con una capitalizacion anual, los 1 000 ddlares originales siguen
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EJEMPLO 4.13
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siendo la base de la inversion de todo el afio. Con capitalizacion semestral, los 1 000 ddlares
originales son la base de inversion de los seis primeros meses. A lo largo de los siguientes seis me-
ses la base es de 1 050 ddlares. Por lo tanto, con una capitalizacion semestral se obtienen intereses
sobre intereses.

Debido a que $1 000 X 1.1025 = 1 102.50 dolares, 10% capitalizable semestralmente es
lo mismo que 10.25% capitalizado al afio. En otras palabras, un inversionista racional seria
indiferente si se le cotiza una tasa de 10% compuesta semestralmente o una tasa de 10.25%
compuesta en forma anual.

Una capitalizacion trimestral de 10% reditaa al final de un afio una riqueza de:

10)
$1000 l+) = $1103.81

En términos mas generales, al capitalizar una inversion m veces al afio se obtiene una
riqueza al final de afio de:

C, (1 + %) (4.6)

donde C; es la inversion inicial y r es la tasa de interés anual estipulada. La tasa de interés
anual estipulada es la tasa de interés anual sin considerar las capitalizaciones. Los bancos y
otras instituciones financieras pueden usar otros nombres para la tasa de interés anual estipu-
lada. Es posible que el sinonimo mas comun sea el de tasa porcentual anual (TPA).

TAE ;Cual serd la riqueza al final del afio si Jane Christine recibe una tasa de interés anual estipulada de
24% compuesta mensualmente sobre una inversién de | ddlar?

Usando la ecuacién 4.6, su riqueza sera de:

24)?
$|(| +Ej = $1x(1.02)"
= $1.2682
La tasa de rendimiento anual es de 26.82%. Esta tasa anual de rendimiento recibe el nombre de tasa anual
efectiva (TAE) o rendimiento anual efectivo (RAE). Debido a las capitalizaciones, la tasa de interés

anual efectiva es mayor que la tasa de interés anual estipulada de 24%. Algebraicamente, podemos volver a
escribir la tasa de interés anual efectiva como sigue:

Tasa anual efectiva:

(I + L)m - @.7)

m

Con frecuencia, a los estudiantes les incomoda la sustraccién de | en la ecuacion 4.7. Observe que la riqueza
al final del afio esta compuesta tanto por el interés ganado a lo largo del afio como por el principal original.
El principal original se elimina sustrayendo | en la ecuacion 4.7.

Frecuencias de capitalizaciéon Sila tasa de interés anual estipulada de 8% se capitaliza trimestralmente,
jcudl serd la tasa anual efectiva?
Usando la ecuacion 4.7 se tiene:

m 4
[|+L) —|:(|+@) — 1= 0824 = 824%
m 4
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De vuelta al ejemplo original donde C;, = | 000 ddlares y r = 10%, se puede generar el siguiente cuadro:
$1 000 Anual (m = 1) $1100.00 .10
1 000 Semestral (m = 2) | 102.50 .1025
1 000 Trimestral (m = 4) 1 103.81 .1038I
1 000 Diaria (m = 365) I 105.16 .10516

Distincion entre tasa de interés anual estipulada

y tasa anual efectiva

Con frecuencia, la distincion entre la tasa de interés anual estipulada (TIAE), o TPA, y la tasa
anual efectiva (TAE) es problematica para los estudiantes. Podemos reducir la confusion al
poner de relieve que la TIAE es significativa sélo si se proporciona el intervalo de capitaliza-
cion. Por ejemplo, para una TIAE de 10%, el valor futuro al final de un afio con capitalizaciones
semestrales es de [1 + (.10/2)]* = 1.1025. El valor futuro con capitalizaciones trimestrales es de
[1 + (.10/4)]* = 1.1038. Si la TIAE es de 10%, pero no se da un intervalo de capitalizacion,
no podemos calcular el valor futuro. En otras palabras, no sabemos si se deberia capitalizar
semestralmente, trimestralmente o tomando como base alglin otro intervalo.

En contraste, la TAE es significativa sin un intervalo de capitalizacion. Por ejemplo, una
TAE de 10.25% significa que una inversion de 1 dolar tendra un valor de 1.1025 dolares den-
tro de un afio. Podemos pensar en esto como una TIAE de 10% con capitalizaciones semestrales
o como una TTAE de 10.25% con capitalizaciones anuales, o alguna otra posibilidad.

Puede haber una gran diferencia entre una TIAE y una TAE cuando las tasas de interés
son grandes. Por ejemplo, considere los “préstamos del dia de pago”. Estos son préstamos
a corto plazo que se otorgan a los consumidores, frecuentemente a un plazo menor que dos
semanas y los ofrecen companias como AmeriCash Advance y National Payday. Los prés-
tamos funcionan de la siguiente manera: usted gira hoy un cheque posdatado. Cuando llega
la fecha del cheque, usted va a la tienda y paga en efectivo el importe de éste o la empresa lo
cambia. Por ejemplo, AmeriCash Advance le permite girar un cheque posdatado de 125 déla-
res a cobrar 15 dias después. En este caso, hoy le darian 100 délares al librador. Por lo tanto,
(cual esla TPA y la TAE de este acuerdo? Primero, necesitamos encontrar la tasa de interés, lo cual
podemos hacer mediante la ecuacion de VF como sigue:

VF = VP(1 + )"
$125 = 8100 X (1 + r)!
125 = (1 +r)

r=.25025%

Esto no se ve mal sino hasta que usted recuerda que ésta es la tasa de interés ja 15 dias! En
consecuencia, la TPA del préstamo es:

TPA = .25 X 365/15
TPA = 6.0833 0 608.33%
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EJEMPLO 4.15

Parte I Valuacion y presupuesto de capital

Por su parte, la TAE de este préstamo es:

TAE = (1 +r/m)" — 1
TAE = (1 + .25)/15 — |
TAE = 227.1096 0 22 710.96%

iVaya tasa de interés! S6lo para entender la diferencia que implica un dia (o tres), examine-
mos los términos de National Payday. Esta compania le permite girar un cheque posdatado por
la misma cantidad, pero le concedera 18 dias para pagarlo. Compruebe que la TPA de este
acuerdo es de 506.94% y que la TAE es de 9 128.26%. Esta tasa es mas baja, pero no es un
préstamo que acostumbramos recomendar.

Capitalizacion a varios anos
La ecuacion 4.6 se aplica para una inversion de un afio. En el caso de una inversion a plazo de
uno o mas anos (7), la formula se convierte en:

Valor futuro con capitalizacion:

mT
VF — co(l ; i) (438)
m

Capitalizacion a varios aflos Harry DeAngelo invierte 5 000 délares a una tasa de interés anual estipu-
lada de 12% anual, compuesta trimestralmente, durante cinco afios. ;Cudl sera su riqueza al final de cinco afios?

Con base en la ecuacioén 4.8, su riqueza sera de:

4x5
$5000 X (I + '72) = $5000 X (1.03)™ = $5000 x 1.8061 = $9 030.50

Capitalizacion continua
La exposicidén anterior muestra que podemos capitalizar de manera mucho mas frecuente
que una sola vez al afio. Se podria capitalizar semestralmente, trimestralmente, mensualmen-
te, diariamente, por hora, cada minuto o incluso con mayor frecuencia. El caso limite seria
capitalizar cada instante infinitesimal, lo que de ordinario se conoce como capitalizacion con-
tinua. De manera sorprendente, los bancos y otras instituciones financieras algunas veces
cotizan tasas compuestas continuamente, y por esto las estudiamos.

Aunque la idea de capitalizar con esa rapidez aturde a cualquiera, sélo se requiere una
formula sencilla. Con una capitalizacion continua, el valor al final de 7" afios se expresa como:

Cyx e’ 4.9)

donde C, es la inversidn inicial, r es la tasa de interés anual estipulada y 7 es el nimero de
afios que abarca la inversion. El nimero e es una constante y es aproximadamente igual a
2.718. No es una incognita como C, ry 7.

Capitalizacién continua Linda DeFond invirtié | 000 délares a una tasa compuesta continuamente de
10% durante un afio. ;Cudl sera el valor de su riqueza al final de un afio?
Con base en la ecuacion 4.9 tenemos:

$1000 X e*'° = $1 000 X 1.1052 = $1 105.20
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EJEMPLO 4.17

Figura 4.11
Composicion anual,
semestral y continua
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Esta cifra se puede leer facilmente en el cuadro A.5.Tan sélo se establece r, el valor sobre la dimensién ho-
rizontal, en 10%,y T, el valor sobre la dimension vertical, en |.Para este problema, la porcién relevante del
cuadro se muestra aqui:

I 1.0942 1.1052 I.1163
2 1.1972 1.2214 1.2461
3 1.3100 1.3499 1.3910

Observe que una tasa compuesta continuamente de 10% es equivalente a una tasa compuesta anualmen-
te de 10.52%. En otras palabras, a Linda DeFond le da lo mismo que el banco le cotice una tasa compuesta
continuamente a 10% que una tasa compuesta anualmente a 10.52 por ciento.

Capitalizacion continua El hermano de Linda DeFond, Mark, invirtié | 000 délares a una tasa compues-
ta continuamente de 10% a plazo de dos afios.
Aqui, la fébrmula apropiada es:

$1000 X e'%2 X $1 000 X e = $1 221.40

Con base en la parte de la tabla de tasas compuestas continuamente que se muestra en el ejemplo anterior
se determina que el valor es de 1.2214.

La figura 4.11 ilustra la relacion entre las capitalizaciones anuales, semestrales y conti-
nuas. Las capitalizaciones semestrales dan lugar a una curva mas suave, asi como a un valor
final mas alto que una capitalizacién anual. Las capitalizaciones continuas tienen tanto la
curva mas suave como el valor final mas alto de todos.

Valor presente con capitalizaciéon continua La loteria del estado de Michigan va a pagarle 100 000
ddlares al final de cuatro afos. Si la tasa de interés anual compuesta continuamente es de 8%, jcual serd el

valor presente de este pago!?

|
100 000 X —— = $100 000 x = $72616.37
¥ e 804 ¥ 1.3771 ¥
4 4 - 4+
Interés Interés
& 3[ ganado 8 3 ganado 83
< ) <
S 2+ a2t S 2+ Interés
ganado
1 1 1m<=----------
| | | | | | | | | | | | | | J
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Aiios Aiios Anos

Composicion anual Composicion semestral Composicion continua
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Simplificaciones

En la primera parte de este capitulo se examinaron los conceptos de valor futuro y valor
presente. Aunque estos conceptos nos permiten responder una gran cantidad de problemas
relacionados con el valor del dinero en el tiempo, el esfuerzo humano que requieren puede
ser excesivo. Por ejemplo, considere el caso de un banco que calcula el valor presente de una
hipoteca mensual a 20 anos. Esta hipoteca tiene 240 (= 20 X 12) pagos, por lo que se necesita
mucho tiempo para realizar una tarea conceptualmente sencilla.

Debido a que en potencia muchos problemas financieros requieren mucho tiempo, es
necesario hacer algunas simplificaciones en esta seccion. Por ello proporcionamos formulas
de simplificacion de cuatro clases de series de flujos de efectivo:

*  Perpetuidad.

*  Perpetuidad creciente.
*  Anualidad.

*  Anualidad creciente.

Perpetuidad
Una perpetuidad es una serie constante de flujos de efectivo sin fin. Si usted cree que las
perpetuidades no tienen relevancia en la realidad, le sorprendera saber que hay un caso muy
conocido de una serie de flujo de efectivo sin fin: los bonos britanicos denominados consols.
Un inversionista que compre un consol tiene derecho a recibir interés anual del gobierno
britanico para siempre.

(Como se puede determinar el precio de un consol? Considere un consol que paga un
cupdn de C dolares cada afio y seguira haciéndolo por siempre. Simplemente, al aplicar la
formula del valor presente nos da:

C C C
= =+ 2+ 3+
I+r (A+7r) (I+r)

VP

donde los puntos que aparecen al final de la férmula representan la serie infinita de términos
que contintan la férmula. Series como la anterior reciben el nombre de series geométricas.
Es bien sabido que aun cuando tienen un numero infinito de términos, la totalidad de la serie
tiene una suma finita porque cada término es solo una fraccion del término precedente. Sin
embargo, antes de recurrir a nuestros libros de calculo, vale la pena volver a nuestros princi-
pios originales para ver si un poco de intuicion financiera nos puede ayudar a encontrar el
valor presente.

El valor presente del consol es el valor presente de la totalidad de sus cupones futuros. En
otras palabras, es una cantidad de dinero que, si un inversionista la tuviera hoy, le permitiria
lograr el mismo patrén de gastos que le proporcionarian el consol y sus cupones. Suponga
que un inversionista deseara gastar exactamente C dolares cada afno. Si tuviera el consol,
podria hacerlo. ;Qué cantidad de dinero debe tener hoy para gastar la misma cantidad? Es
evidente que necesitaria una cantidad exactamente suficiente de tal modo que el interés sobre el
dinero fuera de C dolares por afio. Si tuviera algo mas, podria gastar mas de C dolares cada
afio. Si tuviera menos, al final se quedaria sin dinero si gastara C dolares por afo.

El monto que le dara al inversionista C dodlares cada afio, y por lo tanto el valor presente
del consol, es simplemente:

VP =

¢ (4.10)
p

Para confirmar que ésta es la respuesta correcta, observe que si se presta el monto CJr, el

interés que gana cada afio sera de:

C
Intereses = — X r=C
r
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que es exactamente el pago del consol. Hemos llegado a la férmula para determinar el valor
de un consol:

Formula del valor presente de una perpetuidad:

C C C

VP = + -+ Tt
I1+r (1+7r) (I+7r)

@.11)

r

Es reconfortante saber lo facil que es usar un poco de intuicion financiera para resolver este
problema matematico.

Perpetuidades Considere una perpetuidad que paga 100 ddlares al aiio. Si la tasa de interés relevante es
de 8%, jcudl sera el valor del consol?
Mediante la ecuacién 4.10 se tiene:

_ $100

VP = $1250
8 $

Ahora suponga que la tasa de interés disminuye a 6%. Al aplicar la ecuacién 4.10 el valor presente de la
perpetuidad es:
__$l00

VP = —— = $1666.67
.06

Observe que el valor de la perpetuidad aumenta cuando disminuye la tasa de interés. A la inversa, el valor de
la perpetuidad baja cuando la tasa de interés se incrementa.

Perpetuidad creciente

Imagine un edificio de apartamentos donde los flujos de efectivo para el arrendador después
de gastos seran de 100 000 dolares el afio siguiente. Se espera que estos flujos de efectivo
aumenten a una tasa de 5% anual. Si se supone que este aumento continuara de manera
indefinida, la serie de flujos de efectivo se denomina perpetuidad creciente. La tasa de interés
relevante es de 11%. Por lo tanto, la tasa de descuento apropiada es de 11% y el valor presente
de los flujos de efectivo se puede representar como:

$100 000 N $100 000(1.05) N $100 000(1.05)*
1.11 (1.11)* (1.11)°
. 8100 000(1.05)"!
(1.1
Algebraicamente, podemos escribir la férmula de este modo:
2 N1
Tt i e

VP =

VP

donde Ces el flujo de efectivo que se recibira después de un periodo, g es la tasa de crecimien-
to por periodo, expresada como porcentaje, y r es la tasa de descuento apropiada.
Por fortuna, esta formula se simplifica de la siguiente manera:
Formula del valor presente de una perpetuidad creciente:
C
r—8

Con base en la ecuacion 4.12, el valor presente de los flujos de efectivo del edificio de apar-
tamentos es:

VP = 4.12)

$100000

——— = $1 666667
11 —.05
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Existen tres puntos de importancia relacionados con la férmula de la perpetuidad creciente:

1. El numerador. El numerador de la ecuacion 4.12 es el flujo de efectivo después de un
periodo, no en la fecha 0. Considere el siguiente ejemplo.

Pago de dividendos Popovich Corporation estd a punto de pagar un dividendo de 3.00 délares por accién.
Los inversionistas prevén que el dividendo anual aumentara 6% para siempre. La tasa de descuento aplicable
es de |1%. ;Cual es el precio actual de las acciones?

El numerador de la ecuacién 4.12 es el flujo de efectivo que se recibira en el siguiente periodo. Debido
a que la tasa de crecimiento es de 6%, el dividendo del proximo afio sera de $3.18 (= $3.00 X 1.06). Hoy,
el precio de las acciones es:

$3.18
$66.60 = $3.00 _—
+ d1—.06
Dividendo Valor presente de todos los dividendos,
inminente empezando dentro de un afio

El precio de 66.60 ddlares incluye tanto el dividendo que se va a recibir de inmediato como el valor presente
de todos los dividendos que empezaran a recibirse dentro de un afo, contado a partir de hoy. La ecuacion
4.12 permite calcular sélo el valor presente de todos los dividendos que empezaran a percibirse dentro de
un afio a partir de hoy. Aseglrese de comprender este ejemplo; las preguntas de examen sobre este tema
siempre parecen crear confusion en algunos estudiantes.

2. Tasas de descuento y de crecimiento. La tasa de descuento r debe ser mayor que la tasa
de crecimiento g para que la férmula de la perpetuidad creciente sea valida. Considere
el caso en el que la magnitud de la tasa de crecimiento se aproxima a la de la tasa de in-
terés. Entonces, el denominador de la férmula de la perpetuidad creciente se vuelve infi-
nitesimalmente pequefio y el valor presente crece hasta llegar a ser infinitamente grande.
En realidad, el valor presente es indefinido cuando r es inferior a g.

3. El supuesto de la periodicidad. Por lo general, el efectivo fluye hacia adentro y hacia
afuera de las empresas del mundo real tanto en forma aleatoria como casi continua. Sin
embargo, la ecuacion 4.12 supone que los flujos de efectivo se reciben y se pagan con
base en puntos regulares y discretos en el tiempo. En el ejemplo del apartamento se su-
puso que los flujos de efectivo netos de 100 000 dolares ocurrian solo una vez al afio. En
realidad, los cheques de las rentas se reciben de ordinario cada mes. Los pagos de man-
tenimiento y otros gastos pueden efectuarse en cualquier momento del afio.

Podemos aplicar la formula de la perpetuidad creciente de la ecuacion 4.12 sélo cuan-
do se supone un patron regular y discreto de flujos de efectivo. Aunque este supuesto es
razonable porque la formula ahorra mucho tiempo, el usuario nunca debe olvidar que es un
supuesto. Este punto se mencionara de nuevo en los capitulos que se presentan mas adelante.

Es importante decir algunas palabras acerca de la terminologia. Por lo general, los autores de
los libros de texto de finanzas usan uno de dos convencionalismos para referirse al tiempo. Una
minoria de ellos trata los flujos de efectivo como si se recibieran en fechas exactas; por ejemplo,
en la fecha 0, en la fecha 1, y asi sucesivamente. De acuerdo con este convencionalismo, la fecha
0 representa el tiempo presente. Sin embargo, debido a que un afo es un intervalo y no un mo-
mento especifico en el tiempo, la gran mayoria de los autores se refiere a flujos de efectivo que
ocurren al final de un afio (o en otro caso, al final de un periodo). Segun este convencionalis-
mo del fin de ario, el final del afo 0 es el presente, el final del afio 1 ocurre un periodo después y
asi en lo sucesivo. (El inicio del afio cero ya ha pasado y en general no se hace referencia a él.)*

% Algunas veces, los expertos en finanzas hablan meramente de un flujo de efectivo en el afio x. Aunque esta termi-
nologia es ambigua, se refieren por lo general al final del ario x.
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La permutabilidad de los dos convencionalismos se puede ver en la siguiente grafica:

Fecha 0 Fecha | Fecha 2 Fecha 3
= Ahora

Fin del afio 0 Fin del afio | Fin del afio 2 Fin del afio 3
= Ahora

Creemos en forma consistente que el convencionalismo de las fechas reduce la ambigiiedad.
Sin embargo, utilizamos ambos convencionalismos porque es probable que usted vea el con-
vencionalismo del fin de afio en capitulos posteriores. De hecho, ambos convencionalismos
pueden aparecer en el mismo ejemplo con propositos de practica.

Anualidad
Una anualidad es una serie uniforme de pagos regulares que dura un numero fijo de periodos.
Como es de esperarse, las anualidades se cuentan entre los tipos mas comunes de instrumen-
tos financieros. Con frecuencia, las pensiones que reciben los jubilados se pagan en la forma
de una anualidad. Los arrendamientos y las hipotecas también suelen ser anualidades.

Para determinar el valor presente de una anualidad es necesario evaluar la siguiente ecuacion:

I+r (1+r) (Q+¢)] (1+r)7

El valor presente de recibir los cupones de Gnicamente 7 periodos debe ser inferior al valor
presente de un consol, pero, jcuanto menos? Para responder esto debemos examinar los con-
sol con mayor detalle.

Considere la siguiente grafica:

Ahora
I I I I I I I
I I I I I I I
Fecha (o fin del afio) 0 | 2 3 T T+ 1) (T+2)
Consol | C C c... C C C...
Consol 2 C C...
Anualidad C C c... C

El consol 1 es normal y su primer pago ocurre en la fecha 1. El primer pago del consol 2
ocurre en la fecha 7 + 1.

El valor presente de tener un flujo de efectivo C en cada una de las fechas 7 es igual al valor
presente del consol 1 menos el valor presente del consol 2. El valor presente del consol 1 esta
dado por:

vp =<
r

4.13)

El consol 2 es aquel donde el primer pago ocurre en la fecha 7 + 1. Como indica la férmula
de la perpetuidad, este consol tendra un valor de C/r en la fecha 7".* Sin embargo, no deseamos
determinar el valor en la fecha 7, sino el valor de hoy dia; en otras palabras, el valor presente

? Los estudiantes frecuentemente creen que C/r es el valor presente en la fecha 7 + 1 porque el primer pago del con-
sol ocurre en la fecha 7 + 1. Sin embargo, la formula valta el consol con fecha de un periodo antes del primer pago.
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en la fecha 0. Debemos descontar otra vez C/r en T periodos. Por lo tanto, el valor presente del
consol 2 es:

cl 1
VP = 7{W} (4.14)

El valor presente de tener flujos de efectivo durante 7 afios es el valor presente de un consol
con su primer pago en la fecha 1 menos el valor presente de un consol con su primer pago en
la fecha 7 + 1. De este modo, el valor presente de una anualidad es la ecuacion 4.13 menos la
ecuacion 4.14. Este resultado se puede expresar como:

¢ a1
oo (1+r)T

Esto se simplifica a la siguiente expresion:

Formula del valor presente de una anualidad:

1 1
VP:C{;W}

que también se puede escribir como:

4.15)

Valuacion de la loteria Mark Young acaba de ganar la loteria del estado, la cual paga 50 000 ddlares
anuales durante 20 afios. Mark recibira su primer pago dentro de un afio. El estado la anuncia como la Loteria
del Millén de Dolares porque $1 000 000 = $50 000 X 20.Si la tasa de interés es de 8%, ;cual es el valor
presente de la loteria?
La ecuacién 4.15 produce:
|

Valor presente de la Loteria =$50000 X || — ——
o ) (1.08)*
del Millé6n de Dolares _—
.08
Pago periddico Factor de anualidad
= $50 000 X 9.818l1

= $490 905
En lugar de sentirse feliz por haber ganado, el sefior Young demanda al estado por falsa declaracion y fraude.
Su argumento legal es que le prometieron | millén de ddlares, pero recibira sélo 490 905 ddlares.

El término que se usa para calcular el valor presente de la serie de pagos uniformes, C,
durante 7 afos, recibe el nombre de factor de anualidad. El factor de anualidad de este ejemplo
es de 9.8181. Debido a que se le utiliza con tanta frecuencia en los calculos del valor presente,
lo incluimos en el cuadro A.2 en la parte final de este libro. El cuadro proporciona los valores
de estos factores para un intervalo de tasas de interés, r, y fechas de vencimiento, 7.

El factor de anualidad, como se expresa en los corchetes de la ecuacion 4.15, es una férmula
compleja. Con propositos de simplificacion, de cuando en cuando es posible referirse al fac-
tor de la anualidad como:<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>