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uando dijimos a nuestros amigos y colegas que habfamos decidido escribir un libro so-
bre finanzas corporativas la mayorfa de ellos nos hizo la misma pregunta: jpor qué ahora?
Hay tres razones principales:

Pedagogia

Como cualquier estudiante de la materia puede atestiguar, las finanzas corporativas son un re-
to; y conforme ha crecido su popularidad, los autores de libros de texto han tratado de hacer
mds accesible la materia quitando énfasis a las ideas tedricas fundamentales para centrarse en
los resultados. En nuestra experiencia docente de mds de 30 afos, hemos encontrado que de-
jar fuera el material bdsico considerado “demasiado dificil”, hace a la materia menos accesible.
Los conceptos fundamentales de las finanzas son sencillos e intuitivos. Lo que las convierte en
un desafio es que, con frecuencia, resulta dificil para un principiante diferenciar entre dichas
ideas bdsicas y otros enfoques que son intuitivamente llamativos, y que si se usan en la toma
de decisiones financieras, llevardn a tomar decisiones erréneas. Quitar el énfasis de los concep-
tos fundamentales que dan base a las finanzas priva a los estudiantes de las herramientas inte-
lectuales esenciales que necesitan para diferenciar entre tomar decisiones buenas y malas. Por
lo tanto, nuestra motivacién principal al escribir este libro fue proporcionar a los estudiantes
una base sélida de conceptos y herramientas financieras fundamentales necesarias para tomar
decisiones correctas.

En nuestra experiencia, los estudiantes aprenden mejor cuando el material de un curso se
presenta como un todo unificado que como una serie de ideas separadas. Por ello, este libro pre-
senta las finanzas corporativas como un subconjunto de ideas sencillas pero poderosas. En el
corazén de dicho nticleo se encuentra el principio de ausencia de oportunidades de arbitraje,
o Ley del Precio Unico. Se utiliza la Ley del Precio Unico como brdjula, que permite mantener
la direccién correcta a quienes toman decisiones financieras.

Perspectiva

Los tltimos 30 afios hemos sido testigos de la evolucidn, tanto del avance de los estudiantes
que toman el curso como de la propia materia. Actualmente, los estudiantes llegan con un
conocimiento de primera mano de los mercados financieros, ya sea por su participacién en
los mercados de valores o por su interaccién con productos financieros de amplia disponibi-
lidad. Muchos estudiantes encuentran conceptos financieros en su primer trabajo al salir de
la universidad; es frecuente que tengan experiencia en implantar decisiones financieras para
las empresas en las que trabajan, algunos reciben acciones y opciones como parte de su paga,
y casi todos tienen la opcién de hacer contribuciones a planes de pensiones. Capitalizamos
los antecedentes con los que los estudiantes llegan a las aulas, en cuanto a la seleccién de ter-
minologia y ejemplos, el uso de datos reales y la relacién de la metodologfa con la prdctica.
Gran parte de la evidencia empirica en la economia financiera que se ha reunido en los ul-
timos 30 afios da apoyo a la teorfa existente y realza la importancia de entender y aplicar los
principios de las finanzas corporativas. Sin embargo, en cierto nimero de aplicaciones, las
evidencias no han demostrado la teorfa. Aunque han surgido problemas, ninguno de ellos ha
invalidado los principios fundamentales de las finanzas corporativas sobre los que estd cons-
truido este libro. Asi, en lugar de dar como un hecho a la teorfa evaluamos con cuidado la
evidencia y, con base en los antecedentes de los estudiantes, los acompafiamos al primer dia
de clase. Al comunicar con claridad estas sutilezas a los estudiantes, los exponemos al dina-
mismo del campo y evitamos darles impresiones falsas que contradigan su experiencia.

xxiil
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Tecnologia

Aunque en la actualidad internet es un recurso global, no sentimos que se haya aprovechado
adecuadamente en el campo de la educacién. En este libro, el salto tecnolégico tiene el poten-
cial de cambiar en lo fundamental la forma en que los estudiantes aprenden. As{, MyFinance-
Lab es una parte de la experiencia de aprendizaje, igual que las presentaciones en clase y el libro
en s{ mismo.

Dicho producto cambia de manera fundamental el modo en que los estudiantes apren-
den finanzas. Con el enfoque tradicional, los alumnos aprenden cuando resuelven los pro-
blemas que estdn al final de cada capitulo, pero el tiempo que pasa entre el momento en que
el problema se soluciona y aquel en que se recibe la retroalimentacién minimiza el beneficio
de ésta. MyFinanceLab elimina por completo esta ineficiencia ya que proporciona a los estu-
diantes retroalimentacién inmediata en el momento mismo en que mds receptivos estdn al
conocimiento.

Estas razones son las que nos motivaron a escribir un libro que esperamos dar4 forma al
modo en que se aprendan finanzas corporativas en los afios venideros.

Enfoque innovador de Finanzas Corporativas

Finanzas Corporativas balancea con cuidado los dltimos avances en la investigacién y prdctica
con el tratamiento exhaustivo de los temas bédsicos de finanzas. Son varios los temas e innova-
ciones clave que distinguen este libro.

1. El uso de la Ley del Precio Unico como principio unificador
de la valoracion

Este libro presenta las finanzas corporativas como aplicacién de un conjunto pequefio de ideas
fundamentales y sencillas. La teorfa y préctica de las finanzas modernas se basa en la idea de
la ausencia de arbitraje (o Ley del Precio Unico) como concepto unificador en la valoracién.
El capitulo 3, El arbitraje y la toma de decisiones financieras, introduce explicitamente el con-
cepto de la Ley del Precio Unico como la base del VPN* valor presente neto, y la evaluacién
del riesgo. El resto del libro relaciona los conceptos principales con la Ley del Precio Unico, y
crea una estructura bdsica para el lector. Cada parte del libro comienza resaltando la conexién
que tiene con la Ley del Precio Unico. Esta metodologfa relaciona en forma directa la teorfa
con la prdctica y presenta un enfoque unificado de lo que podrfan parecer a los estudiantes
ideas separadas.

2. Mejorar lo basico: Periodos de tiempo y tasas de interés

En el capitulo 4 se introducen los periodos de tiempo, “El valor del dinero en el tiempo”, y
hace énfasis en la importancia de crear lapsos temporales para todo problema que involucre
flujos de efectivo (o de caja). Cada ejemplo que implique flujos de efectivo incluye un plazo
como primera etapa critica.

En el capitulo 5, “Tasas de interés”, se gufa de manera explicita a los estudiantes a través
de la mecdnica de ajustar tasas*™* de descuento para periodos distintos e interpretar cotiza-
ciones de las tasas de interés. Separar la mecdnica de cdlculo de la tasa de descuento del con-
cepto del valor del dinero en el tiempo permite comunicar, de modo mds eficaz, dichas
herramientas bésicas.

3. Enfasis en la seleccién y presupuestacion de capital

La decisién de hacer el presupuesto de capital(seleccién de inversiones) es una de las mds im-
portantes en las finanzas, por lo que resulta el centro de muchos de los cursos que se impar-
ten. Nosotros presentamos la seleccién y valoracién de inversiones en dos etapas.

* El término NPV también se traduce como “VAN, valor actual neto”.

** El término rate también se traduce como “tipo”.
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La primera etapa se centra en identificar los flujos de efectivo. En el capitulo 7, “Fundamen-
tos de la presupuestacién de capital, se estudia la valuacidon de proyectos de una empresa y se
hace la presentacién clara y sistemdtica de la diferencia entre las utilidades y el flujo de efectivo
libre. Después, en el capitulo 9, estos conceptos se aplican a las acciones y proporcionan un tra-
tamiento unificador de los proyectos de la compaifa y la valuacién de ésta como un todo. Esta
introduccién temprana a la presupuestacién de capital permite presentar de manera conceptual
la idea del costo de capital, que después se usa para motivar la cobertura del riesgo y el rendi-
miento (o rentabilidad). De esta forma, se relaciona el costo* de capital con estos dos concep-
tos, relacién que de otro modo serfa dificil para los nuevos estudiantes de finanzas.

La segunda etapa estudia la fijacién del precio del riesgo y la estructura de capital. En el ca-
pitulo 18, “Presupuestacién de capital y valuacién con apalancamiento”, presenta los tres mé-
todos principales para presupuestar el capital con apalancamiento y las imperfecciones del
mercado: el método del costo promedio ponderado del capital (CPPC),** el del valor presen-
te ajustado (VPA), y el del flujo a capital propio (FCP). Estas ideas, dificiles pero importan-
tes, se transmiten haciendo énfasis en las suposiciones y principios fundamentales que las
subyacen. Este enfoque permite presentar dichos conceptos en el contexto de politicas de fi-
nanciamiento (o financiacién) cada vez mds complejas para la empresa, lo que permite a los
estudiantes y profesores ahondar en esas técnicas con tanta profundidad como necesiten. A
continuacidn, el capitulo 19, “Valuacién y modelos financieros: un caso de estudio”, sirve como
cierre para las primeras seis partes del libro y aplica las herramientas financieras desarrolladas
hasta ese punto para construir un modelo de valuacién para el caso de estudio de Ideko Corp.
Este capitulo gufa a los futuros directores financieros, con la ayuda del programa Excel, en la
construccién de un modelo financiero de valuacién.

4. Revision de la ensefanza del riesgo y el rendimiento

En el capitulo 3 se introducen brevemente los conceptos de riesgo y rendimiento (o rentabili-
dad). Con el uso de la idea de la falta de arbitraje se explica, de manera conceptual, uno de los
principios fundamentales de las finanzas: el riesgo debe evaluarse en relacién con un pardme-
tro. Después, la estructura flexible de la parte IV, permite a los profesores adaptar la cobertu-
ra del riesgo y el rendimiento para que se ajusten a su curso.

Para aquellos que buscan una breve introduccién al riesgo y el rendimiento antes de pasar
directamente a los temas de finanzas corporativas, el capitulo 10, “Los mercados de capital y
el establecimiento del precio del riesgo”, proporciona la intuicién clave y la motivacién para
relacionar el riesgo con el rendimiento. Ese capitulo también explica la diferencia entre el ries-
go diversificable y el sistemdtico e introduce el MFAC en la forma en que se utiliza en la préc-
tica, como un medio para identificar el riesgo sistemdtico y determinar la prima de riesgo. Este
tratamiento exhaustivo pero sucinto permite a los profesores pasar al riesgo subyacente y re-
gresar algunos capitulos sin sacrificar la continuidad.

Aquellos lectores que prefieran realizar un estudio mds profundo del riesgo y el rendimien-
to pueden incluir los siguientes capitulos:

e Capitulo 11, “Seleccién de la cartera $ptima”, desarrolla los detalles de la optimizacién de
la cartera con la media y la varianza, de manera separada del MFAC, puesto que tienen uti-

lidad independiente.

e Capitulo 12, “El modelo de valuacién de activos de capital”, presenta el argumento del
equilibrio para el MFAC, y hace énfasis en que éste tan sélo es un medio para identificar
la cartera de mercado como un portafolio eficiente, y estudia cierto ndmero de temas préc-
ticos que surgen cuando se implanta el MFAC.

* Capitulo 13, “Modelos alternativos del riesgo sistemdtico”, va mds alld del MFAC y exami-
na las fortalezas y debilidades relativas de otros modelos, inclusive los multifactoriales y de
variables caracteristicas. Debido a que en los capitulos 11 y 12 se ha separado el estudio de

* El término cost también se traduce como “coste”.

** El término weighted average cost of capital (WACC) también se traduce como “coste del capital medio
ponderado”.
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la optimizacién con la media y la varianza del MFAC, aqui se puede diferenciar con clari-
dad el concepto fundamental, que sigue siendo vdlido, de las aplicaciones que entran en
juego por la evidencia empirica. Es decir, que el rendimiento esperado de una accién estd
dado por su beta con una cartera eficiente, pero éste podria no ser el representante estdn-
dar para la cartera de mercado.

5. Enfasis en la decision de la estructura de capital

En los capitulos 14 a 17, se hace énfasis en la estructura de capital de la empresa, pero tam-
bién se permite que los profesores adapten la cobertura de dichos capitulos, segtin sus necesi-
dades, al presentar el trabajo de Modigliani y Miller sobre un mundo perfecto, para introducir
fricciones en los capitulos posteriores. Se asocian los resultados cldsicos de Modigliani y Miller
con la Ley del Precio Unico, y se mantiene ese tema central en todo el andlisis de la estructu-
ra de capital. El tratamiento en todo el capitulo de ese material fundacional resalta su impor-
tancia ante los estudiantes y da contexto al resto de esa parte del libro. Nuestro tratamiento en
profundidad del papel de los impuestos, agotamiento financieros y costos de agencia, prepa-
ran por completo al directivo financiero para que tenga en cuenta las imperfecciones del mun-
do real en el proceso de seleccién de inversiones.

Finanzas Corporativas ofrece el tratamiento de las principales dreas temdticas para estudiantes
del nivel introductorio de una Maestrfa, asi como la profundidad requerida en un libro de re-
ferencia para cursos superiores. Se centra en la toma de decisiones financieras relacionadas con
la seleccién que hace una empresa respecto a las inversiones que debe realizar , o la forma de
obtener el capital que se requiere para financiar una inversién.

Panorama parte por parte

Las partes I y II establecen los fundamentos para el estudio de las finanzas corporativas. En el
capitulo 1, se introduce la empresa y otras formas de negocios. Se examinan la manera en que
los mercados de valores facilitan el comercio entre inversionistas, el papel del gerente financie-
ro, y los conflictos relacionados con la propiedad y el control de las empresas. En el capitulo
2, se revisan los principios de contabilidad financiera bésica y los estados financieros en que se
apoya el gerente financiero. En el capitulo 3, “El arbitraje y la toma de decisiones financieras”,
se hace una introduccidn de las ideas centrales sobre las que se construyen las finanzas —la Ley
del Precio Unico, el valor presente neto y el riesgo— que son, a su vez, la base de la estructu-
ra unificadora que guiard al estudiante a través del curso. Esta breve introduccién al riesgo es
una innovacién importante que permite su estudio en los primeros capitulos, en particular, en
el contexto de la introduccién temprana a la presupuestacién de capital.

La parte II presenta las herramientas bdsicas que son las piedras angulares de las finanzas
corporativas. En el capitulo 4 se estudia el valor del dinero en el tiempo y describe los méto-
dos para estimar los periodos de los flujos de efectivo, y calcular el valor presente neto de dis-
tintos tipos de flujos de efectivo. En el capitulo 5, “Tasas de interés”, se proporciona un
panorama extenso de temas que surgen al estimar la tasa de descuento apropiada. Por dltimo,
en el capitulo 6, “Reglas de decisién para invertir”, se presentan y critican caminos alternos al
valor presente neto para evaluar proyectos.

La parte III aplica los principios de valuacién recién aprendidos para descontar los flujos de
efectivo desarrollados en la parte II, a los activos, tanto reales como financieros. Se explica lo
bdsico de la valuacién para proyectos de capital (capitulo 7), bonos (capitulo 8), y acciones (ca-
pitulo 9). En el capitulo 9 también se estudia el tema de la eficiencia del mercado y las impli-
caciones que tiene para los gerentes financieros.

En la parte IV, se analizan los conceptos criticos riesgo y rendimiento. En el capitulo 10,
“Los mercados de capital y el establecimiento del precio del riesgo”, se introduce la relacién
entre riesgo y rendimiento. Probablemente algunos profesores elijan cubrir este tratamiento
en un capitulo dnico de riesgo y rendimiento antes de pasar directamente a la unidad de la
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estructura del capital. En el capitulo 11, “Seleccién de la cartera éptima”, se introduce la op-
timizacién con la media y la varianza. En el capitulo 12, se deduce el modelo de valuacién ac-
tivos de capital. En el capitulo 13, se examinan las fortalezas y debilidades de modelos
alternativos al riesgo y el rendimiento.

La parte V aborda la manera en que una empresa debe obtener los fondos que necesita
para emprender sus inversiones, y la estructura de capital resultante. En el capitulo 14 se estu-
dia la forma en que la seleccién de la estructura de capital afecta al valor de la compafifa en el
mundo perfecto, y en los capitulos 15 y 16 se agregan fricciones tales como impuestos y re-
laciones de agencia. La politica de pagos es el centro del capitulo 17.

En la parte VI se regresa a la decisién de hacer el presupuesto de capital con las compleji-
dades del mundo real. En el capitulo 18, “Presupuestacién de capital valuacién con apalanca-
miento”, se estudian los tres métodos principales para hacer el presupuesto de capital con
apalancamiento e imperfecciones del mercado: los métodos del costo promedio ponderado del
capital, valor presente ajustado (VPA), y flujo a capital propio. En el capitulo 19, “Valuacién
y modelos financieros: un caso de estudio”, se presenta un caso de cierre que aplica las técni-
cas desarrolladas hasta ese punto para construir un modelo de valuacién de empresas.

La parte VII se centra en las opciones y el papel que juegan éstas en las decisiones de inver-
sién y financiamiento. En el capitulo 20 se introducen las opciones financieras, y el en 21 se
presentan las técnicas de uso comun para la fijacién de precios de opciones, como el modelo
de Black-Scholes para valuar opciones y el modelo Binomial de Valuacién de Opciones. Para
finalizar, en el capitulo 22, se resalta el papel de las opciones reales en la presupuestacién de
capital.

En la parte VIII, se explican los detalles institucionales asociados con las fuentes de finan-
ciamiento de largo plazo. El capitulo 23, “La mecdnica de obtencién de capital accionario”,
describe el proceso por el que pasa una compafifa cuando recauda capital propio. En el capi-
tulo 24, se revisa cémo pueden usar las empresas los mercados de deuda para obtener capital.
En el capitulo 25, se estudia una alternativa al financiamiento con deuda a largo plazo, el
arrendamiento.

En la parte IX, se repasan los detalles cotidianos de operar la parte financiera de una em-
presa. En el capitulo 26 se estudia la forma en que las empresas administran su capital de tra-
bajo, y en el 27, se explica cémo manejan sus necesidades de efectivo a corto plazo.

La parte X se aboca a temas especiales de la administracién de las finanzas corporativas. El
capitulo 28 estudia las fusiones y adquisiciones, mientras que el 29, proporciona un pano-
rama del gobierno corporativo. En el capitulo 30, “Administracién del riesgo”, se analiza el
uso que hace la empresa de los instrumentos financieros para manejar el riesgo. El capitulo
31, “Finanzas corporativas internacionales”, revisa las situaciones a las que se enfrenta una
empresa cuado realiza una inversién exterior y aborda, también, la valoracién de proyectos en
el extranjero.

Personalice su enfoque

Durante la planeacién de este libro, revisamos cientos de programas de estudios, y nos dimos
cuenta de que pocos profesores trabajan con un libro en forma lineal, de principio a fin. La
mayorfa personaliza sus clases con una seleccidn de capitulos que reflejan los temas que con-
sideran mds importantes. Por lo tanto, decidimos disefar este libro con esa necesidad de flexi-
bilidad en mente. Los profesores son libres de hacer énfasis en los temas que encuentren mds
interesantes.

Consideramos las partes II a VI como las que contienen los capitulos fundamentales del
libro. Vislumbramos que la mayor parte de programas de MBA cubrirdn este material en los
cursos que se imparten. Sin embargo, incluso dentro del temario de estos capitulos, los pro-
fesores pueden seleccionar los contenidos que se ajusten a sus necesidades. Asi, las universi-
dades que ensefian finanzas corporativas en un trimestre preferirdn cubrir los capitulos 3 al
15. Si el tiempo lo permite, o los alumnos ya estdn familiarizados con los conceptos del va-
lor del dinero en el tiempo, pueden agregarse los capitulos 16 a 19. En un curso que dure un
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semestre es posible agregar otros temas, tales como opciones, administracién del riesgo y fi-
nanzas internacionales, segun el criterio del profesor. Los capitulos finales del libro pueden
utilizarse en un curso avanzado de finanzas corporativas. Por tltimo, el libro permite el tra-
tamiento breve de lo esencial de las finanzas en programas que incluyan un curso de menos
de un semestre. En este caso, se sugiere cubrir los capitulos 3 a 10, el 14 y quizd también el
15, si el tiempo lo permite.

Paquete completo de apoyo para el profesor y el estudiante®

MyFinanceLab

MyFinanceLab es un componente de importancia critica del texto. Este recurso dard a los es-
tudiantes la préctica y ayuda que necesitan para aprender finanzas con eficiencia. Para mds de-
talles, vea las pdginas xxxvi y xxxvil.

Manual de soluciones

Este componente adicional del texto proporciona las soluciones detalladas de todos los proble-
mas de los capitulos. Los problemas y sus correspondientes soluciones fueron planteadas por
los autores del libro, comprobadas en las clases de finanzas de 10 MBA durante un semestre,
y revisadas por el profesor Mark Simonson, de Arizona State University, para garantizar una
calidad mdxima.

Guia de estudio

Escrita por Mark Simonson, de Arizona State University, esta gufa de estudio proporciona las
herramientas de aprendizaje que los estudiantes necesitan para cimentar la comprensién de los
conceptos centrales. En correspondencia con cada capitulo, los estudiantes encontrardn que la
sinopsis de cada uno les proporcionard un panorama del contenido, una revisién de concep-
tos seleccionados y de palabras clave para centrar el tiempo del estudio en los temas mds im-
portantes. En cada capitulo, un conjunto de ejemplos resueltos paso a paso lleva al lector a
encontrar la solucidn, y les inspira la intuicién necesaria para enfrentar por su cuenta exitosa-
mente los problemas. Una seccién de cinco a diez preguntas y problemas por capitulo prueba
la asimilacién que hayan hecho los estudiantes de los conceptos principales, as{ como su habi-
lidad para aplicarlos en la solucién de problemas.

Manual del instructor

Este manual del instructor lo escribieron los profesores Janet Payne y William Chittenden, de
Texas State University. Estos autores proporcionan un panorama general de cada capitulo jun-
to con un seguimiento relacionado con notas para el lector en las Presentaciones (PowerPoint
Lecture Notes); objetivos de aprendizaje; gufa de ejemplos recién resueltos en PowerPoint Lec-
ture Notes; y lista de problemas de final del capitulo con el icono de Excel (I2X888) para los
que se dispone de hojas de cdlculo en linea en el Centro de Recursos para el Profesor, y en el
CD-ROM de Recursos para el Profesor.

Banco de examenes

Preparado por el profesor James Nelson, de East Carolina University, el Banco de exdmenes
brinda una gran cantidad de material de pruebas cuya exactitud ha sido comprobada. Cada ca-
pitulo ofrece una amplia seleccién de preguntas de opcién muiltiple, respuesta corta y de ensa-
yo. Las preguntas estdn clasificadas por grado de dificultad y tipo de aptitud, y se correlacionan
con los temas del capitulo. Los problemas de base numérica incluyen soluciones paso a paso.

* Cabe aclarar que todos estos materiales adicionales se encuentran en idioma inglés.
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y participe en las conferencias.

El CD-ROM también incluye archivos de Microsoft Word de todo el contenido del Ma-
nual del Profesor y del Banco de Exdmenes. El software de prueba ficil de usar (TestGen con
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UNIENDO LA TEORIA
CON LA PRACTICA

PARTE

Introduccion

Capitulo 1
La corporacién

Conexién con la Ley del Precio Unico.  ¢Por qué estudiar finanzas corporativas?

Noimporta cusl sea el papel que juegue el lector en una corporacion, es esencial

que comprenda por qué y como se toman las decisiones financieras. Este libro

Capitulo 2
Introduccién

al analisis de
estados financieros

Después se estudia el papel que tienen los directivos financieros y los inversionistas”

se centra en c6mo tomar decisiones financieras corporativas Gptimas; y en esta
parte del texto se construyen los cimientos para su estudio. Se comienza, en el

capitulo 1, con la introduccion a la corporacién y formas de negocios relacionadas.

externos en la toma de decisiones de la empresa, ya que, quien las toma, necesita

Capitulo 3
El arbitraje y la toma de

decisiones financieras )
los report

informacién para adoptar las Sptimas. Como resultado, en el capitulo 2 se repasa

una fuente importante de informacién para Ia toma de decisiones corporativas:

dell . En el capitulo 3, se estudia la idea

mas importante de este libro, el concepto de /2 2

iade arbitraje o Ley del

Precio Unico. La Ley del

de merg

— La Ley del Precio Unico como estructura unificadora
de la valuacién
La estructura de la Ley del Precio Unico refleja la idea moderna de que la
falta de arbitraje es el concepto unificador de la valuacién. Este punto de
vista, de importancia critica, se revisa en el capitulo 3, se regresa a él en
cada inicio de Parte y se integra a lo largo de todo el texto, lo que motiva
todos los conceptos principales y conecta la teorfa con la prictica.

Herramientas para el estudio con un enfoque practico

Para tener éxito, los estudiantes deben dominar los conceptos fundamen-
tales y aprender a identificar y resolver los problemas que enfrentan los
profesionales actualmente.

Descontar uno demasiadas veces

La formula de la perperuidad supone que el primer pa-
o ocurte al final del primer periodo (en la fecha 1)
A veces las perpetuidades tienen lujos de efectivo que co-
mienzan mis tarde en el fururo. En este caso se adapea la
formula de la perpetuidad para que caleule el valor pre-
sente, pero es necesario hacerlo con cuidado para evitar
un error comin.

Para ilustrar lo anterior, considere la fiesta de gradua-
cién de los MBA que se describi6 en el ejemplo 4.6. En
vez de comenzar de inmediato, suponga que la primera
fiesta tendr lugar dos afios después de hoy (para el grupo
de nuevo ingreso). ;Cémo cambiaria este retraso la canti-
dad que se requiere donar?

Ahora, la linea de tiempo tiene la siguiente apariencia:

0 1 2 3

Siﬂlﬂﬂﬂ (30,‘000

Se debe determinar el valor presente de estos flujos de
efectivo, ya que es lo que determina la cantidad de dinero
que se necesita depositar en ¢l banco hoy para financiar las
festas del futuro. Sin embargo, no se puede aplicar la for-
mula de perpecuidad en forma directa porque dichos flu-
jos de efectivo no son exactamente una perperuidad segtin
se definié. En especifico, ¢l flujo de efectivo del primer
periodo se “pierde”. Pero considere el lector Ia situacién

enla fecha 1 —en este punto, falta un periodo para la pri-
mera fiestay después los flujos de efectivo son periodicos
Desde la perspectiva de la fecha 1, esta es una perpetuidad
y se aplica la férmula. Por el cdleulo precedente, se sabe
que se necesitan $375,000 en la fecha 1 a fin de tener su-
ficiente dinero para comenzar las fiestas en la fecha 2. La
linea de tiempo se rescribe de Ia siguiente manera:

0 1 2 3
1 1 1 Eo
$375,000 $30,000 $30,000
Ahora, nuestro objetivo se replantea con mis sencillez:
scudnto se necesita invertir hoy para tener $375,000

dentro de un afio? Este es un cilculo de valor presente
sencillo:

VP = $375,000/ 1.08 = $347,222 hoy

Un error comiin es descontar los $375,000 dos veces
debido a que la primera fiesta ocurre dentro de dos perio-
dos. Recuerde el lector que la formula del valor presente de
una perperuidad ya descuenta los flujos de fectivo @ un pe-
riodo antes del primer flujo de cfectivo. No olvide que este
crror comiin se puede cometer con perperuidades, anuali-
dades y todos los demis casos especiales que s cstudian
en esta seccion. Todas estas férmulas descuentan los flujos
a un periodo antes de que ocurra el primero.

e Los recuadros con Errores comunes alertan a los estudiantes de los
errores que se cometen con frecuencia debido a la comprensién
incorrecta de los conceptos y cdlculos fundamentales, también
se resaltan las equivocaciones que aparecen en la prdctica.

e Ejemplos resueltos —

Calculo del pago de un préstamo

Problema

Su empresa planca comprar un almacén en $100,000. El banco ofrece un préstamo a 30 afios
con pagos anuales iguales y tasa de interés de 8% al afio. El banco requiere que la compaifa
entregue el 20% del precio de compra como pago adelantado, por lo que tinicamente se re-
cibirfan prestados $80,000. ;Cudl es el pago anual por el préstamo?

acompafian a cada
concepto impor-
tante, con el empleo
de un procedimien-
to paso a paso que \
ilustra tanto el |

Solucién
Se comienza con la linea de tiempo (desde la perspectiva del banco):

30
-
G

ot
a-tw

—$80,000

ENTREVISTA CON
Lawrence E. Harris

XXXIV

Problema como su

lucid Tl crvetm 44712 eyl o el s, € dleli g mrrsres
Solucién. Leyendas - b s

1 1 1 1
cla%‘as hacen que sea 7(1 - M) m(x - 7(1118)3")
ficil encontrar

= $7106.19

Con el empleo de la hoja de cdlculo de la anualidad, queda:

ayuda al hacer

tareas y estudiar.
Muchos de éstos
incluyen una hoja

[ | NPER | TASA | VA [ PAGO | VF |  Formula de Excel |
[ Dado| 30 | 800% |-80,000] o | |
[ Resolver para PAGO | | | | 7106 | |=PAG0(0.08,30,~80000,0) |

La compaiifa del lector necesita pagar $7106.19 cada afio para saldar el préstamo.

de cdlculo de Excel.

Aplicaciones que reflejan la practica real
Finanzas corporativas describe companias verdaderas y a los lideres de esta materia.

Cada capitulo abre con ejemplos de compaiiias reales
Muchos capitulos proporcionan entrevistas con profesionales notables

Los recuadros de Interés general resaltan en forma oportuna material
procedente de publicaciones financieras y proporcionan un panorama
de los problemas de negocios y las prdcticas de empresas verdaderas.



ENSENAR A LOS ESTUDIANTES

A PENSAR CON PERSPECTIVA

FINANCIERA

Por la consistencia en la presentacién y un conjunto innovador de herramientas

para el aprendizaje, Finanzas corporativas satisface de manera simultdnea las

necesidades de los futuros directivos, tanto financieros como de otro tipo.
Este libro ensefia a los estudiantes cémo “pensar con perspectiva financiera”.

Presentacion simplificada de las matematicas
Por su vocabulario y falta de estandarizacién en los términos matemdticos de
los que se vale, una de las partes més dificiles del aprendizaje de las finanzas es

el dominio de la notacién. Finanzas corporativas utiliza, de manera sistemdtica,

los siguientes recursos:

notacion
VPN valor presente neto

7y tasa de interés libre de
riesgo

VP valor presente

7, tasa de descuento para
el valor s

Recuadros de notacién: Cada capitulo comienza
con un recuadro de notacién que define las variables

y acrénimos que se usan en el capitulo, y sirve como

referencia.

Ecuaciones numeradas y con leyendas: —
La primera vez que se presenta una ecuacion
completa en su forma con notacién aparece
numerada. Las ecuaciones clave tienen un

titulo y se revisan en el resumen y articulos

Valor futuro de una anualidad

VF (anualidad) = VP x (1 + "

¢t N
7r<1 (1+7)A>><(]+r)

= (?Xl((l + )N = 1)
r

(4.8)

finales.

e Tablas de hojas de cdlculo: En el sitio Web del libro se dispone de tablas
seleccionadas en forma de archivos de Excel, lo que permite que los
estudiantes modifiquen las entradas y manipulen los cdlculos resultantes.

Practicar con las finanzas para aprenderlas
La solucién de problemas es la forma comprobada para cimentar y demostrar la
comprension de las finanzas.

e Preguntas de repaso de conceptos se encuentran al final de cada capitulo
y permiten a los estudiantes probar su conocimiento, as{ como detectar las
dreas que necesitan repasar m4s.

e Problemas de final de capitulo escritos personalmente por Jonathan
Berk y Peter DeMarzo ofrecen a los profesores la oportunidad de asignar
materiales de primera clase, como tarea y prdcticas para los estudiantes, con
la confianza de que son consistentes con el contenido del capitulo. Tanto
los problemas como las soluciones, escritas también por los autores, han sido
probados en clase y se ha verificado su exactitud para garantizar su calidad.

Los materiales de final de capitulo refuerzan el aprendizaje
Para aprender finanzas es crucial comprobar la comprensién de los conceptos

centrales.

* Los resiimenes de final de capitulo y las listas de términos clave son ayu-

das vitales para el estudio y repaso.

* Los estudios de caso describen a profundidad escenarios del ambiente de —
negocios, con preguntas disefiadas para guiar el andlisis de los estudiantes,

muchas de las cuales involucran el uso de recursos de Internet.

¢ Las lecturas adicionales remiten al lector hacia estudios seminales e inves-

tigaciones recientes, a fin de estimular el estudio independiente.

Caso de estudio
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Debido a que la prictica por medio de problemas de tarea es crucial para aprender
finanzas, cada ejemplar de Finanzas corporativas ofrece MyFinanceLab, un sistema
de ensefianza y tareas totalmente integrado. Cabe mencionar que este sistema se
encuentra en inglés.

MyFinanceLab revoluciona las tareas y pricticas con un sistema de sugerencias y
créditos parciales escrito y desarrollado por Jonathan Berk y Peter DeMarzo.

Evaluacion en linea con el empleo de los problemas de final de capitulo
La integracién del libro, materiales de evaluacién y recursos en linea, establecen
un estdndar nuevo en la ensefianza de las finanzas corporativas.

* Los problemas de final de

capitulo aparecen en linea.
Los valores de los problemas se
generan en forma algoritmica,
lo que da a los estudiantes
muchas oportunidades de
practicar y llegar al dominio.
Los profesores pueden asignar
los problemas y los estudiantes
resolverlos, jtodo en linea!

¢ Las herramientas auxiliares

de aprendizaje, junto con las
ayudas pedagdgicas del texto,
apoyan a los lectores mientras
estudian. Los vinculos con
eText los dirigen hacia el

i " i necesian
CE=ET
repasar.

Pt Forrs © s Brma |

Sistema revolucionario
Passible Points- 100_Points Nemaming 0| de sugerencias y de

Poanis Poaaibis 10 créditos

Dl s woiaeil bia oo U e Py a0 )

e em pat 17 MyFinanceLab hace
Pearils Alpinarag &

“sugerencias’ que gufan a los
estudiantes a través de los

problemas dificiles. En lugar
s Do you want 1o see the present value
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forrensl in the book? (30 pois) de calificar como bueno o

L] HE:[HI[ wilh new nombers for @ mammum malo un p[‘oblema terminado,
i el sistema de créditos par-

ciales recompensa a los

estudiantes por su esfuerzo.
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Para aprender mas acerca
de MyFinancelLab,
visite www.myfinancelab.com




PRACTICAR
HACIENDO

Practica dirigida m
En cada capitulo, los estudiantes PP p——
pueden resolver Exdmenes de Prdctica LI Stusdy Plan P
precargados; sus resultados generardn v Soudent
e @ di alizad D ¢ Fatered = Hare Sty Sesded Frave Hasterr
un plan de estudios personalizado con T it e st e et oo e 4 s
el que podrdn centrar sus energfas en los e R 5 v ST
temas que necesitan reforzar para tener =
éxito tanto en clase como en los 4 [rese— o e :
exdmenes y, en dltima instancia, en et {3 hebenns snd Finac
sus futuras vidas profesionales. Instrugios ThLim—.
s P
T, h:
s B T Harager L
- wha L X P daua ¢ L
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R ik Wh Wiees Vabus wl SHeses
Herramientas poderosas para el profesor
MyFinanceLab proporciona herramientas flexibles que permiten a los maestros
personalizar con facilidad los materiales del curso en linea a fin de que se ajuste
a sus necesidades.
* Administrador de tareas ficil de usar. Los instructores pueden crear y asig-
nar fécilmente exdmenes, cuestionarios o tareas con distinto grado de difi-
cultad. Ademds de las preguntas precargadas de MyFinanceLab, también
puede disponer del Banco de Exdmenes para que los profesores cuenten con
material para generar tareas.
¢ Libro de Calificaciones. 7 o ianeeizh s i e i
MyFinanceLab ahorra tiempo al e —
calificar de modo automdtico el Uy Gradeback -
trabajo de los estudiantes, y llevar - & esport cace v | [T )stansge tncomgetes | [ cnange wagps | 60 bosewe | [Smmmmm o 2]
un registro de los resultados en i e e e
. . . i e
el Libro de Calificaciones. i o
prmia
—
* Recursos para el salén de clases. i s
Los profesores también tienen Instrisctor e - s
Sy [
acceso a versiones en linea de todos s e I
e
los suplementos para el maestro, ESm
incluyendo el Manual del Profesor, e

Presentaciones en PowerPoint y
Banco de Exdmenes.
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PARTE

Capitulo 1
La corporacién

Capitulo 2

Introduccion
al analisis de
estados financieros

Capitulo 3

El arbitraje y la toma de
decisiones financieras

Introduccion

Conexion con la Ley del Precio Unico. (Por qué estudiar finanzas corporativas?
No importa cudl sea el papel que juegue el lector en una corporacion, es esencial
que comprenda por qué y cémo se toman las decisiones financieras. Este libro
se centra en cémo tomar decisiones financieras corporativas 6ptimas; y en esta
parte del texto se construyen los cimientos para su estudio. Se comienza, en el
capitulo 1, con la introduccion a la corporacién y formas de negocios relacionadas.
Después se estudia el papel que tienen los directivos financieros y los inversionistas*
externos en la toma de decisiones de la empresa, ya que, quien las toma, necesita
informacién para adoptar las 6ptimas. Como resultado, en el capitulo 2 se repasa
una fuente importante de informacion para la toma de decisiones corporativas:
los reportes de contabilidad de la empresa. En el capitulo 3, se estudia la idea
mas importante de este libro, el concepto de /a ausencia de arbitraje o Ley del
Precio Unico. La Ley del Precio Unico establece que se pueden usar los precios
de mercado para determinar el valor de una oportunidad de inversién para
la compafia.

Demostraremos que la Ley del Precio Unico es el principio unificador en que
se basa toda la economia financiera y vincula todas las ideas que se exponen en
este libro. Después se regresara a este tema a lo largo de nuestro estudio de

finanzas corporativas.

* El término investors también se traduce como “inversores”.






CAPiIiTULO

La corporacién”

a corporacion moderna estadounidense nacié en un juzgado en Washing-
ton, D.C., el 2 de febrero de 1819. Ese dia, la Suprema Corte de los Esta-
dos Unidos establecié el precedente legal de que la propiedad de una
corporacion, como la de una persona, era privada y estaba sujeta a la proteccién de
la Constitucion. En la actualidad, es dificil pensar en la idea de que la propiedad pri-
vada de una corporacién no se encuentre protegida por la Constitucién. Sin embar-
go, antes de la sentencia de 1819 de la Suprema Corte, los duefios de una
corporacion estaban expuestos a la posibilidad de que el Estado tomara su negocio,
por este motivo, la mayoria de las empresas evitaba transformarse en sociedad ané-

nima; de hecho ocurrié en 1816: el Estado incauté Dartmouth College.

Dartmouth College se inauguré en 1769 como institucién privada educativa gober-
nada por un consejo de custodios autoproclamados. Hacia 1816, ese consejo estaba
constituido, sobre todo, por Federalistas (el partido politico mas cercano a George
Washington), pero el gobierno del estado de Nueva Hampshire estaba dominado
por Republicanos (el partido de Thomas Jefferson, que después se convirtié en el
moderno Partido Demdcrata). Insatisfecho con los lineamientos politicos de la uni-
versidad, la legislatura estatal tomé el control efectivo del Dartmouth al aprobar una
ley que establecia un consejo de supervisores nombrado por el gobernador cuya
funcién seria el operar la escuela. La ley tuvo el efecto de convertir una universidad
privada, bajo control privado, en una estatal sujeta al control del Estado. Si ese acto
era constitucional, implicaba que cualquier estado (o el gobierno federal) podria, si

quisiera, nacionalizar cualquier corporacion.

Dartmouth entablé una demanda por su independencia y el caso llegé a la Suprema
Corte en 1818. El jefe de justicia de aquella época, John Marshall, retrasé el tomar
una decisién hasta 1819, a fin de ganar tiempo para emitir una sentencia casi unani-
me de 5 a 1. Marshall se dio cuenta de la importancia que tendria esta decisién y qui-
so que la corte se pronunciara con un solo criterio. Primero, la corte establecié que
una corporacion era un “contrato”. Después, segtn el Articulo 1 de la Constitucién,

hizo la observacion de que “quedaba prohibido para las legislaturas estatales apro-

* El término Corporation también se traduce como “empresa” o como “sociedad anénima’”.
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bar alguna ley que eliminara la obligatoriedad de los contratos” y eché abajo la ley de Nue-
va Hampshire.1 El precedente estaba claro: el propietario de un negocio podria incorporar-
lo y gozar de la proteccion a la propiedad privada, asi como protegerlo contra la
incautacion, ambos aspectos garantizados por la Constitucién de los Estados Unidos. Ha-

bia nacido la corporacién o sociedad anénima moderna.

El efecto de esta decision fue espectacular. En 1800, el nimero de corporaciones que pro-
ducian bienes en todo el territorio de los Estados Unidos era de ocho. Para 1830, tan sélo
en Nueva Inglaterra, méds de 1400 corporaciones se involucraban en el comercio y la pro-
duccién. En 1890, el nimero de corporaciones constituidas de negocios estadounidenses
habia crecido a 50,000. Ahora, la estructura corporativa es ubicua, no sélo en los Estados

Unidos (donde son responsables del 85% del ingreso de negocios), sino en todo el mundo.

Este libro aborda la manera en que las corporaciones toman decisiones financieras. El pro-
posito de este capitulo es introducir al lector a la corporacion, asi como explicar formas or-
ganizacionales alternativas para los negocios. Un factor clave en el éxito de las
corporaciones es su capacidad de comerciar acciones de su propiedad, por ello, también
explicaremos el papel que juegan los mercados de valores en facilitar los intercambios en-
tre inversionistas de una corporacion y las implicaciones que esto tiene sobre la propiedad

y el control de ésta.

1.1 Los cuatro tipos de empresas

Comenzaremos con la introduccién de los cuatro tipos principales de empresa: propiedades
tnicas, sociedades, compaiifas de responsabilidad limitada y corporaciones. Se explica cada
forma organizacional, pero nuestra atencién se centra en la forma mds importante: la corpo-
racién. Ademds de describir lo que es una corporacién, también se da un panorama de por qué
son exitosas.

Propietario unico

Una empresa de un propietario dnico es un negocio que posee y opera una persona. Por lo
general, las empresas con un propietario dnico son muy pequefias y cuentan con unos cuan-
tos empleados, si acaso los tienen. Aunque en la economia no es relevante su ingreso por ven-
tas, son el tipo mds comtn de empresa en el mundo, como se aprecia en la figura 1.1. Las
estadisticas indican que el 72% de negocios en los Estados Unidos son de propietarios tnicos,
aunque s6lo generan el 5% del ingreso.” Compdrese esto con las corporaciones, que tnicamen-
te forman el 20% de las empresas pero son responsables del 85% del ingreso de los E.U. Otras
formas organizacionales tales como las sociedades y las compaiifas de responsabilidad limita-
da, constituyen el 8% restante de empresas y aportan el 10% de los ingresos de E.U.

La ventaja de una empresa de un propietario dnico es que es ficil de establecer. En con-
secuencia, muchos negocios nuevos usan esta forma organizacional. La limitacién principal
de una empresa con un propietario tinico es que no existe separacién entre la empresa y el

1. El texto completo de la decisidn de John Marshall puede consultarse en la direccién:
htep://www.constitution.org/dwebster/dartmouth_decision.htm.

2. Esta informacidn, asi como otras estadisticas sobre los negocios pequefios, se puede encontrar en la di-
reccién www.bizstats.com/businesses.htm. Se invita al lector a consultar el sitio de aclaraciones de esa pé-
gina para tener la descripcion de su metodologfa.



FIGURA 1.1

Tipos de empresas
en los E.U.

Existen cuatro tipos
diferentes de empresas

en los Estados Unidos.
Como se aprecia en las
partes (a) y (b), aunque la
mayoria de las compafiias
de E.U. son de propietario
Unico, sélo generan una
porcién pequefia del ingreso
total, en contraste con las
corporaciones.

Fuente: www.bizstats.com
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propietario —la empresa sélo puede tener un duefio. Si hubiera otros inversionistas, no po-
drfan tener un vinculo de propiedad con la empresa. El duefio tiene obligacién personal ili-
mitada por cualesquiera deudas de la compafifa. Es decir, si la empresa falla en el pago de
alguna deuda, el acreedor puede (y debe) requerir al duefio que la pague con sus activos per-
sonales. Si el propietario no puede devolver el préstamo, ¢l o ella, deben declarar la quiebra
personal. Ademds, la vida de una empresa de un propietario tinico estd limitada a la vida de
su duefio. También es dificil transferir la propiedad de este tipo de empresa.

Para la mayorfa de los negocios, las desventajas de una empresa de un tnico propietario
superan sus ventajas. Tan pronto como la compaifa rebasa el punto en el que puede pedir
préstamos sin necesidad que el duefio tenga una responsabilidad personal, es comun que los
propietarios conviertan el negocio en una forma que limite la responsabilidad personal.

Sociedades

Una sociedad se parece a una empresa de un propietario dnico, pero tiene mds de un duefio.
En una sociedad, todos los propietarios son responsables de las deudas de la empresa. Es decir,
un acreedor puede requerir que cualquier socio pague todas las deudas vigentes de la compa-
fifa. La sociedad termina con la muerte o retiro de cualquiera de los duefios. Sin embargo, los
socios pueden evitar la liquidacién si el acuerdo societario da alternativas tales como la com-
pra ante el deceso o retiro de un socio.

Algunos negocios antiguos y bien establecidos permanecen como sociedades o empresas de
un propietario unico. Es frecuente que dichas empresas sean los tipos de negocios en los que las
reputaciones personales de sus duefios sean la base del negocio. Por ejemplo, las firmas de abo-
gados, grupos de doctores y empresas de contabilidad, se organizan con frecuencia como socie-
dades. Para dichas empresas, la responsabilidad personal de los socios aumenta la confianza de
los clientes en que hardn el trabajo para mantener su reputacién.

Una sociedad limitada es aquella con dos clases de propietarios, los generales y los limita-
dos. Los primeros tienen los mismos derechos y privilegios que los socios de una sociedad (ge-
neral) —son responsables, en lo personal, de las obligaciones por deudas de la compaifa. En
cambio, los socios limitados tienen responsabilidad limitada, es decir, sus obligaciones se li-
mitan a la inversién que hicieron. Sus bienes personales no pueden embargarse para pagar las
deudas vigentes de la empresa. Ademds, la muerte o retiro de un socio limitado no disuelve la
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Dzzyid Viniar es Director de
Finanzas y Operaciones de la
Divisidn de Tecnologia y Finanzas

de Goldman Sachs —el tiltimo banco de
inversidn grande que se convirtid

de sociedad en corporacidn. Ingresé a
la empresa en 1980 y trabajé en Banca
de Inversion, Iesoreria y Contraloria.
En su papel como CFO de la empresa
Jjugd un papel importante en la
conversidn de la compariia

en corporacion, en 1999.

ENTREVISTA CON
David Viniar

PREGUNTA: ;Qué fue lo que condujo
bacia la conversion?

RESPUESTA: Decidimos hacernos
publicos por tres razones principales:
para garantizar el crecimiento
permanente del capital; poder usar
titulos que se comercian en publico
para financiar adquisiciones financieras
estratégicas; mejorar la cultura de
propiedad y tener flexibilidad en

las Compensaciones.

PREGUNTA: ;Cudles son las ventajas de las sociedades y
las corporaciones?

RESPUESTA: A mediados de la década de 1990 debatimos
mucho esa pregunta cuando decidfamos si nos convertiamos
en una sociedad publica o segufamos como privada.*
Habifa buenos argumentos para ambas opciones, y personas
inteligentes tomaban posiciones fuertes a favor y en contra.

Aquellos a favor de hacer publica la empresa
argumentaban que se necesitaba mayor flexibilidad
financiera y estratégica para tener un crecimiento dindmico
y alcanzar las metas del liderazgo en el mercado.

Como corporacién publica tendrfamos una base de capital
mis estable para apoyar el crecimiento y dispersar el riesgo;
aumentarfa nuestro acceso a los mercados de deuda publicos
y grandes; podriamos emitir titulos que se comercian en
publico con los cuales hacer adquisiciones, compensar y
motivar a nuestros empleados; ademds de una estructura
mds sencilla y transparente con la cual amentar nuestra
escala y alcance global.

Aquellos que estaban en contra de convertirnos en
empresa publica argumentaban que nuestra estructura de
sociedad privada funcionaba bien y nos permitia alcanzar
nuestras metas financieras y estratégicas. Como sociedad
privada, podfamos generar al interior suficiente capital
y financiar nuestro crecimiento en los mercados de
colocaciones privadas; adoptar una visidn de largo plazo
en el rendimiento de nuestras inversiones con menos
atencién en la volatilidad de las utilidades, lo que no se
valora en las companfas publicas; y conservar el control
del voto y fidelidad de los socios con la empresa.

Una ventaja que se percibia en la propiedad privada
de la empresa era la de ser distinta y tnica, lo que reforzaba
la cultura de trabajo en equipo y excelencia, y ayudaba
a diferenciarnos de nuestros competidores. Muchos se
preguntaban si las cualidades especiales de nuestra cultura
sobrevivirfan si la empresa se hacfa publica.

PREGUNTA: ;Se alcanzaron las metas
de la conversion?

RESPUESTA: Si. Como empresa publica tenemos una base
de capital mds grande y permanente, inclusive mejord la
capacidad de obtener préstamos a largo plazo en los
mercados de deuda publica. Tenemos recursos de capital
sustanciales para atender a nuestros clientes, aprovechar
nuevas oportunidades de negocios y controlar mejor
nuestro destino a través de condiciones cambiantes de la
economia y negocios. Hemos podido utilizar acciones para
financiar adquisiciones clave y apoyar inversiones
estratégicas y financieras grandes. Dado el cambio en los
patrones de nuestra industria y el crecimiento de las
demandas de capital, hacernos publicos cuando lo hicimos,
nos dio una posicién afortunada para competir con eficacia
en ese ciclo.

Nuestra cultura de trabajo y excelencia distintivas
sobrevivieron en la forma publica, y nuestros programas
de compensaciones con acciones mejoraron més de lo que
esperdbamos. En vez de tener sélo 221 socios, el hacer
propietaria de Goldman Sachs a cada persona, inyecté
4nimo a todos nuestros empleados. Fue el tamafio y visién
crecientes de nuestro negocio —no el cambio a la forma
publica— lo que planted los retos mds grandes para los
aspectos positivos de nuestra cultura.

PREGUNTA: Goldman Sachs fue el #iltimo de los bancos
grandes que hizo la conversién. ;Por qué fue asi y,
en retrospectiva, debié convertirse antes?

RESPUESTA: Como sociedad privada tenfamos mucho éxito,
y tomé tiempo alcanzar el consenso entre los socios acerca
de que una OPI permitirfa tener ain mds. En los afios
previos a la conversién, lo planteamos muchas veces,
creemos que elegimos el momento correcto para la OPI

en vista de nuestras necesidades de negocios, tanto
financieras como estratégicas.

* El término public partnership también se traduce como “empresas cotizadas’, y el término private partnership también se tra-

duce como “empresas no cotizadas”.
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sociedad, y los intereses de algunos de éstos son transferibles. Sin embargo, un socio limitado
no tiene autoridad administrativa y no puede involucrarse legalmente en la toma de decisio-
nes administrativas del negocio.

Compaiiias de responsabilidad limitada

Una compaiiia de responsabilidad limitada (LLC)* es una sociedad limitada sin un socio ge-
neral. Es decir, todos los duefios tienen responsabilidad limitada, pero pueden operar el nego-
clo, a diferencia de los socios limitados.

La LLC es un fenémeno relativamente nuevo en Estados Unidos. El primer estado que
aprobé un estatuto para la creacién de una LLC fue Wyoming en 1977; el tltimo fue Hawai,
en 1997. Las compaifas internacionales con responsabilidad limitada son mucho mds antiguas
y establecidas. Las LLC tuvieron preeminencia hace mds de 100 afios, en Alemania, en primer
lugar, como Gesellschaft mit beschriinkter Haftung (GMBH), y luego en otros paises de Europa y
América Latina. En Francia, una LLC se conoce como Société A responsabilité limitée (SAR),
y con nombres similares en Italia (SRL) y Espafna (SL).

Corporaciones

La caracteristica distintiva de una corporacién es que es una entidad artificial (persona moral
o entidad legal), definida en lo legal, diferente de sus propietarios. Como tal, tiene muchos de
los poderes juridicos de las personas. Puede celebrar contratos, adquirir activos, incurrir en
obligaciones y, como ya se dijo, goza de la proteccién de la Constitucién de los E.U. contra la
incautacién de su propiedad. Debido a que la corporacién es una entidad legal separada y di-
ferente de sus duefios, es la responsable tnica de sus propias obligaciones. En consecuencia,
los propietarios de una corporacién (o sus empleados, clientes, etc.) no son responsables de
ninguna de las obligaciones que adquiere ésta. En forma similar, la corporacién no es respon-
sable de ninguna de las obligaciones personales de sus duefos.

Formacion de una corporaciéon. Las corporaciones deben constituirse legalmente, lo que
significa que el estado en el que lo hacen debe dar su consentimiento formal a la incorporacién
por medio de una escritura. Por tanto, establecer una corporacién es bastante mds costoso que
hacerlo con una empresa de un propietario tnico. El estado de Delaware tiene un ambiente ju-
ridico atractivo en particular para las corporaciones, por lo que son muchas las que eligen cons-
tituirse ah{. Para fines jurisdiccionales, una corporacién es un ciudadano del estado en el que se
constituye. La mayorfa de empresas contratan abogados para crear un acta constitutiva que in-
cluye articulos formales de incorporacién y un conjunto de estatutos. El acta constitutiva espe-
cifica las reglas iniciales que gobiernan la forma en que se opera la corporacién.

Propiedad de una corporacion. No hay limite en el nimero de duefios que puede te-
ner una corporacién. Debido a que la mayorfa de corporaciones tiene muchos, cada propie-
tario posee sélo una parte de la corporacion. El total de la propiedad de una corporacién se
divide en acciones. El conjunto de todas las acciones vigentes de una corporacién se conoce
como capital de los accionistas** o de la empresa. Se conoce al duefio de una parte de las
acciones de la corporacién como accionista, tenedor de acciones, o tenedor de capital, y
estd sujeto al pago de dividendos, es decir, a pagos que se efectdan a discrecién de la corpo-
racién, a sus tenedores de capital. Por lo general, los accionistas reciben una participacién en
los pagos de dividendos que es proporcional al nimero de acciones que poseen. Por ejem-
plo, un accionista con 25% de las acciones de la empresa recibird el 25% del total del pago

de dividendos.

* El término Limited Liability Companies también se traduce como “Sociedad de Responsabilidad Li-
mitada”.

** Existen varios términos para referirse al capital de los accionistas, como son: capital accionario, capital
propio, patrimonio de los accionistas, patrimonio neto o capital.
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EJEMPLO
1.1

Una caracteristica tinica de las corporaciones es que no tienen limitaciones para quienes pue-
den poseer sus acciones. Es decir, el propietario de una corporacién, no necesita tener ninguna
experiencia o calificacién especial. Esta caracteristica permite el libre comercio de las acciones
de la corporacién y proporciona una de las ventajas mds importantes al organizar la empresa co-
mo corporacién, en lugar de ser una empresa de un propietario nico, sociedad o LLC. Las cor-
poraciones son capaces de obtener cantidades sustanciales de capital porque venden acciones de
su propiedad a inversionistas anénimos del exterior.

La disponibilidad de fondos externos ha permitido que las corporaciones dominen la eco-
nomfa (figura 1.1b). Como ejemplo tomemos una de las empresas mds grandes del mundo,
Microsoft Corporation. Esta compaiifa reporté un ingreso anual de $39.8 mil millones de dé-
lares durante los 12 meses que van de julio de 2004 a junio de 2005. El valor total de la em-
presa (riqueza colectiva que tienen sus propietarios) en septiembre de 2005 era de $284.7 mil
millones. Empleaba a 61 000 personas. Pongamos estos nimeros en perspectiva. Los $39.8
mil millones, si fueran producto interno bruto (PIB), en 2004, colocarfan a Microsoft (junto
con Kasajastdn) en el nimero 59 de los 200 paises mds ricos.” Kasajastdn tiene casi 15 millo-
nes de habitantes, cerca de 250 veces el nimero de empleados de Microsoft. Ademds, si el nu-
mero de empleados se utilizara como la “poblacién” de Microsoft, ésta clasificarfa, junto con
las Islas Marshall, jcomo el décimo pais menos poblado de la tierra!

Implicaciones fiscales para las entidades corporativas

Una diferencia importante entre los tipos de formas organizacionales es la manera en que son
gravadas. Debido a que una corporacién es una entidad legal separada, sus utilidades estdn su-
jetas a impuestos separados de las obligaciones fiscales de sus propietarios. De hecho, los ac-
cionistas de una corporacién pagan dos veces impuestos. En primer lugar, la corporacién paga
impuestos sobre sus utilidades, y luego, cuando las utilidades restantes se distribuyen a los ac-
cionistas, estos pagan su propio impuesto personal sobre la renta por este ingreso. En ocasio-
nes se llama a este sistema tributacion doble.

Gravamen de las utilidades corporativas

Problema

Supongamos que el lector es accionista de una corporacién. Esta obtiene $5 por accién an-
tes de impuestos. Después de que pague sus impuestos, distribuird el resto de sus utilidades
como dividendos. El dividendo es un ingreso para el lector, por lo que paga impuestos sobre
éste. La tasa® impositiva corporativa es de 40% y la de usted es del 15% sobre el ingreso por
dividendos. ;Qué cantidad de utilidades quedan después de pagar los impuestos?

Solucion

En primer lugar, la corporacién paga impuestos. Gana $5 por accién, pero debe pagar
0.40 X $5 = $2 al gobierno, por concepto de impuestos corporativos. Esto deja $3 para
repartir. Sin embargo, el lector debe pagar 0.15 X $3 = 45 centavos de impuesto, sobre
la renta por dicha cantidad, lo que deja $3 — $0.45 = $2.55 por accién, después de pagar
todos los impuestos. Como accionista, a usted le quedan sélo $2.55 de los $5 originales de
utilidades; los restantes $2 + $0.45 = $2.45 se pagan como impuestos. Asf, la tasa fiscal
efectiva para usted es de 2.45 / 5 = 49%.

3. Base de datos de World Development Indicators, 15 de julio de 2005. Para tener una referencia rdpida
sobre datos de PIB, entre a la direccién http://www.worldbank.org/data/quickreference.html.

* El término rate también se traduce como “tipo”.
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En la mayor parte de paises se elimina algo del doble gravamen. Son treinta los paises que
conforman la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), de los
cuales sélo Irlanda y Suiza no eliminan nada de la duplicacién de impuestos. Los Estados Uni-
dos permiten alguna deduccién sobre el ingreso por dividendos pues dan a éstos una clasifica-
cién mds baja en la tasa impositiva que otras fuentes de ingreso. En 2005, el ingreso por
dividendos se gravaba con el 15%, que para la mayorfa de inversionistas, es mucho menor, que
su tasa personal de impuesto sobre la renta. Unos cuantos paises, entre los que se incluyen Aus-
tralia, Finlandia, México, Nueva Zelanda y Noruega, ofrecen la eliminacién total, al no cobrar
impuestos sobre el ingreso por dividendos.

La estructura organizacional corporativa es la tinica que estd sujeta a doble gravamen. Ade-
mds, el Cédigo Interno de los E.U. sobre Utilidades permite, a ciertas corporaciones, la exen-
cién del cobro doble de impuestos. Estas se denominan corporaciones “S” porque eligen el
tratamiento fiscal del subcapitulo S. Con dicha reglamentacién fiscal, las utilidades (y pérdi-
das) de la empresa no estdn sujetas a impuestos corporativos sino que, estos se asignan en for-
ma directa a los accionistas, con base en su participacién en la propiedad. Los accionistas
deben incluir dichas utilidades como ingreso en sus declaraciones fiscales individuales (aun si
no se les distribuye dinero). Sin embargo, después de que pagaron el impuesto sobre la renta
por dichas ganancias, no se adeuda ningtin impuesto.

Gravamen de las utilidades de las corporaciones S

Problema

Resuelva de nuevo el Ejemplo 1.1 con la suposicién de que la corporacién de que se trata eli-
gi6 el tratamiento del subcapitulo S, y que la tasa de impuestos del lector sobre ingreso, que
no es dividendo, es del 30%.

Solucion

En este caso, la corporacién no paga impuestos. Gané $5 por accién. Sea o no que la corpo-
racién elija distribuir o retener ese efectivo, el lector debe pagar 0.30 X $5 = $1.50 de im-
puesto sobre la renta, que es mucho menos que los $2.45 que se pagan en el Ejemplo 1.1.

El gobierno establece limitaciones estrictas para calificar en el tratamiento del subcapitulo S.
En particular, los accionistas de tales empresas deben ser individuos que sean ciudadanos o
residentes de los Estados Unidos, y no haber mds de 75 de ellos. Debido a que la mayoria de
corporaciones no tienen restricciones para quienes poseen sus acciones, o el nimero de accio-
nistas, no califican para recibir el tratamiento del subcapitulo S. Asi, la mayor parte de ellas
son corporaciones “C”, que estdn sujetas al pago de impuestos corporativos.

1. (Cudles son las ventajas y desventajas de organizar un negocio como corporaciéon?

2. {Qué es una compafiia de responsabilidad limitada (LLC)? ¢En qué difiere de una sociedad
limitada?

1.2 La propiedad versus el control de las corporaciones

A diferencia del duefio de una propiedad tnica, que tiene el control directo de la empresa, fre-
cuentemente no es factible que los duefios de una corporacién lo tengan, porque son muchos
los propietarios de ésta, y cada uno elige con libertad comerciar sus acciones. Es decir, en una
corporacién, el control directo y la propiedad con frecuencia se encuentran separados. Es el
consejo de administracién y el director general, y no los duefios, los que ejercen el control direc-
to de la corporacién. En esta seccidn se explica la forma en que se dividen las responsabilida-
des entre estas dos entidades de una corporacién.
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El equipo administrativo de la corporacion

Los accionistas de una corporacion ejercen su control por medio de la eleccién de un conse-
jo de administracién, que es un grupo de personas que tienen autoridad definitiva para to-
mar decisiones en la corporacién. En la mayorfa de éstas, cada accién da a su poseedor un voto
en la eleccidén del consejo de administracién, de modo que los inversionistas con mds acciones
tienen mds influencia. Cuando uno o mds de los accionistas tienen una participacién acciona-
ria muy grande, ellos mismos podrian estar en el consejo de administracién, o tener el dere-
cho de designar a cierto niimero de consejeros.

El consejo de administracién establece las reglas con las que debe operarse la corporacién
(inclusive la manera en que se compensa a los altos directivos de ella), fija las politicas y vigi-
la el desempeno de la compaiifa. Este consejo, delega en su administracién, la mayor parte de
decisiones que involucran el trabajo cotidiano de la empresa, la cual es encabezada por el di-
rector general (o CEO). Esta persona estd encargada de operar la empresa por medio de ins-
tituir las reglas y politicas fijadas por el consejo de administracién. El tamafo del resto del
equipo administrativo varfa de una empresa a otra. No siempre es distinta la separacién de po-
deres dentro de las corporaciones. En realidad, no es raro que el CEO también sea el presiden-
te del consejo de administracién.

Propiedad y control de las corporaciones

En teoria, el objetivo de una empresa debe ser determinado por sus propietarios. Una propie-
dad tnica tiene un solo duefio que opera la compaiifa, por lo que las metas de ésta son las mis-
mas que las de quien la posee. Pero en las formas organizacionales con duefios multiples, el
objetivo de la empresa no queda tan claro.

Muchas corporaciones tienen miles de propietarios (accionistas). Es probable que cada uno
de ellos tenga intereses y prioridades diferentes. ;De quién son los intereses y prioridades que
determinan los objetivos de la companfa? Mds adelante, se estudia esta cuestién con mds de-
talle. Sin embargo, es probable que el lector se sorprenda al saber que los intereses de muchos,
si no de la mayorfa de los accionistas, son los mismos en cuanto a las decisiones importantes.
Por ejemplo, si se trata de la decisién para desarrollar un producto nuevo, que serd una inver-
sion rentable para la corporacién, es probable que todos los accionistas estén de acuerdo en
que es buena idea hacerlo.

Aun cuando todos los propietarios de una corporacién concuerden en los objetivos de és-
ta, hay que implantarlos. En una forma organizacional sencilla, como la propiedad tnica, el
duefo, que opera la empresa, puede garantizar que los objetivos de ésta coincidan con los su-
yos propios. Pero una corporacién es operada por un equipo administrativo, distinto de sus
duenos, ;Cémo pueden los propietarios de una corporacién asegurarse de que los administra-
dores implantardn sus objetivos?

Problema del agente y el principal. Muchas personas opinan que, debido a la separa-
cién de la propiedad, y el control de una corporacidn, los administradores tienen pocos incen-
tivos para trabajar en la consecucién de los intereses de los accionistas cuando esto significa
trabajar en contra de los suyos. Los economistas denominan a éste como el problema del
agente y el principal. La manera mds comun de enfrentar en la prictica el problema del agen-
te y el principal es minimizar el nimero de decisiones que toman los administradores y que
requieran poner sus intereses propios en contra de los intereses de los accionistas. Por ejemplo,
los contratos de compensacién de los administradores se disefian para garantizar que la mayor
parte de decisiones sean en el interés de los accionistas, y que también beneficien a los admi-
nistradores; es frecuente que los accionistas liguen la compensacién de los altos directivos con
las utilidades de la corporacién, o quizd con el precio de sus acciones. Sin embargo, existe una
limitante para esta estrategia. Al ligar en forma demasiado estrecha la compensacién con el
rendimiento, los accionistas pueden pedir a los administradores que corran riesgos mayores
que aquellos con los que se sientan cémodos, por lo que es probable que no tomen las deci-
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siones que los accionistas quieren; también se puede volver dificil encontrar directivos talen-
tosos que acepten dicho trabajo.

El desempeiio del CEO. Otra manera en que los accionistas pueden motivar a los admi-
nistradores para que trabajen en el interés de aquéllos es disciplinarlos si no lo hacen. Si los ac-
clonistas no estdn satisfechos con el desempefio de un CEQ, en principio, podrdn presionar al
consejo para que lo despida. Sin embargo, es muy raro que los directores y altos ejecutivos sean
reemplazados a causa de una rebelién de accionistas. En vez de ello, los inversionistas descon-
tentos, con frecuencia eligen vender sus acciones. Por supuesto que alguien debe estar dispues-
to a comprar estas acciones. Si son bastantes los accionistas insatisfechos, la dnica forma de
hacer que los inversionistas compren (o conserven) las acciones es ofrecerlas a precio bajo. En
forma similar, los inversionistas que ven una corporacién bien administrada querrdn adquirir
sus acciones, lo que hace que el precio se eleve. Asf, el precio de las acciones de una corpora-
cién, es un barémetro de sus lideres que les da, en forma continua, retroalimentacién acerca
de la opinién que de ellos tienen los accionistas.

Cuando las acciones tienen mal rendimiento, el consejo de administracién podria reaccio-
nar con el cambio de CEO. Sin embargo, en ciertas empresas, los ejecutivos principales se
enquistan porque los consejos de administracién no tienen la voluntad de reemplazarlos. Con
frecuencia, la reticencia para despedirlos proviene de que el consejo estd formado por amigos
cercanos del CEO vy carecen de objetividad. En las corporaciones en que el CEO se enquista
y hace un mal trabajo, las expectativas de que el desempefo deficiente continuard hacen que
el precio de las acciones disminuya. Los precios bajos de las acciones crean una oportunidad
para hacer utilidades. En una compra hostil, un individuo u organizacién —a veces conoci-
dos como depredador corporativo— compra una porcién grande del paquete accionario y al
hacerlo obtiene votos suficientes para reemplazar al consejo de administracién y al CEO.
Con un equipo administrativo nuevo, el precio de las acciones resulta una inversién mds
atractiva, por lo que es probable que eleven su precio y dejen una utilidad para el depreda-
dor corporativo y los demds accionistas. Aunque las palabras “hostil” y “depredador” tienen
connotaciones negativas, los depredadores corporativos, en sf, proporcionan un servicio im-
portante a los accionistas. Es frecuente que la sola amenaza de ser despedido como resultado
de una compra hostil sea suficiente para disciplinar a los malos administradores y motivar, a
los consejos de administracién, para que tomen decisiones dificiles. En consecuencia, el he-
cho de que las acciones de una corporacién se comercien en publico, crea un “mercado para
el control corporativo” que motiva a los administradores y consejos directivos a actuar en in-
terés de sus accionistas.

Quiebra corporativa. Debido a que una corporacién es una entidad legal independien-
te, cuando fracasa en el pago de sus deudas, la gente que prestd dinero a la empresa, los acree-
dores, estdn en posicién de embargar los activos de la corporacién como compensacién por el
incumplimiento (impago). Para impedir el embargo, la compafifa puede tratar de renegociar
con sus acreedores, o solicitar a una corte federal la proteccién por quiebra. En la Parte V del
libro se describe con mucho mds detalle el proceso de quiebra y las implicaciones que tiene pa-
ra las decisiones corporativas, debido a su importancia en la toma de éstas, es util entender
inclusive en una etapa tan temprana, algunos de los aspectos principales del fracaso y quiebra
corporativos.

En las quiebras, se da a la administracidn la oportunidad de reorganizar la empresa y re-
negociar con sus acreedores. Si este proceso no funciona, el control de la corporacién por lo
general pasa a los acreedores. En la mayoria de casos, los accionistas originales quedan con
poca o ninguna participacién en la empresa. Asi, cuando una compaifa no puede saldar sus
adeudos es frecuente que el resultado final sea un cambio de propiedad, y que el control pa-
se de los tenedores de capital a los acreedores. Un aspecto importante es que la quiebra no
necesariamente da como resultado la liquidacién de la empresa, que implicarfa el final del
negocio y la venta de sus activos. Aun si el control de la empresa pasara a sus acreedores, es-
t4 en el interés de éstos operarla del modo mds rentable posible. Hacer esto con frecuencia
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Activismo de los accionistas y derechos de votacion

n afos recientes, como reaccién ante el rendimiento

bajo del mercado accionario y varios escdndalos con-
tables, se ha incrementado mucho el ntimero de iniciativas
de los accionistas (cuando estos piden que una politica o de-
cisién especifica se someta al voto directo de todos ellos).
De acuerdo con el Investor Responsibility Research Center, el
ndmero de propuestas de los accionistas se incrementé de
alrededor de 800, en el afio 2002, a mds de 1100, en 2004.
Las iniciativas de los accionistas cubren un rango amplio
de temas, inclusive los derechos de voto de ellos, adquisi-
ciones de la empresa y provisiones contra ello, eleccién de

Una de las tendencias recientes en el activismo de los
accionistas consiste en no dar apoyo a los nominados pa-
ra formar parte del consejo de directores. En marzo de
2004, los accionistas retiraron su apoyo a Michael Eisner
(el CEO de Disney) como presidente del consejo. El re-
sultado fue que perdié la presidencia de Disney pero con-
servé su puesto de CEO. El Sistema de Retiro de los
Empleados Publicos de California (Calpers), el fondo de
pensiones més grande del mundo, no dio sus votos para,
al menos, uno de los directores en el 90% de las 2700
compaiias en las que invierte.

los miembros del consejo directivo, y cambios en la fecha
y sitio de las reuniones de los accionistas.

Fuente: Adaptado de John Golff, “Who's the Boss?” CFO Magazine, 1 de septiembre de 2004, pp. 56 a 66.

significa mantener el negocio en operacién. Por ejemplo, en 1990, Federated Department Sto-
res declaré la quiebra. Uno de sus activos mejor conocidos en esa época era Bloomingdales,
tienda departamental conocida en toda la nacién. Debido a que Bloomingdale’s era un nego-
cio rentable, ni los tenedores de capital ni los acreedores tenfan el minimo deseo de cerrarla,
y continud sus operaciones durante la quiebra. En 1992, cuando Federated Department Sto-
res se reorganizé y surgié de la quiebra, los tenedores de capital originales habfan perdido su
participacién en Bloomingdales, pero la cadena insignia continud su buen desempefio con los
propietarios nuevos, y su valor como negocio no se vio afectado en forma adversa debido a
la quiebra.

As{, una manera util de entender las corporaciones es pensar que hay dos conjuntos
de inversionistas que reclaman sus flujos de efectivo —los acreedores y los accionistas.
En tanto la corporacién satisfaga el cobro de los primeros, la propiedad sigue en manos
de los accionistas. Si la corporacién falla en el pago de sus deudas, los acreedores toman
el control de la empresa. Asi, una quiebra corporativa se entiende mejor si se ve como el
cambio de propiedad de la corporacién, y no necesariamente como el fracaso del negocio
que la sustenta.

REPASO
DE CONCEPTOS

1. {Cudl es el problema del agente y el principal que es probable que aparezca en una cor-
poraciéon?

2. (Cémo controla el consejo de administracién a una corporacion?

3. ¢Cémo afecta la declaracion de quiebra a la propiedad de una corporacién?

1.3 El mercado de valores

Desde el punto de vista de un accionista externo, una caracteristica importante de una inver-
sién en el capital de una corporacién es su liquidez. Se dice que una inversion es liquida si es
posible venderla con facilidad en un precio cercano al que se comprarfa en ese momento. Las
acciones de muchas corporaciones son liquidas porque se comercian en mercados organizados,
llamados mercados de valores (o bolsas de valores). Esa clase de corporaciones se conocen
como compaiifas puiblicas. Un inversionista de una compafifa puiblica puede convertir en for-
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ma fécil y répida su inversidn en efectivo por medio de vender sus acciones en uno de dichos
mercados. Sin embargo, no todas las corporaciones son compafifas pablicas. Algunas de ellas,
conocidas como compaiiias privadas, no permiten el intercambio accionario, o lo limitan a
transacciones efectuadas en forma privada entre inversionistas.

Los mercados de valores mas grandes

El mercado de valores mds conocido de los Estados Unidos y el mds grande del mundo, es la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). En ella se negocian a diario miles de millones de dé-
lares. Otros mercados de valores de los Estados Unidos incluyen la Bolsa de Valores Americana
(AMEX), Nasdaq (siglas de National Association of Security Dealers Automated Quotation), y
bolsas regionales tales como la Bolsa de Valores del Medio Oeste. La mayorfa de paises tienen
al menos un mercado de valores. Fuera de los Estados Unidos, los mercados més grandes son la
Bolsa de Valores de Londres (LSE) y la Bolsa de Valores de Tokio (TSE).

En la figura 1.2 se presenta la clasificacién de los mercados de valores mds grandes del mun-
do, segun dos de las medidas mds comunes: el valor total de todas las corporaciones naciona-
les que cotizan en la bolsa y el volumen total anual de acciones que se comercian en la bolsa.

NYSE

EINYSE es un lugar fisico. En el piso de la Bolsa de Valores, los formadores de mercado (co-
nocidos en la NYSE como especialistas) ponen en contacto a los compradores con los vende-
dores. Fijan dos precios para cada paquete de acciones que ponen en el mercado: el precio al
que estarfan dispuestos a comprarlo (el precio a la compra) y el precio al que estarfan dispues-
tos a venderlo (el precio a la venta). Si un cliente se acerca a ellos y quiere cerrar un trato con
esos precios, lo respetardn (hasta un ndmero limitado de acciones) y hardn el negocio aunque
no tengan otro cliente que quiera ser la contraparte. De esa forma, garantizan que el mercado
tiene liquidez porque los clientes pueden comerciar siempre a los precios anunciados. La bol-
sa tiene reglas que tratan de asegurar que los precios a la compra y a la venta no estén dema-
siado alejados uno del otro y que los cambios importantes en los precios tengan lugar a través
de una serie de cambios pequefios, en lugar de que den un salto brusco.

Los precios a la venta superan a los precios a la compra. La diferencia se denomina diferencial
de compra-venta.* Debido a que los clientes siempre compran al precio a la venta (el mds alto) y
venden al de compra (el mds bajo), el diferencial de compra-venta es un costo de transaccién™*
que los inversionistas tienen que pagar a fin de comerciar. Debido a que los especialistas en un
mercado fisico como el de NYSE toman el papel opuesto a sus clientes en el trato, ese costo
representa una utilidad para aquellos. Es la compensacién que demandan por proveer un mer-
cado liquido capaz de respetar cualquier precio anunciado. Los inversionistas también pagan
otras formas de costos de transaccién, en forma de comisiones.

Nasdaq

En la economia del presente, un mercado de valores no necesita tener una ubicacién fisica. Es
posible realizar transacciones en la bolsa (quizd de modo mds eficiente) por teléfono o una red
de computo. En consecuencia, algunos mercados de valores son un conjunto de distribuidores
o especialistas del mercado conectados a través de redes de computadoras y teléfonos. El ejem-
plo mds famoso de un mercado asi es el Nasdaq. Una diferencia importante entre la NYSE y
el Nasdaq es que en la primera, cada accién tiene un sélo especialista del mercado. En Nasdagq,
las acciones pueden, y tienen, especialistas multiples que compiten uno con el otro. Cada espe-
cialista del mercado debe anunciar precios a la compra y a la venta en la red del Nasdag, los
cuales son vistos por todos los participantes. El sistema Nasdaq anuncia los primeros mejores
precios y cumple las érdenes en consecuencia. Este proceso garantiza que los inversionistas ten-
gan el mejor precio posible en ese momento, sea que compren o que vendan.

* Bid-ask spread.

** El término cost también se traduce como “coste”.
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FIGURA 1.2

Mercados de valores
mundiales clasificados
segun dos medidas
comunes

Los diez mercados de
valores mas grandes del
mundo, clasificados por (a)
valor total de todas las
corporaciones nacionales
que cotizaron en la bolsa
al final del afo 2004, y

(b) volumen total de
acciones comerciadas en

la bolsa durante 2004.

Fuente: www.world-exchanges.org
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1. {Qué es la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)?

2. {Qué ventaja brinda un mercado de valores a los inversionistas corporativos?

10.

Términos clave

Existen cuatro tipos de empresas en los Estados Unidos: propiedades unicas, sociedades,
compaiifas de responsabilidad limitada, y corporaciones.

Las empresas con responsabilidad personal ilimitada incluyen las propiedades tinicas y las
sociedades.

Las compaiifas con responsabilidad limitada incluyen las sociedades limitadas, compaiifas
de responsabilidad limitada y corporaciones.

Una corporacién es una entidad definida en lo legal (persona moral o entidad legal) que
tiene muchos de los poderes legales de las personas. Puede celebrar contratos, adquirir ac-
tivos, incurrir en obligaciones y, como se dijo, goza de la proteccién de la Constitucién
de los Estados Unidos contra la incautacién de su propiedad.

Los accionistas de una corporaciéon C en efecto pagan impuestos dos veces. La corpora-
cién los paga una vez y los inversionistas deben pagarlos sobre cualesquiera fondos que se
distribuyan.

Las corporaciones S estdn exentas del impuesto al ingreso corporativo.

La propiedad de una corporacién se divide en acciones que en conjunto son el capital de
los accionistas. Quienes invierten en esas acciones se denominan accionistas, tenedores
de acciones o tenedores de capital.

La propiedad y control de una corporacién estdn separados. Los accionistas ejercen su
control de manera indirecta por medio del consejo de administracién.

La quiebra corporativa se puede visualizar como un cambio en la propiedad y control de
la corporacidn. Los tenedores del capital ceden sus derechos de propiedad y control a los
accionistas.

Las acciones de las corporaciones publicas se comercian en los mercados de valores. Las
acciones de las corporaciones privadas no se negocian en estos.

acciones p. 7

accionista p. 7

capital de los accionistas p. 7
compatfifa de responsabilidad limitada p. 7
compaififas privadas p. 13
compatfifas ptblicas p. 12
compra hostil p. 11

consejo de administracién p. 10
corporacién p. 7

corporaciones “C” p. 9
corporaciones “S” p. 9

costo de transaccién p. 13
diferencial de compra-venta p. 13
director general (o CEO) p. 10
especialistas p. 13

formadores de mercado p. 13
liquida p. 12
liquidacién p. 11
mercados de valores

(o bolsas de valores) p. 12
pago de dividendos p. 7
precio a la compra p. 13
precio a la venta p. 13
problema del agente y el principal p. 10
propietario dnico p. 4
responsabilidad limitada p. 5
sociedad p. 5
sociedad limitada p. 5
tenedor de acciones p. 7
tenedores de capital p. 7
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Capitulo 1 La corporacién

Lecturas adicionales

Problemas

Los lectores interesados en la decisién de John Marshall acerca del Dartmouth College encon-
trardn una descripcién mds detallada en J. E. Smith, John Marshall: Definer of a Nation (Nue-
va York: Henri Holt, 1996), pp. 433-38.

Un andlisis informativo que describe el objetivo de una corporacién se encuentra en M. Jen-
sen, “Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,” jour-
nal of Applied Corporate Finance (otofio de 2001): 8-21.

Los lectores que tengan interés en lo que determina los objetivos de los administradores de
una corporacién y en qué difieren de los de los accionistas pueden esperar a estudiarlo més
adelante con detalle o leer M. C. Jensen y W. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,” journal of Financial Economics 3(4),
(1976): 305-60; J. E. Core, W. R. Guay, y D. E Larker, “Executive Equity Compensation
and Incentives: A Survey,” Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review 9 (abril
de 2003): 27-50.

Los siguientes articulos explican el gobierno y propiedad corporativos en todo el mundo:
E Barca y M. Becht, The Control of Corporate Europe (Oxford University Press, 2001);
D. K. Denis y J. S. McConnel, “International Corporate Governance,” Journal of Financial
Quantitative Analysis 38 (marzo de 2003); R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, y A. Shleifer,
“Corporate Ownership Around the World,” Journal of Finance 54(2) (1999): 471-517.
Los lectores interesados en un estudio mds detallado en la forma en que los impuestos afec-
tan la incorporacién, pueden consultar a J. K. Mackie-Mason y R. H. Gordon, “How Much
Do Taxes Discourage Incorporation?” Journal of Finance 52(2) (1997): 477-505.

Un cuadrado negro (M) indica que se dispone de problemas en MyFinanceLab.

Los cuatro tipos
de empresas

1.

Hy'a-\s»!v

Propiedad
versus control de
las corporaciones

8.

;Cudl es la diferencia mds importante entre una corporacion y fodas las demds formas de or-
ganizaciéon?

:Qué significa la frase responsabilidad limitada en el contexto corporativo?

¢Cudles formas organizacionales dan a sus propietarios responsabilidad limitada?

;Cudles son las ventajas y desventajas principales de organizar una empresa como corporacién?
Explique la diferencia entre una corporacién S y una C.

El lector es accionista en una corporacién C. Esta gana $2 por accién antes de impuestos. Una
vez pagados éstos, dard a usted el resto como dividendo. La tasa de impuesto corporativo es de
40%, y aquella sobre la renta personal (sean dividendos o no) es del 30%. ;Cudnto queda al
lector después de que se pagan todos los impuestos?

Repita el Problema 6 con la suposicién de que se trata de una corporacién S.

Los directores corporativos trabajan para los duefios de la corporacién. En consecuencia de-
ben tomar decisiones en el interés de éstos, y no en el suyo propio. ;De qué estrategias dispo-
nen los accionistas para ayudar a garantizar que los administradores estén motivados para
actuar de ese modo?
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El mercado de valores

9. ;Cudl es la diferencia entre una corporacién publica y una privada?

10.  Explique por qué el diferencial de compra-venta es un costo de transaccién.
11.  El 30 de agosto de 2004 aparecié en Yahoo! Finance la siguiente cotizacién accionaria:
YAHOO! INC (NasdagNM: YHOO) Quote data by Reuters
Last Trade: 28.69 Day's Range: | 28.35 — 29.07 ZEHSOO ?O'Alug @? ”:‘:'SE"“I (C]Ylahm!
29.0 .
Trade Time: 11:42AM ET 52wk Range: | 16.56 — 36.51 285 f\\”\«/‘/ﬂ' i
28 0 1 1 1 1 1 1
Change: ¥ 0.61 (2.08%) | Volume: 7,374,448 " 10am  12pm  2pm  4pm
Prev Close: 29.30 Avg Vol (3m) | 20,232,318
Open: 29.04 Market Cap: | 39.03B 1d 5d 3m 6m 1y 2y 5y max
Bid: 28.69 X 1000 | P/E (ttm): 112.51 Annual Report for YHOO
Ask: 28.70 X 5800 | EPS (ttm): 0.255
1y Target Est: | 36.53 Div & Yield: N/A (N/A)

Si el lector quisiera comprar Yahoo!, ;Qué precio pagaria? ;Cudnto recibirfa si deseara vender

Yahoo!?






CAPIiTULO

Introduccion al analisis
de estados financieros

omo se dijo en el capitulo 1, una de las grandes ventajas de la forma or-

ganizacional corporativa es que no tiene restricciones para quienes po-

seen acciones de la corporacion. Cualquiera que tenga dinero para
invertir es un inversionista potencial. Como resultado, es frecuente que las corpora-
ciones sean propiedad de muchas personas, desde individuos que tienen 100 accio-
nes a sociedades de inversion e inversionistas institucionales que poseen millones de
ellas. Por ejemplo, en 2004, International Business Machines Corporation (IBM) te-
nia mas de 1.6 mil millones de acciones vigentes en poder de mas de 670 000 accio-
nistas. Aunque la estructura organizacional corporativa facilita en gran medida el
acceso de la empresa al capital de inversion, también significa que la propiedad de
las acciones es el Unico nexo de los inversionistas con la compaiiia. Entonces, {cdmo
saben los inversionistas lo suficiente acerca de una empresa para decidir si invierten,
o no, en ella? ¢{Como evaldan los directivos financieros el éxito de su compaiiia y lo
comparan con el de los competidores? Una manera en que las empresas evaltian su
desempeiio y comunican dicha informacién a los inversionistas es por medio de

sus estados financieros.

Las empresas emiten estados financieros de manera regular para transmitir infor-
macién financiera a la comunidad inversionista. La descripcion detallada de la pre-
paracion y analisis de dichos estados es lo bastante complicada como para requerir,
con justicia, un libro completo. Aqui se revisa el tema con brevedad, y sélo se hace
énfasis en el material que inversionistas y directivos financieros corporativos nece-

sitan a fin de tomar las decisiones corporativas que se estudian en el texto.

Se analizan los cuatro tipos principales de estados financieros, se dan ejemplos de
ellos para una empresa, y se estudia dénde podria encontrar un inversionista, o ad-
ministrador, distintos tipos de informacion sobre la empresa. También se analizan al-
gunas de las razones financieras que inversionistas y analistas usan para evaluar el
desempefio y valor de una compaiiia. El capitulo cierra con una mirada a los muy pu-

blicitados abusos cometidos en los reportes financieros de Enron y WorldCom.
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20 Capitulo 2 Introduccidn al andlisis de estados financieros

2.1 El descubrimiento de la informacion financiera

Los estados financieros son reportes de contabilidad que emite en forma periddica (por lo
general en forma trimestral y anual) una empresa y que contienen informacién sobre su de-
sempefio en el pasado. Se pide a las compafifas publicas de los E.U. que llenen sus estados fi-
nancieros en el formato 10-Q de la U.S. Securities and Exchange Comission (SEC) cada
trimestre, y en el 10-K una vez al afio. También deben enviar cada afio a sus accionistas un
reporte anual con sus estados financieros. De la misma manera, es frecuente que las compa-
fifas privadas preparen estados financieros, pero por lo general no hacen publicos dichos re-
portes. Los estados financieros son herramientas importantes con los cuales los inversionistas,
analistas financieros y otras partes externas interesadas (como los acreedores) obtienen infor-
macién sobre una corporacién. También son dtiles para los administradores dentro de la
compaiifa como fuente de informacién para tomar decisiones financieras corporativas. En es-
ta seccién se estudian los lineamientos para preparar estados financieros y los distintos tipos

que de ellos hay.

Preparacion de estados financieros

Los reportes acerca del desempefio de una empresa deben ser comprensibles y exactos. Los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) brindan un conjunto de
reglas comunes y un formato estdndar para que lo utilicen las compafiias puiblicas cuando pre-
paran sus reportes. Esta estandarizacién también hace mds fdcil comparar los resultados finan-

cieros de diferentes empresas.

Estandares internacionales para reportes financieros

Debido a que los Principios de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptados (PCGA) difieren de un pais a
otro, las compaiifas enfrentan complejidades de contabili-
dad abrumadoras cuando operan en el 4mbito internacio-
nal. Los inversionistas también tienen dificultades para
interpretar los estados financieros de compafifas extranje-
ras, lo que con frecuencia se considera el mayor obstdcu-
lo para la movilidad del capital internacional. Sin
embargo, conforme las empresas y mercados de capital se
han hecho mds globales, el interés por armonizar los es-
tdndares contables a través de los paises ha aumentado.

El proyecto de estandarizacién mds importante comen-
z6 en 1973, cuando representantes de diez paises (inclusive
los Estados Unidos) establecieron el Comité Internacional
de Estdndares de Contabilidad. Este esfuerzo llevé en 2001
a la creacién del Consejo Internacional de Estdndares de
Contabilidad (CIEC), con sede en Londres. Ahora, el CIEC
ha emitido un conjunto de Estdndares Internacionales para
Reportes Financieros (EIRF).

Los EIRF estdn echando raices por todo el mundo. La
Unién Europea (UE) aprobd en 2002 una regulacién fi-
nanciera que requiere, que a partir de 2005 todas las com-
pafifas de E.U. que hacen cotizaciones publicas se
apeguen a los EIRF en cuanto a sus estados financieros
consolidados. Muchos otros pafses han adoptado los
EIRF para todas las compaiifas que cotizan, inclusive Aus-
tralia y varios de América Latina y Africa. De hecho, to-

das las principales bolsas de valores del mundo aceptan los
EIRE, excepto Estados Unidos y Japén, que mantienen
sus PCGA locales.

La principal diferencia conceptual entre los PCGA de
E.U. (U.S. GAAD, United States General Accepted Ac-
counting Principles) y los EIRF es que los primeros se ba-
san sobre todo en reglas contables con gufas especificas
para aplicarlas, mientras que los EIRF se basan mds en
principios que requieren el criterio profesional de los con-
tadores, y su gufa de aplicacién es limitada. En cuanto a
la implantacién, la diferencia mds considerable es la for-
ma en que se valdan los activos y pasivos. En tanto que los
PCGA de E.U. se basan sobre todo en la contabilidad de
costos histéricos, los EIRF hacen mds énfasis en el “valor
justo” de activos y pasivos, o en estimaciones de los valo-
res de mercado.

Los esfuerzos por hacer converger los PCGA de E.U. y
los EIRF fueron impulsados en 2002 por el Acta Sarbanes-
Oxley de los Estados Unidos. Esta inclufa la consideracién
de que los estdndares de contabilidad de los E.U. conver-
gfan con los estdndares internacionales de alta calidad. Ac-
tualmente, las regulaciones de la SEC requieren que las
compaiifas utilicen los EIRF para conciliar los PCGA de
E.U., si se desea listar la empresa en los mercados financie-
ros de E.U., pero en 2005 la SEC de E.U. y la Unién Eu-
ropea (UE) acordaron eliminar dicho requerimiento
posiblemente para el 2007, pero no después de 2009.
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Los inversionistas también necesitan cierta seguridad de que los estados financieros estdn pre-
parados con exactitud. Se pide a las corporaciones que contraten a un tercero neutral, conoci-
do como auditor, para que verifique los estados financieros anuales, garantice que estdn
elaborados de acuerdo con los PCGA, y comprueben que la informacién es confiable.

Tipos de estados financieros

A toda compaiifa publica se le pide que realice sus estados financieros: el balance general, el
estado de resultados, el estado de flujos de efectivo y el estado de cambios en la inversidn de los
accionistas.* Estos estados financieros dan a los inversionistas y acreedores un panorama del
desempefio financiero de la empresa. En las secciones siguientes se estudia con detalle el con-
tenido de dichos estados financieros.

1. (Cuadles son los cuatro estados financieros que todas las compafiias publicas deben generar?

2. (Cuédl es el papel de un auditor?

2.2 El balance general

El balance general enlista los activos y pasivos de una empresa, con lo que da un panorama r-
pido de la posicién financiera de la empresa en un punto dado del tiempo. La tabla 2.1 mues-
tra el balance general de una compaififa ficticia, Global Conglomerate Corporation. Observe
que el balance general se divide en dos partes (“lados”): en la izquierda estdn los activos y en
la derecha los pasivos. Los actives listan el efectivo, inventario, propiedades, planta y equipo,
ademds de otras inversiones de la compafia; los pasivos muestran las obligaciones de la em-
presa para con los acreedores. En el lado derecho del balance general también se muestra el
capital de los accionistas. El capital de los accionistas, que es la diferencia entre los activos y
pasivos de la empresa, es una medida contable del beneficio neto de ésta.

Los activos que aparecen en el lado izquierdo presentan la forma en que la compafiia usa su
capital (sus inversiones), y en el derecho se resumen las fuentes del capital, o el modo en que la
empresa obtiene el dinero que necesita. Debido a la forma en que se calcula el capital de los ac-
cionistas, los lados izquierdo y derecho deben estar balanceados de la siguiente manera:

Igualdad en el balance general
Activos = Pasivos + Capital propio (o de los accionistas) (2.1

En la tabla 2.1, los activos totales en 2005 ($177.7 millones) son iguales a los pasivos totales
($155.5 millones) mds el capital de los accionistas ($22.2 millones).

Ahora se estudiardn con mds detalle los activos, pasivos y capital de los accionistas. Por
tltimo se evaluard la posicidén financiera de la empresa analizando la informacidén contenida
en el balance general.

Activos

En la tabla 2.1, los activos de Global se dividen en activo circulante y activo fijo. Se estudia
cada uno por separado.

Activo circulante.”™ El activo circulante estd formado por efectivo o activos que podrfan
convertirse en efectivo en el término de un afio. Esta categoria incluye lo siguiente:

1. Efectivo y otros titulos negociables, que son inversiones de corto plazo y bajo riesgo
que se venden con facilidad y se transforman en efectivo (tales como inversiones en el
mercado de dinero, como deuda gubernamental que vence en el término de un afio);

* El érmino balance sheet también se traduce como “balance” u “hoja de balance”. El término income
statement también se traduce como “estado de pérdidas y ganancias”. El término statement of cash flows
también se traduce como “estado de flujos de caja” y es similar al “estado de cambios en la situacién fi-
nanciera’ o “estado de origen y aplicacién de recursos”.

** El término current assets también se traduce como “activo corriente”.
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TABLA 2.1 Balance General de Global Conglomerate Corporation para 2004 y 2005
GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Balance General consolidado
Afio que termina el 31 de diciembre (en millones de $)
Activo 2005 2004 Pasivo y capital de los accionistas 2005 2004
Activo circulante Pasivo circulante
Efectivo 212 19.5 Cuentas por pagar 29.2 24.5
Cuentas por cobrar 18.5 13.2 Facturas por pagar / deuda de corto plazo 3.5 3.2
Inventarios 15.3 14.3 Venc. actuales de deudas de largo plazo ~ 13.3 12.3
Otros activos circulantes 20 10 Otros pasivos circulantes 20 40
Total del activo circulante 57.0 48.0 Total de pasivos circulantes 48.0 44.0

Activo fijo Pasivos de largo plazo

Terrenos 22.2 20.7 Deuda de largo plazo 99.9 56.3

Edificios 36.5 30.5 Oblig. por arrendamiento de capital _ —  _ —

Equipos 39.7 33.2 Deuda total 99.9 56.3

Menos la depreciacién acumulada (18.7)  _(17.5) Impuestos diferidos 7.6 7.4
Propiedades, planta y equipo neto 79.7 66.9 Otros pasivos de largo plazo L= =
Crédito mercantil 20.0 — Total de pasivos de largo plazo 107.5 63.7
Otros activos a largo plazo 210 140 | Total de pasivos 1555  107.7

Total de activos a largo plazo 120.7 80.9 Sl e eeslenlEEs 2.2 212
Total de activos 1777 1289 | |otaldepasivosycapital 777 1289
de los accionistas

2. Cuentas por cobrar, son las cantidades que los clientes adeudan a la empresa por con-
cepto de bienes o servicios adquiridos a crédito;

3. Inventarios, estdn compuestos tanto de materias primas como de trabajo en proceso y
bienes terminados;

4. Otros activos circulantes, es una categoria que incluye articulos tales como gastos pa-
gados por anticipado (tales como renta o seguros, que se pagan por adelantado).

Activo Fijo.
incluyen activos tales como propiedades inmobiliarias 0 maquinaria que producen beneficios

La primera categorfa de activos fijos son los terrenos, planta y equipo. Estos

tangibles por mds de un afio. Si la compaiifa hipotética Global gasta $2 millones en equipo
nuevo, éstos se incluirfan en el balance general en el rubro de terrenos, planta y equipo. De-
bido a que con el paso del tiempo el equipo tiende, debido al uso, a volverse obsoleto, Global
reducird cada afo el valor registrado de dicho equipo por medio de la deduccién de cierta can-
tidad que recibe el nombre de depreciacién. La empresa disminuye el valor de los activos fi-
jos (que no sean terrenos) a lo largo del tiempo de acuerdo con un programa de depreciacién
que depende de la vida ttil del activo. La depreciacién no es un gasto real de efectivo que la
empresa pague; es una manera de reconocer que los edificios y equipos se utilizan y por ello
valdrdn menos entre mds envejezcan. El valor en libros de un activo es igual a su costo de ad-
quisicién menos la depreciacién acumulada. El terreno, planta y equipo muestran el valor to-
tal en libros de dichos activos.
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Cuando una empresa adquiere a otra, se hard de activos que enlistard en su hoja de balance.
Sin embargo, en muchos casos se puede pagar mds por la compaiifa que el valor total en libros
de los activos que se adquieren. En este caso, la diferencia entre el precio que se paga por la
compaiifa y el valor en libros que se asigna a sus activos se registra como crédito mercantil.*
Por ejemplo, en 2005 Global pagé $25 millones por una empresa cuyos activos tenfan un va-
lor en libros de $5 millones. Debido a esto, en la tabla 2.1 aparecen registrados $20 millones
por concepto de crédito mercantil. El crédito mercantil representa el valor de otros “intangi-
bles” que la empresa adquirié con la compra. Si con el tiempo disminuye el valor de dichos
activos intangibles, la cantidad de crédito mercantil que se lista en el balance general se redu-
cird en un cargo de amortizacién que refleja el cambio de valor de los activos adquiridos. Al
igual que la depreciacién, la amortizacién no es un gasto real de efectivo.

Otros activos de largo plazo incluyen articulos tales como terrenos que no se utilizan en las
operaciones de negocios, costos de arranque relacionados con nuevos negocios, marcas regis-
tradas y patentes, y terrenos destinados a la venta. La suma de todos los activos de la compa-
fifa constituye el total de activos del dltimo renglén del lado izquierdo del balance general que
se muestra en la tabla 2.1.

Pasivos

A continuacién se estudian los pasivos que aparecen en el lado derecho del balance general,
que se dividen en pasivos circulante y fijo.

Pasivo circulante. Son los pasivos que se satisfardn en el término de un afio y se conocen
como pasivos circulantes. Estos incluyen lo siguiente:

1. Cuentas por pagar, son las cantidades que se adeudan a los proveedores por productos
o servicios comprados a crédito;

2. Facturas por pagar, deuda de corto plazo y vencimientos actuales de deudas de largo
plazo, los cuales son pagos de deuda que tendrdn lugar durante el afio siguiente;

3. Articulos tales como el salario o los impuestos que se adeudan pero atin no han sido
pagados e ingresos diferidos o no devengados, que son aquéllos que se han recibido por
productos que todavia no se entregan.

La diferencia entre activos circulantes y pasivos circulantes es el capital neto de trabajo de
la empresa, que es el capital disponible en el corto plazo para la operacién del negocio. Por
ejemplo, en 2005, el capital neto de trabajo de Global fue por un total de $9.0 millones ($57.0
millones de activo circulante menos $48.0 millones de pasivo circulante). Las empresas con
capital de trabajo escaso (o negativo) tal vez enfrenten insuficiencia de fondos.

Pasivos de largo plazo. Estos son pasivos que se extienden mds all4 de un afio. A conti-
nuacién se describen los principales tipos.

1. La deuda de largo plazo es cualquier préstamo o deuda con vencimiento dentro de mds
de un afio. Cuando una empresa necesita fondos para adquirir un activo o hacer una
inversidn, puede obtenerlos por medio de un préstamo de largo plazo.

2. Los arrendamientos de capital son contratos de arrendamiento de largo plazo que
obligan a la compafifa a hacer pagos regulares a cambio del uso de un activo.' Per-
miten que una empresa utilice un activo por medio de arrendarlo a su propietario.
Por ejemplo, una compaifa puede arrendar un edificio para que le sirva como ofici-
nas corporativas.

1. Para tener una definicién precisa de arrendamiento de capital, vea el capitulo 25.

» o«

* El término goodwill también se traduce como “crédito comercial”, “fondo de comercio”, “plusvalia mer-
cantil” o “llave del negocio”.
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EJEMPLO
2.1

3. Los impuestos diferidos son aquellos que se adeudan y que no se han pagado. Por lo
general, las empresas generan dos tipos de estados financieros: uno que funge como re-
porte de finanzas y otro para propdsitos fiscales. En ocasiones, las reglas para los dos ti-
pos de estados difieren. Los pasivos por impuestos diferidos por lo general ocurren
cuando la utilidad para propésitos financieros de la compafifa supera la utilidad para
propésitos fiscales. Debido a que los impuestos diferidos han de pagarse alguna vez, en
el balance general aparecen como pasivo.”

Capital de los accionistas

La suma del pasivo circulante més el fijo constituye el total de pasivos. La diferencia entre los
activos de la empresa y sus pasivos es el capital de los accionistas; también se denomina valor
en libros del capital propio o de los accionistas. Como ya se dijo antes, representa el bene-
ficio neto de la empresa desde una perspectiva de contabilidad.

El ideal es que el balance general proporcione la evaluacién exacta del valor verdadero del
capital de los accionistas de la empresa. Desafortunadamente es probable que ese no sea el ca-
so. En primer lugar, muchos de los activos que se listan en el balance estdn valuados con base
en su costo histérico y no con su valor verdadero actual. Por ejemplo, un edificio de oficinas
se lista en el balance general de acuerdo con su costo histérico neto de la depreciacién. Pero el
valor real actual del edificio puede ser muy diferente de dicha cantidad, y quizd sea mucho mds
alto que lo que la empresa pagé por €l hace afios. Lo mismo se aplica para otras propiedades,
plantas y equipos, asi como con el crédito mercantil: el valor verdadero de un activo el dia de
hoy, puede ser muy diferente, e incluso superar, su valor en libros. En segundo lugar, y tal vez
mds importante, es que resulta un problema el hecho de que muchos de los activos de valor de
la empresa no aparecen en el balance general. Por ejemplo, la experiencia de los empleados de la
compaififa, la reputacién de ésta en el mercado, las relaciones con sus clientes y proveedores, y
la calidad de su equipo administrativo, son activos que aumentan el valor de la empresa pero
que no aparecen en el balance.

Por estas razones, el valor en libros del capital de los accionistas es una evaluacién inexacta
del valor real del capital de los accionistas de la empresa. Es decir, no es sorprendente que sea
frecuente que difiera mucho de la cantidad que los inversionistas estdn dispuestos a pagar por el
capital de los accionistas. El valor total en el mercado del capital de los accionistas de una
empresa es igual al precio en el mercado por accién multiplicado por el ndmero de accio-
nes, el cual se conoce como capitalizacién de mercado. El valor en el mercado de las acciones
de una empresa no depende del costo histérico de sus activos, sino de lo que los inversionis-
tas esperan que estos produzcan en el futuro.

Valor en el mercado versus valor en libros

Problema

Sila companfa Global tiene 3.6 millones de acciones vigentes, y estas se comercializan a un pre-
cio de $14 por accidn, scudl es la capitalizacién de mercado de Global? ;Cémo se compara
la capitalizacién de mercado con el valor en libros del capital propio de Global?

Solucién

La capitalizacién de Global en el mercado es de: (3.6 millones de acciones) X ($14/accién)
= $50.4 millones. Esta capitalizacién de mercado es bastante mds alta que el valor del ca-
pital propio en libros de Global, que es de $22.2 millones. De hecho, la razén de su valor de
mercado a su valor en libros es de 50.4 / 22.2 = 2.27, lo que significa que los inversionistas
estdn dispuestos a pagar mds del doble por el “beneficio” que generan las acciones de Global,
de acuerdo con su valor en libros.

2. Una empresa también puede tener activos por impuestos diferidos, que se relacionan con impuestos
acreditados que ha ganado y que recibird en el futuro.
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Por tltimo, se observa que el valor en libros del capital propio puede ser negativo (el pasivo
supera al activo), y que un valor negativo del capital propio en libros no necesariamente indi-
ca un rendimiento deficiente. Es frecuente que las empresas exitosas obtengan préstamos que
superan el valor en libros de sus activos porque sus acreedores reconocen que el valor de mer-
cado de éstos es mucho mds alto. Por ejemplo, en junio de 2005, Amazon.com tenfa pasivos
por un total de $2.6 mil millones y un valor en libros del capital de sus accionistas igual a
—$64 millones. Al mismo tiempo, el valor de mercado del capital de sus accionistas superaba
los $15 mil millones. Estaba claro que los inversionistas reconocifan que los activos de Ama-
zon eran mucho mds rentables que su valor en libros.

Analisis del balance general

;Qué es lo que se aprende del andlisis del balance general de una empresa? Aunque el valor en
libros del capital de los accionistas de una empresa no es un estimador apropiado de su valor
verdadero como negocio en operacién, en ocasiones se emplea como indicador del valor de
liquidacién de la empresa, que es el valor que quedaria si sus activos se vendieran y sus pasi-
vos se pagaran. Del balance general de una compafifa también se obtiene una gran cantidad
de informacidn ttil que va mds alld del valor en libros del capital de los accionistas. A conti-
nuacién se analiza el balance general de sus activos para estimar el valor de una compaiifa, su
apalancamiento y necesidades de efectivo en el corto plazo.

Razon de valor de mercado a valor en libros. En el Ejemplo 2.1 se calculé la razén
de valor de mercado a valor en libros (también llamada razén del precio a valor en libros
[P/L]) para Global, que es la razén del valor de su capitalizacién de mercado al valor que tie-
ne en libros el capital propio (de los accionistas).

Razén valor de mercado ~ Valor del capital de los accionistas en el mercado

. = 2.2
a valor en libros Valor del capital de los accionistas en libros @2)

Esta es una de muchas de las razones financieras que usan los analistas para valuar una empresa.
La razén de valor de mercado a valor en libros de las compafifas mds exitosas es mucho mayor
que 1, lo que indica que el valor de sus activos, cuando entran en uso, supera su costo histdrico
(o valor de liquidacién). Las variaciones de esta razén reflejan las diferencias en las caracteristicas
fundamentales de la empresa, as{ como el valor agregado por su administracién.

A principios de 2006, General Motors Corporation (GM) tenia una razén de valor de merca-
do a valor en libros igual a 0.5, lo que era un reflejo de la evaluacién que hacfan muchos inver-
sionistas acerca de que no era probable que las plantas y otros activos de GM fueran a ser rentables
y que tendrfan menos beneficios que su valor en libros. Al mismo tiempo, la razén de valor de
mercado a valor en libros de la industria automotriz era alrededor de 1.5, y para las empresas gran-
des de Estados Unidos se acercaba a 4.0. En contraste, considere el lector que Google (GOOG)
tenfa una razén de valor de mercado a valor en libros de mds de 15, y que el promedio para las
firmas de tecnologfa era alrededor de 6.0. Es frecuente que los analistas clasifiquen como accio-
nes de valor a las empresas con razones bajas de valor de mercado a valor en libros, y a aquellas
con razones grandes de valor de mercado a valor en libros como acciones de crecimiento.

Razén de deuda al capital.” Otra parte importante de la informacién que se obtiene del ba-

lance de una empresa es su apalancamiento, o grado en que se apoya en su deuda como fuente de

financiamiento.** Es comun utilizar la razén de deuda a capital para evaluar el apalancamiento

de una compaiifa. Esta razén se calcula con la divisién de la cantidad total de la deuda de corto y

largo plazos (incluso los vencimientos actuales) entre el total del capital propio de los accionistas:
Deuda total

Razén de deud ital = 2.
azom ce deuda a captta Capital propio (o de los accionistas) @3)

Esta razdn se calcula con el uso de cualquiera de los valores, en libros o de mercado, del capital
de los accionistas y la deuda. En la tabla 2.1 se observa que en 2005 la deuda de Global inclufa

» «

* El término debt-equity ratio también se traduce como “ratio de endeudamiento
trimonio neto” o “razén de deuda a capital propio”.

razén de deuda a pa-

** El término financing también se traduce como “financiacién”.
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EJEMPLO
2.2

facturas por pagar ($3.5 millones), vencimientos actuales de la deuda de largo plazo ($13.3
millones), y deuda de largo plazo ($99.9 millones), que hacfan un total de $116.7 millones. Por
tanto, su razén en /ibros de la deuda al capital era de 116.7 / 22.2 = 5.3, utilizando el valor en
libros del capital de los accionistas. Observe el gran incremento respecto de 2004, afio en que
la razén en libros de la deuda al capital fue tan sélo (3.2 + 12.3 + 56.3) / 21.2 = 3.4.

Debido a la dificultad para interpretar el valor en libros del capital de los accionistas, la
razén en libros de la deuda al capital no es especialmente til. Proporciona mds informacién
para comparar la deuda de la empresa con el valor de mercado del capital de los accionistas.
En 2005, la razén de Global de la deuda al capital, segtin el valor de mercado de éste (Ejem-
plo 2.1) fue de 116.7/50.4 = 2.3, lo que significa que la deuda de Global fue poco mds del
doble que el valor de mercado del capital de los accionistas.” Como se verd mds adelante, la
razén de mercado de la deuda al capital tiene importantes consecuencias para el riesgo y ren-
dimiento de sus acciones.

Valor empresarial. La capitalizacién de mercado de una empresa mide el valor de merca-
do del capital de los accionistas de ésta, o el valor que se conserva una vez que ha pagado sus
deudas. Pero, ;cudl es el valor del negocio en si? El valor empresarial de una compafifa esti-
ma el valor de los activos intangibles del negocio, no afectados por la deuda y diferentes de
cualesquiera titulos en efectivo y negociables. Este valor se calcula de la siguiente manera:

Valor _ Valor de mercado del capital propio

empresarial (o de los accionistas)

+ Deuda — Efectivo (2.4)

Por ejemplo, dada la capitalizacién de mercado segtin el Ejemplo 2.1, el valor empresarial de
Global en 2005 fue de 50.4 + 116.7 — 21.2 = $145.9 millones. El valor empresarial se inter-
preta como el costo de finalizar el negocio. Es decir, comprar todo el capital y pagar las deudas
de Global costarfa 50.4 + 116.7 = $167.1 millones, pero como se adquirirfan los $21.2
millones en efectivo de la compaiifa, el costo neto es de sélo 167.1 — 21.2 = $145.9 millones.

Calculo del valor empresarial

Problema

En abril de 2005, el precio de cada accién de H. J. Heinz Co. (HNZ) era de $36.87, habfa
347.6 millones de acciones vigentes, una razén de valor de mercado a valor en libros de 4.93,
razén deuda a capital en libros de 1.80, y efectivo por $1.08 mil millones. ;Cudl era la ca-
pitalizacién de mercado de Heinz? ;Cudl era su valor empresarial?

Solucion

Heinz tenfa una capitalizacién de mercado de $36.87 X 347.6 millones de acciones
= $12.82 mil millones. Se divide el valor de mercado del capital entre la razén mercado a
libros para calcular el valor de capital en libros de Heinz, y resulta 12.82/4.93 = $2.60 mil
millones. Dada una razén en libros de deuda a capital de 1.80, Heinz tenfa una deuda total
de 1.80 X 2.60 = $4.68 mil millones. Asf, el valor empresarial de Heinz era de 12.82
+ 4.68 — 1.08 = $16.42 mil millones.

Otra informacion del balance. Es frecuente que los acreedores comparen el activo circu-
lante de una empresa con su pasivo circulante, a fin de evaluar si tiene suficiente capital de tra-
bajo para satisfacer sus necesidades de corto plazo. A veces, esta comparacién se resume en la
razdn circulante de la compafifa, que es la del activo circulante dividido entre el pasivo circu-
lante, o bien en la razén rdpida, aquella resultante de dividir el activo circulante, quitando in-
ventarios, entre el pasivo circulante. Los altos valores de las razones de circulante, o rdpida,
implican menos riesgo de que la empresa sufra un déficit de efectivo en el futuro cercano.

3. En este cdlculo se compara el valor de mercado del capital propio (o de los accionistas) con el valor en
libros de la deuda. Si se fuera estricto, serfa mejor usar el valor de mercado de la deuda. Pero como por
lo general el valor de mercado de ésta no es muy diferente de su valor en libros, es frecuente que en la
préctica se ignore dicha distincién.
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Los analistas también usan la informacién del balance general para detectar las tendencias que
podrian arrojar luz sobre el desempefio futuro de la empresa. Por ejemplo, un aumento inu-
sual del inventario serfa un indicador de que la compania tiene dificultades para vender sus
productos.

1. El valor en libros de los activos de una compafiia por lo general no es igual al valor de ellos
en el mercado. {Cudles son algunas de las razones para que exista esa diferencia?

2. {Qué es el valor empresarial de una compafiia?

2.3 El estado de resultados

Cuando se quiere que alguien vaya al grano, se le pregunta por el “dltimo renglén”. Esta ex-
presién proviene del estado de resultados. El estado de resultados enlista los ingresos y egresos
de la compaiifa durante cierto periodo de tiempo. El dltimo renglén, “el de abajo”, del estado de
resultados, muestra la utilidad neta de la empresa,* que es una medida de su rentabilidad
durante el periodo. En ocasiones, el estado de resultados se denomina estado de pérdidas y
ganancias, o estado “PG”, la utilidad neta también se conoce como las ganancias o ingreso
neto de la empresa. En esta seccién se examinan en detalle los componentes del estado de re-
sultados, y se estudian las razones que se emplean para analizar sus datos.

Caélculo de la utilidad neta

En tanto que el balance muestra los activos y pasivos de la empresa en un momento dado del
tiempo, el estado de resultados presenta el flujo de los ingresos y egresos generados por los ac-
tivos y pasivos entre dos fechas. En la tabla 2.2 se presenta el estado de resultados de Global
en 2005. A continuacién se examina cada una de sus categorfas.

Utilidad bruta.”™ Los dos primeros renglones del estado de resultados enlistan los ingresos
de las ventas de los productos y los costos en que se incurre para fabricar y vender los produc-
tos. El tercer rengldn es la utilidad bruta, que es la diferencia entre las entradas por ventas y
los costos.

Gastos de operacion. El grupo siguiente de conceptos son los gastos de operacién. Estos
son los que genera la operacién ordinaria del negocio y no se relacionan en forma directa con
los bienes o servicios que se venden. En ellos se incluyen los gastos administrativos e indirec-
tos, salarios, costos de marketing, y gastos de investigacién y desarrollo. El tercer tipo de gas-
to de operacién, la depreciacién y amortizacién, no es un gasto real en efectivo, sino que
representa una estimacion de los costos en que se incurre por el uso y baja u obsolescencia de
los activos de la empresa.4 A la utilidad bruta neta de los gastos de operacién se le denomina
utilidad de la operacién.***

Utilidad antes del interés y los impuestos. A continuacién se incluyen otras fuentes
de ingresos o egresos que provienen de actividades que no son la parte central del negocio de
la compaifa. Un ejemplo de ello son los flujos de efectivo por inversiones financieras de la em-
presa, por lo que se listarfan en ese sitio. Después de ajustar otras fuentes de ingresos o egre-
sos, se tienen las ganancias de la compaiifa antes del interés y los impuestos, o UAIL

* A la utilidad también se le denomina renta, ganancia / pérdida, ingreso, beneficio, o resultado, depen-
diendo de cada empresa, pais y contexto. Los adjetivos, bruto, de operacién, antes de intereses e impues-
tos, antes de impuestos, y neto, estdn mds estandarizados.

** El término gross profit también se traduce como “ingreso bruto”.

4. Sélo ciertos tipos de amortizacién son deducibles como gasto antes de impuestos (e.g., amortizacién
del costo de patentes adquiridas). La amortizacién del crédito mercantil no es un gasto antes de impues-
tos y por lo general se incluye como concepto extraordinario después de deducir los impuestos.

*** El término operating income también se traduce como “ingreso de operacién”.
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TABLA 2.2 Estado de Resultados de Global Conglomerate
Corporation para 2005 y 2004

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Estado de Resultados
El afio termina el 31 de diciembre (en millones de délares)

2005 2004

Ventas totales 186.7 176.1
Costo de las ventas (153.4) (147.3)
Utilidad bruta 33.3 28.8
Gastos de ventas, generales y administrativos (13.5) (13.0)
Investigacién y desarrollo (8.2) (7.6)
Depreciacién y amortizacién (1.2) (1.1)

Utilidad de la operacion 10.4 7.1
Otros ingresos — —

Utilidad antes del interés e impuestos (GAII) 10.4 7.1
Ingresos por interés (gastos) (7.7) (4.6)
Utilidad antes de impuestos 2.7 25
Impuestos (0.7) (0.6)
Utilidad neta 2.0 1.9
Utilidad por accion: $0.556 $0.528
Utilidad diluida por accién: $0.526 $0.500

Utilidad antes de impuestos y utilidad neta. A fin de calcular la utilidad antes de im-
puestos de Global, de las UAII se deduce el interés que se paga por la deuda vigente, y luego
se deducen los impuestos corporativos, a fin de determinar la utilidad neta.

La utilidad neta representa las ganancias totales de los tenedores del capital de la empresa.
Es frecuente que se reporte sobre una base por accidén que se conocen como la utilidad por
accién (UPA)* de la empresa. Las UPA de la empresa se calculan con la divisién de la udili-
dad neta entre el nimero total de acciones vigentes:

Utilidad neta $2.0 millones

UPA = =
Acciones vigentes 3.6 millones de acciones

= $0.556 por accién ~ (2.5)

Aunque al final de 2005 Global sélo tiene 3.6 millones de acciones vigentes, el nimero de ellas
podria aumentar si la empresa compensara a sus empleados o ejecutivos con opciones sobre
acciones que dieran a quien tuviera el derecho de comprar cierto nimero de éstas en una
fecha especifica a un precio especifico. Si las opciones “se ejercieran”, la compafifa emitirfa ac-
ciones nuevas y el nimero de éstas crecerfa. El niimero de acciones también aumentarfa si la
compafifa emitiera bonos convertibles, una forma de deuda que puede convertirse en accio-
nes. Debido a que habrfa mds acciones en total para dividirse las mismas utilidades, este cre-
cimiento en su ndmero se conoce como dilucién. La empresa revela el potencial de dilucién
por las opciones con que recompensan al personal por medio del reporte de UPA diluidas, lo
que muestra las utilidades por accién que tendria la compaiiia si se ejercieran las opciones ac-
cionarias. Por ejemplo, si Global premiara con 200,000 opciones accionarias a sus ejecutivos
clave, sus UPA diluidas serfan de $2.0 millones/3.8 millones de acciones = $0.526.

* El término earnings per share (EPS) también se traduce como “ingreso por accién (IPA)”.
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Analisis del estado de resultados

El estado de resultados proporciona informacién muy util relacionada con la rentabilidad del
negocio de una empresa y la manera en que se relaciona con el valor de las acciones de ésta.
En seguida se estudian varias razones que se usan con frecuencia para evaluar el desempefio y
valor de una compaifa.

Razones de rentabilidad. El margen de la operacién de una empresa es la razén de la
utilidad de operacidn a las ventas totales:

Utilidad de operacién

(2.6)

Margen de la operacién =
Ventas totales

El margen de la operacidn revela cudnto gana una compaifa, antes del interés y los impues-
tos, por cada délar de ventas. El margen de la operacién de Global en 2005 fue de 10.4/186.7
= 5.57%, un incremento a partir de su margen de la operacién en 2004 de 7.1/176.1
= 4.03%. Al comparar los mdrgenes de la operacién de empresas de la misma industria, es po-
sible evaluar la eficiencia relativa de las operaciones de cada una de ellas. Por ejemplo, Ameri-
can Airlines (AMR) tuvo en 2004 un margen de la operacién de —0.77% (es decir, perdid
0.77 centavos por cada ddlar de ventas). Sin embargo, el margen de operacién de su com-
petidor, Southwest Airlines (LUV) fue de 8.48%.

Las diferencias en los mdrgenes de operacién también dan como resultado diferencias en la
estrategia. Por ejemplo, en 2004, el minorista a gran escala Neiman Marcus tuvo un margen
de operacién de 9.8%; el de Wal-Mart Stores fue de sélo 5.9%. En este caso, el margen mds
bajo de Wal-Mart no es resultado de una ineficiencia, sino parte de su estrategia, al ofrecer pre-
cios mds bajos para vender grandes voldmenes de productos comunes. En realidad, las ventas
de Wal-Mart fueron mds de 80 veces superiores a las de Neiman Marcus.

El margen de la utilidad neta es la razén de la utilidad neta a las ventas totales:

Utilidad neta

Ventas totales

Margen de la utilidad neta = (2.7)

El margen de la utilidad neta muestra la proporcién de cada délar de ingreso que estd dispo-
nible para los tenedores del capital de la empresa una vez que ésta ha pagado intereses ¢ im-
puestos. El margen de utilidad neta de Global en 2005 fue de 2.0 / 186.7 = 1.07%. Las
diferencias en los mdrgenes de utilidad neta se deben a eficiencias distintas, pero también son
resultado de diferencias en el apalancamiento, que determina la cantidad de pagos de interés.

Dias de capital de trabajo. Se puede utilizar informacién combinada del estado de re-
sultados y del balance general de una empresa para medir la eficiencia con que ésta utiliza su
capital neto de trabajo. Por ejemplo, las cuentas por cobrar de la compaififa se expresan en tér-
minos del nimero de dfas equivalentes a las ventas que aquéllas representan, y que reciben el
nombre de dias de cuentas por cobrar:’

Cuentas por cobrar

Difas de cuentas por cobrar = (2.8)

Promedio de ventas diarias

Dado un promedio de ventas diarias de $186.7 millones / 365 = $0.51 millones en 2005,
los $18.5 millones en cuentas por cobrar de Global representan 18.5 / 0.51 = 36 dfas del
valor de las ventas. En otras palabras, a Global le toma, en promedio, poco mds de un mes re-
cibir el pago de sus clientes. En 2004, las cuentas por cobrar de Global representaron sélo
27 dias del valor de sus ventas. Aunque el nimero de dfas de cuentas por cobrar fluctda en
forma estacional, un incremento significativo e inexplicable serfa motivo de preocupacién
(quizds indicara que la empresa estd haciendo mal el trabajo de cobrar a sus clientes o trata

5. Los dfas de cuentas por pagar también se calculan con base en el promedio de cuentas por pagar al fi-
nal del afio en curso y el anterior.
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de mejorar las ventas por medio de ofrecer condiciones crediticias generosas). Las cuentas por
pagar también se pueden expresar en términos del nimero de dias del costo de los bienes ven-
didos, asi como el inventario.

UAIIDA. Es frecuente que los analistas financieros calculen las utilidades de una empresa
antes de los intereses, impuestos, depreciacidén y amortizacién, o UAIIDA. Debido a que la
depreciacién y amortizacién no son gastos en efectivo de la empresa, las UAIIDA reflejan el
efectivo que una compafifa ha percibido por sus operaciones. En 2005, las UAIIDA de Glo-
bal fueron de 10.4 + 1.2 = $11.6 millones.

Razones de apalancamiento. Con frecuencia, los acreedores evaltian el apalancamiento
de una empresa con el cdlculo de la razén de cobertura sobre intereses. Las razones comu-
nes consideran la utilidad de operacién, UAII, o UAIIDA, como un multiplo de los gastos que
la compafifa hace por concepto de interés. Cuando esta razén es grande, indica que la empre-
sa gana mucho mds de lo necesario para cubrir los pagos de interés que se le requieren.

Rendimiento de la inversidon. Los analistas evaldan de forma frecuente el rendimiento
sobre la inversién que tiene la empresa, por medio de calcular sus razones de utilidad a inver-
sién, tales como el rendimiento sobre capital (RSC):°

Rendimiento sob ol Utilidad neta (2.9)
ndimien re capital = .
¢ ERTO SOBIE AP ™ Valor en libros del capital de los accionistas

El RSC de Global en 2005 fue de 2.0 / 22.2 = 9.0%. El RSC proporciona una medicién
del rendimiento que ha tenido la empresa sobre sus inversiones pasadas. Un RSC elevado in-
dica que la compafifa es capaz de encontrar oportunidades de inversién muy rentables. Por su-
puesto, una debilidad de esta medida es la dificultad que hay para interpretar el valor en libros
del capital de los accionistas. Otra medida que se utiliza comdnmente es el rendimiento so-
bre activos (RSA), que es la utilidad neta dividida entre los activos totales.

Razones de valuaciéon. Los analistas usan cierto ndmero de razones para medir el valor
de mercado de la empresa. La mds importante es su razén precio a utilidad (P/U):*

, Capitalizacién de mercado  Precio de una accién
Razé6n P/ U = o = . (2.10)
Utilidad neta Utilidad por accién

Razones equivocas

( :uando se consideran razones de valuacién (y de otro ~ después de pagar intereses a los acreedores. Sin embargo,

tipo), hay que asegurarse de que los conceptos que se
comparan representan cantidades relacionadas con toda la
empresa o que sélo se vinculan con los tenedores del capi-
tal. Por ejemplo, el precio de una accién de la empresa y la
capitalizacién de mercado son valores asociados con el ca-
pital de la companfa. De esta forma, tiene sentido compa-
rarlas con las utilidades por accién o la utilidad neta de
ésta, que son cantidades para los propietarios del capital

6. Debido a que la utilidad neta (renta neta) se mide durante un afio, el RSC también puede calcularse
con base en el promedio del valor en libros del capital propio (o de los accionistas) al final del afio en

curso y el anterior.

debe tenerse cuidado si se compara la capitalizacién de mer-
cado con los ingresos, la utilidad de operacién o UAIIDA,
porque estas cantidades se relacionan con toda la empresa,
y sobre ellas tienen derecho, tanto los acreedores como los
accionistas. Por lo que resulta mejor comparar los ingresos,
la utilidad de operacién o la UAIIDA, con el valor empre-
sarial de la compaiifa, que incluye tanto a los acreedores
como a los propietarios del capital.

* El término price-earning ratio (P/E) también se traduce como “ratio precio a ganancia (P/G)”.
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Es decir, la razén P/U es la razén del valor del capital de los accionistas a las utilidades de la
empresa, ya sea esa con base en el total o por accidn. Por ejemplo, la razén P/U de Global en
2005 fue de 50.4/2.0 = 14/0.56 = 25.2. La razén P/U es una medida sencilla que se usa pa-
ra evaluar si las acciones estdn sobrevaluadas o subvaluadas, con la idea de que su valor debe
ser proporcional al nivel de utilidades que puede generar para sus accionistas. Las razones P/U
varfan mucho entre las industrias y tienden a ser mayores para aquellas con tasas de crecimien-
to altas. Por ejemplo, en 2005 el promedio de las grandes companias de Estados Unidos tu-
vieron una razén P/U alrededor de 21. En cambio, las empresas de biotecnologia, con
utilidades corrientes bajas, pero que prometen ser elevadas en el futuro, si se desarrollan me-
dicinas exitosas, tuvieron una razén P/U de 48.

La razén P/U considera el valor de las acciones de la empresa y por ello depende de su apa-
lancamiento. Para cuantificar el valor de mercado del negocio de que se trata, es comuin con-
siderar razones de valuacién que se basan en el valor empresarial de la compaiiia. Las razones
comunes incluyen la del valor empresarial a las ventas, o la del valor empresarial a la utilidad
de operacién o a la UAIIDA. Estas razones comparan el valor del negocio con sus ventas, uti-
lidades de operacién o flujo de efectivo. Al igual que la razén P/U, se emplean para hacer com-
paraciones de cémo se cotizan en el mercado empresas de la misma industria.

La razén P/U no es util cuando las utilidades de la empresa son negativas. En este caso, es
comun ver el valor empresarial en relacién con las ventas. Sin embargo, el riesgo de hacerlo es-
triba en que las ganancias podrian ser negativas debido a que el modelo de negocios de la em-
presa tuviera fallas fundamentales, como fue el caso de muchas compafifas de Internet a finales

de la década de 1990.

Calculo de razones de rentabilidad y de valuacién

Problema
Considere los datos siguientes de 2004 para Wal-Mart Stores y Target Corporation (miles de
millones de $):

Wal-Mart Stores (WMT) Target Corporation (TGT)
Ventas 288 47
Utilidad de operacién 17 3.6
Utilidad neta 10 1.9
Capitalizacién de mercado 228 45
Efectivo 5
Deuda 32 9

Compare para Wal-Mart y Target, los mdrgenes de operacién y utilidad neta, y sus razo-
nes P/U y de valor empresarial a utilidad de operacién y ventas.

Solucion

Wal-Mart tuvo un margen de operacién de 17/288 = 5.9%, margen de utilidad neta de
10/288 = 3.5%, y razén P/U de 228/10 = 22.8. Su valor empresarial fue de 228 + 32
— 5 = $255 mil millones, que arroja una razén de valor empresarial a utilidad de opera-
cién de 255/17 = 15.0, y de valor empresarial a ventas de 255/288 = 0.89.

Target tuvo un margen de operacién de 3.6/47 = 7.7%, margen de utilidad neta de
1.9/47 = 4.0%, y razén P/U de 45/1.9 = 23.7. Su valor empresarial fue de 45 + 9 — 1
= $53 mil millones, que da una razén de valor empresarial a utilidad de operacién de
53/3.6 = 14.7, y de 53/47 = 1.13 a las ventas.

Note que a pesar de la gran diferencia de tamafio, la razén P/U y el valor empresarial de
Target y Wal-Mart en relacién con la utilidad de operacién fueron muy similares. No obs-
tante, la rentabilidad de Target fue algo mayor que la de Wal-Mart, lo que explica la diferen-

cia en la razén del valor empresarial a las ventas.
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1. ¢Cudles son las utilidades diluidas por acciéon?

2. (Cémo se usa la razén de precio a utilidad (P/U) para medir el valor de mercado de una
empresa?

2.4 El estado de flujo de efectivo

Es el estado de resultados de una medida de las utilidades de la empresa en un periodo dado.
Sin embargo, no indica la cantidad de eféctivo que ha ganado la empresa. Hay dos razones por
las que la utilidad neta no corresponde al efectivo percibido. En primer lugar, en el estado de
resultados existen entradas que no son efectivo, como la depreciacién y amortizacién. En se-
gundo lugar, ciertos usos del efectivo, como la compra de un edificio o los gastos de inventa-
rio, no se reportan en el estado de resultados. El estado de flujo de efectivo de la empresa,
utiliza la informacién del estado de resultados y del balance general para determinar cudnto
efectivo ha generado la companfa y a qué lo ha asignado, durante un periodo dado. Como se
verd, desde la perspectiva de un inversionista que trata de valuar la compaiiia, el estado de flu-
jo de efectivo proporciona la que tal vez es la informacién mds importante de los cuatro esta-
dos financieros.

El estado de flujo de efectivo se divide en tres secciones: actividades de operacién, de inver-
sién y de financiamiento. La primera seccién, actividades de operacién, comienza con la uti-
lidad neta del estado de resultados. Luego se ajusta este niimero con la suma de todas aquellas
entradas que no sean efectivo relacionadas con las actividades de operacién de la empresa. La
siguiente seccidn, actividades de inversién, enlista el efectivo usado para invertir. En la tercera
seccién, actividades de financiamiento, se muestra el flujo de efectivo entre la empresa y sus
inversionistas. El estado de flujo de efectivo de Global Conglomerate se presenta en la tabla
2.3. En esta seccidn, se mira de cerca cada componente del estado de flujo de efectivo.

Actividades de operacion

La primera seccién del estado de flujo de efectivo de Global ajusta la utilidad neta con todos
los conceptos, que no son efectivo, relacionados con las operaciones. Por ejemplo, la deprecia-
cién se deduce cuando se calcula la utilidad neta, pero no es un gasto real en efectivo. Por ello,
cuando se determina la cantidad de efectivo que generd la empresa, se adiciona la depreciacién
a la utilidad neta. De manera similar, también se suman otros gastos que no son en efectivo
(por ejemplo, los impuestos diferidos).

A continuacién se hacen ajustes por los cambios en el capital neto de trabajo que surgen a
rafz de los cambios en las cuentas por cobrar, cuentas por pagar o inventario. Cuando una em-
presa vende un producto, registra la entrada como ingreso aun cuando no reciba de inmedia-
to el efectivo por la venta. En vez de ello, quizd dio crédito al consumidor para que pagara en
el futuro. La obligacién del cliente se suma a las cuentas por cobrar de la empresa. Como esa
venta se registré como parte de la utilidad neta, pero no se ha recibido el efectivo del cliente,
se deben ajustar los flujos de efectivo por medio de deducir los incrementos en las cuentas por
cobrar. Este incremento representa un préstamo adicional de la firma a sus clientes, y reduce
el efectivo de que dispone. De manera similar, se suman los incrementos en las cuentas por pa-
gar. Las cuentas por pagar representan préstamos que recibe la empresa de sus proveedores. Es-
tos préstamos incrementan el efectivo de que dispone. Por dltimo, los incrementos del
inventario se deducen. Los aumentos de éste no se registran como gasto y no contribuyen a la
utilidad neta (el costo de los bienes sélo se incluyen en la utilidad neta cuando estos en reali-
dad se venden). De cualquier manera, el costo de aumentar el inventario es un gasto en efec-
tivo para la empresa y debe deducirse.

Los cambios en estos conceptos del capital de trabajo surgen del balance general. Por
ejemplo, de la tabla 2.1, las cuentas por cobrar de Global se incrementaron de $13.2 millo-
nes en 2004 a $18.5 millones en 2005. En el estado de flujo de efectivo se deduce el incre-
mento de 18.5 — 13.2 = $5.3 millones. Note que aunque Global muestra una utilidad neta
positivo en el estado de resultados, en realidad tuvo un flujo de efectivo negativo de $1.2
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TABLA 2.3 Global Conglomerate Corporation
Estado de flujo de efectivo para 2004 y 2005

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Estado de flujo de efectivo
El afio termina el 31 de diciembre (en millones de $)

2005 2004
Actividades de operacion
Utilidad neta 2.0 1.9
Depreciacion y amortizacion 1.2 11
Otros conceptos que no son efectivo (2.8) (1.0)
Efecto que tienen en el efectivo los cambios en
Cuentas por cobrar (5.3) (0.3)
Cuentas por pagar 47 (0.5)
Inventario _(.0) (1.0)
Efectivo por las actividades de operacion (1.2) 0.2
Actividades de inversién
Gastos de capital (14.0) (4.0)
Adquisiciones y otras actividades de inversién (27.0) (2.0)
Efectivo por las actividades de inversion (41.0) (6.0)

Actividades de financiamiento
Dividendos pagados (1.0) (1.0)
Venta o compra de acciones —

Incremento de los préstamos de corto plazo recibidos 1.3 3.0

Incremento de los préstamos de largo plazo recibidos 43.6 25
Efectivo por las actividades de financiamiento 43.9 4.5
Cambio en el efectivo y sus equivalentes 1.7 (1.3)

millones en las actividades de operacidn, lo que se debe, en gran parte, al incremento de las
cuentas por cobrar.

Actividades de inversion

La siguiente seccién del estado de flujo de efectivo muestra el efectivo requerido por las activi-
dades de inversién. Las compras de terrenos nuevos, plantas y equipo se conocen como gastos
de capital. Recuerde lector que los gastos de capital no aparecen de inmediato como gastos en
el estado de resultados. En vez de eso, la empresa deprecia dichos activos y deduce los gastos
de depreciacién durante el tiempo. Para determinar el flujo de efectivo de la compaiiia, se su-
ma antes la depreciacién, ya que no representa un gasto real de efectivo. Es decir, se resta el
gasto de capital real que hizo la empresa. De manera similar, también se deducen otros activos
comprados o inversiones realizadas por ésta, tales como las adquisiciones. En la tabla 2.3 se
observa que en 2005 Global gasté $41 millones, en efectivo, en actividades de inversién.

Actividades de financiamiento

La dltima seccidn del estado de flujo de efectivo presenta los flujos por actividades de finan-
ciamiento. Los dividendos pagados a los accionistas son flujos de salida de efectivo. En 2005,
Global pagé $1 milldn a sus accionistas por concepto de dividendos. La diferencia entre la uti-
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lidad neta de una companfa y la cantidad que gasta en dividendos se conoce como utilidades
retenidas® en el afio de que se trata:

Utilidades retenidas = Utilidad neta — Dividendos (2.11)

$2 millones retenidos por Global — $1 millén = $1 millén, o 50% de sus utilidades en 2005.

En las actividades de financiamiento también se enlista cualquier efectivo que la compafifa
hubiera recibido por la venta de sus propias acciones, o efectivo gastado para comprar (recom-
prar) sus acciones. Durante este periodo Global no emitié ni compré acciones.

Los dltimos conceptos que se incluyen en esta seccién provienen de los cambios en los prés-
tamos de corto y largo plazos que recibié Global. Esta obtuvo dinero por medio de deudas que
adquirié, por lo que los incrementos en los préstamos que recibié de corto y largo plazos re-
presentan flujos de entrada de efectivo. El tltimo renglén del estado de flujo de efectivo com-
bina los flujos de estas tres actividades para calcular el cambio conjunto en el balance de
efectivo de la empresa durante el periodo del reporte. En este caso, Global tuvo entradas
de efectivo por $1.7 millones. Al analizar como un todo el estado de la tabla 2.3, se determina
que Global eligié pedir prestado (sobre todo en forma de deuda de largo plazo) para cubrir el
costo de sus actividades de inversién y operacién. Aunque el balance de efectivo de la compa-
fifa aumentd, los flujos de efectivo negativos de la operacién, y los gastos relativamente altos
de las actividades de inversién podrian dar a los inversionistas motivos de preocupacion. Si ese
patrén continuara, Global necesitarfa seguir pidiendo prestado para continuar en el negocio.

El efecto de la depreciacion sobre el flujo de efectivo

Problema

Suponga que en 2005 Global tuvo un gasto por depreciacién adicional de $1 millén. Si la
tasa impositiva de la empresa sobre el ingreso antes de impuestos es de 26%, scudl serfa el
efecto de dicho gasto sobre las utilidades de Global? ;Cémo se verfa afectado, al final del afio,

el efectivo de Global?

Solucion

La depreciacién es un gasto de operacién, por lo que el utilidad de operacién de Global,
UIAIL y la utilidad antes de impuestos disminuirfa en $1 millén. Esta baja en la utilidad
antes de impuestos reducirfa la cantidad gravable de Global en 26% X $ 1 millén = $0.26
millones. Por tanto, la utilidad neta caerfaen 1 — 0.26 = $0.74 millones.

En el estado de flujo de efectivo, la utilidad neta caerfa $0.74 millones, pero se sumarfa la
depreciacién adicional de $1 millén porque no es un gasto en efectivo. Asi, el efectivo por las
actividades de operacién aumentarfa en —0.74 + 1 = $0.26 millones. Entonces, el balance
de efectivo de Global se incrementarfa en $0.26 millones al final del afio, cantidad que se
ahorra en impuestos y que resulta de la deduccién adicional por concepto de depreciacién.

1. ¢Por qué la utilidad neta de una compafiia no corresponde con las entradas de efectivo?

2. (Cudles son los componentes del estado de cambios de la situacién financiera?

2.5 Otra informacion de los estados financieros

Los elementos mds importantes de los estados financieros de una empresa son el balance ge-
neral, el estado de resultados, y el estado de cambios de la situacién financiera, mismos que ya
estudiamos. Otros elementos de informacién contenidos en los estados financieros que mere-
cen una mencidén breve son: el estudio y andlisis de la administracién, el estado de cambios en
la inversién de los accionistas, y las notas a los estados financieros.

* El término retained earnings también se traduce como “beneficios retenidos”.
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PREGUNTA: ;Qué papel desemperia
la empresa auditora en nuestros
mercados financieros, y cémo ha
cambiado esa situacion desde el
colapso de Arthur Andersen?

RESPUESTA: Todos nosotros —la entera
comunidad de negocios— pasamos
debido a eso un momento histérico,
crucial. Y estd claro que también la
profesién contable ha experimentado
un cambio sin precedente en los

ultimos afios. La aprobacién del

ptiblico inversionista aquello
que necesita?

RESPUESTA: Globalmente, se hace un esfuerzo para dar
mds informacidén sobre el futuro a los inversionistas.

Pero las preguntas fundamentales son las mismas, como,
;qué tanto comprenden los inversionistas los estados
financieros y hasta dénde los leen realmente?

Las investigaciones demuestran que la mayorfa de las
personas que invierten no se basan demasiado en

los estados financieros. Es necesario determinar c6mo
pueden mejorarse los estados financieros y los modelos

de reportes asociados. Para hacerlo se necesitard un didlogo
en el que intervengan inversionistas, reguladores, analistas,
auditores, casas de bolsa, académicos y otros, a fin de
garantizar que los estados financieros y otra clase de
reportes resulten todo lo relevantes que sea posible.

PREGUNTA: Ernst & Young es una organizacién
Global. ;Cémo se comparan los estdndares de
contabilidad de los Estados Unidos con los

de otros lados?

RESPUESTA: En enero de 2005, 100 paises distintos de los
E.U. comenzaron el proceso de adoptar nuevos estdndares
contables (Estdndares Internacionales para Reportes
Financieros) que se basarfan, en gran medida, en principios,
mds que en reglas. A medida que los mercados globales se
hacen mds complejos, queda claro que todos necesitaremos
jugar con las mismas reglas, como primer paso se requiere
tener consistencia entre los paises. Hay retos enormes por
superar para conciliar los sistemas basados en principios,
con los que se basan en reglas, somos optimistas de que
inevitablemente se resolverdn para bien de todos. Al mismo
tiempo, se hacen esfuerzos para asegurar que los estdndares
de auditoria tengan consistencia global. En ultima instancia,
los estados financieros preparados con estdndares globales

y auditados con estdndares de consistencia mundial,
servirdn mejor a los inversionistas.

Acta Sarbanes-Oxley junto con otras
transformaciones estdn ayudando a restablecer la confianza
del publico. Es cierto que las cosas son muy diferentes de
lo que fueron antes. Ahora lo normal es que tengamos que
ver con una variedad amplia de accionistas —compaiifas,
consejos, reguladores, lideres de opinién, inversionistas
e incluso con la academia. También hemos tenido la
oportunidad de mirar atrds para preguntarnos por qué
hacemos lo que hacemos como profesionales de la
contabilidad, y por qué es importante. En términos de
los servicios que ofrecemos, mucho de lo que hacemos
ayuda a las compaiifas a cumplir con las regulaciones,
alertarlas para no correr riesgos indebidos, y a efectuar
transacciones con seguridad. Parte del valor de lo que
hacemos es que aportamos las bases a los accionistas para
que detecten si las empresas respetan las reglas —sean las
de contabilidad, de reportes financieros, o fiscales.
Ayudamos a generar confianza en los datos financieros.

El publico quizd no entienda por completo, y con precision,
lo que hacen los auditores o cémo lo realizan, pero les
importa que existamos debido a que les damos la

confianza que tanto necesitan y requieren.

PREGUNTA: ;Cdmo garantiza una empresa global de
contabilidad como Ernst & Young que cada uno
de sus socios se apegue a los estdndares apropiados?

RESPUESTA: Es frecuente que la gente me pregunte, como
lider global para la calidad y administracién del riesgo,
qué tan dificil es mi trabajo y cudnto peso tengo sobre

los hombros. Si se hacen las cosas bien —apegarse y, con
frecuencia, superar los estdndares que se espera de nosotros
como auditores publicos independientes— esto disminuye
la carga que reside en los hombros de cada persona dentro
de la organizacién. Los mds de 107,000 empleados nuestros
en todo el mundo saben que es su responsabilidad hacer
que eso ocurra. Lo que es mds, ellos saben que es su
responsabilidad hacer preguntas cuando algo les preocupe.
Quizd lo mds importante es que nuestro personal sabe

que ningun cliente es demasiado grande para dejarlo ir

si sentimos que la administracién de su compafifa no tiene
el compromiso de hacer las cosas correctas.
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Estudio y analisis de la administracion

El estudio y andlisis de la administracién (EAA) es un prefacio a los estados financieros
en el que la administracién de la compafifa analiza el afio (o trimestre) dltimo, con lo que
pone en antecedentes sobre ella y cualesquiera eventos significativos que pudieran haber ocu-
rrido. La administracién también analiza el afio por venir, y delinea las metas de los proyec-
tos nuevos.

La administracién debe también examinar cualesquiera riesgos de importancia que corra la
empresa o los eventos que pudieran afectar su liquidez o recursos. Asimismo, se requiere que
la administracién manifieste todas las transacciones fuera del balance general, que son aque-
llos arreglos que puedan tener un efecto material sobre el desempefio futuro de la empresa y
que no aparecen en el balance. Por ejemplo, si una empresa dio garantfas de compensar a un
comprador por pérdidas relacionadas con un activo comprado a ésta, dichas garantias repre-
sentan una deuda potencial futura, por lo que debe manifestarse como parte del EAA.

Estado de cambios en la inversion de los accionistas

El estado de cambios en la inversién de los accionistas desglosa el calculado en el balance
general en la cantidad que surge por la emisién de acciones nuevas versus utilidades retenidas.
Debido a que para propésitos financieros el valor en libros del capital de los accionistas no
tiene valor il para determinar valor, la informacién contenida en el estado de cambios en la
inversién de los accionistas tampoco tiene utilidad particular.

Notas a los estados financieros

Ademis de los cuatro estados financieros, las compafifas incluyen notas extensas con detalles
adicionales acerca de la informacién que se da en ellos. Por ejemplo, las notas documentan las
suposiciones contables importantes que se utilizaron para preparar los estados. Es frecuente
que proporcionen informacién especifica sobre subsidiarias de la empresa o lineas de produc-
tos por separado. Presentan los detalles de los planes de compensacién basados en acciones pa-
ra los empleados de la empresa y los diferentes tipos de su deuda vigente. También se dan
detalles de adquisiciones, productos derivados, arrendamientos, impuestos y actividades de ad-
ministracién del riesgo. La informacién que se da en estas notas es, con frecuencia, de vital im-
portancia para interpretar los estados financieros de la empresa.

Ventas por categoria de producto

Problema
En las notas de sus estados financieros, . /. Heinz (HNZ) reporté los siguientes ingresos
por ventas, por categorfa de producto (en miles de $):

2005 2004
Catsup, condimentos y salsas $3,234,229 $3,047,662
Comidas congeladas 2,209,586 1,947,777
Comidas de conveniencia 2,005,468 1,874,272
Comidas infantiles 855,558 908,469
Otros 607,456 636,358

sCudl categorfa mostré el crecimiento porcentual mds elevado? Si de 2005 a 2006 Heinz
tiene el mismo crecimiento porcentual por categorfa, jcudles fueron sus ingresos totales en
20062
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Solucion

El crecimiento porcentual de las ventas de catsup, condimentos y salsas fue de (3,234,229
— 3,047,662)/3,047,662 = 6.1%. De manera similar, el crecimiento de las comidas conge-
ladas fue de 13.4%, y el de las de conveniencia fue 7.0%. Sin embargo, las ventas de comidas
infantiles cayé un 5.8%, y otras ventas disminuyeron un 4.5%. De esta forma, tenemos que
las comidas congeladas tuvieron el crecimiento mds elevado.

Si esas tasas de crecimiento continuaran otro afio, las ventas de catsup y condimentos
serfan de 3,234,229 X 1.061 = $3.43 mil millones, y las de las otras categorfas serfan de
$2.51 mil millones, $2.15 mil millones, $0.81 mil millones y $0.58 mil millones, respecti-
vamente, para dar un total de ingresos igual a $9.48 mil millones.

1. ¢En qué parte de los estados financieros de una empresa aparecen sus transacciones fuera
del balance general?

2. {Qué informacién proporcionan las notas de los estados financieros?

2.6 Manipulacion contable

Los diferentes estados financieros que se han estudiado tienen importancia critica tanto para los
inversionistas como los directivos financieros. A pesar de salvaguardas tales como los PCGA
y las auditorfas, lamentablemente se dan abusos en los reportes financieros. A continuacion
se revisardn dos de los mds recientes ejemplos de manipulacién contable.

Enron

Enron fue el mejor conocido de los escdndalos contables de principios del afio 2000. Enron co-
menzé como operador de ductos de gas natural, pero se convirtié en un comercializador global
de una variedad de productos entre los que se contaban gas, petréleo, electricidad e incluso ser-
vicios de banda ancha para Internet. Una serie de acontecimientos llevé a Enron a declarar la
quiebra mds grande de la historia de los Estados Unidos, en diciembre de 2001. Hacia el final de
este afio, el valor de mercado de las acciones de Enron habia caido en mds de $60 mil millones.

De manera interesante, durante la década de 1990 y hasta el final de 2001, Enron era clasi-
ficada como una de las compafifas mds exitosas y rentables de Estados Unidos. A lo largo de seis
afios, de 1995 a 2000, la revista Fortune clasificé a Enron como “La compaififa mds innovado-
ra de Estados Unidos”. Pero si bien muchos aspectos de los negocios de Enron eran exitosos, las
investigaciones que siguieron, demostraron que los ejecutivos de Enron habfan manipulado los
estados financieros de la empresa, para engafiar a los inversionistas e inflar, de forma artificial,
el precio de sus acciones y asi mantener su calificacién crediticia. Por ejemplo, en 2000, el 96%
de las utilidades reportadas por Enron fueron resultado de la manipulacién contable.”

Aunque las manipulaciones de contabilidad que Enron utilizé eran muy sofisticadas, la
esencia de la mayor parte de las transacciones engafiosas era sorprendentemente sencilla. Enron
vendid activos a precios inflados a otras empresas (0, en muchos casos, a entidades de negocios
que habia creado el CFO de Enron, Andrew Fastow), con la promesa de volver a adquirirlos
en el futuro a un precio mds elevado. De esta forma Enron obtenia dinero prestado, recibia
efectivo hoy a cambio de una promesa de pagar mds en el futuro. Pero Enron registraba el efec-
tivo que entraba como ingreso y después ocultaba las promesas de pago de varias maneras.®
Al final, gran parte del crecimiento de sus ingresos y utilidades de finales de la década de 1990,
eran el resultado de este tipo de manipulacién.

7. John R. Kroger, “Enron, Fraud and Securities Reform: An Enron Prosecutor's Perspective,” Univer-
sity of Colorado Law Review (diciembre de 2005): pp. 57-138.

8. En algunos casos, dichas promesas recibfan el nombre de “obligaciones por la administracién del riesgo
de precio” y se ocultaban con otras actividades comerciales; en otros, eran transacciones fuera del ba-
lance que no se manifestaban por completo.
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REPASO
DE CONCEPTOS

Resumen

WorldCom

El 21 de julio de 2002, WorldCom declaré la quiebra mds grande de todos los tiempos. En su
momento cumbre, WorldCom tenfa una capitalizacién de mercado de $120 mil millones de
délares. Otra vez, una serie de manipulaciones de la contabilidad que comenzaron en 1998
oculté a los inversionistas los problemas financieros de la empresa.

En el caso de WorldCom, el fraude consistié en reclasificar $3.85 mil millones en gastos de
operacién como inversién de largo plazo. El efecto inmediato de este cambio fue disparar las
utilidades reportadas. Los gastos de operacién se deducen de inmediato de los ingresos, en tan-
to que las inversiones de largo plazo se deprecian lentamente con el tiempo. Por supuesto, es-
ta manipulacién no aumentarfa los flujos de efectivo de WorldCom porque las inversiones de
largo plazo deben deducirse del estado de flujo de efectivo en el momento en que se hacen.

Algunos inversionistas estaban preocupados por la inversién excesiva de WorldCom en
comparacién con el resto de la industria. Como dijo un consejero de inversiones, “las bande-
ras rojas [eran] algo como desviaciones grandes entre las utilidades reportadas y el gran flujo
de efectivo... [y] los gastos excesivos de capital durante un periodo largo de tiempo. Eso fue lo

que sacamos en claro de WorldCom en 1999,

El acta Sarbanes-Oxley

Enron y WorldCom resaltaron la importancia que tienen para los inversionistas los estados fi-
nancieros exactos y actualizados de las firmas en que eligen invertir. En 2002, el Congreso
aprobé el Acta Sarbanes-Oxley que, entre otras cosas, requiere que el CEO y el CFO certifi-
quen la exactitud y lo apropiado de los estados financieros de sus empresas, ¢ incrementa las
penas contra ellos si posteriormente se demuestra que eran fraudulentos. '

1. Describa las transacciones que usé Enron para incrementar sus utilidades reportadas.

2. (Qué es el Acta Sarbanes-Oxley?

1. Los estados financieros son reportes de contabilidad que una empresa emite en forma
periddica para describir su rendimiento pasado.

2. Los inversionistas, analistas financieros, administradores y otras partes interesadas tales
como los acreedores se basan en los estados financieros para obtener informacién con-
fiable sobre una corporacién.

3. Los tipos principales de estados financieros son el balance, el estado de resultados y el es-
tado de flujo de efectivo.

4. El balance presenta la posicion financiera actual (activos, pasivos y capital de los accionis-
tas) de la empresa en un momento dado del tiempo.

5. Los dos lados del balance general deben balancearse:

Activos = Pasivos + Capital de los accionistas (2.1)

6. El capital de los accionistas es el valor en libros del capital de los accionistas de la em-
presa. Difiere del valor de mercado del capital de los accionistas, su capitalizacién de
mercado, en la forma en que los activos y pasivos se registran para fines contables. Es
comun que la razén de valor de mercado a valor en libros de una empresa exitosa sea
mayor que 1.

9. Robert Olstein, segtin reporte de 7he Wall Street Journal, 23 de agosto de 2002.

10. En el capitulo 29 se estudia éste y otros temas relacionados con el gobierno de las corporaciones.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Resumen 39

Una razén comun que se utiliza para evaluar el apalancamiento de una compafifa es la
siguiente

. Deuda total
Razén deuda a capital = - : — (2.3)
Capital propio (o de los accionistas)

Esta razén da mds informacidn si se calcula con el uso del valor de mercado del capital de
los accionistas. Indica el grado de apalancamiento de la empresa.

El valor empresarial de una compaiiia es el valor total de sus operaciones del negocio que
realiza:

Valor empresarial = Capitalizacién de mercado + Deuda — Efectivo (2.4)

El estado de resultados reporta los ingresos y egresos de la empresa, y en el dltimo renglén
contiene la utilidad neta de ésta, o sus ganancias.

Es frecuente que la utilidad neta se reporte sobre una base por accién en la forma de uti-
lidades por accién de la empresa:

Utilidades por accién (UPA) = Utilidad neta/Acciones en circulacién (2.5)

Las UPA diluida se calculan sumando al nimero de acciones vigentes el posible incremen-
to en el nimero de ellas generado por el ¢jercicio de opciones sobre acciones con que la
empresa paga compensaciones.

Las razones de rentabilidad muestran la utilidad de operacién, o utilidad neta, como una
fraccidn de las ventas, y dan una indicacién de la eficiencia de ésta, as{ como de su estra-
tegia de precios.

Las razones de capital de trabajo expresan el capital de trabajo de la compaififa como el
ndmero de dias de ventas (para las cuentas por cobrar) o de costo de las ventas (para
el inventario o las cuentas por pagar).

Las razones de cobertura de interés indican la razén de la utilidad de la empresa, o flujos
de efectivo, a sus gastos de interés, y son una medida de su fortaleza financiera.

Las razones de rendimiento sobre la inversién tales como RSC o RSA, expresan la utili-
dad neta de la empresa como el rendimiento sobre el valor en libros del capital de los ac-
cionistas o el rendimiento de sus activos totales.

Las razones de valuacién calculan la capitalizacién de mercado o valor empresarial de la
empresa, en relacién con su utilidad neta o utilidad de operacién.

La razén P/U calcula el valor de una accién en relacién con la UPA de la empresa. Las ra-
zones P/U tienden a ser altas para las compaffas de crecimiento rdpido.

Cuando se comparan razones de valuacién, es importante asegurarse de que tanto el nu-
merador como el denominador concuerdan en los términos de incluir deuda.

El estado de flujo de efectivo reporta las fuentes y usos del efectivo de la empresa. Mues-
tra los ajustes a la utilidad neta por los gastos que no son en efectivo y cambios al capital
neto de trabajo, asi como el efectivo que se utiliza (u obtiene) en actividades de inversién
y financiamiento.

La seccién de estudio y andlisis de la administracién de los estados financieros contiene el
panorama que da la administracién acerca del desempefio de la compaiifa, asf como la des-
cripcién de los riesgos que enfrenta, incluso aquéllos de las transacciones fuera de balance.

El estado de cambios en la inversién de los accionistas desglosa el capital de los inversio-
nistas, calculado segtin el balance general, en la cantidad que resulta de la emisién de ac-
ciones nuevas versus utilidades retenidas. No tiene utilidad particular para propdsitos de
valuacién financiera.

Las notas a los estados financieros por lo general contienen detalles importantes acerca de
los nimeros que se asientan en los estados principales.

Los recientes escdndalos de contabilidad han hecho que la atencién se dirija a la impor-
tancia que tienen los estados financieros. Las nuevas leyes han incrementado las penas por
fraude y hecho mds rigidos los procedimientos que deben seguir las empresas para garan-
tizar que dichos estados son exactos.
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Términos clave

10K p. 20

10-Q p. 20

acciones de crecimiento p. 25

acciones de valor p. 25

activo circulante p. 21

activos p. 21

amortizacién p. 23

apalancamiento p. 25

arrendamientos de capital p. 23

auditor p. 21

balance general p. 21

bonos convertibles p. 28

capital de los accionistas p. 21

capital neto de trabajo p. 23

capitalizacién de mercado p. 24

crédito mercantl p. 23

cuentas por cobrar p. 22

cuentas por pagar p. 23

depreciacién p. 22

deuda de largo plazo p. 23

dias de capital de trabajo p. 29

dias de cuentas por cobrar p. 29

dilucién p. 28

estado de cambios en la inversién
de los accionistas p. 36

estado de flujo de efectivo p. 32

estado de resultados p. 27

estados financieros p. 20

estudio y andlisis de la administracién
(EAA) p. 36

ganancias o ingresos neto p. 27

gastos de capital p. 33

impuestos diferidos p. 24

inventarios p. 22

margen de la operacién p. 29

margen de la utilidad neta p. 29

opciones sobre acciones p. 28

pasivo circulante p. 23

pasivos p. 21

Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (PCGA) p. 20

razén circulante p. 26

razén de cobertura sobre intereses p. 30

razén de deuda a capital p. 25

razén de valor de mercado a valor en
libros (razén del precio a valor en libros
[P/L]) p. 25

razén precio a utilidad (P/U) p. 30

razén répida p. 26

rendimiento sobre activos (RSA) p. 30

rendimiento sobre capital (RSC) p. 30

reporte anual p. 20

titulos negociables p. 21

transacciones fuera del balance general p. 36

UAIL p. 27

UAIIDA p. 30

UPA diluida p. 28

utilidad bruta p. 27

utilidad de la operacién p. 27

utilidad neta p. 27

utilidad por accién (UPA) p. 28

utilidades retenidas p. 34

valor de liquidacién p. 25

valor empresarial p. 26

valor en libros p. 22

valor en libros del capital propio o de los
accionistas p. 24

Lecturas adicionales

Para un primer estudio de los estados financieros, vea T. R. lttelson, Financial Statements:
A Step-By-Step Guide to Understanding and Creating Financial Reporss, 12 ed. (Career Press,
1998).

Para obtener informacién adicional sobre la contabilidad financiera, hay muchos libros in-
troductorios para el nivel de MBA. Dos ejemplos son J. Pratt, Financial Accounting in an
Economic Context, 5a ed. (John Wiley & Sons, 2003); y C. Stickney y R. Weil, Financial
Accounting, 10a ed. (Thomson/South-Western, 2003).

Para un andlisis mds profundo de los estados financieros, vea K. G. Palepu, P M. Healy, V. L.
Bernard, Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements (South-Western College
Pub, 2003); y L. Revsine, D. W. Collins, W. B. Johnson, Financial Reporting é‘Analysz'; (Pren-
tice Hall, 1999).

Se encuentra disponible una gran cantidad de informacién acerca de los abusos contables de
Enron Corporation. Un punto de arranque util es el reporte que produjo el comité estableci-
do por el propio consejo de directores de Enron: Report of the Special Investigative Commit-
tee of the Board of Directors of Enron (Powers Report), emitido el 2 de febrero de 2002
(disponible en linea).

fvww.ebook3000.con)
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Un cuadro negro (M) indica que se dispone de problemas en MyFinanceLab. Un asterisco (*) indica problemas con ni-

vel de dificultad mds alto.

El descubrimiento de
la informacion financiera

3.

El balance general

;Cudles estados financieros se encuentran en el formato 10-K de una empresa? ;Qué com-
probaciones hay de la exactitud de dichos estados?

;Quiénes leen los estados financieros? Liste al menos tres categorias de personas. Para cada cate-
gorfa dé un ejemplo del tipo de informacién en que podrian estar interesadas y analice por qué.

Encuentre los estados financieros mds recientes de Starbuck's Corporation (SBUX), con el uso
de las siguientes fuentes:

a. En la pdgina Web de la compaiifa, www.starbucks.com (Sugerencia: Busque “investor re-
lations”.)

b. En el sitio Web de la SEC, www.sec.gov. (Sugerencia: Busque los formatos de la empresa

en la base de datos EDGAR.)
c. En el sitio Web de Yahoo Finance, finance.yahoo.com.

d. Busque al menos en otra fuente. (Sugerencia: busque “SBUX 10K” en www.google.com.)

Considere que hubieran ocurrido los eventos potenciales siguientes a Global Conglomerate, el
30 de diciembre de 2005. Para cada uno, indique cudl renglén de conceptos del balance gene-
ral de Global se habrfa afectado y por cudnto. También indique el cambio del valor en libros
del capital de los accionistas de Global.

a. Global usé $20 millones de su efectivo disponible para pagar $20 millones de su deuda
de largo plazo.

b. Un incendio en el almacén destruyé $5 millones de inventario no asegurado.

c. Global usé $5 millones en efectivo y $5 millones en deuda de largo plazo para comprar
un edificio de $10 millones.

d. Un cliente grande adeuda $3 millones por productos que ya recibid, éste declaré la quie-
bra, y no hay posibilidad de que Global reciba el pago.

e. Los ingenieros de Global descubrieron un proceso de manufactura nuevo que reducirfa el
costo de su producto estrella en mds del 50%.

f. Un competidor clave anuncia una politica nueva y radical de fijacién de precios que ha-
rd que bajen en forma drdstica los precios de Global.

;Cudl fue el cambio del valor en libros de capital de los accionistas de Global Conglomerate
de 2004 2 2005, de acuerdo con la tabla 2.1? ;Esto implica que el precio de mercado de las ac-
ciones de Global aumentara en 20052 Explique su respuesta.

En marzo de 2005, General Electric (GE) tuvo un capital con valor en libros de $113 mil
millones, 10.6 mil millones de acciones vigentes, y un valor de mercado de $36 por accién.
GE también tuvo efectivo por $13 mil millones, y deuda total de $370 mil millones.

a. ;Cudl fue la capitalizacién de mercado de GE? ;Cudl fue la razén de valor de mercado a
valor en libros de GE?

b. ;De cudnto fue la razén de deuda a capital de GE en libros? ;Cudl fue la razén de deuda
a capital a valor de mercado?

c. ;Cudl fue el valor empresarial de GE?
Encuentre en linea el reporte 10-K de Peet's Coffee and Tea (PEET), que se llend en marzo
de 2005. Responda las siguientes preguntas a partir de su balance general:

a. ;Cudnto efectivo tenfa Peet’s al principio de 20052

b. ;Cudl fue el activo total de Peet’s?

c. ;Cudl fue el pasivo total de Peet’s? ;Cudl es la deuda que tiene Peet’s?

d.

;Cudl es el valor en libros del capital de los accionistas de Peet’s?
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El estado de resultados

8.

Encuentre en linea el reporte 10-K de Peet's Coffee and Tea (PEET) que se llend en marzo de
2005. Responda las siguientes preguntas a partir del estado de resultados:

a. ;Cudles fueron las utilidades de Peet's en 20042 ;En qué porcentaje crecieron las utilida-
des en relacién con 2003?

b. ;Cudl fue el margen de operacién y de utilidad neta de Peet's en 20042 ;Cémo se com-
paran con sus mdrgenes de 2003?

c. ;Cudles fueron las utilidades diluidas por accién en 2004? ;En cudl ndmero de acciones
se basa esta UPA?

Suponga que, en 2006, Global lanzé una campana intensa que elevé las ventas un 15%. Sin
embargo, su margen de operacién cayé de 5.57% a 4.50%. Suponga que no tiene otro ingre-
s0, los gastos por interés no cambiaron, y los impuestos son por el mismo porcentaje de la uti-
lidad antes de impuestos de 2005.

a. ;Cudl es la UAII de Global en 20062
b. ;Cudl es la utilidad neta de Global en 20062

c. Si la razén P/U de Global y el nimero de acciones vigentes permanece sin cambio, ;cudl
es el precio por accién de Global en 20062

Suponga que la tasa de impuestos de una empresa es de 35%.
a. ;Qué efecto tendria un gasto de operacién de $10 millones sobre las utilidades de este
afo? ;Y sobre las del ano siguiente?
b. ;Qué efecto tendria un gasto de capital de $10 millones sobre las utilidades de este afo,
si el capital se deprecia a razén de $2 millones por afio durante cinco afos? ;Qué efecto
tendrfa sobre las utilidades del afo siguiente?

Quisco Systems tiene 6.5 mil millones de acciones vigentes y un precio de $18 por accién.
Quisco planea el desarrollo de un producto nuevo para redes domésticas, con un costo de
$500 millones. Quisco tiene la alternativa de adquirir una empresa que ya posee la tecnologfa,
en $900 millones (a precios corrientes) del capital de ésta. Suponga que sin el gasto de la tec-
nologfa nueva, Quisco tendrfa UPA de $0.80.

a. Imagine que Quisco desarrolla el producto. ;Qué efecto tendria el costo del desarrollo so-
bre la UPA de Quisco? Suponga que se incurre en este afio en todos los costos y que se
tratan como gastos de R&D. La tasa impositiva de Quisco es de 35%, y el niimero de ac-
ciones vigentes no cambia.

b. Suponga que Quisco no desarrolla el producto sino que adquiere la tecnologfa. ;Qué efec-
to tendrfa la adquisicién sobre las UPA de Quisco este afio? (Observe que los gastos de
adquisicién no aparecen directamente en el estado de resultados. Suponga que la empre-
sa que se adquiere no tiene ingresos o egresos propios, por lo que el dnico efecto sobre las
UPA se debe al cambio en el nimero de acciones vigentes.)

c. ¢Cudl método de adquisicién de la tecnologfa tiene el menor efecto sobre las utilidades?
+Es mds barato dicho método? Explique su respuesta.

En julio de 2005, American Airlines (AA) tuvo una capitalizacién de mercado de $2.3 mil mi-
llones, deuda de $14.3 mil millones, y efectivo por $3.1 mil millones. American Airlines tu-
vo utilidades por $18.9 mil millones. British Airways (BA) tuvo una capitalizacién de mercado
de $5.2 mil millones, deuda de $8.0 mil millones, efectivo de $2.9 mil millones y utilidades
por $13.6 mil millones.

a. Compare la razén de capitalizacién de mercado a ingreso (también llamada razén precio

a ventas) para American Airlines y British Airways.
b. Compare la razén de valor empresarial a ingresos para ambas empresas.

c. ;Cudl de las comparaciones es mds significativa? Explique su respuesta.
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El estado de flujo
de efectivo

13.  Encuentre en linea el reporte anual 10-K de Peet’s Coffee and Tea (PEET) correspondiente a
marzo de 2005. Responda las siguientes preguntas a partir del estado de flujo de efectivo:
a. ;Cudnto efectivo generd Peet’s por sus actividades de operacién en 20042
b. ;Cudl fue el gasto por depreciacién de Peet’s en 2004?

c. ;Cudnto efectivo se invirtié en propiedades y equipos nuevos (neto de cualesquiera ven-
tas) en 2004?

d. ;Cudnto obtuvo Peet's por la venta de acciones (neto de cualesquiera compras) en 20042
14.  ;Una empresa con utilidades netas positivas se puede quedar sin efectivo? Explique su respuesta.

Vea el siguiente estado de flujo de efectivo de H. J. Heinz (HNZ), (en miles de $):

Estado de flujo de efectivo: 27-abr-05  26-ene-05  27-oct-04  28-jul-04
Utilidad neta 206,487 152,411 198,965 194,836
Actividades de operacion, fuentes y usos de flujo de efectivo

Depreciacion 67,752 65,388 60,229 59,083
Ajustes a la utilidad neta 150,588 12,616 —43,557 62,140
Cambios en las cuentas por cobrar —84,612 55,787 —55,303 129,979
Cambios en el pasivo 135,732 —206,876 223,953  —202,123
Cambios en el inventario 140,434 51,280 —210,093 —6,936
Cambios en otras actividades de operacion 38,266 —4,022 47,384 —50,799
Total de flujo de efectivo de las

actividades de operacion 654,647 126,584 221,578 186,180
Actividades de inversién, fuentes y usos de flujo de efectivo

Gastos de capital —109,647 —48,404 —44,180 —38,440
Inversiones 40,000 — —19,179 19,179
Otros flujos de efectivo por actividades

de inversion —69,275 —24,197 45,296 —15,207
Total de flujo de efectivo de las actividades

de inversién —138,922 —72,601 —18,063 —34,468
Actividades de financiamiento, fuentes y usos de flujo de efectivo

Dividendos pagados —99,617 —99,730 —99,552 —99,970
Venta (compra) de acciones —102,286 20,903 —63,357 —67,225
Préstamos recibidos netos —1,409  —440,029 1,955 —4,520
Otros flujos de efectivo por actividades

financieras 2,629 — — 11,323
Total de flujos de efectivo de las actividades

de financiamiento -210,683 —518,856 —160,954 —160,392
Efecto de los cambios en los tipos de cambio  —16,098 31,984 51,496 2,278

Cambio en el efectivo y sus equivalentes $288,944 ($432,889) $94,057 ($6,402)

a. ;Cudles fueron las utilidades acumuladas de Heinz durante estos cuatro trimestres? ;Cud-
les fueron sus flujos de efectivo acumulados por sus actividades de operacién?

b. ;Qué fraccién, del efectivo de las actividades de operacién, se utilizé para invertir en los
cuatro trimestres?

c. $Qué fraccidn, del efectivo de las actividades de operacidn, se empled para actividades de
financiamiento durante los cuatro trimestres?
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Otra informacion de los
estados financieros

18.

Suponga el lector que el dltimo dia del afio su empresa recibe una orden por $5 millones. Us-
ted la satisface con bienes por $2 millones tomados del inventario. El cliente recoge los pro-
ductos el mismo dfa, y paga $1 milldn, el saldo restante lo cubrird en 30 dfas. Suponga que la
tasa impositiva de su empresa es de 0% (es decir, ignore los impuestos). Determine las conse-
cuencias de esta transaccién para cada uno de los conceptos siguientes:

a. Ingresos
b. Utilidades
c. Cuentas por cobrar
d. Inventario
e. Efectivo
Nokela Industries adquiere un convertidor de ciclos en $40 millones. Este equipo se deprecia-

rd $10 millones por afio durante cuatro afios, que comienzan a restarse en éste. Suponga que
la tasa impositiva de Nokela es de 40%.

a. ;Qué efecto tendrd el costo de la compra sobre las utilidades, en cada uno de los cuatro
anos siguientes?

b. ;Qué efecto tendrd el costo de la adquisicidn, sobre el flujo de efectivo de la compaiifa,
en los cuatro afios siguientes?

A continuacién se presenta la informacién del balance de Clorox Co. (CLX), en el periodo
2004-2005, con datos en miles de $:

Hoja de balance: 31-mar-05 31-dic-04 30-sep-04 30-jun-04
Activos

Activo circulante

Efectivo y sus equivalentes 293,000 300,000 255,000 232,000

Cuentas por cobrar netas 401,000 362,000 385,000 460,000

Inventario 374,000 342,000 437,000 306,000

Otro activo circulante 60,000 43,000 53,000 45,000
Total de activo circulante 1,128,000 1,047,000 1,130,000 1,043,000
Inversiones de largo plazo 128,000 97,000 — 200,000
Propiedades, plantas y equipos 979,000 991,000 995,000 1,052,000
Crédito mercantil 744,000 748,000 736,000 742,000
Otros activos 777,000 827,000 911,000 797,000
Total de activos 3,756,000 3,710,000 3,772,000 3,834,000
Pasivo

Pasivo circulante

Cuentas por pagar 876,000 1,467,000 922,000 980,000

Deuda circulante de corto y
largo plazo 410,000 2,000 173,000 288,000
Otros pasivos circulantes — — — —
Total de pasivo circulante 1,286,000 1,469,000 1,095,000 1,268,000
Deuda de largo plazo 2,381,000 2,124,000 474,000 475,000
Otros pasivos 435,000 574,000 559,000 551,000
Total de pasivos 4,102,000 4,167,000 2,128,000 2,294,000
Total de capital de los accionistas —346,000 —457,000 1,644,000 1,540,000

Total de pasivo y capital
de los accionistas $3,756,000 $3,710,000 $3,772,000 $3,834,000
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a. ;Cudl fue el cambio, que tuvo lugar al final de 2004, en el valor en libros del capital de
Clorox?

b. ;Es significativa la razén de valor de mercado a valor en libros, con base en el valor de
mercado? ;Es significativa su razén de deuda a capital, con base en el valor en libros? Ex-
plique su respuesta.

c. Encuentre en linea otros estados financieros de Clorox de esa época. ;Cudl fue la causa
del cambio del valor en libros del capital de los accionistas de Clorox al final de 2004?

d. ;El valor en libros del capital de los accionistas de Clorox en 2005 implica que la empre-
sa no es rentable? Explique su respuesta.

19. Encuentre en linea el reporte de Peet’s Coffee and Tea (PEET) correspondiente a 2005. Res-
ponda las siguientes preguntas a partir de las notas de sus estados financieros:
a. Dado que se tenfa compensacién basada en acciones, ;cudl fue la utilidad neta de Peet’s
en 2004, después de deducir el valor justo de las opciones otorgadas a los empleados?

b. ;Cudl fue el inventario de materias primas de Peet’s al final de 20042

c. ;Cudl fue el valor justo, de los titulos gubernamentales negociables en poder de Peet’s, al

final de 2004?

d. ;Qué propiedad arrienda Peet’s? ;Cudles son los pagos minimos por arrendamiento que se
deben en 2005?

e. ;Cudntas opciones sobre acciones otorgd Peet’s en 20042

f. ;Qué fraccién de las ventas de Peet’s provinieron de café en grano y productos de té en
20042 ;Qué fraccién provino de bebidas y pastas?

Manipulacion contable

20. Encuentre en linea el reporte 10-K anual para Peet’s and Tea (PEET) que corresponde a marzo
de 2005.

a. ;Cudl fue la empresa de auditorfa que certific estos estados financieros?
b. ;Qué funcionarios de Peet’s certificaron los estados financieros?
¢

21.  WorldCom reclasificé $3.85 mil millones de gastos de operacién como gastos de capital.
Explique el efecto que tendria esta reclasificacién en los flujos de efectivo de WorldCom.
(Sugerencia: Considere los impuestos.) Los actos de WorldCom fueron ilegales y se disefiaron
claramente para engafiar a los inversionistas. Pero si una empresa pudiera elegir en forma le-
gitima cémo clasificar un gasto para propdsitos fiscales, ;qué eleccidn es ciertamente mejor
para sus inversionistas?

Caso de estudio

sta es la segunda entrevista del lector con una empresa de bolsa de mucho prestigio, a fin

de obtener un empleo como analista de capital. Sobrevivié usted a las entrevistas matuti-
nas con el Gerente del Departamento y el Vicepresidente de Capital de los Accionistas. Todo
ha salido tan bien que desean probar su capacidad como analista. Toma asiento en una ofici-
na, ante una computadora y con una lista de nombres de dos compaififas —Ford (F) y Micro-
soft (MSFT). Tiene 90 minutos para hacer las siguientes tareas:

1. Bajar del sitio de MarketWatch (en la direccién www.marketwatch.com), los estados de
resultados anuales, balance general y estados de cambios en la situacién financiera de los
tltimos cuatro afios fiscales. Entrar al icono de acciones de cada empresa y luego ir a “fi-
nancials”. Exportar los estados a Excel, por medio de un doble clic, mientras el cursor es-
t4 dentro de cada estado.

2. Encontrar los precios histéricos de las acciones de cada empresa, en Yahoo!Finance (http://fi-
nance.yahoo.com). En el icono de acciones, hacer clic en “Historical Prices”, en la columna
de la izquierda, y entrar al rango de fechas apropiado para cubrir el dltimo dfa del mes co-
rrespondiente a la fecha de cada estado financiero. Use los precios al cierre de las acciones
(no el cierre ajustado). A fin de calcular la capitalizacién de mercado de la empresa en cada
fecha, se multiplica el nimero de acciones vigentes, (véase “Basic Weighted Shares Outstan-
ding”, en el estado de resultados) por el precio histérico, de las acciones de la empresa.
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3. Para cada uno de los cuatro afios de los estados, calcular las siguientes razones de cada
companfa:
Razones de valuacién
Razén de precio a utilidad (para UPA use el total de UPA diluidas).
Razén de valor de mercado a valor en libros.
Valor empresarial a UAIIDA.
(Para la deuda, incluya la de largo y corto plazos; para el efectivo, incluya los titulos ne-
gociables.)
Razones de rentabilidad
Margen de operacién (Use el utilidad de operacién después de la depreciacién.)
Margen de utilidad bruta.

Rendimiento sobre capital.

Razones de fortaleza financiera
Razén de circulante.
Razdn, en libros, de deuda a capital.
Razdn, a valor de mercado, de deuda a capital.

Razén de cobertura sobre intereses (UAII + gastos por intereses).

4. Obtenga los promedios de la industria para cada empresa, en el sitio Reuters.com
(http://today.reuters.com/investing/default.aspx).1! Entre al icono de acciones que se
encuentra en la parte superior de la pdgina inicial y luego haga clic en “Ratios”, en la
columna de la izquierda.

a. Compare las razones de cada empresa con aquellas de que se disponga para la indus-
tria en el afio mds reciente. (Ignore la columna de “Company” porque sus cdlculos
seran distintos.)

b. Analice el desempefio de cada empresa versus el de la industria y haga comentarios
acerca de cualesquiera tendencias en el desempefio de cada empresa individual. Iden-
tifique todas las fortalezas y debilidades que encuentre en cada companfa.

5. Examine las razones de valor de mercado a valor en libros que haya calculado para las
empresas. ;Cudl, si alguna, de las dos empresas puede considerarse “empresa en crecimien-
to”, y cudl, si hay alguna, se considerarfa “empresa de valor™?

6. Compare las razones de valuacién entre las dos empresas. ;Cémo interpreta la diferencia
entre ellas?

7. Considere el valor empresarial de cada companifa durante cada uno de los cuatro afios.
En ese periodo de tiempo, ;cé6mo ha cambiado el valor de cada empresa?

11. Reuters permite registrarse gratuitamente para acceder a su sitio. Los profesores quizd quieran abrir
una cuenta con una clave y correo electrénico para todo el grupo.
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El arbitraje y la
toma de decisiones
financieras

n julio de 2005, Jeff Fettig, CEO del fabricante de aparatos domésticos
Whirlpool, ofrecié comprar a su rival Maytag Corporation en $1.43 mil mi-
llones entre efectivo y acciones. Ese mismo mes, el CEO de Hewlett-Pac-
kard, Mark Hurd, anuncié que esta empresa recortaria 14,500 puestos de trabajo,
lo que significaba el 10% de su equipo de tiempo completo, durante los siguientes
18 meses con objeto de reducir sus costos. Y Tom Gahan, CEO de Deutsche Bank
Securities, autorizé a los agentes de la empresa para que compraran y vendieran mas
de $600 mil millones de valores de las bolsas mas grandes de Estados Unidos, en una
estrategia conocida como arbitraje del indice accionario. ¢Coémo decidieron estos

CEO que dichas decisiones eran buenas para sus empresas?

Cada decision tiene consecuencias futuras, que pueden ser benéficas o costosas. Por
ejemplo, después de elevar su oferta, Whirlpool tuvo finalmente éxito en su intento
por adquirir Maytag. Ademas del costo nominal de $1.73 mil millones por la compra,
Whirlpool también incurrié en los costos posteriores de pagar a los empleados de
Maytag, desarrollar y producir productos nuevos de Maytag, etcétera. Los beneficios
de la compra incluyeron los ingresos por ventas futuras que generarian los articu-
los de Maytag y el posible aumento de las de Whirlpool como resultado de la menor
competencia. La compra de Maytag habra sido una decisién buena si los beneficios
futuros justificaran los costos nominales y posteriores. Si los beneficios superan a
los costos, la decisidn incrementard el valor de la empresa y con ello la riqueza de

sus inversionistas.

Comparar costos y beneficios es complicado porque es frecuente que ocurran en di-
ferentes momentos del tiempo, en monedas distintas, o tengan distintos riesgos aso-
ciados. Para hacer una comparacion valida, deben usarse las herramientas de las
finanzas para expresar todos los costos y beneficios en términos comunes. En par-
ticular, las herramientas que desarrollaremos nos permitiran manejar costos y bene-
ficios que ocurran en tiempos o monedas diferentes, con riesgos distintos, y expresar-
los también, en términos de efectivo de hoy. Entonces estaremos en capacidad de
evaluar una decision segun la respuesta de la siguiente pregunta: El valor en efecti-
vo de hoy que tienen sus beneficios, supera el valor en efectivo de hoy que tienen sus
costos? Ademas, se vera que la diferencia entre el valor en efectivo de dichos bene-

ficios y costos indica la cantidad neta en que la decision aumenta la riqueza.
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En este capitulo, se estudia el concepto del valor presente neto (VPN)* como una manera de
comparar los costos y beneficios de un proyecto, en términos de una unidad comin —lla-
mada, délares de hoy. Estas mismas herramientas se emplean para determinar los precios
de las oportunidades de inversion que se negocian en el mercado. En lo fundamental, al ob-
tener estas herramientas estudiaremos las estrategias llamadas arbitraje, que nos permiten
explotar situaciones en las que los precios de las oportunidades de inversién de que se dis-
pone en publico no se apegan a los valores que se determinaran. Debido a que los inversio-
nistas negocian con rapidez para sacar ventaja de las oportunidades de arbitraje, se
argumenta que oportunidades de inversién equivalentes que se comercian en forma simul-
téanea en los mercados competitivos, deben tener el mismo precio. Dicha Ley del precio uni-

co es el tema unificador de la valuacion que se usa a lo largo de este libro.

3.1 Valuacién de los costos y beneficios

El primer paso para evaluar un proyecto consiste en identificar sus costos y beneficios. Supon-
ga que su empresa es una importadora de mariscos congelados, y que encuentra la siguiente
oportunidad: puede comprar $1000 de camardn congelado el dfa de hoy y venderlo de inme-
diato a un cliente en $1500, también hoy. Si estuviera seguro de estos costos y beneficios, la
decisién correcta serfa obvia: deberfa aprovechar esta oportunidad porque la empresa ganaria
$1500 — $1000 = $500. Entonces, la aceptacién de ésta contribuirfa en $500 al valor de la
empresa, en forma de efectivo que puede pagarse de inmediato a los inversionistas de la firma.

Por supuesto, las oportunidades del mundo real por lo general son mucho méds complejas
que la de este ejemplo, y los costos y beneficios son mds dificiles de cuantificar. El andlisis re-
quiere con frecuencia del dominio de otras disciplinas de la administracién, como observard
en los ejemplos siguientes:

Marketing: para calcular el incremento en los ingresos que resulta de una campafa de pu-

blicidad.

Economia: para determinar el aumento en la demanda debido a la disminucién del precio
de un producto.

Comportamiento organizacional: con objeto de determinar el efecto que tendrfan, sobre la
productividad, los cambios en la estructura administrativa.

Estrategia: para conocer la respuesta de un competidor a un aumento de precios.

Operaciones: a fin de calcular los costos de la produccién después de modernizar una plan-
ta de manufactura.

Para el resto de este libro, se supondrd que han terminado los andlisis de estas otras disciplinas
para cuantificar los costos y beneficios asociados con una decisién. Una vez que la tarea estd
hecha, el director financiero debe comparar los costos y beneficios y determinar si la oportu-
nidad es benéfica. En esta seccién, nos centramos en el empleo de los precios de mercado pa-
ra determinar el valor actual, en efectivo, de los diferentes costos y beneficios.

Uso de los precios de mercado para determinar valores en efectivo

Para el comerciante de camardn, ambos costos y beneficios se expresan en términos de efec-
tivo del dfa de hoy: $1000 invertidos y $1500 recibidos ahora. En la prictica, es frecuente que
los beneficios y costos se expresen en términos diferentes, y se deben convertir las cantidades
a un valor en efectivo equivalente.

* El término net present value (NPV) también se traduce como “valor actual neto (VAN)”.



EJEMPLO
3.1

3.1 Valuacién de los costos y beneficios 49

Suponga el lector que un fabricante de joyerfa tiene la oportunidad de entregar 10 onzas
de platino y recibir a cambio 20 onzas de oro el dfa de hoy. Debido a que el valor de una onza de
oro es diferente al de una de platino, es incorrecto comparar 20 onzas con 10, y concluir que
es mejor la cantidad mds grande. En vez de ello, para comparar los costos y beneficios, pri-
mero se necesita convertir sus importes a una unidad comun.

Considere el oro. ;Cudl es su valor en efectivo el dfa de hoy? Suponga que el oro se com-
pra y vende en un precio actual en el mercado de $250 por onza. Entonces, por las 20 onzas
de oro se recibirfa un valor en efectivo de'

(20 onzas de oro hoy) X ($250 de hoy / una onza de oro hoy) = $5000 hoy

En forma similar, si el precio actual de mercado para el platino es de $550 por onza, en-
tonces las 10 onzas de platino tendrdn un valor en efectivo de

(10 onzas de platino hoy) X ($550 hoy / una onza de platino hoy) = $5500 hoy

Por lo tanto, la oportunidad del joyero tiene un beneficio de $5000 hoy y un costo de
$5500 hoy. Debido a que los beneficios y costos se encuentran en las mismas unidades, son
comparables. En este caso, el valor neto del proyecto es de $5000 — $5500 = —$500 hoy.
Como el resultado es negativo, y los costos exceden los beneficios, el joyero debe rechazar el
negocio. Aceptarlo serfa lo mismo que pagar $500 hoy.

Observe que, tanto para el oro, como para el platino, se utilizé el precio actual en el mer-
cado a fin de convertir onzas de metal a délares. No nos preocupamos si el joyero pensaba que
el precio fuera justo o si usarfa el oro o el platino. ;Importan tales consideraciones? Suponga,
por ejemplo, que el joyero no necesita el oro, o que piense que su precio actual es demasiado
alto. ;Valuarfa el oro en menos de $5000? La respuesta es no —siempre podrfa vender el oro
en el precio actual de mercado y recibir $5000 hoy. De manera similar, aun si en realidad ne-
cesitara el oro o pensara que su precio es demasiado bajo, siempre podria comprar 20 onzas
de oro en $5000 y, por ello, no las valuarfa en mds de esa cantidad.

Debido a que el joyero puede tanto vender como comprar oro en su precio actual en
el mercado, sus preferencias personales o el uso del oro, y su opinién sobre la justicia del
precio son irrelevantes para estimar el valor de esta oportunidad. En general, siempre que
se comercializa un bien en un mercado competitivo —lo que significa un mercado en el
que se puede comprar y vender en el mismo precio— su precio determina el valor, en efec-
tivo, del bien. Esta idea general y poderosa en extremo es uno de los fundamentos de todas
las finanzas.

Los precios en un mercado competitivo determinan el valor

Problema

Suponga que el joyero genera $10,000 de beneficio por hacer joyas a partir de las 20 onzas
de oro, pero sélo $6000 por piezas elaboradas con las 10 onzas de platino. ;Debe cambiar
las 10 onzas de platino por las 20 onzas de oro?

1. El lector podria preguntarse acerca de las comisiones u otros costos de transaccién en que se incurre
cuando se compra o vende oro, ademds del precio de mercado. Por el momento se ignorardn los costos
de transaccién, y su efecto se estudiard en la seccién 3.7.
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EJEMPLO
3.2

Solucion

Dado el valor de la joyerfa que puede producir, el joyero deberfa cambiar su platino por
el oro. Sin embargo, en vez de aceptar la oportunidad de intercambio, serfa preferible que
usara el mercado para comerciar. A precios actuales de mercado el joyero podrfa cambiar
su platino por $5500. Luego usarfa ese dinero para comprar $5500 + ($250 / onza de oro)
= 22 onzas de oro. Esta cantidad es mayor que las 20 onzas que recibirfa si hiciera el trato
directo. Como ya se hizo énfasis anteriormente, el que este trato sea atractivo depende de
su valor, en efectivo neto, utilizando los precios de mercado. Debido a que este valor es ne-
gativo, el negocio no parece atractivo, no importa lo que el joyero sea capaz de producir
con los materiales.

Debido a que existen mercados competitivos para la mayoria de articulos y activos finan-
cieros, es posible usarlos para determinar valores en efectivo y evaluar decisiones en la mayor
parte de situaciones. A continuacidn se considerard otro ejemplo.

Calculo de valores en efectivo con el uso de precios de mercado

Problema

Al lector le ofrecen la siguiente oportunidad de inversién: a cambio de $20,000 hoy, recibi-
r4 200 acciones de Coca-Cola Company hoy, ademds de 11,000 euros también hoy. El pre-
cio actual de mercado es de $40 por accién de Coca-Cola, y el tipo de cambio es de 0.80
euros por ddlar. ;Deberfa usted aceptar esta oportunidad? ;Qué tan valiosa es? ;Cambiarfa su
decisién si creyera que el valor del euro se desplomard durante el mes siguiente?

Solucion
Se necesita convertir los costos y beneficios a sus valores en efectivo. Si se supone que los pre-
cios de mercado son competitivos, se tiene que

(200 acciones) X ($40 / accién hoy) = $8000 hoy
(€11,000) = (0.80€ / $ hoy) = $13,750 hoy
El valor neto de la oportunidad es de $8000 + $13,750 — $20,000 = $1750 hoy. Debido

a que el valor neto es positivo, debe aprovecharse. Este valor sélo depende de los precios
actuales de mercado de las acciones de Coca-Cola y el euro. Aun si pensdramos que el va-
lor del euro fuera a caer, como es posible vender los euros de inmediato al tipo de cambio
actual de $0.80€ / $, el valor de esta inversién permanece sin cambio. Nuestra opinién per-
sonal acerca de las perspectivas futuras del euro y Coca-Cola Company no alteran el valor
de la decisién tomada el dia de hoy.

Cuando no se dispone de precios de mercado competitivo

Los precios de mercado competitivo permiten calcular el valor de una decisién sin tener que
preocuparse de las creencias u opiniones de quien toma la decisién, sin embargo, no es posi-
ble hacer eso cuando no se dispone de precios de mercado competitivos. Por ejemplo, los pre-
cios en las tiendas al menudeo son unilaterales: se puede comprar al precio anunciado pero no
vender el articulo, en la misma tienda, al mismo precio. No es posible usar estos precios uni-
laterales para determinar el valor en efectivo exacto. Determinan el valor mdximo del bien
(porque siempre se puede comprar a ese precio), pero un individuo podria valuarlo en mucho
menos dependiendo de sus preferencias por el objeto.
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Cuando el valor depende de las preferencias

Problema

El distribuidor local de Lexus lo contrata a usted como actor extra para un comercial. Como
parte de la compensacién, el distribuidor le ofrece, en venta, un Lexus nuevo en $33,000. El
mejor precio disponible para adquirir un Lexus es $40,000, y el precio al que podria vender-
se en el mercado de autos usados es de $35,000. ;Cémo valuaria esta compensacién?

Solucion

Si el lector ya planeaba comprar un Lexus, entonces el valor del Lexus es de $40,000, precio
que tendrfa que pagar de todas formas. En este caso, el valor de la oferta del distribuidor
es de $40,000 — $33,000 = $7000. Pero suponga que no desea o necesita un Lexus. Si
fuera a comprar con el distribuidor y luego lo vendiera, el valor de cerrar el trato serfa de
$35,000 — $33,000 = $2000. Entonces, en funcién de su deseo de tener un Lexus nuevo,
la oferta del distribuidor se ubica en algtin lugar entre $2000 (usted no quiere el auto) y
$7000 (es definitivo que desea uno). Debido a que el precio del Lexus no es competitivo
(no se puede comprar y vender al mismo precio), el valor de la oferta es ambiguo y depende
de sus preferencias.

1. Si el petréleo crudo se comercia en un mercado competitivo, ¢alguien que refina petréleo
daria un valor diferente para éste del que pudiera ofrecer otro inversionista?

3.2 Las tasas de interés y el valor del dinero en el tiempo

Para la mayor parte de decisiones financieras, a diferencia de los ejemplos que se han presen-
tado hasta este momento, los costos y beneficios ocurren en diferentes puntos del tiempo. Por
ejemplo, los proyectos comunes de inversién incurren en costos nominales y generan benefi-
cios en el futuro. En esta seccién se estudia cémo tomar en cuenta esta diferencia de tiempo
al evaluar un proyecto.

El valor del dinero en el tiempo

Considere el lector una oportunidad de inversién con los siguientes flujos de efectivo seguros:
Costo: $100,000 hoy
Beneficio:  $105,000 en un afo

Debido a que ambas cantidades se expresan en términos de ddlares, pareciera que el costo y
beneficio son comparables directamente y que el valor neto del proyecto fuera de $105,000 —
$100,000 = $5000. Pero este cdlculo ignora el tiempo en que ocurren los costos y los bene-
ficios, y trata al dinero de hoy como equivalente al dinero en un afo.

En general, un délar de hoy tiene mds poder adquisitivo que un délar en un afo. Si se tie-
ne $1 hoy, se puede invertir. Por ejemplo, si lo depositara en una cuenta bancaria que pagara
el 7% de interés, al cabo de un afo tendria $1.07. A la diferencia de valor entre el dinero de
hoy, y el dinero del futuro, se le denomina valor del dinero en el tiempo.

La tasa de interés: tipo de cambio a través del tiempo

Al depositar dinero en una cuenta de ahorros, el dinero de hoy se convierte, sin ningtin riesgo,
en dinero del futuro. En forma similar, al aceptar dinero prestado por un banco, se cambia
dinero del futuro por dinero de hoy. La tasa con que se cambia dinero de hoy por dinero del
futuro se determina con la tasa de interés actual. Del mismo modo en que un tipo de cambio
nos permite convertir el dinero expresado en una moneda, en dinero expresado en otra, la tasa
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de interés permite transformar el dinero de un punto en el tiempo a otro. En esencia, una tasa
de interés es igual a un tipo de cambio a través del tiempo. Muestra el precio de mercado de
hoy para el dinero del futuro.

Suponga que la tasa actual de interés anual es de 7%. Al invertir u obtener un préstamo
con esta tasa se cambia $1.07 en un afio por cada $1 de hoy. De manera general, la tasa de
interés libre de riesgo, 7, para un periodo dado, se define como la tasa de interés a la que el
dinero se proporciona, o recibe en préstamo, sin riesgo, durante dicho periodo. Se cambian,
sin riesgo, (1 + 7,) délares del futuro por cada délar de hoy, y viceversa. Se hard referencia a
(1 + rf) como el factor de la tasa de interés para flujos de efectivo libres de riesgo; esto
permitird definir el tipo de cambio a través del tiempo, y tener unidades de “$ dentro de un
afio a / $ de hoy”.

Al igual que con otros precios de mercado, la tasa de interés libre de riesgo depende de la
oferta y la demanda , en particular, con la tasa de interés libre de riesgo la oferta de ahorro es
igual a la demanda del préstamo. Una vez que se conoce la tasa de interés libre de riesgo, se
podrd utilizar para evaluar otras decisiones en las que, tanto los costos como los beneficios, es-
tdn separados en el tiempo a pesar de que no se conozcan las preferencias del inversionista.

A continuacidn, se volverd a evaluar la inversién que se describié anteriormente, esta vez se
tomard en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Si la tasa de interés es de 7%, entonces, los
costos se expresan, de la siguiente manera

Costo = ($100,000 de hoy) X (1.07 $ en un afio/$ de hoy)
$107,000 en un afo.

Piense el lector que dicha cantidad representa, el costo de oportunidad, de gastar $100,000, el
dia de hoy: Entregamos los $107,000 que habrfamos dado, en un afio, si hubiéramos dejado
el dinero en el banco, de forma alternativa, si fuéramos a recibir un préstamo de $100,000,
adeudarfamos, $107,000, dentro de un afio.

Encontramos que, ambos costos y beneficios se expresan en términos de “ddlares en un
afio”, por lo que es posible compararlos, y calcular, el valor neto de la inversién:

$105,000 — $107,000 = —2000 en un afio

En otras palabras, podrfamos ganar $2000 mds, en un afio, si colocdramos nuestros $100,000
en el banco, en lugar de hacer esta inversién. Deberemos rechazar la inversién puesto que si
la aceptéramos dentro de un afio, serfamos mds pobres de lo que serfamos si la hubiéramos
rechazado.

El cdlculo anterior, expresa el valor de los costos y beneficios, en términos de délares, en un
afio. Se podrd usar el factor de la tasa de interés, en forma alternativa, para convertir a délares
de hoy. Considere el beneficio de los $105,000 en un afio. ;Cudl es la cantidad equivalente en
términos de délares de hoy? Es decir, jcudnto necesitarfamos tener en el banco hoy, de modo
que, dentro de un afio, tuviéramos $105,000? Esta cantidad se obtiene dividiendo el factor de
la tasa de interés:

Beneficio = ($105,000 en un afio) + (1.07 $ en un afio/$ de hoy)
$98,130.84 hoy

Esta es, también, la cantidad que el banco nos prestarfa hoy, si prometiéramos devolverle
$105,000, dentro de un afio.” Entonces, tenemos como resultado,que el precio competitivo
de mercado al que se “compran” o “venden” los $105 000 en un afio.

Es posible, en este momento, calcular el valor neto de la inversién:

$98,130.84 — $100,000 = —$1869.16 hoy

2. Estamos suponiendo que el banco prestard o recibird dinero a la tasa de interés libre de riesgo. En la
Seccién 3.7 se estudia el caso en que las tasas son diferentes.
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El resultado negativo indica, una vez mds, que debemos rechazar esta inversién, ya que acep-
tarla, nos harfa $1869.16, mds pobres el dfa de hoy, debido a que habrfamos dado: $100,000
por un beneficio de tan sélo $98,130.84.

De cualquier manera, nuestra decisién tendria que ser la misma, ya sea que se exprese el va-
lor de la inversién, en términos de délares en un afio o de hoy: deberemos rechazar la inver-
sién. Si se convierten los délares de hoy, a délares en un afio, tenemos que:

(—1869.16 hoy) X (1.07 $ en un afio / $ de hoy) = —$2000 en un afio

los dos resultados son equivalentes, pero se expresan como valores, en diferentes puntos del
tiempo.
El cdlculo anterior se interpreta de la siguiente manera

1 1
= —— = 0.93458
1+7» 1.07 9345

como el precio hoy de $1 en un afio. Note que el valor es menor de $1 —el dinero en el futu-
ro tiene menor poder adquisitivo que el de hoy, y por ello, su precio refleja un descuento. De-
bido a que se proporciona el descuento al que se comprarfa dinero en el futuro, la cantidad
71— se denomina el factor de descuento en un afio. La tasa de interés libre de riesgo también
se conoce como la tasa de descuento para una inversién libre de riesgo.

Comparacion de costos en diferentes puntos del tiempo

Problema

El costo de reconstruir el puente de la bahfa de San Francisco, a fin de hacerlo mds resisten-
te a los terremotos, alcanzd, aproximadamente $3 mil millones, en 2004. En esa época, los
ingenieros estimaban que si el proyecto se retrasaba hasta 2005, el costo se incrementarfa un
10%. Si la tasa de interés era de 2%, scudl hubiera sido el costo de un retraso, en términos
de délares, de 2004?

Solucion

Si el proyecto se hubiera retrasado, habrfa costado $3 mil millones X (1.10) = $3.3 mil mi-
llones de 2005. Para comparar esta cantidad, con el costo de $3 mil millones, de 2004, de-
bemos convertirla mediante el uso de la tasa de interés de 2%:

$3.3 mil millones de 2005 <+ ($1.02 en 2005/$ de 2004) = $3.235 mil millones en 2004
Por lo tanto, el costo del retrasar el proyecto durante un afio hubiera sido
$3.235 mil millones — $3 mil millones = $235 millones de 2004

Es decir, el retraso del proyecto durante un afio habria sido equivalente a pagar $235 millo-
nes en efectivo.

La tasa de interés libre de riesgo puede usarse para determinar valores, de la misma manera,
en que se utilizaron los precios competitivos de mercado. La figura 3.1 ilustra c6mo emplear los
precios competitivos de mercado, tipos de cambio y tasas de interés para hacer conversiones en-
tre ddlares de hoy y otros bienes, monedas o délares, en el futuro.

1. Elvalor del dinero de hoy que ha de recibirse dentro de un afo, {es mayor o menor cuando
las tasas de interés son més altas o cuando son mas bajas?

2. (Cémo se comparan los costos, en diferentes puntos del tiempo?
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FIGURA 3.1
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3.3 El valor presente neto y la regla de decision del VPN

En la seccién 3.2 se convirtié el efectivo de hoy, en efectivo del futuro mediante el uso de la
tasa de interés libre de riesgo. Si trasladamos los costos, y los beneficios, al mismo punto del
tiempo, podremos compararlos para tomar una decisién. Sin embargo, en la prictica, la ma-
yorfa de las corporaciones prefieren medir los valores en términos de efectivo de hoy, median-
te el valor presente nero, en este concepto se centra la siguiente seccidn.

Valor presente neto

Cuando se calcula el valor de un costo, o beneficio, en términos de efectivo de hoy, se hace re-
ferencia a éste como el valor presente (VP).* De manera similar, se define el valor presente
neto (VPN), de un proyecto, o inversién, como la diferencia entre el valor presente, de sus
beneficios, y el valor presente, de estos costos, asi:

Valor presente neto

VPN = VP(Beneficios) — VP(Costos) (3.1)

Si se utilizan los flujos de efectivo positivos para representar los beneficios, y negativos,
para indicar los costos, y se calcula el valor presente de los flujos de efectivo multiples, como
la suma de los valores presentes de flujos individuales se puede escribir, entonces, la siguiente
definicién:

VPN = VP(Todos los flujos de efectivo del proyecto) (3.2)

Es decir, el VPN representa el total, de los valores presentes, de todos los flujos de efectivo del
proyecto.

Repasemos un sencillo ejemplo, suponga que se le ofrece la siguiente oportunidad de in-
versién: A cambio de $500 de hoy, recibird, con certeza, $550 dentro de un afio. Si la tasa de
interés libre de riesgo es del 8% anual, entonces tenemos que

VP(Beneficio) = ($550 dentro de un afio) + (1.08 $ dentro de un afio/$ de hoy)
= $509.26 hoy

* El término present value (PV) también se traduce como “Valor actual (VA)”.
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Este VP es la cantidad que se necesitarfa colocar hoy en el banco para generar $550 en un afio
($509.26 X 1.08 = $550). En otras palabras, e/ valor presente es el costo, en efectivo de hoy,
de “hacerlo usted mismo’; es la cantidad que usted necesita invertir, con la tasa de interés actual,
para recibir el flujo de efectivo (flujo de caja).

Una vez que los costos y beneficios se encuentran en términos del valor presente, se calcu-
la el VPN de la inversién de la siguiente manera:

VPN = $509.26 — $500 = $9.26 hoy

Pero, ;qué pasarfa si no se tuvieran los $500 necesarios para cubrir el costo inicial del pro-
yecto? ;Seguirfa teniendo éste el mismo valor? Puesto que el valor se calculd a través del uso
competitivo de precios de mercado, no debe depender de la opinidn, o de la cantidad de efec-
tivo, que se tenga en el banco. Si no se tienen los $550, se obtienen, a manera de préstamo,
$509.26 del banco, con una tasa de interés de 8%, y después se acepta el proyecto. En este ca-
so, ;cudles serfan los flujos de efectivo?

Hoy: $509.26 (préstamo) — $500 (invertidos en el proyecto) = $9.26
Dentro de un afio: $550 (del proyecto) — $509.26 X 1.08 (balance del préstamo) = $0

Esta transaccién deja al lector, el dia de hoy, con exactamente $9.26 en el bolsillo y sin obli-
gaciones netas futuras. Por lo que aceptar el proyecto es tener, de entrada, $9.26 en efectivo.
Tenemos que el VPN expresa el valor de una decisién de inversién, asi como la cantidad de
efectivo que se recibe hoy.

La regla de decision del VPN

El VPN representa el valor del proyecto, en términos de efectivo, el dia de hoy. Por lo tanto,
se considera que los proyectos buenos son aquéllos que tienen un VPN positivo —hacen mds
rico al inversionista.® Los proyectos con VPN negativo tienen costos que exceden sus benefi-
cios, y aceptarlos, resulta equivalente a perder dinero hoy.

Debido a que el VPN se expresa en términos de efectivo hoy, simplifica la toma de decisio-
nes. Las decisiones que incrementan la riqueza son mejores que aquellas que la disminuyen.
Habrd de observar que, para llegar a esta conclusién, no se necesita conocer casi nada acerca
de las preferencias del inversionista: en tanto que se hayan obtenido, de manera correcta, to-
dos los flujos de efectivo de un proyecto, al ser ms ricos se incrementan nuestras opciones’ y
nos encontraremos mejor, sin que importen, nuestras preferencias. Esta es la légica que encon-
tramos en la regla de decisién del VPN:

Al tomar una decision de inversion, hay que aceptar la alternativa con el VPN mds grande. Elegir
esta alternativa es equivalente a recibir su VPN, en efectivo, el dia de hoy.

Aceptar o rechazar un proyecto. Una decisién financiera comun es elegir o rechazar
un proyecto. Debido a que el rechazo del proyecto se debe, generalmente a que el VPN = 0
(no hay costos, o nuevos beneficios, por no hacer el proyecto), la Regla de decisién del VPN
implica que debemos de

* Aceptar aquéllos proyectos con VPN positivo, ya que esta transaccién equivale a reci-

bir su VPN, en efectivo, el dia de hoy, y

* Rechazar aquellos proyectos con VPN negativo, ya que de aceprarlos, se reduciria la
riqueza de los inversionistas, mientras que no hacerlos, no entrafia ningin costo

(VPN = 0).

* El término znvestor también se traduce como “inversor”.

3. Inclusive regalar la riqueza adicional, si se descara.
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EJEMPLO
3.5

El VPN es equivalente a efectivo ahora

Problema

El lector recibe una oferta de inversién en la que recibirfa $9500 hoy, a cambio de pagar
$10,000, dentro de un afio. Suponga que la tasa de interés, libre de riesgo, es de 7% anual.
¢Esta inversién representa un buen trato? Demuestre que su VPN es igual a tener efectivo
en el bolsillo.

Solucion

El beneficio de contar con $9500 hoy se encuentra en términos de su VP, Sin embargo, el
costo estd en términos de ddlares en un afio. Entonces tendremos que convertirlo a la tasa
de interés libre de riesgo:

VP(Costo) = ($10,000 dentro de un afio) + (1.07 $ dentro de un afio / $ de hoy)
= $9345.79 hoy

El VPN es la diferencia entre los beneficios y los costos:
VPN = $9500 — $9345.79 = $154.21 hoy

El VPN es positivo, por lo que la inversién es un buen trato. En realidad, aceptar esta inver-
sién es como tener ahora $154.21 adicionales en la bolsa. Pretenda que acepta la inversién
y ahorra $9345.79 en un banco que pagara 7% de interés anual, entonces, sus flujos de efec-
tivo neto, serfan los siguientes:

Fecha 0 Fecha 1
Inversién +$ 9500.00 —$ 10,000
Ahorro —$ 9345.79 +$ 10,000
Flujo de efectivo neto $ 154.21 $ 0

Entonces, esta inversién equivale a recibir $154.21 hoy, sin ninguna obligacién neta en el
futuro.

Seleccion entre proyectos. También es posible utilizar la regla del VPN para elegir en-
tre distintos proyectos. Suponga que se debe elegir s6lo uno, de tres proyectos que tienen los
flujos de efectivo libres de riesgo, y que se muestran en la tabla 3.1. Si la tasa de inversidn li-
bre de riesgo es de 20%, ;cudl proyecto representa la mejor eleccién?

TABLA 3.1 Flujos de efectivo de tres proyectos posibles
Flujo de efectivo Flujo de efectivo
Proyecto hoy ($) en un ano ($)
A 42 42
B —20 144
C —100 225

Es posible determinar cudl es el mejor proyecto si se compara el VPN de cada uno. Obser-
ve los cdlculos de la tabla 3.2. Los tres proyectos tienen VPN positivo, y si fuera posible acep-
tarfamos los tres. Pero si se debe elegir s6lo uno, el proyecto B tiene el VPN mds alto, $1000
y por ello es la mejor eleccidn, ya que es equivalente a recibir $100 en efectivo hoy.
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TABLA 3.2 Calculo del VPN de cada proyecto
VP del
Flujo de efectivo flujo de efectivo
Proyecto hoy ($) en un ano ($) VPN ($ hoy)
A 42 42 = 1.20 = 35 42 + 35 =77
B —20 144 +~ 1.20 = 120 —20 + 120 = 100
C —100 225 = 1.20 = 187.5 —100 + 187.5 = 87.5

El VPN y las preferencias individuales

Cuando se comparan distintos proyectos con patrones de flujos de efectivo, presentes y futu-
ros, quizd tengamos preferencias respecto de cudndo recibir el efectivo. Algunas personas qui-
z4 necesiten el dinero hoy; otras preferirdn ahorrarlo para el futuro. Aunque el proyecto B, del
ejemplo anterior, tiene el VPN mds alto, requiere el desembolso de $20 hoy. Suponga que se
prefiere evitar el flujo de efectivo negativo ahora. En ese caso, sel proyecto A serfa la mejor elec-
cién? De manera alternativa, si prefiriéramos ahorrar para el futuro, ;El proyecto C serfa la me-
jor eleccién? En otras palabras, nuestras preferencias individuales acerca de flujos de efectivo
presentes versus futuros, ;afectan la eleccién de los proyectos?

Igual que para el joyero, que estudiaba el cambio de platino por oro, en la seccién 3.1, la
respuesta es nuevamente no. En tanto se tenga la posibilidad de recibir o hacer préstamos, con
la tasa de interés libre de riesgo, el proyecto B resulta superior sin que importen nuestras pre-
ferencias acerca del tiempo en que tengan lugar los flujos de efectivo. Para ver por qué, asuma
que invertimos en el proyecto B y recibimos un préstamo de $62 con la tasa de 20% libre de
riesgo. En la tabla 3.3 se presentan los flujos de efectivo totales. Compdrense con los del pro-
yecto A. Esta combinacién genera el mismo flujo de efectivo inicial que el proyecto A, pero
con un flujo de efectivo mds alto ($69.60 versus $42). Asi, estarfamos mejor si invirtiéramos
en el proyecto B y obtendrfamos $62 en préstamo, que si aceptdramos el proyecto A.

TABLA 3.3 Flujos de efectivo por la combinacion del proyecto B
con la obtencion de un préstamo

Flujo de efectivo Flujo de efectivo
hoy ($) en un afo ($)
Proyecto B =20 144
Préstamo 62 —62 X (1.20) = —74.4
Total 42 69.6

De manera similar, el proyecto B se puede combinar con el ahorro de $80 con la tasa libre
de riesgo de 20% (tabla 3.4). Esta combinacién tiene el mismo flujo de efectivo que el pro-
yecto C (tabla 3.2), pero, de nuevo, tiene un flujo final de efectivo adn mds alto.
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TABLA 3.4 Flujos de efectivo por la combinacion del proyecto B
con el ahorro

Flujo de efectivo Flujo de efectivo

hoy ($) en un ano ($)
Proyecto B —20 144
Ahorro —80 80 X (1.20) = 96

Total —100 240

De esta manera no importa cudl sea el patrén de flujos de efectivo que prefiramos, el pro-
yecto B es la mejor eleccién. Este ejemplo ilustra el siguiente principio general:

No importa cudles sean nuestras preferencias, sobre recibir efectivo ahora, o en el futuro, siempre de-
bemos maximizar primero el VPN. Después, se pueden recibir o hacer préstamos para cambiar los
flujos de efectivo en el tiempo, y encontrar de esta forma, el patrén que se prefiera mds para los flu-
Jjos de efectivo.

Este resultado se ilustra en la figura 3.2, en la que estdn graficados los tres proyectos de modo
que el eje horizontal representa el efectivo el dia de hoy y el vertical es el de dentro de un afio.

FIGURA 3.2
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El VPN de cada proyecto se determina con la conversién de los flujos de efectivo dentro de un
afio a sus equivalentes el dfa de hoy con la tasa libre de riesgo de 20%, representados por la rec-
ta con pendiente de —1.20, que corresponde a la tasa de conversién de ($1.20 en un afio / $1
de hoy). El proyecto B tiene flujos de efectivo de —$20 ahora y +$144 en un afo. Si se sigue
la recta con pendiente —1.20 hacia abajo a partir del proyecto B hasta el eje horizontal se llega
al valor del proyecto B expresado en términos de délares de hoy, un VPN de $100.

Se observa que todos los puntos de la recta son posibles con la combinacién del proyecto
B y la cantidad apropiada del préstamo que se obtiene o concede. En forma similar, se alcan-
zan todos los puntos de la recta con el proyecto A si éste se combina con recibir o dar un prés-
tamo, y todos los de la recta del proyecto C representan las combinaciones de éste a través de
obtener o hacer un préstamo con la tasa de interés de 20%. En la figura 3.2, el proyecto con
el VPN mds alto, el B, es el de la recta mds elevada, y por ello proporciona las mejores alter-
nativas cualquiera que sea el patrén de flujos de efectivo que se prefiera.

REPASO 1. (Cudl es la regla de decision del VPN?

DE CONCEPTOS 5 ;por qué la regla de decision del VPN no depende de las preferencias del inversionista?

3.4 El arbitraje y la ley del precio tunico

Hasta este momento, se ha hecho énfasis en la importancia de usar precios de mercado com-
petitivo para calcular el VPN. Pero, ;siempre hay un sélo precio con esas caracteristicas? ;Qué
pasa si el mismo bien se comercia, con precios diferentes, en mercados distintos? Considere el
caso del oro. Este metal se comercializa en muchos mercados diferentes, los mds grandes son
los de Nueva York y Londres. Para valuar una onza de oro se podrifa observar el precio compe-
titivo en cualquiera de dichos mercados. Pero suponga que la onza de oro se comercializa en
Nueva York en $250 y en Londres a $300. ;Cudl precio se debe utilizar?

Afortunadamente, no ocurren situaciones como esa, y es ficil ver por qué. Hay que recor-
dar que se trata de precios competitivos de mercado, a los que se puede comprar y vender. En-
tonces, en esta situacion es posible ganar dinero comprando oro a $250 por onza en Nueva York
para después vender de inmediato en $300 en Londres.* Se obtendrian $300 — $250 = $50
por cada onza que se comprara y vendiera. Si se comerciaran un millén de onzas con esos pre-
cios, se ganarfan $50 millones jsin riesgo ni inversién! Este es uno de los casos en que se cum-
plirfa a la perfeccién el viejo adagio, “compre barato, venda caro”.

Por supuesto, el lector no serfa el dnico que hiciera ese negocio. Todo aquél que viera esta
oportunidad querrfa negociar tantas onzas como le fuera posible. En segundos, el mercado de
Nueva York se inundarfa con érdenes de compra, y el de Londres con 6rdenes de venta. Aun-
que unas pocas onzas (comercializadas por los pocos individuos afortunados que fueran los
primeros en detectar dicha oportunidad) podrfan negociarse a esos precios, el precio del oro
en Nueva York subirfa con rapidez en respuesta a todas las 6rdenes, y el precio en Londres cae-
rfa con la misma rapidez.” Los precios continuarfan cambiando hasta que se igualaran en al-
glin punto intermedio, como $275 por onza. Este ejemplo ilustra una oportunidad de arbitrage,
que es el punto central de esta seccién.

4. No hay necesidad de transportar el oro de Nueva York a Londres porque los inversionistas en esos mer-
cados negocian derechos de propiedad del oro que se almacena en cualquier lado con seguridad.

5. Como dirfan los economistas, en esos mercados la oferta no es igual a la demanda. En Nueva York, la
demanda serfa infinita porque todos querrfan comprar. Para restablecer el equilibrio de modo que fuera
igual a la oferta, el precio en Nueva York tendrfa que subir. De manera similar, en Londres habria una
oferta infinita hasta que el precio cayera.
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Un chiste viejo

I I ay un chiste viejo que muchos profesores de finan-

zas disfrutan contar a sus alumnos:

Un profesor de finanzas y un estudiante caminaban por
la calle. El estudiante se da cuenta de que hay un billete
de $100 tirado y se agacha para recogerlo. El maestro in-
terviene de inmediato y le dice, “no te molestes; no hay al-
muerzo gratis, si de verdad se tratara de un billete de
$100, ya lo habria levantado alguien’.

Este chiste genera risa porque plantea en forma diver-
tida el principio de que en los mercados competitivos no
hay arbitraje. Pero una vez que cesan las risas, el profesor

pregunta si alguien en realidad se ha encontrado un bille-
te de $100 tirado en la calle. El silencio que se hace es la
verdadera leccidn tras el chiste.

El chiste se basa en los mercados en los que no existen
oportunidades de arbitraje. Los billetes de $100 gratis
tirados en la calle son raros en extremo por dos razones:
(1) porque $100 es una cantidad grande, la gente tiene
cuidado especial de no perderlos, y (2) suponiendo, en el
raro evento, que a alguien se le caigan $100, la probabi-
lidad de que el lector lo encuentre antes que otro es baja
en extremo.

Arbitraje

Se conoce como arbitraje a la prictica de comprar y vender bienes equivalentes en mercados
distintos para sacar ventaja de una diferencia de precios. De manera general, la expresién opor-
tunidad de arbitraje hace referencia a cualquier situacidn en la que es posible obtener una uti-
lidad sin correr riesgos o hacer una inversién. Debido a que una oportunidad de arbitraje
tiene VPN positivo, siempre que aparece alguna en los mercados financieros los inversionistas
corren para aprovecharla. Aquellos inversionistas que sean los primeros en detectar una opor-
tunidad de arbitraje, y negocien con ella, tendrdn la oportunidad de aprovecharla. Una vez que
efectian sus transacciones los precios responderdn, lo que ocasiona que la oportunidad de ar-
bitraje desaparezca.

Las oportunidades de arbitraje son como el dinero tirado en las calles; una vez detectadas
desaparecerdn con rapidez. Es decir que, el estado normal de los negocios en los mercados es
que no existan oportunidades de arbitraje. Un mercado competitivo en el que no hay oportu-
nidades de arbitraje recibe el nombre de mercado normal.’

Ley del precio unico

En un mercado normal, el precio del oro en cualquier punto del tiempo serd el mismo en Lon-
dres y en Nueva York. Se aplica la misma légica general siempre que oportunidades de inver-
sién equivalentes se negocien en dos mercados competitivos diferentes. Si los precios de los dos
mercados difieren, los inversionistas se beneficiardn de inmediato comprando en donde es més
barato y vendiendo en donde es mds caro. Al hacerlo, igualardn los precios. Como resultado,
los precios no serdn distintos (al menos no durante mucho tiempo). A esta importante propie-
dad se le conoce como la ley del precio tnico.

Si se negocian de manera simultdnea oportunidades equivalentes de inversién en mercados compe-
titivos distintos, entonces lo hardn al mismo precio en ambos mercados.

6. En ocasiones se emplea el término mercado eficiente para describir aquel que, entre otras propiedades,
carece de oportunidades de arbitraje. Se evita el término porque con frecuencia se define con vaguedad
(e inconsistencia).
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Una consecuencia ttil de la Ley del Precio Unico es que al evaluar costos y beneficios para
calcular el valor presente neto, es posible utilizar cualquier precio competitivo para determi-
nar un valor en efectivo, sin tener que revisar el precio en todos los mercados posibles.

1. Sila Ley del Precio Unico se violara, {cdmo se beneficiarian los inversionistas?

2. Cuando los inversionistas aprovechan una oportunidad de arbitraje, cémo influyen sus
acciones en los precios?

3.5 La ausencia de arbitraje y los precios de los valores

Una oportunidad de inversién que se comercializa en un mercado financiero se conoce como
titulo de valores financiero (o0, con mds sencillez, titulo o valor). Las nociones de arbitraje y
la Ley del Precio Unico tienen implicaciones importantes para los precios de los valores.

Valuacion de un titulo de valores

Considere el lector un titulo sencillo que promete un pago de $1000 en una sola exhibicién
para su propietario en el plazo de un afio. Suponga que no hay riesgo de que el pago se reali-
ce. Un ejemplo de este tipo de titulo es un bono, titulo de valores que venden los gobiernos
y corporaciones para obtener dinero hoy de los inversionistas a cambio de la promesa de un
pago futuro. Si la tasa de interés libre de riesgo es de 5%, ;qué se concluirfa sobre el precio de
este bono en un mercado normal?

Para responder esta pregunta, considere una inversién alternativa que generarfa el mismo
flujo de efectivo que el bono. Suponga que se invierte dinero en el banco con la tasa de inte-
rés libre de riesgo. ;Cudnto se necesita invertir hoy a fin de recibir $1000 en un afio? Como
se vio en la seccién 3.3, el costo hoy de obtener un flujo de efectivo en el futuro es su valor
presente neto:

VP($1000 en un afio) = ($1000 en un afio) + (1.05 $ en un afo/$ hoy)
$952.38 hoy

Si hoy se invierten $952.38 con una tasa de interés libre de riesgo de 5%, dentro de un afio se
tendrdn $1000 sin riesgo.

Ahora se tienen dos formas de recibir el mismo flujo de efectivo: (1) comprar el Bono, o
(2) invertir $952.38 con una tasa de interés libre de riesgo de 5%. Debido a que estas transac-
ciones producen flujos de efectivo equivalentes, la Ley del Precio Unico implica que en un
mercado normal deben tener el mismo precio (o costo). Por tanto,

Precio (Bono) = $952.38

Recuerde que la Ley del Precio Unico se basa en la posibilidad del arbitraje: si el bono tu-
viera un precio distinto, habria una oportunidad de arbitraje. Por ejemplo, suponga que el bo-
no se comercializara en $940. ;Cémo podrfamos beneficiarnos de esta situacién?

En este caso, podrfa comprarse el bono en $940 y al mismo tiempo pedir al banco un prés-
tamo de $952.38. Dada la tasa de interés de 5%, dentro de un afio deberfamos al banco
$952.38 X 1.05 = $1000. En la tabla 3.5 se muestran los flujos de efectivo conjuntos de es-
te par de transacciones. Con esta estrategia se ganan $12.38 en efectivo el dfa de hoy por ca-
da bono que se compre, sin correr ningtin riesgo o tener que pagar en el futuro algo de nuestro
propio dinero. Por supuesto, cuando nosotros —y algunos mds que hayan visto esta oportu-
nidad— comencemos a comprar el bono, su precio aumentard con rapidez hasta que llegue a
$952.38 y la oportunidad de arbitraje desaparezca.
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TABLA 3.5 Flujos de efectivo netos por comprar el bono
y obtener el préstamo

Hoy ($) En un afo ($)
Comprar el bono —940.00 +1000.00
Obtener un préstamo del banco +952.38 —1000.00
Flujo de efectivo neto +12.38 0.00

Una oportunidad de arbitraje similar surge si el precio del bono fuera mayor que $952.38.
Por ejemplo, suponga que el bono se vendiera en $960. En ese caso, deberfamos venderlo ¢ in-
vertir en el banco $952.38. Como se aprecia en la tabla 3.6, se ganarfan $7.62 en efectivo hoy,
y nuestros flujos de efectivo futuros permanecerfan sin cambio porque se reemplazarfan los
$1000 que habrfamos recibido por el bono con los $1000 que recibiremos del banco. Una vez
mds, cuando la gente comience a vender el bono para aprovechar esta oportunidad, el precio
caerd hasta llegar a $952.38 y la oportunidad de arbitraje habrd desaparecido.

TABLA 3.6 Flujos de efectivo netos por vender el bono e invertir
Hoy ($) En un afio ($)
Vender el bono +960.00 —1000.00
Invertir en el banco —952.38 +1000.00
Flujo de efectivo neto +7.62 0.00

Cuando el bono estd sobrevaluado, la estrategia de arbitraje implica venderlo e invertir al-
go de lo obtenido. Pero si la estrategia consiste en vender el bono, ssignifica esto que sélo sus
duefios actuales lo aprovechardn? La respuesta es no; en los mercados financieros es posible
vender un titulo que no se tiene por medio de hacer una ventza en corto. En una venta en corto,
la persona que trata de vender el titulo lo obtiene prestado primero de alguien que ya lo po-
see. Después, esa persona debe, ya sea devolver el titulo, o comprarlo pagindole al duefo los
flujos de efectivo que hubiera recibido. Por ejemplo, podria hacerse la venta en corto del bo-
no del ejemplo si se promete pagar al duefio actual $1000 dentro de un afio. Al hacer la ven-
ta en corto es posible explotar la oportunidad de arbitraje cuando el bono esté sobrevaluado,
inclusive si no se posee.

Determinacion del precio sin arbitraje

Se ha demostrado que con cualquier precio distinto de $952.38, existe una oportunidad de
arbitraje para nuestro bono. Asi, en un mercado normal, el precio de éste debe ser $952.38.
A éste se le denomina el precio sin arbitraje del bono.

Es posible aplicar el argumento que se usé para el bono sencillo, descrito anteriormente,
para valuar otros titulos de valores. En primer lugar, se identifican los flujos de efectivo que pa-
garfa el titulo. Luego se determina el costo de obtener dichos flujos por nuestra cuenta. Este
costo del “hdgalo usted mismo” es el valor presente neto de los flujos de efectivo del titulo.
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Los bandidos del SEOP de Nasdaq

| mercado de valores de Nasdaq se diferencia de otros
mercados, como el NYSE, en que incluye vendedores
multiples que comercian las mismas acciones. Por ejemplo,
en un dfa dado, hasta diez 0 mds agentes postulan los pre-
cios a los que estdn dispuestos a vender acciones de Apple
Computer (AAPL). Nasdaq también tiene un Sistema de
ejecucién de Srdenes pequefias (SEOP) que permite que
inversionistas individuales ejecuten ventas de hasta 1000
acciones, en forma instantdnea, por medio de un sistema
electrénico.
Un tipo de comprador, a veces llamado “bandido
SEOP” aprovecha la capacidad de ejecutar transacciones
instantdneas. Estos compradores vigilan los precios de dis-

de arbitraje. Si un agente ofrece a la venta AAPL en
$20.25, y otro desea comprarlas a $20.30, el bandido
SEOP se beneficia al instante si compra al primer agente
1000 acciones a $20.25 y las vende al segundo a $20.30.
Esta transaccién produce una utilidad de arbitraje de
1000 X 0.05 = $50.

En el pasado, al hacer muchas veces al dfa transaccio-
nes como esta, los negociantes obtenfan una cantidad ra-
zonable de dinero. No mucho después, su actividad forzé
a los agentes a vigilar sus cotizaciones en forma mucho
mds activa para evitar ser “eliminado” por estos bandidos.
Hoy dia, esta clase de oportunidad de arbitraje se da rara

vez.®
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tintos vendedores, en espera de que surjan oportunidades

* Los bandidos SEOP atin se benefician al hacer transacciones basadas en la informacién antes de que los agentes hayan actualizado sus coti-
zaciones. Ver J. Harris y P. Schultz, “The Trading Profits of SOES Bandits,” Journal of Financial Economics 50 (2) (octubre de 1998): 39-62.

A menos que el precio de éste sea igual a dicho valor presente, habrd una oportunidad de ar-
bitraje. Asi, la férmula general es

Precio sin arbitraje de un titulo

Precio(Titulo) = VP(Todos los flujos de efectivo pagados por el titulo) (3.3)

EJEMPLO Calculo del precio sin arbitraje

3.6

Problema

Considere el lector un titulo de valores que pague a su propietario $100 el dfa de hoy y $100
en un afio, sin correr ningun riesgo. Suponga que la tasa de interés libre de riesgo es de 10%.
<Cudl es el precio sin arbitraje del titulo hoy (antes de que se paguen los primeros $100)?
Si el titulo se comercializara en $195, ;de cudl oportunidad de arbitraje se dispondria?

Solucién

Se necesita calcular el valor presente neto de los flujos de efectivo del titulo. En este caso hay
dos de ellos: $100 ahora, que ya se encuentran en términos de valor presente, y $100 en un
afio. El valor presente de este segundo flujo es el siguiente:

$100 en un afio + 1.10 $ en un afio / $ de hoy) = $90.91 hoy

Por lo tanto, el valor presente neto de los flujos de efectivo es de $100 + $90.91 = $190.91
hoy, que es el precio sin arbitraje del titulo.

Si el titulo se comercializa en $195, se aprovecharia el sobreprecio al venderlo en $195.
Después se usarian $100 del producto de la venta para reemplazar los $100 que se ha-
brfan recibido por el titulo hoy y se invertirfan $90.91 de la venta a un interés del 10%
para sustituir los $100 que se hubieran recibido en un afio. Lo que resta, $195 — $100 —
$90.91 = $4.09 es una utilidad de arbitraje.
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Determinacion de la tasa de interés a partir de los precios de los bonos

Dada la tasa de interés libre de riesgo, el precio sin arbitraje de un bono sin riesgo se determi-
na por medio de la ecuacién 3.3. También se cumple de manera inversa: si se conoce el precio
de un bono libre de riesgo, se usa la ecuacién 3.3 para obtener cudl debe ser la tasa sin riesgo
si no hay oportunidades de arbitraje.

Por ejemplo, suponga que un bono que paga $1000 dentro de un afio se va a comerciar a
un precio de mercado competitivo de $929.80 hoy. Gracias a la ecuacién 3.3, sabe que el pre-
cio del bono es igual al valor presente neto del flujo de efectivo de $1000 que pagard:

$929.80 hoy = ($1000 en un afio) + (1 + rf $ en un afio / $ hoy)
Esta ecuacidn se reacomoda para determinar la tasa de interés libre de riesgo:

$1000 en un afio

1+ 7=
¥ $929.80 hoy

= 1.0755 $ en un afio / $ hoy

Es decir, si no hay oportunidades de arbitraje, la tasa de interés libre de riesgo debe ser igual a
7.55%.

En la préctica, este método es la forma en que se calculan, en realidad, las tasas de interés.
Cuando en las noticias financieras se reportan incrementos en las tasas de interés, se deduce
que obtuvieron esta informacién con base en los precios actuales de bonos del gobierno libres
de riesgo que se negocian en el mercado.

Observe que la tasa de interés libre de riesgo es igual a la ganancia porcentual que se obtie-
ne por invertir en el bono, lo que se denomina rendimiento del bono:

Ganancia al final del afio

Rendimiento =
Costo inicial

1000 — 929.80 1000
929.80 929.80

—1=75% (3.4)

De esta forma, si no hay arbitraje, la tasa libre de riesgo es igual al rendimiento por invertir en
un bono sin riesgo. Si el bono ofreciera un rendimiento més elevado, entonces los inversionis-
tas tendrfan una utilidad por obtener un préstamo con la tasa de interés libre de riesgo para
invertir en el bono. Si el bono tuviera un rendimiento més bajo, los inversionistas venderfan
el bono e invertirfan el producto con la tasa de interés libre de riesgo. Entonces, que no haya
arbitraje equivale a la idea de que todas las inversiones libres de riesgo ofrecen a los inversionistas
el mismo rendimiento.

El VPN de los titulos de valores negociables

Cuando los titulos de valores se comercializan a precios sin arbitraje, ;qué se puede concluir
acerca del valor de comerciarlos? Se puede pensar que comprar un titulo es una decision de in-
vertir. El costo de la decision es el precio que se paga por el titulo, y el beneficio son los flujos
de efectivo que se recibirdn por adeudar el titulo. En la ecuacién 3.3, se demuestra que en un
mercado normal, éstos dos son iguales y por ello el VPN de comprar un titulo es igual a cero:

VPN(Comprar el titulo) = VP(Todos los flujos de efectivo pagados por el titulo) —
Precio(Titulo)
=0

De igual forma, si el titulo se vende, el precio que se recibird es el beneficio, y el costo son
los flujos de efectivo a los que se renuncia. Nuevamente el VPN es igual a cero:

VPN(Vender el titulo) = Precio(Titulo) — VP(Todos los flujos de efectivo pagados
por el titulo)
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Asi, el VPN de comercializar un titulo de valores en un mercado normal es igual a cero. Es-
te resultado no es sorprendente ya que si el VPN de comprar un titulo fuera positivo, enton-
ces comprarlo serfa equivalente a recibir efectivo el dfa de hoy: es decir, se presentarfa una
oportunidad de arbitraje. Debido a que éstas no existen en los mercados normales, el VPN de
todas las operaciones con titulos de valores deberd ser igual a cero.

Otra manera de entender este resultado es recordar que toda operacién comercial tiene
tanto un comprador como un vendedor. Si el negocio tiene un VPN positivo para uno, de-
berd tener uno negativo para el otro. Pero entonces una de las dos partes no estarfa de acuer-
do en negociar. Debido a que todas las operaciones son voluntarias, deberdn ocurrir a precios
en que ninguna de las partes pierda valor, es decir, para los que el negocio tenga un VPN igual
a cero.

En los mercados normales, la comercializacién de los titulos de valores no crea ni destruye
valor. Este se genera por proyectos de inversidn reales que la compaffa emprende, como el de-
sarrollo de productos nuevos, apertura de tiendas nuevas, o la creacién de métodos de produc-
cién mds eficientes. Las transacciones financieras no son fuentes de valor sino que sirven para
ajustar los plazos y riesgo de los flujos de efectivo que se ajustan mejor a las necesidades de la
firma de sus inversionistas.

Una consecuencia importante de este resultado es la idea de que se puede evaluar una de-
cisién con el estudio de sus componentes reales, en vez de los financieros. Es decir, es posible
separar la decisién de invertir de la empresa de su eleccién financiera. Este concepto recibe el
nombre de Principio de separacién:

Las transacciones de titulos de valores en un mercado normal no crean ni destruyen valor por st
mismas. Por ello se puede evaluar el VPN de una decision de invertir en forma separada de la de-
cision que la empresa tome acerca de cémo financiar la inversion o cualesquiera otras transacciones
de titulos de valores que considere la compariia.

Separacion de la inversion y el financiamiento*

Problema

Su empresa estudia un proyecto que requerirfa una inversién inicial de $10 millones hoy y
producirfa para ella un flujo de efectivo de $12 millones dentro de un afio. En vez de pagar
toda la cantidad de $10 millones que requiere la inversién con sus propios recursos, la com-
paiifa considera obtener fondos adicionales con la emisién de un titulo que pagaria a los
inversionistas $5.5 millones en un afio. Suponga que la tasa de interés libre de riesgo es de
10%. ;Emprender este proyecto serfa una decisién buena si no se emitiera el titulo nuevo?
¢Lo serfa si se emite el titulo?

Solucién
Sin el titulo nuevo, el costo del proyecto es de $10 millones hoy y el beneficio es de $12 mi-
llones dentro de un afio. Se convierte el beneficio a su valor presente y queda:

$12 millones dentro de un afio + (1.10 en un afio / $ de hoy) = $10.91 millones hoy

se observa que el proyecto tiene un VPN = $10.91 millones — $10 millones = $0.91 millo-
nes de hoy.

Ahora, suponga el lector que la empresa emite el titulo nuevo. En un mercado normal, el
precio de este titulo serd el valor presente de su flujo de efectivo futuro:

Precio (Titulo) = $5.5 millones + 1.10 = $5 millones hoy

Asi, después de obtener $5 millones con la emisién del titulo nuevo, la empresa sélo necesi-
tard invertir $5 millones adicionales para emprender el proyecto.

* El término financing también se traduce como “financiacién”.



66 Capitulo 3 El arbitraje y la toma de decisiones financieras

En este caso, para calcular el VPN del proyecto, se observa que la empresa recibird den-
tro de un afio el pago de $12 millones del proyecto, pero deberd $5.5 millones a quienes
invirtieron en el titulo nuevo, lo que dejarfa $6.5 millones para ella. Esta cantidad tiene un
valor presente de

$6.5 millones dentro de un afio + (1.10 $ en un afio / $ de hoy) = $5.91 millones hoy

Entonces, el proyecto tiene un VPN = $5.91 millones — $5 millones = $0.91 millones hoy,
igual que antes.

En cualquier caso se obtiene el mismo resultado para el VPN. El principio de separacién
indica que se obtendrd un resultado igual para cualquier eleccién de financiamiento que ha-
ga la empresa y que ocurra en un mercado normal. Por tanto, el proyecto se evalda sin con-
siderar en forma explicita las diferentes posibilidades de financiamiento que la compafifa
pudiera escoger.

Valuacion de una cartera

Hasta este momento se ha estudiado el precio sin arbitraje para titulos de valores individuales.
La Ley del Precio Unico también tiene implicaciones para carteras de valores. Considere dos
titulos, A y B. Suponga que un tercer titulo, C, tiene los mismos flujos de efectivo que Ay B
en conjunto. En este caso, el titulo C es equivalente a una cartera o combinacién de los titu-
los A y B. ;Qué se concluye acerca del precio del titulo C en comparacién con los de Ay B?

Debido a que el titulo C es equivalente a la cartera de A y B, segtin la Ley del Precio Uni-
co deberdn tener el mismo precio. Esta idea conduce a la relacién que se conoce como aditi-
vidad del valor; es decir, el precio de C debe ser igual al precio de la cartera, el cual es el precio
conjunto de Ay B:

Aditividad del valor

Precio(C) = Precio(A + B) = Precio(A) + Precio(B) (3.5)

Debido a que el titulo C tiene flujos de efectivo que son iguales a la suma de A y B, su valor o
precio debe ser la suma de los valores de A y B. De otro modo, existirfa una obvia oportunidad
de arbitraje. Por ejemplo, si el precio total de A y B fuera mds bajo que el precio de C, entonces
se obtendrfa una utilidad si se compra A y B y después se vende C. Esta actividad de arbitraje
empujarfa los precios con rapidez hasta que el del titulo C fuera igual al precio total de A y B.

Arbitraje del indice accionario

La aditividad del valor es el principio que se halla tras
un tipo de actividad comercial conocida como arbi-
traje del indice accionario. Los {ndices accionarios comu-
nes (Como el Dow Jones Industrial Average y el Standard
and Poors 500) representan carteras de acciones indivi-
duales. Es posible comerciar las acciones individuales en
un {ndice en la Bolsa de Valores de Nueva York y NAS-
DAQ. También es posible negociar todo el indice (como
titulo de valores individual) en la Bolsa de Futuros de
Chicago. Cuando el precio del indice en Chicago es igual
al precio total de las acciones individuales, los participan-
tes compran el indice y venden las acciones a fin de obte-
ner la diferencia de precio. De manera similar, cuando el

precio del indice en Chicago estd por arriba del precio to-
tal de las acciones individuales, venden el {ndice y com-
pran las acciones individuales. Los bancos de inversién
que intervienen en el arbitraje del indice accionario, auto-
matizan el proceso con el seguimiento de los precios y la
emisién de las érdenes a través de computadoras; como
resultado, esta actividad también se conoce como “progra-
ma de comercializacién”.* No es raro que de 5% a 10%
del volumen diario de operaciones de la NYSE correspon-
da a la actividad de arbitraje del indice. Las acciones de
quienes arbitran garantizan que los precios del {ndice en
Chicago, y los de las acciones individuales, se relacionen
muy de cerca uno con otro.

* Program trading.
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En forma general, la aditividad del valor implica que el valor de una cartera es igual a la su-
ma de los valores de sus partes. Es decir, el precio “a la carte” y el precio de la cartera deben
coincidir. Esta caracteristica de los mercados financieros no se cumple en muchos otros mer-
cados no competitivos.”

Valuacion de un activo en una cartera

Problema

Holbrook Holding es una compania que cotiza al piblico y que tiene sélo dos activos: po-
see 60% de la cadena de restaurantes Harry’s Hotcakes y un equipo de hockey sobre hielo.
Suponga el lector que el valor de mercado de Holbrook Holding es de $160 millones, y el
de toda la cadena Harry’s Hotcakes (que también cotiza al publico) es de $120 millones.
<Cudl es el valor de mercado del equipo de hockey?

Solucion

Se puede pensar en Holbrook como una cartera que consiste en una participacién de 60%
de Harry’s Hotcakes, y del equipo de hockey. De acuerdo con la aditividad del valor, la su-
ma del valor de la participacién en Harry’s Hotcakes y del equipo de hockey debe ser igual
al valor de mercado de $160 millones de Holbrook. Debido a que la participacién de 60%
de Harry’s Hotcakes es 60% X $120 millones = $72 millones, el equipo de hockey tiene un
valor de $160 millones — $72 millones = $88 millones.

La aditividad del valor tiene una consecuencia importante para el valor de la empresa co-
mo un todo. Los flujos de efectivo de ésta son iguales al total de flujos de efectivo de todos los
proyectos e inversiones de ella. Por lo tanto, segin la aditividad del valor, el precio o valor de
toda la compaififa es igual a la suma de los valores de todos sus proyectos e inversiones. En otras
palabras, nuestra regla de decisién del VPN coincide con la maximizacién del valor de toda la
empresa:

Para maximizar el valor de toda la compania, los directivos deben tomar decisiones que maximi-
cen el VPN. El VPN de la decision representa su contribucién al valor conjunto de la empresa.

1. Si una compafiia hace una inversidn que tiene VPN positivo, (como cambia el valor de la
empresa?

2. (Cuédl es el principio de separacion?

3.6 El precio del riesgo

Hasta este momento se han considerado tinicamente flujos de efectivo que no significan ries-
go. Pero en muchas ocasiones son riesgosos. En esta seccién se estudiard cémo determinar el
valor presente de un flujo de efectivo riesgoso.

7. Por ejemplo, el boleto para un viaje redondo en avién con frecuencia cuesta mucho menos que dos
boletos separados en un solo sentido. Por supuesto, los boletos de avidn no se venden en un mercado
competitivo —no se les puede comprar y vender en los precios anunciados. Sélo las aerolineas venden
boletos, y tienen reglas estrictas contra la reventa. De otro modo, se ganarfa dinero si se compraran bo-
letos para viajes redondos y se vendieran a personas que necesitaran boletos en un solo sentido.
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Flujos de efectivo con riesgo versus libres de riesgo

Suponga que la tasa de interés libre de riesgo es de 4%, y que durante el afio siguiente hay
una probabilidad igual de que la economia se fortalezca o debilite. Considere la inversién
en un bono libre de riesgo, y otra en el indice del mercado de valores (una cartera de todas
las acciones en el mercado). El bono no tiene riesgo y pagard $1100 cualquiera que sea el
estado de la economfa. El flujo de efectivo de una inversién en el indice del mercado depen-
de, sin embargo, de la fortaleza de la economia. Supongamos que el indice del mercado ga-
nard $1400 si la economia es fuerte, pero sélo $800 si es débil. En la tabla 3.7 se resumen
estos pagos.

TABLA 3.7 Flujos de efectivo y precios de mercado (en $)
de un bono libre de riesgo, y de una inversion
en la cartera de mercado

Flujo de efectivo en un afio

Precio de
Titulo mercado hoy Economia débil Economia fuerte
Bono libre de riesgo 1058 1100 1100
Indice del mercado 1000 800 1400

En la seccién 3.5 se vio que el precio de un titulo de valores sin arbitraje es igual al valor
presente de sus flujos de efectivo. Por ejemplo, el precio del bono libre de riesgo corresponde
al 4% de la tasa de interés libre de riesgo:

Precio(Bono libre de riesgo) = VP(Flujos en efectivo)
= ($1100 en un afio) + (1.04 $ en un afio/$ de hoy)
= $1058 hoy

Ahora considere el indice del mercado. Un inversionista que lo compre hoy lo puede ven-
der dentro de un afio por un flujo de efectivo de $800 a $1400, con un pago promedio de
% ($800) + % ($1400) = $1100. Aunque este pago promedio es el mismo que el del bono li-
bre de riesgo, el indice del mercado tiene hoy un precio mds bajo. Paga $1100 en promedio,
pero su flujo de efectivo real es riesgoso, por lo que los inversionistas sélo estarfan dispuestos
a pagar $1000 por ¢l hoy y no $1058. ;De dénde sale este precio mds bajo?

La aversion al riesgo y la prima por riesgo por correrlo

De modo intuitivo los inversionistas pagan menos por recibir $1100 en promedio que por re-
cibir $1100 con certeza porque no les gusta el riesgo. Es decir, e/ costo personal de perder un dé-
lar en épocas malas es mayor que el de ganar uno adicional en las buenas. Asi, el beneficio de
recibir $300 extras ($1400 versus $1100) cuando la economfa estd fuerte es menos importan-
te que la pérdida de $300 ($800 versus $1100) cuando estd débil. Como resultado, los inver-
sionistas prefieren recibir $1100 con certeza.

El concepto de que los inversionistas prefieren tener un ingreso seguro en vez de uno ries-
goso del mismo importe promedio se denomina aversién al riesgo. Es un aspecto de las pre-
ferencias de un inversionista, e inversionistas diferentes tienen diferentes grados de aversién al
riesgo. Entre mds aversién al riesgo tienen, menor serd el precio actual del indice del mercado
que se comparard con un bono libre de riesgo que tenga el mismo pago promedio.
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Debido a que a los inversionistas dan importancia al riesgo, no es posible utilizar la tasa de
interés libre de riesgo para calcular el valor presente de un flujo de efectivo futuro riesgoso.
Cuando inviertan en un proyecto de riesgo, los inversionistas esperardn un rendimiento que
los compense en forma apropiada por el riesgo que corren. Por ejemplo, los inversionistas que
compran el indice de mercado en su precio actual de $1000 recibirdn $1100 en promedio al
final del afio, lo que significa una ganancia promedio de $100, o un rendimiento de 10% so-
bre su inversién inicial. El rendimiento de un valor que se calcula con base en el pago prome-
dio que se espera recibir, se denomina rendimiento esperado.

Ganancia esperada al final del afio

(3.6)

Rendimiento esperado de una inversién con riesgo = —
Costo inicial

Por supuesto, aunque el rendimiento esperado del indice de mercado es del 10%, su ren-
dimiento real serd mayor o menor. Si la economia estd fuerte, el indice de mercado llegard a
1400, lo que representa un rendimiento de

Rendimiento del mercado si la economfa estd fuerte = (1400 — 1000) / 1000 = 40%
Si la economia estd débil, el indice caerd a 800, para tener un rendimiento de
Rendimiento del mercado si la economfa estd débil = (800 — 1000) / 1000 = —20%

También se puede determinar el rendimiento esperado de 10% con el cdlculo del promedio
de dichos rendimientos reales: %(40%) + %(—20%) = 10%.

Entonces, los inversionistas en el indice del mercado tendrfan un rendimiento esperado de
10% en vez de la tasa de interés libre de riesgo de 4% sobre su inversion. La diferencia de 6%
entre dichos rendimientos se denomina prima por riesgo del indice de mercado. La prima por
riesgo de un titulo representa el rendimiento adicional que los inversionistas esperan ganar pa-
ra compensarlos por el riesgo que corren con el titulo. Debido a que los inversionistas tienen
aversion al riesgo, el precio de un titulo riesgoso no se puede calcular con el simple descuento
de su flujo de efectivo esperado con la tasa de interés libre de riesgo. En vez de ello,

cuando un flujo de efectivo es riesgoso, para calcular su valor presente debe descontarse el flujo de
efectivo que se espera en promedio con la tasa que iguala a la que estd libre de riesgo mds una pri-
ma por riesgo apropiada.

El precio sin arbitraje de un titulo de valores riesgoso

Asf como la tasa de interés libre de riesgo estd determinada por las preferencias que tiene un
inversionista por el ahorro versus el consumo, una prima por riesgo del indice de mercado es-
t4 determinada por sus preferencias hacia el riesgo. La prima por riesgo es suficientemente
grande como para que la demanda por invertir en el indice de mercado sea igual a la oferta de
que se dispone.

Del mismo modo en que se utilizé la tasa de interés libre de riesgo con objeto de determi-
nar el precio sin arbitraje de otros titulos, la prima por riesgo del indice del mercado se em-
plea para valuar otros titulos riesgosos. Por ejemplo, suponga que el titulo A pagard $600 a los
inversionistas si la economia estd fuerte, y nada si estd débil. Veamos cémo se obtiene el pre-
cio de mercado del titulo A por medio de la Ley del Precio Unico.

Como se aprecia en la tabla 3.8, si se combina el titulo A con un bono libre de riesgo que
pague $800 en un afio, los flujos de efectivo de la cartera dentro de un afio son idénticos a los
del indice de mercado. De acuerdo con la Ley del Precio Unico, el valor de mercado total del
bono y el titulo A deberdn ser iguales a $1000, que es el valor del indice de mercado. Dada
una tasa de interés de 4% libre de riesgo, el precio de mercado del bono es

($800 en un afio) + (1.04 $ en un afio / $ de hoy) = $769 hoy

Por lo tanto, el precio de mercado inicial del titulo A es $1000 — $769 = $231. Si el precio
del titulo fuera mds alto o mds bajo que $231, entonces el valor de la cartera del bono y el ti-
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EJEMPLO
3.9

TABLA 3.8 Determinacion del precio de mercado del titulo A
(flujos de efectivo en $)

Flujo de efectivo en un afio

Precio de
Titulo mercado hoy Economia débil Economia fuerte
Bono libre de riesgo 769 800 800
Titulo A ? 0 600
Indice de mercado 1000 800 1400

tulo A diferirdn del valor del indice de mercado, lo que violarfa la Ley del Precio Unico y crea-
rfa una oportunidad de arbitraje.

Las primas por riesgo dependen de su riesgo

Dado un precio inicial de $231 y un pago esperado de 3 (0) + 3(600) = 300, el valor A tiene
un rendimiento esperado de
o . o 300 — 231

Rendimiento esperado o expectativa de rendimiento del titulo A = BT TR 30%
Note que este rendimiento esperado excede el de 10% esperado de la cartera del mercado.
Los que inviertan en el titulo A obtienen una prima por riesgo de 30% — 4% = 26% sobre
la tasa de interés libre de riesgo, comparado con el 6% de la prima por la cartera del mercado.
sPor qué son tan diferentes las primas por riesgo?

La razén de la diferencia queda clara si se comparan los rendimientos reales de los dos ti-
tulos. Cuando la economia estd débil, los que invierten en el titulo A pierden todo, rendimien-
to de —100%, y cuando la economia estd fuerte perciben un rendimiento de (600 — 231) /
231 = 160%. En contraste, en una economia débil el indice de mercado pierde 20%, y en
una fuerte gana el 40%. Dados sus rendimientos mucho mds variables, no sorprende que el ti-
tulo A deba pagar a sus inversionistas una prima mds elevada por el riesgo.

El riesgo es relativo al mercado en conjunto

El ejemplo del titulo A sugiere que la prima por riesgo de un titulo dependerd de qué tan va-
riables sean sus rendimientos. Pero antes de realizar alguna conclusién, es conveniente consi-
derar un ejemplo mds.

Prima negativa por riesgo

Problema
Suponga que el titulo de valores B paga $600 si la economia estd débil y $0 si estd fuerte.
;Cudles son el precio sin arbitraje, rendimiento esperado y prima por riesgo?

Solucién
Si se retinen en una cartera el indice de mercado y el titulo B, se obtiene el mismo pago que
se tendrfa con un bono que redituara $1400, como se muestra en seguida (flujos de efectivo

en $):
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Flujo de efectivo en un afio

Precio de
Titulo mercado hoy Economia débil Economia fuerte
Indice de mercado 1000 800 1400
Titulo B ? 600 0
Bono libre de riesgo 1346 1400 1400

Debido a que el precio de mercado del bono libre de riesgo es de $1400 +~ 1.04 = $1346
hoy, a partir de la Ley del Precio Unico se concluye que el titulo B debe tener un precio de
mercado de $1346 — $1000 = $346 hoy.

Si la economia estd débil, el titulo B paga un rendimiento de (600 — 346) / 346 =
73.4%. Si la economia estd fuerte, el titulo B no paga nada, rendimiento de —100%.
Entonces, el rendimiento esperado del titulo B es %(73.4%) aF %(—100%) = —13.3%.
Su prima por riesgo es de —13.3% — 4% = —17.3%; es decir, el titulo B paga en pro-
medio a los inversionistas 17.3% menos que la tasa de interés libre de riesgo.

Los resultados para el titulo B son sorprendentes. Los titulos A y B parecen muy similares
si se ven en forma aislada —ambos tienen la misma probabilidad de pagar $600 o $0. Pero el
titulo A tiene un precio de mercado mucho mds bajo que el B ($231 versus $346). En térmi-
nos de rendimientos, el titulo A paga a los inversionistas un rendimiento esperado de 30%;
el titulo B paga —13.3%. ;Por qué son tan diferentes sus precios y rendimientos esperados?
;Y por qué los inversionistas que tienen aversién al riesgo habrian de estar dispuestos a com-
prar un titulo de valores con riego que tiene un rendimiento esperado menor que la tasa de
interés libre de riesgo?

Para entender este resultado, observe que el titulo A paga $600 cuando la economia estd
fuerte, y el B paga $600 cuando la economfia estd débil. Recuerde que la definicién de aver-
sién al riesgo es que los inversionistas valoran mds un ingreso de un délar adicional en los tiem-
pos malos que en los buenos. Asi, debido a que el titulo B paga $600 cuando la economfa estd
débil y el indice de mercado tiene mal desempefio, paga cuando la riqueza de los inversionis-
tas es poca y valoran més el dinero. En realidad, el titulo B no es “riesgoso” desde el punto de
vista de un inversionista; en vez de ello, es una pdliza de seguro contra una baja econémica.
Al reunir el titulo B con el indice de mercado se elimina el riesgo ante las fluctuaciones del
mercado. Los inversionistas con aversién al riesgo estdn dispuestos a pagar por dicho seguro
con la aceptacién de un rendimiento por debajo de la tasa de interés libre de riesgo.

Este resultado ilustra un principio de importancia extrema. El riesgo de un titulo no se pue-
de evaluar en forma aislada. Aun cuando los rendimientos de un titulo sean muy variables, si
varfan en forma tal que oculten otros riesgos que corren los inversionistas, el titulo reducird en
lugar de incrementar el riesgo de estos. Como resultado, el riesgo sélo se puede evaluar con
respecto de los demds riesgos que enfrentan los inversionistas; es decir:

El riesgo de un titulo de valores debe evaluarse respecto de las fluctuaciones de otras inversiones en
la economia. La prima por riesgo de un titulo de valores serd mayor entre mds tienda a variar su
rendimiento con la economia en su conjunto y el indice de mercado. Si los rendimientos del titulo
de valores varian en forma inversa al indice de mercado, ofrece un seguro y tendrdn una prima
negativa por riesgo.

La tabla 3.9 compara el riesgo y las primas por riesgo para los diferentes titulos de valores
que se han considerado hasta este momento. Para cada titulo se calcula la diferencia en su
rendimiento cuando la economfa estd fuerte y cuando estd débil. Note que la prima por ries-
go para cada titulo es proporcional a dicha diferencia, y es negativo cuando los rendimientos
varfan en forma inversa al mercado.
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TABLA 3.9 El riesgo y las primas por riesgo para diferentes titulos de valores
Rendimientos
Diferencia de Prima
Titulo Economia débil Economia fuerte rendimientos por riesgo
Bono libre de riesgo 4% 4% 0% 0%
Indice del mercado —20% 40% 60% 6%
Titulo A —100% 160% 260% 26%
Titulo B 73% —100% —173% —17.3%
El riesgo, rendimiento y los precios de mercado
Se mostré que cuando los flujos de efectivo entrafian riesgo, se usa la Ley del Precio Unico pa-
ra calcular sus valores presentes con la construccidn de una cartera que produce flujos de efec-
tivo con riesgo idéntico. Como se muestra en la figura 3.3, el cdlculo de los precios en esta
forma es equivalente a convertir los flujos de efectivo de hoy en otros esperados por recibidos
en el futuro, con el uso de una tasa de descuento 7, que incluye una prima apropiada por el
riesgo que se corre en la inversidn:
r,= rf-l- (prima por riesgo en la inversién s) (3.7)
Para el caso sencillo que se consideré aqui, con sélo una fuente de riesgo (la fortaleza de la eco-
nomia), se vio que la prima por riesgo de una inversién depende de cémo varfan sus rendi-
mientos con el conjunto de la economfa. En la parte IV del libro se verd que este resultado se
cumple para casos mds generales con muchas fuentes de riesgo y mds de dos posibles estados
de la economifa.
EJEMPLO Uso de la prima por riesgo para el calculo de un precio

3.10

Problema

Considere un bono con riesgo con un flujo de efectivo de $1100 cuando la economia estd
fuerte y $1000 cuando estd débil. Suponga que es apropiada una prima de 1% por riesgo de
este bono. Si la tasa de interés libre de riesgo es de 4%, scudl es el precio del bono hoy?

Solucion
De la ecuacién 3.7, la tasa de descuento apropiada para el bono es

r, =1t (Prima por riesgo del bono) = 4% + 1% = 5%
El flujo de efectivo esperado del bono es %($1 100) + %($1000) = $1050 en un afio. Enton-

ces, el precio del bono el dfa de hoy es
Precio del bono = (flujo de efectivo promedio en un afio) + (1 + 7, $ en un afio / § de hoy)
= ($1050 en un afio) = (1.05 $ en un afio / $ de hoy)
— $1000 hoy
Dado este precio, el rendimiento del bono es 10% cuando la economia estd fuerte, y 0%
cuando estd débil. (Observe que la diferencia entre los rendimientos es de 10%, que es 1/6

de la variabilidad del indice de mercado; vea la tabla 3.9. En concordancia, la prima por ries-
go del bono es 1/6 del indice de mercado.)



FIGURA 3.3

Conversion entre ddlares
de hoy y délares en un
afio, con riesgo

Cuando los flujos de efectivo
son riesgosos, la ecuacion
(3.7) determina el
rendimiento esperado, r,,
que se emplea para hacer
conversiones entre precios
o valores presentes hoy

y el flujo de efectivo
esperado en el futuro.
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Precio o VP M) Flujo de efectivo futuro esperado
($ hoy) < (1ir) ($ en un afio)
- }’A_

ZPor qué el rendimiento esperado de un titulo de valores con riesgo por lo general difiere
de la tasa de interés libre de riesgo? (Qué es lo que determina el tamafio de su prima por

riesgo?

2. Explique por qué no debe evaluarse en forma aislada el riesgo de un titulo de valores.

3.7 Arbitraje con costos de transaccion

En nuestros ejemplos hasta este momento, se han ignorado los costos de comprar y vender
bienes o titulos de valores. En la mayorfa de mercados, se deben pagar costos de transaccién
por comercializar titulos. Como se dijo en el capitulo 1, cuando se negocian titulos en mer-
cados tales como el NYSE y Nasdaq, se deben pagar dos tipos de costos de transaccién. En
primer lugar, se paga al corredor de bolsa una comisién sobre la operacién. En segundo, co-
mo al comprar un titulo (precio a la venta) por lo general se paga un precio ligeramente ma-
yor de lo que se recibe cuando se vende (precio a la compra), también se pagard el diferencial
de compra-venta. Por ejemplo, una accién de Dell Inc. stock (simbolo, DELL) se cotizarfa
como sigue:

Compra: $40.50 Venta: $40.70

Estas cotizaciones se interpretan como si el precio competitivo de DELL fuera de $40.60, pero
hay un costo de transaccién de $0.10 por accién cuando se compra o se vende.®

:Qué consecuencias tienen estos costos de transaccién para precios sin arbitraje y la Ley
del Precio Unico? Se dijo antes que el precio del oro en Nueva York y Londres debe ser idén-
tico en mercados competitivos. Sin embargo, suponga el lector que la transaccion total cues-
ta $5 por comprar en una bolsa y $5 por vender en otra. Si el precio de la onza de oro es
de $250 en Nueva York y $252 en Londres, la estrategia de “comprar barato y vender caro”
ya no funciona:

Costo: $250 por onza (comprar oro en Nueva York) + $5(costos de transaccién)
Beneficio: $252 por onza (vender oro en Londres)
VPN: $252 — $250 — $5 = —$3 por onza

En realidad no hay oportunidad de arbitraje en este caso hasta que los precios difieran en mds
de $5, que es la cantidad de los costos de las transacciones.

8. Cualquier precio entre el de compra y el de venta podria ser el competitivo, con costos de transaccién
diferentes para la compra y la venta.
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EJEMPLO
3.1

En general, se necesitan modificar nuestras conclusiones anteriores acerca de los precios sin
arbitraje con la frase “hasta los costos de transaccién.” En este ejemplo, sélo hay un precio
competitivo para el oro —hasta la discrepancia de $5 del costo de las transacciones.

Las otras conclusiones de este capitulo tienen el mismo calificador. El precio accionario de-
be ser igual al precio 2 la carte, hasta los costos de transaccién asociados con la agregacién y la
desagregacion. El precio de un titulo debe ser igual al valor presente de sus flujos de efectivo,
hasta los costos de transaccién de comerciar el titulo y los flujos de efectivo.

Por fortuna, para la mayorfa de mercados financieros dichos costos son pequefos. Por
ejemplo, en enero de 2005, el diferencial de compra venta para paquetes accionarios grandes
en la NYSE era entre 2 y 5 centavos por accién. Como una primera aproximacién dicho dife-
rencial se ignora en nuestros andlisis. Sélo en situaciones en las que el VPN es pequefio (en re-
lacién con los costos de transaccién) cualquier discrepancia importa. En ese caso, se necesitard
tomar en cuenta con cuidado todos los costos de transaccién a fin de decidir si el VPN es po-
sitivo o negativo.

El rango del precio sin arbitraje

Problema

Considere un bono que pague $1000 al final del afio. Suponga que la tasa de interés del mer-
cado para los depdsitos es de 6%, pero para los préstamos es de 6.5%. ;Cudl es el rango del
precio sin arbitraje para el bono? Es decir, ;cudles son los precios mds alto y mds bajo en que
podria negociarse el bono sin crear una oportunidad de arbitraje?

Solucién

El precio sin arbitraje para el bono es igual al valor presente de los flujos de efectivo. En
este caso se pueden usar cualquiera de las dos tasas de interés para calcularlo, en funcién de
si recibimos el préstamo o lo otorgamos. Por ejemplo, la cantidad que se necesitarfa deposi-
tar hoy en el banco para recibir $1000 en un afio es

($1000 en un afio) + (1.06 $ en un afio/$ de hoy) = $943.40 hoy

donde se usé la tasa de interés de 6% que ganarfa nuestro depdsito. La cantidad que hoy
pedirfamos prestada si planedramos pagar $1000 dentro de un afio es

($1000 en un afio) + (1.065 $ en un afio/$ de hoy) = $938.97 hoy

donde se usé la tasa mds alta, 6.5%, que tendriamos que pagar si pidiéramos prestado.

Supongamos que el precio del bono P excede $943.40. Entonces se podrfa obtener un
beneficio con la venta del bono a su precio actual para invertir $943.40 del producto a una
tasa de interés de 6%. Aun se recibirfan $1000 al final del afio, pero se conservarfa la dife-
rencia $(P — 943.40) hoy. Esta oportunidad de arbitraje impedirfa que el precio del bono se
fuera mds arriba de $943.40.

De manera alternativa, suponga que el precio del bono P fuera menor de $938.97.
Entonces se podria pedir prestada esta cantidad con un interés de 6.5%, y usar una parte
para comprar el bono. Con esto sobrarfan $(938.97 — P) hoy, sin ninguna obligacién en
el futuro porque se usarfan $1000 del pago del bono para saldar el préstamo. Esta oportu-
nidad de arbitraje evitarfa que el precio del bono cayera por debajo de $938.97.

Si el precio del bono P estuviera entre $938.97 y $943.40, entonces las dos estrategias
precedentes representarfan una pérdida de dinero, y no existirfa ninguna oportunidad de ar-
bitraje. Asi, la falta de arbitraje implica un rango estrecho de precios posibles para el bono
(de $938.97 a $943.40), en lugar de que tuviera un precio exacto.

En resumen, cuando hay costos de transaccion, el arbitraje mantiene los precios de bienes y valores
equivalentes muy cerca el uno del otro. Los precios podrian desviarse, pero no mds alld del costo de
las transacciones del arbitraje.
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Resumen 75

En la presencia de costos de transacciones, {por qué podrian estar en desacuerdo diferen-
tes inversionistas sobre el valor de una oportunidad de inversion?

¢Por cudnto podria ser diferente dicho valor?

Para evaluar una decisién, se deben valuar los costos y beneficios incrementales asociados
con esa decisién. Una buena decisién es aquella para la que el valor de los beneficios su-
pera el valor de los costos.

Para comparar los costos y beneficios que ocurren en diferentes puntos del tiempo, en
monedas distintas o con riesgos diferentes, deben plantearse todos los costos y beneficios
en términos comunes. Generalmente se convierten a efectivo de hoy.

Un mercado competitivo es aquel en el que un bien se puede comprar y vender al mismo
precio. Se utilizan los precios de los mercados competitivos para determinar el valor en
efectivo de un bien.

El valor del dinero en el tiempo es la diferencia de valor entre el dinero de hoy y el del fu-
turo. La tasa con la que se convierte dinero de hoy en dinero del futuro por medio de pe-
dirlo prestado o invertirlo, es la tasa de interés actual en el mercado. La tasa de interés
libre de riesgo, 7> es aquella con la que el dinero se puede recibir en préstamo o prestar-
se sin riesgo.

El valor presente (VP) de un flujo de efectivo es su valor en términos de efectivo de hoy.

El valor presente neto (VPN) de un proyecto es

VP(Beneficios) — VP(Costos) (3.1)

Un buen proyecto es aquel que tiene un valor presente neto positivo. La regla de decisién
del VPN establece que cuando se tenga que elegir entre un conjunto de alternativas, de-
be preferirse aquella con el VPN mds alto. EI VPN de un proyecto es equivalente al valor
hoy en efectivo del proyecto.

A pesar de nuestras preferencias por efectivo el dfa de hoy versus en el futuro, primero de-
be maximizarse el VPN. Después se recibe o entrega un préstamo para cambiar flujos de
efectivo a través del tiempo y se encuentra el patrén mds deseable de flujos de efectivo.

El arbitraje es el proceso de comerciar para tomar ventaja de bienes equivalentes que tie-
nen precios diferentes en distintos mercados competitivos.

Un mercado normal es uno competitivo que no tiene oportunidades de arbitraje.

La Ley del Precio Unico establece que si se comercian en forma simultdnea bienes o titu-
los de valores en diferentes mercados competitivos, tendrdn el mismo precio en cada mer-
cado. Esta ley equivale a decir que no deben existir oportunidades de arbitraje.

El precio sin arbitraje de un titulo de valores es

VP(Todos los flujos de efectivo pagados por el titulo) (3.3)
La aditividad del valor implica que el valor de una cartera es igual a la suma de los valo-
res de sus partes.

Para maximizar el valor de toda la empresa, los directivos deben tomar decisiones que
maximicen el VPN. El VPN de la decisién representa su contribucién al valor conjunto
de la companfa.

El principio de separacién establece que las transacciones de valores en un mercado nor-
mal no crean ni destruyen valor por s{ mismas. En consecuencia, es posible evaluar el
VPN de una decisién de inversién en forma separada de las transacciones con titulos de
valores que la empresa tenga en estudio.

Cuando los flujos de efectivo son riesgosas no se puede usar la tasa de interés libre de ries-
go para calcular valores presentes. En vez de ello, se determina el valor presente constru-
yendo una cartera que produzca flujos de efectivo con riesgo idéntico, y luego se aplica la
Ley del Precio Unico.
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17. El riesgo de un titulo debe evaluarse en relacién con las fluctuaciones de otras inversiones
en la economia. La prima por riesgo que tiene un titulo serd mayor entre mds tiendan a
variar sus rendimientos con la economia en su conjunto y el indice del mercado. El titu-
lo constituye un seguro si sus rendimientos varfan en direccién opuesta del indice de mer-
cado, éste ofrecerd un seguro y tendrd una prima negativa por el riesgo.

18. Cuando hay costos de transaccidn, los precios de titulos equivalentes pueden desviarse
uno del otro, pero no mds que por el costo de las transacciones del arbitraje.

Términos clave

aditividad del valor p. 66 Principio de Separacién p. 65
arbitraje p. 60 Regla de Decisién del VPN p. 55
aversion al riesgo p. 68 rendimiento del bono p. 64

bono p. 61 rendimiento esperado p. 69
cartera p. 66 tasa de descuento p. 53

costos de transaccién p. 73 tasa de interés libre de riesgo p. 52
factor de descuento p. 53 titulo p. 61

factor de la tasa de interés p. 52 titulo de valores financiero p. 61
Ley del Precio Unico p. 60 valor del dinero en el tiempo p. 51
mercado competitivo p. 49 valor p. 61

mercado normal p. 60 valor presente (VP) p. 54
oportunidad de arbitraje p. 60 valor presente neto (VPN) p. 54
precio sin arbitraje p. 62 venta en corto p. 62

prima por riesgo p. 69

Lecturas adicionales

Problemas

Muchos de los principios fundamentales de este capitulo se desarrollaron en el texto cldsico de
L. Fisher, The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and Opportunity
to Invest It (Nueva York: Macmillan, 1930); reimpreso (Nueva York: Augustus M. Kelley,
1955).

Para aprender mds acerca de la falta de arbitraje y su importancia como el fundamento de la
teorfa de las finanzas modernas, ver S. A. Ross, Neoclassical Finance (Princeton, NJ: Princeton
University Press, 2004).

Para un estudio del arbitraje, la comercializacién racional y el papel que juegan en la deter-
minacién de los precios de mercado, ver M. Rubinstein, “Rational Markets: Yes or No?
The Affirmative Case,” Financial Analysis Journal (mayo/junio de 2001): 15-29.

Para un estudio de algunas limitaciones al arbitraje que pueden surgir en la prdctica, ver

Shleifer and Vishny, “Limits of Arbitrage,” Journal of Finance, 52 (1997): 35-55.

Todos los problemas de este capitulo se encuentran disponibles en MyFinanceLab. Un asterisco (*) indica problemas con
nivel de dificultad mis alto.

Valuacion de los costos
y beneficios

1.

Honda Motor Company estudia ofrecer un descuento de $2000 por su minivan, con la baja
del precio del vehiculo de $30,000 a $28,000. El grupo de marketing estima que el descuen-
to incrementard las ventas durante el afio siguiente, de 40,000 a 55,000 vehiculos. Suponga el
lector que el margen de utilidad de Honda con el descuento es de $6000 por vehiculo. Si
el cambio de las ventas es consecuencia inicamente de esta decisidn, scudles son sus costos
y beneficios? ;Es una buena idea?
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Imagine que es un negociante internacional de camarén. Un productor de comida en la
Republica Checa ofrece pagarle 2 millones de coronas checas hoy a cambio del abasto de
camarén congelado durante un afo. Su proveedor tailandés suministrard a usted la mis-
ma cantidad por 3 millones de bahts de Tailandia hoy. Si los tipos de cambio actuales de
mercado competitivo son 25.50 coronas por ddlar y 41.25 bahts por délar, ;cudl es el valor
de este trato?

Suponga que su patrén le ofrece que elija entre un bono de $5000 y 100 acciones de la com-
pafifa. Lo que sea que elija, se le entregard hoy. Las acciones se negocian actualmente en $63
cada una.
a. Suponga que si recibe el bono lo puede comercializar. ;Cudl prima debe elegir? ;Cudl es
su valor?
b. Imagine que si acepta las acciones, se le pide que las conserve al menos por un afio. ; Que
opina acerca del valor de las acciones ahora? ;De qué depende su decisién?

Suponga que la tasa de interés libre de riesgo es de 4%.
a. Tener $200 hoy, ;es equivalente a tener cudl cantidad dentro de un afio?
b. Tener $200 dentro de un afio, ;a cudl cantidad equivale tener hoy?

c. ;Qué preferirfa usted, ;$200 hoy o $200 en un afio? ;Su respuesta depende de cudndo ne-
cesite el dinero? ;Por qué si o por qué no?

Tiene una oportunidad de inversién en Japén. Requiere una inversién de $1 millén hoy y pro-
ducird sin riesgo un flujo de efectivo de ¥114 millones dentro de un afio. Suponga que la ta-
sa de interés libre de riesgo en los Estados Unidos es de 4%, y en Japén de 2%, y el tipo de
cambio competitivo actual es de ¥110 por $1. ;Cudl es el VPN de esta inversién? ;Es esta una
buena oportunidad?

El lector opera una empresa de construcciéon. Acaba de ganar un contrato para construir un
edificio de oficinas para el gobierno. La construccién requerird una inversién de $10 millones
hoy y $5 millones en un afo. El gobierno le pagard $20 millones dentro de un afio hasta que
termine el edificio. Suponga que los flujos de efectivo y sus tiempos de pago son seguros, y la
tasa de interés libre de riesgo es de 10%.

a. ;Cudl es el VPN de esta oportunidad?
b. ;Cémo puede su empresa convertir este VPN en efectivo hoy?

Su empresa ha identificado tres proyectos de inversién potenciales. Los proyectos y sus flujos
de efectivo son los siguientes:

Flujo de efectivo Flujo de efectivo
Proyecto hoy ($) en un afo ($)
A —10 20
B 5 5
C 20 —10

Suponga que todos los flujos de efectivo son seguros y que la tasa de interés libre de riesgo es
de 10%.

a. ;Cudl es el VPN de cada proyecto?
b. Si la empresa puede elegir sélo uno de los proyectos, ;cudl deberfa ser?

c. Si son dos los proyectos que la compaiifa puede elegir, ;de cudles se trata?
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8.

El arbitraje y la ley
del precio unico

9.

10.

11.

La ausencia de arbitraje
y los precios de los
titulos de valores

13.

Su empresa fabricante de computadoras debe comprar 10,000 teclados de algtin proveedor.
Uno de estos pide un pago de $100,000 hoy mds $10 por teclado pagaderos dentro de un afo.
Otro cobrarfa $21 por teclado, por pagar también dentro de un afio. La tasa de interés libre
de riesgo es de 6%.

a. ;Cudl es la diferencia entre las ofertas en términos de ddlares de hoy? ;Cudl de ellas debe-
rd aceptar?

b. Suponga que su compaiifa no quiere gastar dinero hoy. ;Cémo podria aceptar la primera
oferta y no gastar hoy $100,000 de su efectivo?

Imagine que el Bank One ofrece a usted una tasa de interés libre de riesgo de 5.5% tanto por
ahorros como préstamos, y Bank Enn ofrece una tasa de interés libre de riesgo de 6% también
para ambas operaciones.

a. ;De qué oportunidad de arbitraje se dispone?

b. ;Cudl banco experimentarfa un aumento de la demanda de préstamos? ;Cudl recibirfa una
multitud de depésitos?

c. ;Qué esperarfa el lector que pasara con las tasas de interés que ofrecen los dos bancos?

Durante la década de 1990, las tasas de interés en Japén eran mds bajas que las de Estados Uni-
dos. Como resultado, muchos inversionistas japoneses se sintieron tentados a pedir prestado
en Japén e invertir lo obtenido en Estados Unidos. Explique por qué esta estrategia no repre-
senta una oportunidad de arbitraje.

Un American Depositary Receipt (ADR) es un titulo de valores emitido por un banco esta-
dounidense que se comercializa en una bolsa de valores estadounidense y representa un nu-
mero especifico de acciones extranjeras. Por ejemplo, Nokia Corporation comercializa un
ADR, cuyo simbolo es NOK, en el NYSE. Cada ADR representa una accién de dicha com-
paififa, que se negocia con el simbolo NOKI1V en el mercado de valores de Helsinki. Si el
ADR en Estados Unidos de Nokia se cotiza en $17.96 por accién, y cada accién de Nokia
en 14.78 € en Helsinki, use la Ley del Precio Unico para determinar el tipo de cambio ac-

tual de $/€.

A continuacién se presentan los flujos de efectivo que prometen tres titulos. Si estdn libres de
riesgo, y la tasa de interés sin riesgo es de 5%, determine el precio sin arbitraje de cada titulo
antes de que se pague el primer flujo de efectivo.

Flujo de efectivo Flujo de efectivo
Titulo hoy ($) en un ano ($)
A 500 500
B 0 1000
C 1000 0

Un Exchange Traded Fund (ETF) es un titulo que representa una cartera de acciones indivi-
duales. Considere el lector un ETF para el que cada accién representa una cartera de dos ac-
ciones de Hewlett-Packard (HP), una accién de Sears Roebuck (S) y tres acciones de Ford
Motor (F). Suponga que los precios de las acciones son los que se presentan a continuacién:

Precio actual

Accién de mercado
HP $28
S $40

F $14
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a. ;Cudl es el precio por accién del ETF en un mercado normal?

b. Si el ETF se comercializa actualmente en $120, ;de qué oportunidad de arbitraje se dis-
pone? ;Qué operaciones harfa el lector?

c. Si el ETF se negocia en la actualidad en $150, ;cudl es la oportunidad de arbitraje exis-
tente? ;Qué negocios harifa usted?

ID(ONY 14. Considere el lector dos titulos que pagan flujos de efectivo libres de riesgo durante los dos afios

siguientes y que tienen los precios de mercado que se muestran a continuacidn:

Flujo de efectivo Flujo de efectivo

Titulo Precio hoy ($) en un ano ($) en dos afos ($)
Bl 94 100 0
B2 85 0 100

a. ;Cudl es el precio sin arbitraje de un titulo que paga flujos de efectivo de $100 dentro de

un afio y $100 dentro de dos?
b. ;Cudl es el precio sin arbitraje de un titulo que paga flujos de efectivo de $100 dentro de

un afio y $500 dentro de dos?
c. Suponga que un titulo con flujos de efectivo son $50 dentro de un afio y $100 dentro de
dos, se comercializa en un precio de $130. ;De qué oportunidad de arbitraje se dispone?
15.  Suponga que un titulo con un flujo de efectivo libre de riesgo de $150 se comercializa dentro
de un afio en $140 hoy. Si no hay oportunidades de arbitraje, ;cudl es la tasa de interés li-

bre de riesgo?

ID(MNY 16. Xia Corporation es una compafifa cuyos activos tnicos son $100,000 en efectivo y tres pro-
yectos que va a emprender. Los proyectos no tienen riesgo y sus flujos de efectivo son los

siguientes:
Flujo de efectivo Flujo de efectivo
Proyecto hoy ($) en un afno ($)
A —20,000 30,000
B —10,000 25,000
C —60,000 80,000

Xia planea invertir cualquier efectivo que no se utilice hoy, con una tasa libre de interés de
10%. Dentro de un afo, todo el efectivo se pagard a los inversionistas y la empresa cerrard.

a. ;Cudl es el VPN de cada proyecto? ;Cudles proyectos debe emprender Xia y cudnto efec-
tivo debe conservar?

b. ;Cudl es el valor total de los activos de Xia (proyectos y efectivo) hoy?

c. ;Cudles flujos de efectivo recibirdn los inversionistas de Xia? Con base en dichos flujos,
scudl es el valor de Xia hoy?

d. Suponga que Xia paga hoy a sus inversionistas cualquier efectivo no utilizado, en lugar de
invertirlo. ;Cudl es el flujo de efectivo de sus inversionistas en este caso? ;Cudl es el valor
de Xia hoy?

e. Explique la relacién entre sus respuestas a las partes (b), (c) y (d).

El precio del riesgo
17.  La tabla que sigue presenta los precios sin arbitraje de los titulos A y B, que se calcularon en

la seccién 3.6.

Flujo de efectivo en un afio

Precio de mercado
Titulo hoy Economia débil Economia fuerte

Titulo A 230.77 0 600
Titulo B 346.77 600 0
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18.

*19.

Arbitraje con costos
de transaccion

20.

*21.

a. ;Cudles son los pagos de una cartera constituido por una accién de A y otra de B?

b. ;Cudl es el precio de mercado de esta cartera? ;Qué rendimientos esperados tendrd el lec-
tor por poseerla?

Suponga que el titulo C paga $600 si la economia estd débil y $1800 si estd fuerte. La tasa de
interés libre de riesgo es de 4%.
a. El titulo C, stiene los mismos pagos que la cartera de los titulos A y B del problema 17?
b. ;Cudl es el precio sin arbitraje del titulo C?
c. ;Cudl es el rendimiento esperado del titulo C si ambos estados tienen la misma probabi-
lidad de ocurrir? ;Cudl es su prima por riesgo?
d. ;Cudl es la diferencia entre el rendimiento del titulo C cuando la economia estd fuerte y
cudndo estd débil?

e. Si el titulo C tiene una prima por riesgo de 10%, ;qué oportunidad de arbitraje existe?

Suponga que un titulo de valores riesgoso paga un flujo de efectivo esperado de $80 en un afio.
La tasa libre de riesgo es de 4% y el rendimiento esperado del indice del mercado es 10%.

a. Si los rendimientos de este titulo son elevados cuando la economia estd fuerte y bajos
cuando estd débil, pero varfan sélo la mitad del indice de mercado, ;cudl es la prima apro-
piado por el riesgo de este titulo?

b. ;Cudl es el precio de mercado del titulo?

Suponga el lector que las acciones de Hewlett-Packard (HP) se negocian actualmente en el
NYSE con un precio a la compra de $28.00 y otro a la venta de $28.10. Al mismo tiempo,
un agente de NASDAQ anuncia un precio a la compra de $27.85 y uno a la venta de $27.95,
para HP.

a. En este caso, ;hay una oportunidad de arbitraje? Si asf fuera, ;cémo la explotarfa?

b. Imagine que el agente NASDAQ revisa sus cotizaciones a un precio de $27.95 y a la ven-
ta de $28.05. ;Existe, en este momento, una oportunidad de arbitraje? Si es asi, ;cémo la
aprovecharfa?

c. ;Qué condiciones debe cumplir el precio a la compra mds alto y el de venta mds bajo,
para que no existan oportunidades de arbitraje?

Considere una cartera de dos titulos: una accién de Citigroup y un bono que paga $100 den-
tro de un afio. Suponga que esta cartera se negocia actualmente en un precio a la compra de
$131.65, y otro a la venta de $132.25, y el bono se comercia con precios a la compray a la
venta de $91.75 y $91.95, respectivamente. En este caso, ;cudl es el precio sin arbitraje para
las acciones de Citigroup?
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Capitulo 5
Tasas de interés

Capitulo 6

Reglas de decision
para invertir

Herramientas

La Ley del Precio Unico. En esta parte del texto se estudian las herramientas
basicas para tomar decisiones financieras. Para un director de finanzas, evaluar
las decisiones financieras involucra el célculo del valor presente neto de los flujos
de efectivo futuros de un proyecto. En el capitulo 4 se usa la Ley del Precio Unico
para obtener un concepto central de la economia financiera —el valor del dinero
en el tiempo. Se explica como valuar una serie de flujos de efectivo® y obtener
algunos atajos utiles para calcular el valor presente neto de varios tipos de
patrones de flujo. En el capitulo 5 se considera como utilizar las tasas de interés
del mercado para determinar la tasa de descuento apropiada para un conjunto
de flujos de efectivo. Se aplica la Ley del Precio Unico para demostrar que la
tasa de descuento dependera de la tasa de rendimiento de las inversiones con
vencimiento y riesgo similares a los de los flujos de efectivo que se valua.

Esta observacion lleva al importante concepto del costo de capital de una
decision de inversién. En el capitulo 6 se compara la regla del valor presente
neto con otras reglas de inversion que las compaiiias utilizan ocasionalmente,

y también se explica por qué la primera es superior a las demas.

* El término cash flow stream también se traduce como “serie de flujos de caja”.
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notacidén
tasa de interés
flujo de efectivo (flujo de caja)
valor futuro en la fecha »

valor actual, valor presente;
notacién que representa la
cantidad inicial en la férmula
de anualidad en una hoja de
cdlculo

flujo de efectivo en la fecha 7

fecha del dltimo flujo de
efectivo de una serie de ellos

valor presente neto

cantidad inicial principal o
depésito, o valor presente
equivalente

valor futuro; notacién que
emplean las hojas de cdlculo en
la herramienta de anualidades
para denotar un pago final
adicional

tasa de crecimiento

notacién que utilizan las hojas
de célculo en la herramienta de
anualidades para denotar el
ndmero de periodos o fecha
del dltimo flujo de efectivo

notacién que se usa en las
hojas de cdlculo en el cdlculo
de anualidades para identificar
la tasa de interés

notacién para los pagos anuales
que se utiliza en la herramienta
para calcular anualidades, en
las hojas de cdlculo

tasa interna de rendimiento

valor presente en la fecha 7

El valor del dinero
en el tiempo

omo se dijo en el capitulo 3, para evaluar un proyecto el directivo finan-
ciero debe comparar sus costos y beneficios. En la mayor parte de los
casos, los flujos de efectivo de las inversiones involucran mas de un
periodo en el futuro. Por ejemplo, a principios de 2003, Boeing Company anuncié
que estaba desarrollando el 7E7, un aeroplano muy eficiente, de gran autonomia
y capaz de transportar de 200 a 250 pasajeros. El proyecto de Boeing involucra
ingresos y egresos que ocurrirdn en el futuro, muchos afios o incluso décadas
después. {Como pueden los gerentes de finanzas evaluar un proyecto como el del

avion 7E7?

En el capitulo 3 se establecié que si el VPN es positivo, Boeing deberia hacer la
inversion en el 7E7. El célculo del VPN requiere herramientas para evaluar flujos
de efectivo que se extienden durante varios periodos. En este capitulo se desarro-
llan dichas herramientas. La primera es un método visual para representarlos: la
linea del tiempo. Una vez construida ésta, se establecen tres reglas importantes
para trasladar flujos de efectivo a puntos diferentes de dicha linea. Se muestra la
manera de calcular por medio de esas reglas los valores presente y futuro de los
costos y beneficios de una serie de flujos de efectivo, en general, y como calcular
el VPN. Aunque dichas técnicas se utilizan para valuar cualquier tipo de activo,
ciertos tipos de activos tienen flujos de efectivo que siguen un patrén regular.
Se desarrollan atajos para obtener anualidades, perpetuidades y otros casos es-

peciales de activos con flujos de efectivo que siguen patrones regulares.

83
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4.1

Capitulo 4 El valor del dinero en el tiempo

La linea de tiempo

Iniciaremos nuestro estudio de la valuacién de flujos de efectivo que duran varios periodos de
tiempo con la introduccién de vocabulario y herramientas bdsicas. Se hard referencia a una
corriente de flujos de efectivo que duran varios periodos como serie de flujos de efectivo, la
cual se representa en una linea de tiempo, representacién lineal del momento en que ocurren
los flujos de efectivo esperados. La linea de tiempo es el primer paso para organizar y luego
resolver un problema financiero, se utilizard a lo largo del texto.

Para ilustrar la manera de construir una linea de tiempo, suponga que un amigo le debe
dinero. El estd de acuerdo en saldar el préstamo por medio de dos pagos de $10,000 al final
de cada uno de los dos afios préximos. Esta informacién se representa en una linea de tiem-
po de la siguiente manera:

Afio 1 Afio 2
Fecha 0 1 2
| | |
Flujo de efectivo $0 $10,000 $10,000
Hoy  Final del afio 1 i Comienzo del afio 2

La fecha 0 denota el presente. La fecha 1 es un afio después del presente y representa el final
del primer afio. El flujo de efectivo de $10,000 debajo de la fecha 1 es el pago que se recibird
al final del primer afio. La fecha 2 ocurre 2 afios después de hoy; representa el final del segun-
do afo. El flujo de efectivo de $10,000 debajo de la fecha 2 es el pago que se obtendrd al fi-
nal del segundo afio.

El lector verd que la linea de tiempo es mds util para visualizar los flujos de efectivo si se in-
terpreta cada punto de ésta como una fecha especifica. Entonces, el espacio entre la fecha 0 y
| representa el periodo de tiempo entre dichas fechas —en este caso, el primer afio del présta-
mo. La fecha 0 es el comienzo del primer afio, y la fecha 1 es el final de éste. De manera simi-
lar, la fecha 1 es el inicio del segundo afio, y la fecha 2 es su final. Al denotar de este modo la
linea de tiempo, la fecha 1 significa zanto el final del afio 1 como el comienzo del afio 2, lo que
tiene sentido toda vez que ambas fechas se encuentran en el mismo punto del tiempo.1

En este ejemplo, los dos flujos son de entrada. Sin embargo, en muchos casos una decisién
financiera involucrard flujos tanto de entrada como de salida. Para diferenciar entre los dos ti-
pos de flujos, se les dan signos diferentes: los de entrada son flujos de efectivo positivos, mien-
tras que los de salida son negativos.

Para ilustrar lo anterior, suponga que serd generoso y acuerda prestar a su hermano $10,000
el dfa de hoy. El estd de acuerdo en pagar este préstamo en dos exhibiciones de $6000 al final
de cada uno de los dos afios siguientes. La linea de tiempo se representa como sigue:

Afio 1 Afio 2
Fecha (l) } il’.

[ [ |
Flujo de efectivo —$10,000 $6000 $6000

Observe que el primer flujo de efectivo en la fecha 0 (hoy) estd representado con —$10,000
porque es un flujo de salida. Los que siguen, de $6000, son positivos porque son de entrada.

Hasta este momento, se han empleado lineas de tiempo para mostrar los flujos de efectivo
que ocurren al final de cada afo. En realidad, éstos pueden tener lugar al final de cualquier

1. Es decir, no hay una diferencia real de tiempo entre un flujo de efectivo que se paga a las 11:59 rm
del 31 de diciembre y otro que se paga a las 12:01 del 1 de enero, aunque puede haber algunas diferen-
cias tales como los impuestos, que de momento se ignorardn.
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periodo de tiempo. Por ejemplo, si el lector pagara renta al final de cada mes, utilizarfa una
linea de tiempo como la del primer ejemplo para representar dos pagos, pero reemplazaria la
leyenda que dice “afio” por otra que dirfa “mes”.

Muchas de las lineas de tiempo que se incluyen en este capitulo son muy sencillas. En con-
secuencia, quizds se llegue a creer que no vale la pena tomarse el tiempo dada la dificultad de
construirlas. Sin embargo, conforme se avance hacia problemas més dificiles, se verd que con
ellas se identifican eventos de una transaccién o inversién que es ficil pasar por alto. Si se omi-
ten dichos flujos de efectivo, se tomardn decisiones financieras equivocadas. Por tanto, se re-
comienda que se enfoque cada problema por medio de la grdfica de la linea de tiempo, como
se hace en este capitulo.

EJEMPLO Construccion de la linea de tiempo

4.1 Problema
Suponga que debe pagar una colegiatura de $10,000 anuales durante los dos afios siguientes.
Los pagos deben hacerse en exhibiciones iguales al comienzo de cada semestre. ;Cudl es la li-
nea de tiempo que los representa?
Solucion
Si se supone que hoy es el inicio del primer semestre, el primer pago ocurre en la fecha 0
(hoy). Los pagos restantes tendrdn lugar a intervalos semestrales. Con el uso de un semestre
como la longitud de cada periodo, se construye la linea de tiempo de la siguiente manera:
Fecha 0 1 2 3 4
(Semestres) | I I I I
Flujo de efectivo —$5000 —$5000 —$5000 —$5000 $0
REPASO 1. {Cuédles son los elementos clave de una linea de tiempo?

DE CONCEPTOS > g, yna linea de tiempo, ¢écémo se diferencian los flujos de entrada de efectivo de los de

salida?

4.2 Las tres reglas de los movimientos en el tiempo

Es frecuente que las decisiones financieras requieran de comparar o combinar flujos de efec-
tivo que ocurren en puntos diferentes del tiempo. En esta seccién se muestran tres reglas im-
portantes y cruciales para la toma de decisiones financieras, las cuales permiten comparar o
combinar valores.

Comparacion y combinacion de valores

La primera regla es que solo es posible comparar o combinar valores que estdn en el mismo punto
del tiempo. Esta regla plantea de otro modo la conclusién a la que se llegé en el capitulo 3: s6-
lo se pueden comparar o combinar flujos de efectivo que se encuentren en las mismas unida-
des. Un dblar de hoy y otro dentro de un aio no son equivalentes. Es mds valioso tener dinero
hoy que en el futuro; si se posee hoy es posible ganar intereses por ¢él.

Para comparar o combinar flujos de efectivo que ocurren en puntos distintos del tiempo,
primero se necesita convertirlos a las mismas unidades, es decir moverlos al mismo punto.
Las dos reglas siguientes muestran la manera de trasladar flujos de efectivo sobre una linea
de tiempo.
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Mover flujos de efectivo en el tiempo
hacia adelante

Suponga el lector que el dia de hoy tenemos $1000; y que deseamos determinar la cantidad
equivalente dentro de un afio. Si la tasa actual de interés del mercado es de 10%, esta se utili-
za como tipo de cambio para mover el flujo hacia adelante en el tiempo. Es decir,

($1000 hoy) X (1.10 $ en un afio / $ de hoy) = $1100 en un afio

En general, si la tasa de interés del mercado para el afio se denota con 7, para llevar el flu-
jo de efectivo del comienzo al final de un afo, se multiplica por el factor de la tasa de interés,
(1 + ). Este proceso de mover un valor o flujo de efectivo hacia adelante en el tiempo se co-
noce como capitalizacién. La segunda regla estipula que para mover un flujo de efectivo hacia
adelante en el tiempo, debe capitalizarse.

Esta regla puede aplicarse repetidas veces. Suponga que se desea saber a cudnto equivalen
los $1000 dentro de dos afios. Si la tasa de interés para el afio también es de 10%), entonces se
convierte de la misma manera como se hizo antes:

($1100 en un afio) X (1.10 $ en dos afios / $ en un ano) = $1210 dentro de dos afios

En una linea de tiempo, este cdlculo se representa as:

0 1 2
| | |
[ [ |

$1000 Tl()) $1100 W’ $1210

Dada una tasa de interés de 10%, todos los flujos de efectivo —$1000 en la fecha 0, $1100
en la fecha 1 y $1210 en la fecha 2— son equivalentes. Tienen el mismo valor pero estdn ex-
presados en unidades diferentes (puntos distintos del tiempo). Una flecha que apunte hacia la
derecha indica que el valor se traslada hacia adelante en el tiempo —es decir, se capitaliza.

El valor de un flujo de efectivo que se mueve hacia adelante en el tiempo se conoce como
valor futuro. En el ejemplo anterior, $1210 es el valor futuro de $1000 dos afios después de
hoy. Observe que el valor crece conforme el flujo avanza mds hacia el futuro. El valor equiva-
lente de dos flujos de efectivo en dos puntos distintos del tiempo a veces se conoce como va-
lor del dinero en el tiempo. Al tener dinero mds pronto, se invierte para después terminar
con mds dinero. También note que el valor equivalente crece en $100 el primer afio, pero en
$110 el segundo. En el afio 2 se gana interés sobre los $1000 originales més el interés que se
gana sobre los $100 de interés que se recibieron el primer afo. Este efecto de ganar “intereses
sobre intereses” se conoce como interés compuesto.

;Cbémo cambia el valor futuro si el flujo de efectivo se mueve tres afios? Al continuar la apli-
cacién del mismo enfoque, se capitaliza el flujo una tercera vez. Si se supone que la tasa de in-
terés del mercado competitivo permanece fija en 10%, se tiene lo siguiente:

$1000 X (1.10) X (1.10) X (1.10) = $1000 X (1.10)* = $1331

En general, para llevar al futuro un flujo de efectivo C, 7 periodos hacia adelante, debe
capitalizarse en los 7 factores de la tasa de interés que intervienen. Si la tasa de interés 7, es
constante, el cdlculo se convierte en:

Valor futuro de un flujo de efectivo

VE=CX(0+nXA+n X+ X{T+n=CXA+7n" 4.1)

77 VeCes
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Mover flujos de efectivo en el tiempo hacia atras

La tercera regla describe cémo mover flujos de efectivo en el tiempo hacia atrds. Suponga el
lector que le gustarfa calcular el valor que tienen hoy $1000 que prevé recibir dentro de un
afio. Si la tasa de interés actual del mercado es de 10%, ese valor se calcula con la conversién
de las unidades como se hizo en el capitulo 3:

($1000 en un afio) + (1.10 $ en un afio / $ de hoy) = $909.09 hoy

Es decir, para mover el flujo de efectivo en el tiempo hacia atrds, se divide entre el factor de la
tasa de interés, (1 + 7), donde r es la tasa de interés. Este proceso de llevar un valor o flujo de
efectivo hacia atrds en el tiempo —encontrar el valor equivalente hoy de un flujo de efectivo
futuro— se conoce como descuento. Nuestra tercera regla estipula que para mover un flujo de
efectivo en el tiempo hacia atrds, debe descontarse.

Para ilustrar lo anterior, suponga el lector que sabe recibird los $1000 dentro de dos afios,
y no dentro de uno. Si la tasa de interés para los dos afios es de 10%, se prepara la linea de
tiempo de la siguiente manera:

0 1 2
| | |
$826.45 T $909.09 T $1000

Cuando la tasa de interés es de 10%, todos los flujos de efectivo —$826.45 en la fecha 0,
$909.09 en la fecha 1, y $1000 en la fecha 2— son equivalentes. Representan el mismo valor
en unidades diferentes (puntos diferentes del tiempo). La flecha apunta hacia la izquierda pa-
ra indicar que el valor se mueve hacia atrds en el tiempo, es decir, se descuenta. Observe que
el valor disminuye entre mds atrds se lleve el flujo de efectivo.

El valor de un flujo de efectivo futuro en un punto anterior de una linea de tiempo es su
valor presente en dicho punto. Es decir, los $826.45 son el valor presente que tienen en la fe-
cha 0 los $1000 dentro de dos afios. Hay que recordar del capitulo 3, que el valor presente es
el precio del “hdgalo usted mismo” que tiene que producir un flujo de efectivo futuro. Asi, si
hoy invertimos $826.45 durante dos afios con el 10% de interés, tendremos un valor futuro
de $1000, segtin la segunda regla del movimiento en el tiempo:

0 1 2
| | |
$826.45 EEvERTS $909.09 10> $1000

Suponga que los $1000 estdn tres afios adelante y que se desea obtener su valor presente.
De nuevo, si la tasa de interés es de 10%, se tiene lo siguiente:

0 1 2 3
| |
[ [ |

$751.31 <<, $1000

Es decir, el valor presente que tiene hoy un flujo de efectivo de $1000 dentro de tres afios,
estd dado por:

$1000 + (1.10) = (1.10) + (1.10) = $1000 = (1.10)* = $751.31
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EJEMPLO
4.2

En general, para mover un flujo de efectivo C, 7 periodos hacia atrds, debe descontarse con
los 7 factores de la tasa de interés que intervienen. Si esta 7, es constante, se tiene:

Valor presente de un flujo de efectivo

. n __ C
VP=CE (D = (4.2)

Valor presente de un solo flujo de efectivo futuro

Problema
El lector planea invertir en un bono de ahorro que pagard $15,000 dentro de diez afios. Si
la tasa de interés del mercado competitivo permanece fija en 6%, scudl es el valor del bono

el dia de hoy?

Solucion
Los flujos de efectivo de este bono se representan en la linea de tiempo de la siguiente
manera:

0 1 2 9 10

I
I
$15,000

Asi, el bono tiene un valor de $15,000 dentro de diez afios. Para determinar el valor el dfa
de hoy, se calcula el valor presente:

15,000

VP =
1.06'°

= $8375.92 hoy

El dfa de hoy, el bono tiene un valor mucho menor que su pago final debido al valor del di-
nero en el tiempo.

Aplicacion de las reglas del movimiento en el tiempo

Las reglas, para trasladar cantidades en el tiempo, permiten comparar y combinar flujos de
efectivo que ocurren en momentos diferentes. Imagine el lector que planea ahorrar $1000 hoy
y $1000 al final de cada uno de los dos afios préximos. Si gana una tasa de interés fija de 10%
por sus ahorros, ;cudnto tendrd dentro de tres afios?

De nuevo, se comienza con una linea de tiempo:

0 1 2
| | |

[ [ [
$1000 $1000 $1000

v —l

La linea muestra los tres depdsitos que se planean hacer. Es necesario calcular su valor al final
de los tres afios.

Para resolver este problema se usan las reglas de los movimientos en el tiempo. En primer
lugar se toma el depdsito de la fecha 0 y se lleva hacia adelante a la fecha 1. Como ahora es-
tard en el mismo periodo que el depdsito de la fecha 1, se combinan ambas cantidades para
encontrar el total que hay en el banco en ese momento:

0 1 2 3

| | | |

[ I [ |

$1000 $1000 $1000 H
$1100

$2100
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Con las dos primeras reglas de los traslados en el tiempo, se determina que el total de ahorros
en la fecha 1 serd de $2100. Al continuar en esta forma el problema se resuelve como sigue:

0 1 2 3
| | | |
$1000 $1000 $1000
< 31100
$2100
X 1.10 $2310
$3310
IT $3641

La cantidad total que habrd en el banco al final de los tres afios es de $3641. Este es el valor
futuro de los $1000 que se depositan como ahorro.

Otro enfoque del problema es calcular el valor futuro en el afio 3 de cada flujo de efecti-
vo por separado. Una vez que las tres cantidades se expresan en ddlares del afio 3, se pueden

combinar.
0 1 2 3
| | | |
[ [ [ |
$1000 X 1.10 X 1.10 X 1.10 $1331
$1000 — 1.10 > X110 $1210
$1000 W’ $1100
$3641

Ambos cdlculos arrojan el mismo valor. En tanto se sigan las reglas se obtendrd el mismo re-
sultado. No importa el orden en que se apliquen las reglas. El cdlculo que se elija depende de
lo que sea mds conveniente para el problema de que se trate. La tabla 4.1 resume las tres re-
glas de los movimientos en el tiempo y las férmulas que se asocian con ellas.

TABLA 4.1 Las tres reglas del movimiento en el tiempo

Regla 1 Sélo se pueden comparar o combinar los valores
que se encuentren en el mismo punto del tiempo.

Regla 2 Para mover un flujo de efectivo Valor futuro de un flujo
en el tiempo hacia adelante, de efectivo
debe capitalizarse. VE,=CX(1+r)
Regla 3 Para mover un flujo de efectivo Valor presente de un flujo
hacia atrds en el tiempo, éste debe de efectivo
descontarse. VP=C=(1+r)= c _
a1 +r)

Calculo del valor futuro

Problema

Se volverd a estudiar el plan de ahorros que se revisé previamente. Se planea ahorrar $1000
ahora y al final de cada uno de los dos afios siguientes. Con una tasa de interés fija del 10%,
scudnto habrd en el banco dentro de tres afios?
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Solucion
0 1 2
| | |

[ [ [
$1000 $1000 $1000

v —L

Este problema se resolverd en una forma distinta de lo que se hizo en el texto. Primero se
calcula el valor presente de los flujos de efectivo. Hay varios modos de efectuar el cdlculo.
Se tratard a cada flujo de efectivo por separado y luego se combinardn los valores presentes.

0 1 2 3
| | | |
$1000 $1000 $1000 2
$909.09 ‘T‘
$826.45 < —
$2735.54

Ahorrar $2735.54 hoy es equivalente a ahorrar $1000 anuales durante tres afios. Ahora se
calculard su valor futuro en el afio 3:

0 1 2 3

|

[ [
$2735.54

I - > $3641
X 1.10

Esta respuesta de $3641, da precisamente el mismo resultado que se habfa encontrado antes.
Mientras se apliquen las tres reglas de los movimientos en el tiempo, siempre se obtendrd la
respuesta correcta.

1. ¢Se pueden comparar o combinar flujos de efectivo de tiempos diferentes?

2. (Cémo se mueve un flujo de efectivo hacia atras y hacia adelante en el tiempo?

4.3 El poder de la capitalizacién: una aplicacion

Cuando se deposita dinero en una cuenta de ahorros y se dejan en ella los intereses percibidos,
se ganardn intereses sobre los pagos de interés pasados. Aunque al inicio estos “intereses sobre
intereses” son pequefios, eventualmente podrdn ser elevados. Considere que se depositen
$1000 en una cuenta bancaria que paga el 10% fijo anual. Al final del primer afio se recibirdn
$100 de interés, por lo que el balance aumentard a $1100. En el segundo afio el interés que se
paga serd de $110, por lo que los “intereses sobre intereses” aumentan $10 adicionales. ;Qué
ocurre en el vigésimo afio?

Con la férmula del valor futuro, se observa que después de 20 afios el dinero habrd aumen-
tado a:

$1000 X 1.10%° = $6727.50

El interés que se perciba en el vigésimo primer afio serd el 10% de $6727.50, o $672.75. De
esta cantidad, $100 corresponden al interés de los $1000 iniciales, y $572.75 a los intereses
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4.4 Valuacién de una serie de flujos de efectivo

Valor futuro ($)
1,400,000

1,200,000

1,000,000

800,000
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400,000

200,000

0 60 70

0 ‘ ‘
0 10 20 30 40 5
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acumulados sobre intereses. También note que en 20 afios el dinero habrd crecido mds de seis
veces. ;Qué pasard en los 20 afios siguientes? El lector quizd se sienta tentado a responder que
habrd un incremento de 12 veces. De hecho, en 40 afios la cantidad habrd crecido a:

$1000 X 1.10%° = $1000 X 1.10%° X 1.10%° = $45,259.26

En vez de duplicarse, el valor de cada délar invertido durante 40 afios es el cuadrado del valor
después de 20 afios (6.7% = 45). A esta clase de crecimiento se le denomina crecimiento geo-
métrico. La figura 4.1 muestra lo impresionante que es dicho crecimiento. Después de 75
afios, los $1000 habrdn crecido a mds de $1 millén. Imagine que alguno de sus abuelos le hu-
biera heredado $1000 hace 75 afios, y que hubieran crecido de esta forma.

1. (Qué es interés compuesto?

2. (Por qué el valor futuro de una inversion crece mas rdpido en los afos posteriores, como
se muestra en la figura 4.1?

4.4 Valuacion de una serie de flujos de efectivo

La mayoria de oportunidades de inversién tienen flujos de efectivo muiltiples que ocurren en
puntos distintos del tiempo. En la seccién 4.2 se aplicaron las reglas de movimientos en el
tiempo a valores tales como flujos de efectivo. Ahora se formalizard dicho enfoque por medio
de la obtencién de una férmula general para valuar una serie de flujos de efectivo.

Considere el lector una serie de flujos de efectivo: ( en la fecha 0, C| en la fecha 1, y asi
sucesivamente, hasta Cy; en la fecha V. Esa serie de flujos de efectivo se representa en una li-
nea de tiempo de la siguiente manera:

0 1 2 N
| | |
[ [ [ _|
Co Gy &) Cy
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EJEMPLO
4.4

Con el uso de las técnicas para hacer movimientos en el tiempo, se calcula el valor presente de
esta serie de flujos de efectivo en dos etapas. Primero se calcula el valor presente de cada flujo
individual. Después, una vez que éstos flujos se encuentran en unidades comunes de délares
de hoy, se combinan.

Para una tasa de interés dada 7, se representa este proceso con una linea de tiempo, de la
siguiente manera:

0 1 2 N
| | —
Co o G Cy
¢

(I+7r =0+
&

1+ 7?2 h =1 +n?
Cy

(1+7)N‘ =1+ Y

c . G C

1+ @ +r)2+"'+(1 + N

Esta linea de tiempo proporciona la férmula general para el valor presente de una serie de
flujos de efectivo:
C C C
—+ —2 4.
a+n G+ 1+ 7

VP = C, +

Esta férmula se escribe también en forma de sumatoria:

Valor presente de una serie de flujos de efectivo

N N
C
VP = VP(C) = — 4.
2= 2y @

El signo de sumatoria, 2, significa “la suma de los elementos individuales para cada fecha 7,
desde 0 hasta V.” Observe que (1 + 7 =1, por lo que esta taquigraffa se ajusta con preci-
sion a la ecuacién anterior. Es decir, el valor presente neto de la serie de flujos de efectivo es la
suma de los valores presentes de cada uno de los flujos. Hay que recordar, que en el capitulo 3,
el valor presente se definié como la cantidad de délares que se necesitarfa invertir hoy para pro-
ducir el flujo de efectivo tnico en el futuro. La misma idea se cumple en este contexto. El va-
lor presente es la cantidad que se requiere invertir ahora a fin de generar la serie de flujos de
efectivo G, Cy,..., Cy. Es decir, recibir dichos flujos de efectivo es equivalente a tener su va-
lor presente hoy en el banco.

Valor presente de una serie de flujos de efectivo

Problema

Se acaba de graduar y necesita dinero para comprar un automévil. Su tio rico Henry le
prestard el dinero y usted estd de acuerdo en pagarlo durante cuatro afios, por lo que ofre-
ce pagar la tasa de interés que obtendrifa si pusiera el dinero en una cuenta de ahorros. Con
base en sus ingresos y egresos de manutencidn, usted piensa que podrd pagar $5000 den-
tro de un afio, y luego $8000 cada uno de los tres afios préximos. Si el tio Henry habrfa
percibido el 6% anual sobre sus ahorros, ;cudnto podria usted obtener en préstamo?
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Solucion
Los flujos de efectivo que prometid al tio Henry son los siguientes:

0 1 2 3 4

$5000 $8000 $8000 $8000

¢Cudnto dinero estarfa dispuesto a darle el tio Henry el dia de hoy a cambio de la promesa
de estos pagos? El deberfa aceptar prestarle una cantidad equivalente a estos pagos en térmi-
nos de su valor presente. La siguiente es la cantidad de dinero que produciria los mismos flu-
jos de efectivo, la cual se calcula de la siguiente forma:

yp — 5000 8000 8000 8000
1.06 1.06° 1.06° 1.06*

= 4716.98 + 7119.97 + 6716.95 + 6336.75
= 24,890.65

Entonces, el tio Henry debe estar dispuesto a prestarle $24,890.65, a cambio de la promesa
de los pagos. Esta cantidad es menos del total que usted le pagarfa ($5000 + $8000 +
$8000 = $29,000), debido al valor del dinero en el tiempo.

Revisemos la respuesta. Si el tio depositara hoy sus $24,890.65 en el banco y ganara una
tasa de interés del 6%, en cuatro afos él tendria:

VE = $24,890.65 X (1.06)* = $31,423.87 en 4 afios

Ahora suponga que el tio Henry le entregara el dinero a usted y luego depositara cada afio
los pagos en el banco. ;Cudnto tendrd dentro de cuatro afios?

Se necesita calcular el valor futuro de los depésitos anuales. Una forma de hacerlo es
calcular el balance anual en el banco:

0 1 2 3
| |

[
$5000 $8000 $8000 $8000

—L

$13,300 W $14,098
$22,098 706’ $23,423.88
$31,423.88

De los dos modos se obtiene la misma respuesta (excepto en el dltimo centavo, por el re-

dondeo).

La dltima seccién del ejemplo 4.4 ilustra un concepto general. Si se desea calcular el valor

futuro de una serie de flujos de efectivo, se puede hacer en forma directa (el segundo enfoque

utilizado en el ejemplo 4.4), o primero se calcula el valor presente y luego se lleva al futuro

(primer enfoque). Como en ambos casos se obedecen las leyes de los traslados en el tiempo, se

llega al mismo resultado. Este principio se aplica en una forma general para escribir la siguien-

te férmula del valor futuro y del valor presente de un conjunto de flujos de efectivo, en térmi-

nos del afio #:

Valor futuro de una serie de flujos de efectivo con valor presente igual a VP
VE,= VP X (1+7n" (4.4)
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1. ¢Cémo se calcula el valor presente de una serie de flujos de efectivo?

2. (De qué manera se calcula el valor futuro de una serie de flujos de efectivo?

4.5 El valor presente neto de una serie de flujos de efectivo

EJEMPLO
4.5

Ahora que ya se plantearon las reglas de los movimientos a través del tiempo, y se determiné
la forma de calcular valores presentes y futuros, estamos listos para enfrentar el objetivo cen-
tral: calcular el VPN de flujos de efectivo futuros a fin de evaluar una decisién de inversién.
Recuerde, lo visto en el capitulo 3, el valor presente neto (VPN) de una inversién se definié
de la siguiente manera:

VPN = VP(beneficios) — VP(costos)

En este contexto, los beneficios son los flujos de entrada de efectivo y los costos son los de sa-
lida. Cualquier decisién de invertir es susceptible de representarse en una linea de tiempo co-
mo una serie de flujos de efectivo en donde los de salida (inversiones) son negativos y los de
entrada positivos. Asi, el VPN de una oportunidad de inversién también es el valor presente
de su serie de flujos de efectivo:

VPN = VP(beneficios) — VP(costos) = VP(beneficios — costos)

Valor presente neto de una oportunidad de inversion

Problema

Al lector le han oftecido la siguiente oportunidad de inversién: Si invierte ahora $1000, re-
cibird $500 al final de cada uno de los tres afios siguientes. Si por otro lado fuera posible
ganar 10% anual sobre su dinero, ;deberfa aceptar la oportunidad de inversién?

Solucién

Como siempre, se comienza con la linea de tiempo. Se denota la inversién inicial como un
flujo de efectivo negativo (porque es dinero que es necesario gastar), y el dinero que se reci-
be como un flujo de efectivo positivo.

0 1 2 3
| | | |
—$1000 $500 $500 $500

Para decidir si se debe aceptar esta oportunidad, se calcula el VPN por medio del valor
presente neto de la serie:

500 500 500

VPN = —1000 + + o+
.10~ 1.10°  1.10

= $243.43

Debido a que el VPN es positivo, los beneficios superan a los costos y deberia hacerse la in-
versién. De hecho, el VPN dice que aceptar la oportunidad es como obtener $243.43 adi-
cionales que se podrian gastar hoy. Para ilustrarlo, suponga que obtiene prestados $1000 para
invertir en la oportunidad y una cantidad extra de $243.43 para gastar ahora. ;Cudnto adeu-
darfa del préstamo de $1243.43 dentro de tres afios? Con un interés de 10%, la cantidad que
se adeudarfa serfa:

VF = ($1000 + $243.43) X (1.10)> = $1655 en tres afios
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Al mismo tiempo, la oportunidad de inversién genera flujos de efectivo. Si estos se deposi-
taran en un banco, jcudnto se tendrfa ahorrado dentro de tres afios? El valor futuro de los
ahorros es:

VE = ($500 X 1.10%) + ($500 X 1.10) + $500 = $1655 en tres afios

Como se ve, se usarfan los ahorros en el banco para saldar el préstamo. Entonces, aceptar la
oportunidad permite gastar $243.43 hoy sin costo adicional.

En principio, se ha explicado cémo responder la pregunta que se planted al inicio del capi-
tulo: ;cémo deben evaluar los directivos financieros un proyecto como el de emprender el de-
sarrollo del avién 7E7? Se mostré la manera de calcular el VPN de una oportunidad de
inversién, como la de dicha acronave, durante mds de un periodo. En la prictica, cuando el
numero de flujos de efectivo excede cuatro o cinco (como es probable que sean la mayorfa),
los célculos son tediosos. Por fortuna, ciertos casos especiales no requieren que se trate por se-
parado a cada flujo de efectivo. En la seccién siguiente se proporcionan utiles atajos.

1. {Cémo se calcula el valor presente neto de una serie de flujos de efectivo?

2. (Qué beneficios recibe una empresa cuando acepta un proyecto que tiene VPN positivo?

4.6 Perpetuidades, anualidades y otros casos especiales

Las férmulas desarrolladas hasta este momento permiten calcular el valor presente o futuro de
cualquier serie de flujos de efectivo. En esta seccidn se consideran dos tipos de activos, perpe-
tuidades y anualidades, y se aprenden atajos para valuarlos. Esto es posible porque los flujos
de efectivo siguen un patrén regular.

Perpetuidades

Una perpetuidad es una serie de flujos de efectivo iguales que ocurren a intervalos regulares y
duran para siempre. Ejemplo de esto es el bono del gobierno britdnico denominado Consol
(0 bono a perpetuidad). Los bonos Consol prometen a su propietario un flujo de efectivo fijo
cada afio y para siempre.

La siguiente es la linea de tiempo de una perpetuidad:

a—Fw
a—w

1
|
|
C
Observe que en la linea de tiempo el primer flujo de efectivo no ocurre de inmediato; llega al
[final del primer periodo. En ocasiones se denomina a esta temporalidad como pago con atraso
y es una convencién esténdar que se adopta en este libro.

Con el uso de la férmula del valor presente se determina que el de una perpetuidad con
pago C'y tasa de interés 7 estd dado por:

C C C

S+ A+ a+ A+
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Note que C, = Cen la férmula del valor presente, porque el flujo de efectivo para una perpe-
tuidad es constante. Asimismo, debido a que el primer flujo de efectivo ocurre dentro de un
periodo, C;; = 0.

Encontrar el valor de una perpetuidad tomando un flujo de efectivo a la vez serfa un pro-
ceso que durarfa para siempre ;literalmente! Quizds el lector se pregunte cémo puede ser que,
aun con un atajo, la suma de un ndmero infinito de términos positivos sea finita. La respues-
ta es que los flujos de efectivo en el futuro se descuentan para un niimero siempre creciente de
periodos, por lo que su contribucién a la suma llega a ser despreciable.

Para obtener el atajo, se calcula el valor de una perpetuidad creando una nuestra. Después
se calcula el valor presente de ésta ya que, segtn la Ley del Precio Unico, el valor de la per-
petuidad debe ser el mismo que el costo en que se incurrirfa al crear la nuestra. Para ilustrar
lo anterior, suponga que invierte $100 en una cuenta bancaria que paga 5% de interés anual,
para siempre. Al final de un afio, tendrd $105 en el banco —los $100 originales mds $5 de
interés. Suponga que retira los $5 de interés y reinvierte los $100 para el segundo afio. Otra
vez tendrd $105 después de un afio, y retira $5 y reinvierte $100 durante otro afio. Al hacer
esto afio tras afio, se retiran $5 cada afio en forma perpetua:

0 1 2 3
| | | o
—$100 —— > $105 $105 $105 F-->
—$100 —$100 —$100 ----
$5 $5 $5

Al invertir $100 hoy en el banco, se puede crear una perpetuidad que paga $5 por afo. Re-
cuerde que en el capitulo 3 la Ley del Precio Unico dice que el mismo bien debe tener el
mismo precio en cada mercado. Debido a que el banco nos “venderd” (nos permitird crear-
la) la perpetuidad en $100, el valor presente de los $5 anuales a perpetuidad es el costo de
los $100 por medio del “hdgalo usted mismo”.

A continuacién se generalizard este argumento. Suponga que se invierte en el banco una
cantidad P. Cada afo se retira el interés percibido, C = r X P, y se deja el principal, P, en
el banco. El valor presente de recibir C a perpetuidad es, por tanto, el costo inicial 2 = C/r.
Entonces,

Valor presente de una perpetuidad
, C
VP (C a perpetuidad) = " 4.5)

Al depositar la cantidad < hoy, se retira un interés de ¢ X » = C cada periodo, a perpetuidad.

Note la légica del argumento. Para determinar el valor presente de una serie de flujos de
efectivo se calcula el costo del “hdgalo usted mismo” de crear esos mismos flujos de efectivo en
el banco. Este es un enfoque ttil y poderoso en extremo —y jmucho més sencillo y répido que
sumar esos términos hasta el infinito!’

2. En términos matemdticos, esta es una serie geométrica, por lo que converge si » > 0.

3. Existe otro método matemdtico para obtener este resultado (véase el apéndice en linea), pero es me-
nos intuitivo. Este caso es un buen ejemplo de cémo se utiliza la Ley del Precio Unico para lograr resul-
tados utiles.
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Ejemplos historicos de perpetuidades

lgunas veces las compafifas emiten bonos que llaman

perpetuidades, pero en realidad no lo son. Por ejem-
plo, de acuerdo al Dow Jones International News (26 de fe-
brero de 2004), en 2004 el Korea First Bank vendié $300
millones de deuda en “la forma del denominado 'bono
perpetuo’, que no tiene establecida fecha de vencimien-
to.” Aunque el bono carece de ésta, Korea First Bank tie-
ne el derecho de pagarlo después de 10 afios, es decir en
2014. Korea First Bank también tiene derecho a extender
el vencimiento del bono por otros 30 afios después de
2014. Asi, aunque el bono no tiene fecha de vencimien-
to, eventualmente vencerd —en 10 o 40 afos. El bono no
es en realidad una perpetuidad porque no paga intereses
para siempre.

Los bonos perpetuos fueron de los primeros que se
emitieron. Las perpetuidades mds antiguas que atin hacen
pagos de intereses fueron emitidos por Hoogheemraads-
chap Lekdijk Bovendams, institucién holandesa del siglo
XVII para el manejo del agua, responsable de la operacién
de los diques locales. El bono mds antiguo data de 1624.

Dos profesores de finanzas de Yale University, William
Goetzmann y Geert Rouwenhorst, verificaron en persona
que esos bonos contindan pagando intereses. Compraron
a nombre de Yale uno de los bonos el 1 de julio de 2003
y obtuvieron intereses retroactivos de 26 afios. En su fe-
cha de emisién, en 1648, este bono pagé originalmente
los intereses en florines Carolus. Durante los 355 afios si-
guientes la moneda de pago cambié a libras flamencas,
florines holandeses, y en época mds reciente, a euros. En
la actualidad, el bono paga intereses por €11.34 anuales.

Aungque los bonos holandeses son las perpetuidades
mds antiguas que existen todavia, las primeras perpetuida-
des datan de tiempos mucho mds remotos. Por ejemplo,
los acuerdos cencus y las rentes, que son formas de perpe-
tuidades y anualidades, se emitieron en el siglo doce en
Italia, Francia y Espafia. En sus inicios estuvieron disefia-
das para burlar las leyes contra la usura de la Iglesia Caté-
lica. Como no requerfan el repago del principal, a los ojos
eclesidsticos no se consideraban préstamos.

EJEMPLO
4.6

Problema

Donacién de una perpetuidad

El lector desea donar una fiesta de graduacién anual de maestrfa en administracién (MBA)
en su alma mater. Quiere que el evento sea memorable, por lo que le destiné $30,000 anua-
les para siempre. Si la universidad gana 8% sobre sus inversiones, y si la primera fiesta ha de
tener lugar dentro de un afio, ;cudnto se necesita donar para la fiesta?

Solucién
La linea de tiempo de los flujos de efectivo que se desea proveer es la que sigue:

0 1 2 3
| | | |
$30,000 $30,000 $30,000

Esta es una perpetuidad estdndar de $30,000 al afio. Los fondos que se necesitarfan dar a
perpetuidad a la universidad son el valor presente de esta serie de flujos de efectivo. De la
férmula,

VP = C/r = $30,000/0.08 = $375,000 hoy

Si el lector dona hoy $375,000, y si la universidad los invierte al 8% anual para siempre, en-
tonces los graduados de MBA tendrdn $30,000 cada afio para su fiesta de graduacién.
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Descontar uno demasiadas veces

La férmula de la perpetuidad supone que el primer pa-
go ocurre al final del primer periodo (en la fecha 1).
A veces las perpetuidades tienen flujos de efectivo que co-
mienzan més tarde en el futuro. En este caso se adapta la
férmula de la perpetuidad para que calcule el valor pre-
sente, pero es necesario hacerlo con cuidado para evitar
un error comun.

Para ilustrar lo anterior, considere la fiesta de gradua-
cién de los MBA que se describid en el ejemplo 4.6. En
vez de comenzar de inmediato, suponga que la primera
fiesta tendrd lugar dos afios después de hoy (para el grupo
de nuevo ingreso). ;Cémo cambiarfa este retraso la canti-
dad que se requiere donar?

Ahora, la linea de tiempo tiene la siguiente apariencia:

0 1 2 3
| | |

| | L.
$30,000 $30,000

Se debe determinar el valor presente de estos flujos de
efectivo, ya que es lo que determina la cantidad de dinero
que se necesita depositar en el banco hoy para financiar las
fiestas del futuro. Sin embargo, no se puede aplicar la fér-
mula de perpetuidad en forma directa porque dichos flu-
jos de efectivo no son exactamente una perpetuidad segin
se definié. En especifico, el flujo de efectivo del primer
periodo se “pierde”. Pero considere el lector la situacién

Anualidades

en la fecha 1 —en este punto, falta un periodo para la pri-
mera fiesta y después los flujos de efectivo son periédicos.
Desde la perspectiva de la fecha 1, esta es una perpetuidad
y se aplica la férmula. Por el cdlculo precedente, se sabe
que se necesitan $375,000 en la fecha 1 a fin de tener su-
ficiente dinero para comenzar las fiestas en la fecha 2. La
linea de tiempo se rescribe de la siguiente manera:

0 1 2 3
| | | -
$375,000 < $30,000 $30,000

Ahora, nuestro objetivo se replantea con mds sencillez:
scudnto se necesita invertir hoy para tener $375,000
dentro de un afio? Este es un cdlculo de valor presente
sencillo:

VP = $375,000/1.08 = $347,222 hoy

Un error comtn es descontar los $375,000 dos veces
debido a que la primera fiesta ocurre dentro de dos perio-
dos. Recuerde el lector que la formula del valor presente de
una perpetuidad ya descuenta los flujos de efectivo a un pe-
riodo antes del primer flujo de efectivo. No olvide que este
error comun se puede cometer con perpetuidades, anuali-
dades y todos los demds casos especiales que se estudian
en esta seccién. Todas estas férmulas descuentan los flujos
a un periodo antes de que ocurra el primero.

Una anualidad es una serie de NV flujos de efectivo iguales que se pagan a intervalos regulares.
La diferencia entre una anualidad y una perpetuidad es que la primera termina después de cier-
to nimero fijo de pagos. La mayor parte de préstamos, hipotecas y ciertos bonos, son anuali-
dades. Los flujos de efectivo de una anualidad se representan sobre la linea de tiempo como
sigue:

N

_|

C

aO——w

1
|
[
C
Note que igual que con la perpetuidad, se adopta la convencién de que el primer pago tie-

ne lugar en la fecha 1, un periodo después de hoy. El valor presente de una anualidad de N
periodos con pago C'y tasa de interés r es:

C S C
+(1+V)N_E(l+r)"

n=1

. C c ., < ..
S+ A+ a+ )

VP

Para encontrar una férmula mds sencilla se emplea el mismo enfoque que se siguié con la per-
petuidad: encontrar un modo de crear una anualidad. Para ilustrar esto, suponga que invierte
$100 en una cuenta bancaria que paga el 5% de interés. Al final de un afio habrd $105 en el
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banco —los $100 originales mds $5 de interés. Con el uso de la misma estrategia que para una
perpetuidad, suponga que retira los $5 de interés y reinvierte $100 para el segundo afio. Otra
vez tendrd $105 después de un afio, y el proceso se repite, cada afio se retiran $5 y se reinvier-
ten $100. Para una perpetuidad, el principal se deja para siempre. En forma alternativa, po-
drfa decidirse a cerrar la cuenta 20 afios después y retirar el principal. En ese caso, los flujos de
efectivo se verdn asf:

0 1 2 20
| | | e
| | | —]
-$100——> $105 $105 === $105
—$100 —$100 ----- ;
$5 $5 $5 + $100

Con la inversién inicial de $100, se cred una anualidad a 20 afios de $5 anuales, mds los $100
que se recibirdn al final de ese periodo. Segtn la Ley del Precio Unico, debido a que se requi-
rié una inversién inicial de $100 para crear los flujos de efectivo en la linea de tiempo, el va-
lor presente de estos es $100, es decir:

$100 = VP(anualidad a 20 afios de $5 anuales) + VP($100 dentro de 20 afios)

Los términos se reacomodan y tenemos que:

VP (anualidad a 20 afios de $5 anuales)

$100 — VP ($100 dentro de 20 afios)

= 100 = $62.31

©(1.05)%°

Por lo que el valor presente de $5 durante 20 afos es igual a $62.31. De manera intuitiva se
observa que el valor de la anualidad es la inversién inicial en la cuenta bancaria menos el va-
lor presente del principal que quedard en ella después de 20 afios.

Se utiliza la misma idea para obtener la férmula general. En primer lugar se invierte P en
el banco, y sélo se retiran los intereses C = 7 X P en cada periodo. Después de V periodos, se
cierra la cuenta. Asf, para una inversién inicial de P, se recibird durante /V periodos una anua-
lidad de C por periodo mds la cantidad original P que se obtiene al final. P es el valor presen-
te total de los dos conjuntos de flujos de f:ﬁ:ctivo,4 o bien:

P = VP(anualidad de C durante N periodos) + VP(P en el periodo N)

Rearreglando los términos, calculamos el valor presente de la anualidad:

VP (anualidad de C durante NV periodos) = P — VP (P en el periodo V)

P 1
() e

Recuerde que el pago periddico Ces el interés que se gana cada periodo; es decir, C = » X P,

o bien, de manera equivalente, al resolver para P se obtiene el costo inicial en términos de C,
P=Clr

Al sustituir esta expresién de P en la ecuacién 4.6, se obtiene la férmula para el valor presen-
te de una anualidad de C durante V periodos.

4. Aqui se usa la aditividad del valor (capitulo 3) para separar el valor presente de los flujos de efectivo
en dos partes.
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Valor presente de una anualidad’

1 1
VP (anualidad de C durante NV periodos con tasa de interés r) = C X > (1 - (1+)N> (4.7)
7,
EJEMPLO Valor presente de un premio que es una anualidad de una loteria

4.7

Problema

El lector es el feliz ganador de los $30 millones de la loterfa estatal. Es posible aceptar el di-
nero del premio como (a) 30 pagos de $1 millén por afio (que comienzan hoy), o (b) $15
millones pagaderos ahora. Si la tasa de interés es del 8%, ;qué opcién deberfa aceptar?

Solucion
La opcién (a) proporciona los $30 millones del premio pero distribuidos en el tiempo. Para
evaluarlo en forma correcta debe convertirse a valor presente. La siguiente es la linea de tiem-
po que lo ¢jemplifica:

0 1 2 29

I | I aoc
$1 millén $1 millén $1 millén $1 millén

Debido a que el primer pago comienza hoy, el dltimo ocurrird dentro de 29 afios (un total
de 30 pagos).® El $1 millén en la fecha 0 ya est4 en términos de valor presente, pero se ne-
cesita calcular el valor presente de los pagos restantes. Por fortuna, este caso se parece a la
anualidad de 29 afios de $1 millén anual, por lo que se usa la férmula de anualidades:

1 1
P li 29 af 1 milli = $1 millén X ——(1 — ——5
VP (anualidad a 29 afios de $1 million) = $1 millén 0 ( 1.0829)

= $1 millén X 11.16
= $11.16 millones hoy

Asf, el valor presente de los flujos de efectivo es $1 millén + $11.16 millones = $12.16 mi-
llones. En forma de linea de tiempo queda asi:

0 1 2 29
$1 millén | $1 millén $1 millén $1 millén
$11.16 millones <—|
$12.16 millones

La opcidn (b) $15 millones hoy, es mds valiosa —aun cuando la cantidad total que se pa-
ga es la mitad de aquella de la opcién (a). La razén de la diferencia es el valor del dinero en
el tiempo. Si se tienen los $15 millones hoy, se puede usar $1 millén de inmediato e inver-
tir los $14 millones restantes con una tasa de interés del 8%. Esta estrategia dard $14 millo-
nes X 8% = $1.12 millones anuales ja perpetuidad! De manera alternativa, serfa posible
gastar hoy $15 millones — $11.16 millones = $3.84 millones, e invertir los $11.16 millo-
nes restantes, lo que adn permitirfa retirar $1 millén anual durante los siguientes 29 afios an-
tes de que se agote la cuenta.

5. Se atribuye al astronomo Edmond Halley la obtencién de esta férmula (“Of Compound Interest”,
publicado después de la muerte de Halley por Henry Sherwin, Sherwin's Mathematical Tables, Lon-
dres: W. y J. Mount, T. Page y Son, 1761).

6. Una anualidad en que el primer pago ocurre de inmediato en ocasiones se denomina anualidad
anticipada. En el libro siempre se utiliza el término “anualidad” para designar aquella que se paga con
retraso.
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Ahora que se ha obtenido una férmula sencilla para obtener el valor presente de una anua-
lidad, es f4cil encontrar otra para su valor futuro. Si se quiere saber el valor dentro de V afos,
se lleva el valor presente V periodos hacia adelante en la linea de tiempo; es decir, se capitali-
za el valor presente durante /V periodos con una tasa de interés 7:

Valor futuro de una anualidad

VF (anualidad) = VP X (1 + »"

_Cf o N
- S ) x e

=CX 17((1 + 2V —1) (4.8)

Esta férmula es il si se desea saber cémo crecerd una cuenta de ahorros con el tiempo.

Plan de ahorros para el retiro como anualidad

Problema

Elena tiene 35 afios de edad y decidié que es tiempo de planear seriamente su retiro. Al fi-
nal de cada afio y hasta que cumpla 65, ahorrard $10,000 en una cuenta para el retiro. Si la
cuenta gana 10% de interés por afio, ;cudnto habrd ahorrado Elena cuando tenga 65 afos?

Solucién
Como siempre, se comienza con una linea de tiempo. En este caso, es util registrar las fechas
y la edad de Elena:

35 36 37 65
0 1 2 30
$10,000 $10,000 $10,000

El plan de ahorros de Elena parece una anualidad de $10,000 anuales durante 30 afios.
(Sugerencia: es ficil confundirse si s6lo se considera la edad en vez de usar también las fe-
chas. Un error comuin es pensar que s6lo hay 65 — 36 = 29 pagos. Si se escriben tanto las
fechas como la edad se evita este problema.)

Para determinar la cantidad que Elena tendrd en el banco a la edad de 65 afios, se calcu-
la el valor futuro de dicha anualidad:

1
VF = $10,000 X —— (1.10°° — 1)
0.10

= $10,000 X 164.49

= $1.645 millones a los 65 afios de edad

Flujos de efectivo crecientes

Hasta este momento tinicamente se han considerado series de flujos de efectivo del mismo im-
porte en cada periodo. Si en vez de ello se espera que crezcan a una tasa constante por perio-
do, es posible obtener una férmula sencilla para el valor presente de la serie futura.
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Perpetuidad creciente. Una perpetuidad creciente es una serie de flujos de efectivo que
ocurre a intervalos regulares y crece a tasa constante. Por ejemplo, una perpetuidad creciente
con un primer pago de $100 que aumenta a razén de 3% presenta una linea de tiempo de la
siguiente manera:

0 1 2 3 4
| | | | —
$100 $100 X 1.03 $103 X 1.03 $106.09 X 1.03
= $103 = $106.09 = $109.27

En general, una perpetuidad creciente con un primer pago de C'y tasa de crecimiento de ¢
tendrd la siguiente serie de flujos de efectivo:

1
| |
C Cx(+yg Cx (1+ g2 Cx (1+g?

2 3 4
| |
[ [

Igual que para las perpetuidades con flujos de efectivo iguales, se adopta la convencién de que
el primer pago ocurre en la fecha 1. Nétese una segunda convencién importante: e/ primer pa-
g0 no crece. Es decir, el primer pago es C, aun cuando esté un periodo adelante. En forma si-
milar, el flujo de efectivo en el periodo 7 tiene sélo » — 1 periodos de crecimiento. Al sustituir
los flujos de efectivo de la linea precedente en la férmula general del valor presente de una se-
rie de flujos de efectivo, se obtiene:

c( +g)
1+

C +C(l+g)_’_C(l+g)

syt ary Tar ey

®
=2
n=1
Suponga que g = 7. Entonces, los flujos de efectivo crecen ain mds répido de lo que se des-
cuentan; cada término de la suma se hace mds grande en lugar de mds pequefio. En este caso,
ila suma es infinita! ;Qué significa un valor presente infinito? Hay que recordar que el valor
presente es el costo del “hdgalo usted mismo” por crear los flujos de efectivo. Un valor presen-
te infinito significa que no importa con cudnto dinero se comience, es imposible reproducir los
flujos de efectivo por cuenta propia. Las perpetuidades crecientes de esta clase no existen en la
préctica debido a que nadie estarfa dispuesto a ofrecer una a ningin precio finito. También es
improbable cumplir (o que lo crea un comprador avispado) una promesa de pagar una canti-
dad que siempre crezca mds rdpido que la tasa de interés.

Las dnicas perpetuidades crecientes viables son aquellas en que la tasa de crecimiento es me-
nor que la de interés, de modo que cada término sucesivo de la suma es menor que el anterior
y la suma conjunta es finita. En consecuencia, para una perpetuidad creciente se acepta que
g <7

A fin de obtener la férmula del valor presente de una perpetuidad creciente se sigue la
misma légica que se usé para una perpetuidad regular: calcular la cantidad que se necesita-
ria depositar hoy para crear la perpetuidad uno mismo. En el caso de una perpetuidad regu-
lar, se cred un pago constante para siempre por medio de retirar el interés que se ganaba cada
afio y de reinvertir el principal. Para incrementar la cantidad que se retira cada afio, el prin-
cipal que se reinvierte cada afio debe crecer. Esto se lleva a cabo por medio de retirar menos
del total de intereses ganados en cada periodo, a fin de usar los restantes para incrementar el
principal.

Consideremos un caso especifico. Suponga el lector que desea crear una perpetuidad que
crezca al 2%, para lo que invierte $100 en una cuenta de banco que paga 5% de interés. A fi-
nal de un afio tendrd $105 en el banco —los $100 originales mds $5 de interés. Si sélo retira
$3 tendrd $102 para reinvertir —2% mds que la cantidad que habfa al principio. Entonces,
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esta cantidad crecerd $102 X 1.05 = $107.10 en el afio siguiente, y podrd retirar $3 X 1.02
= $3.06, lo que dejard un principal de $107.10 — $3.06 = $104.04. Observe que $102 X
1.02 = $104.04. Es decir, tanto la cantidad que se retira como el principal que se reinvierte
crecen 2% cada afio. En una linea de tiempo los flujos de efectivo se ven as:

0 1 2 3
| | | |
—$100 ——> $105 $107.10 $109.24  -->
—$102 —l_:$104.04 —I_:$106.12 -
$3 $3.06 $3.12
= $3 X 1.02 = $3 x (1.02)2

Al seguir esta estrategia se habrd creado una perpetuidad creciente que comienza con $3 y
crece 2% por afio. Esta perpetuidad que crece debe tener un valor presente igual al costo de
$100.

Este argumento se puede generalizar. En el caso de una perpetuidad de pago igual, se de-
positd en el banco una cantidad Py cada afio se retiraba el interés. Debido a que siempre se
dejaba el principal en el banco, el patrén se mantenfa para siempre. Si se quiere aumentar en
¢ la cantidad que se retira cada afio, entonces el principal en el banco tendrd que crecer en el
mismo factor de g. Es decir, en lugar de reinvertir P en el segundo afio, deberd reinvertirse
P(1 + g) = P+ gP. A fin de aumentar nuestro principal en gP, sélo se retira C = rP — gP
=P(r— g).

0 1 2 3
| | | -
—P———> P+ P11+ 90+ 7 P+ g)2(1 +7) m-->
—-P1 + g -P1+g90+yp -P(1+9%*(1+g---
P(r—g PQ+g(r—g P+ 9% (r— g
=C =Cli+g ct + g2

En la linea de tiempo se observa que después de un periodo se puede retirar C = P(r — g)
y tanto el balance de la cuenta como el flujo de efectivo crecen a razén de g para siempre.
Al resolver esta ecuacién para P, queda:

El valor presente de la perpetuidad creciente con flujo de efectivo inicial de C, es P, la canti-
dad inicial depositada en la cuenta bancaria:

Valor presente de una perpetuidad creciente

VP (perpetuidad creciente) = . (4.9)
r—g

Para entender de manera intuitiva la férmula de una perpetuidad creciente, comencemos
con la férmula de la perpetuidad. En el caso anterior se habfa depositado en el banco dinero
suficiente para asegurar que el interés percibido mantuviera los flujos de efectivo de la perpe-
tuidad regular. En el caso de una perpetuidad que crece es necesario depositar mds de esa can-
tidad en el banco porque se tiene que financiar el crecimiento de los flujos de efectivo. ;Cudnto
mids? Si el banco paga intereses con una tasa de 10%, entonces todo lo que se retire si se desea
garantizar que el principal crezca 3% anual, es la diferencia: 10% — 3% = 7%. De modo que
en lugar de que el valor presente de la perpetuidad sea el primer flujo de efectivo dividido
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EJEMPLO
4.9

entre la tasa de interés, ahora es el primer flujo de efectivo dividido entre la diferencia entre la
tasa de interés y la de crecimiento.

Donacion de una perpetuidad creciente

Problema
En el ejemplo 4.6, el lector planeaba donar dinero a su alma mater para financiar una fiesta
de graduacién de MBA anual de $30,000. Dada una tasa de interés de 8% anual, el donati-

vo requerido era el valor presente de:
VP = $30,000/0.08 = $375,000 hoy

Sin embargo, antes de aceptar el dinero, la asociacién de estudiantes de MBA pidié a usted
que incrementara el donativo para tomar en cuenta el efecto de la inflacién en el costo de la
fiesta para los afios futuros. Aunque $30,000 es una cifra adecuada para la celebracién del
afio siguiente, los estudiantes estiman que el costo de ella aumentard 4% por afio de ahi en
adelante. ;Cudnto necesita donar hoy a fin de satisfacer su peticién?

Solucion

0 1 2 3
I | | |

[ [ [
$30,000 $30,000 X 1.04  $30,000 X 1.042

El costo de la fiesta el afio siguiente es de $30,000, y luego se incrementa 4% anual para
siempre. En la linea de tiempo se reconoce la forma de una perpetuidad creciente. Para fi-
nanciar el aumento en el costo que se necesita proporcionar hoy el valor presente de:

VP = $30,000 / (0.08 — 0.04) = $750,000 hoy

iSe necesita duplicar el tamafio del obsequio!

Anualidad creciente. Una anualidad creciente es una serie de V flujos de efectivo que
crecen y se pagan a intervalos regulares. Es una perpetuidad creciente que eventualmente tie-
ne un final. La linea de tiempo que sigue muestra una anualidad que crece con flujo de efec-
tivo inicial de C, y que aumenta a razén de ¢ en cada periodo hasta el /V:

2 N
|
[

0 1
C C(l+yg C(1+ N1

Se aplican las convenciones empleadas antes: (1) el primer flujo de efectivo llega al final del
primer periodo, y (2) el primer flujo de efectivo no crece. Por tanto, el tltimo flujo sélo refle-
ja N — 1 periodos de crecimiento.

El valor presente de una anualidad creciente de V periodos con flujo de efectivo inicial C,
tasa de crecimiento g, y tasa de interés 7, estd dada por:

Valor presente de una anualidad creciente

+ N
VP = c><1<1 - <1g> ) (4.10)
r—g 1+ r
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Debido a que la anualidad sélo tiene un nimero finito de términos, la ecuacién (4.10) tam-
bién se cumple cuando ¢ > 7. El proceso para obtener esta sencilla expresién del valor pre-
sente de una anualidad creciente es el mismo que para una anualidad regular. Los lectores que
tengan interés pueden consultar el apéndice en linea para obtener mds detalles.

Ahorros para el retiro con una anualidad creciente

Problema

En el ejemplo 4.8, Elena planeaba ahorrar $10,000 por afio para su retiro. Aunque $10 000
es lo mdximo que puede ahorrar el primer afio, espera que su salario se incremente cada afio
de modo que su ahorro aumente 5% cada afio. Con este plan, si percibe el 10% de interés
anual sobre su ahorro, jcudnto tendrd a la edad de 65 afios?

Solucion
Su nuevo plan de ahorros estd representado por la siguiente linea de tiempo:

35 36 37 65
0 1 2 30
| | | ..
| | | —|
$10,000 $10,000 $10,000
X (1.05) X (1.05)%°

Este ejemplo involucra una anualidad que aumenta paulatinamente durante 30 afios, con
tasa de crecimiento de 5%, y flujo de efectivo inicial de $10,000. El valor presente de esta
anualidad creciente estd dado por:

1 1.05\*°
VP = $10,000 X <1 — ( 5) )
0.10 — 0.05 1.10

= $10,000 X 15.0463

= $150,463 hoy

El plan de ahorros que se propone Elena es equivalente a tener 4oy $150,463 en el banco.
Para determinar la cantidad de que dispondrd a la edad de 65, se necesita llevar esta canti-
dad 30 afios hacia adelante:

VF = $150,463 X 1.10%°
= $2.625 millones dentro de 30 anos

Con el nuevo plan de ahorros, Elena habrd ahorrado $2.625 millones a la edad de 65 afos.
Esta suma es casi $1 millén mds de lo que hubiera tenido sin los incrementos anuales adi-
cionales en el ahorro.

La férmula de una anualidad creciente es una solucién general. En realidad todas las demds
férmulas que se dan en esta seccién se deducen de la expresién para una anualidad creciente.
Para ver cémo ocurre eso, considere el lector primero una perpetuidad que crece. Se trata de
una anualidad con V= . Si g < 7, entonces:

1+g
1+

<1

7. La ecuacién 4.10 no se cumple para ¢ = 7. Pero en ese caso, el crecimiento y el descuento se cance-
lan, y el valor presente tan sélo es VP = C X .
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REPASO
DE CONCEPTOS

4.7 Solucion

de esta manera tenemos que

1+gN
—=) —->0como N— ®
1+ 7

Por ello, la férmula para una anualidad creciente cuando /N = % se convierte en

C 1+ o\ C C
VP = (1—( g)>= 1-0=—
r—g 1+7 r—g r—g

que es la férmula para una perpetuidad creciente. Las férmulas para la anualidad y perpetui-

dad regulares también provienen de aquella si se hace que la tasa de crecimiento sea ¢ = 0.

1. Diga, {como se calcula el valor presente de una:
a. perpetuidad?
b. anualidad?
c. perpetuidad creciente?
d. anualidad creciente?

2. (Cémo se relacionan las férmulas del valor presente de una perpetuidad; anualidad; per-
petuidad creciente, y anualidad creciente?

de problemas con una hoja de calculo

En la seccién anterior se obtuvieron férmulas que representan atajos para calcular el valor pre-
sente de flujos de efectivo que tienen patrones especiales. Otras dos clases de caminos cortos
que simplifican el cdlculo de valores presentes son el uso de hojas de cdlculo y de calculadoras
financieras. Esta seccidn se centra en las primeras.

Los programas de hojas de cdlculo tales como Excel, tienen un conjunto de funciones que
realizan los cdlculos que con mds frecuencia llevan a cabo los profesionales de las finanzas. En
Excel, las funciones tienen los nombres de NPER, TASA, VA, PAGO y VE Todas las funcio-
nes se basan en la linea de tiempo de una anualidad:

1 2 NPER

0
| | |
vP PAGO PAGO PAGO + VF

junto con una tasa de interés que se denota con 7ASA. Asi, hay cinco variables en total: NPER,
TASA, VA, PAGOy VF. Cada funcién toma cuatro de ellas como datos de entrada y genera el
valor de la quinta, que hace que el VPN de los flujos de efectivo sea igual a cero. Es decir, to-
das las funciones resuelven el siguiente problema:

VPN = VA + PAGO X

1 VF
1= + =0 41
TASA( (1+ TASA )NPER) (1 + TASA)'PER (4.11)

En otras palabras, el valor presente de los pagos de una anualidad PAGO, mids el valor pre-
sente del pago final VF, mds la cantidad inicial VA, tienen un valor presente neto igual a
cero. A continuacién se resolverdn algunos ejemplos.
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Calculo del valor futuro en Excel

Problema
Suponga el lector que planea invertir $20,000 en una cuenta que paga 8% de interés. ;Cudnto
tendrd en ésta dentro de 15 afios?

Solucion
Este problema se representa con la siguiente linea de tiempo:

0 1 2 NPER = 15
| | S
VA = —$20,000 PAGO = $0 $0 WiF=g

Para calcular la solucién, se introducen las cuatro variables (NPER = 15, TASA = 8%,
VA = —20,000, PAGO = 0) y se resuelve para la que se desea determinar (VF) por medio
de la funcién de Excel VF (TASA, NPER, PAGO, VA). En este caso, la hoja de cdlculo de-
termina el valor futuro de $63,443.

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 15 8.00% —20,000 0
Resolver para VF 63,443 |=VF(0.08,15,0,—20000)

Note que se introdujo un nimero negativo como VA (cantidad que se deposita ez ¢/
banco), y VF aparece como ndmero positivo (cantidad que se saca del banco). Cuando se
usen las funciones de una hoja de cédlculo, es importante usar los signos en forma correcta
a fin de indicar la direccién en la que fluye el dinero.

Para comprobar el resultado, resolvamos este problema a mano:

VF = $20,000 X 1.08" = $63,443

La hoja de cdlculo de Excel para el ejemplo 4.11 estd disponible en el sitio Web del texto
y permite calcular cualquiera de las cinco variables. Haremos referencia a esta como hoja de
cdlculo de la anualidad. Tan sélo se introducen las cuatro variables de entrada en la parte
superior y se deja en blanco aquella que se desea calcular. La hoja calcula ésta y muestra la res-
puesta en el renglén inferior. La hoja de cdlculo también muestra la funcién de Excel que uti-
liza para obtener las respuestas. En seguida se resolverd un ejemplo mds complicado que ilustra
la conveniencia de la hoja de cdlculo de la anualidad.

Uso de la hoja de calculo de la anualidad

Problema

Suponga que invierte $20,000 en una cuenta que paga el 8% de interés. Planea retirar $2000
al final de cada uno de los 15 afos siguientes. ;Cudnto quedard en la cuenta después de ese
tiempo?
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Solucion
De nuevo, se comienza por la linea de tiempo:

0 } % NPER = 15

|
[ [ [
VA = —$20,000 PAGO = $2000 $2000 $2000 + VF =2

La linea indica que los retiros son pagos anuales que se hacen desde la cuenta bancaria. Ob-
serve que el VA es negativo (dinero que va hacia el banco), en tanto que PAGO es positivo
(dinero que sale del banco). Para el balance final de la cuenta se resuelve VF, con el empleo
de la hoja de célculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 15 8.00% | —20,000| 2000
Resolver para VF 9139 |=VF(0.08,15,2000,—20000)

Después de 15 afios se tendrdn $9139 en el banco.

Esta solucién también se puede obtener trabajando a mano. Un enfoque consiste en
pensar en el depésito y los retiros como si estuvieran en cuentas separadas. En la cuenta
con $20,000 de depdsito, nuestros ahorros crecerdn a $63,443 en 15 afios, segtin se calculd
en el ejemplo 4.11. Con la férmula para el valor futuro de la anualidad, se obtiene un prés-
tamo de $2000 por afio durante 15 afios al 8%, al final la deuda habr4 crecido a:

o

008 (1.08" — 1) = $54,304

$2000 X

Después de pagar la deuda, se tendrdn $63,443 — $54,304 = $9139 sobrantes después de

15 afos.

También es posible hacer estos cdlculos con una calculadora financiera portdtil. Las calcu-
ladoras trabajan de manera muy parecida a como lo hace la hoja de cdlculo de la anualidad. Se
introducen cuatro de cinco variables y la mdquina obtiene la quinta.

REPASO 1. (Cuadles son los dos atajos que se utilizan para simplificar el célculo del valor presente?

DE CONCEPTOS 5 ;comose emplea una hoja de célculo para simplificar las operaciones financieras?

4.8 Solucién para variables distintas que el Valor Presente
o Valor Futuro

Hasta este momento se han calculado el valores presente o el valor futuro de una serie de flu-
jos de efectivo. Sin embargo, en ocasiones se conoce el valor presente o futuro pero no el de
alguna de las variables que hasta ahora se han dado como datos. Por ejemplo, cuando se reci-
be un préstamo, se sabe la cantidad que se quisiera recibir, pero no los pagos que se requeri-
rdn para saldarlo. O bien, si se hace un depdsito en una cuenta bancaria tal vez se desee calcular
cudnto tiempo tomard el que el balance llegue a cierto nivel. En situaciones como las descri-
tas, se utilizan el valores presente y/o el valor futuro como datos, y se resuelve para la variable
de interés. En esta seccidn se estudian varios casos especiales.
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Solucion para flujos de efectivo

Se considerard un ejemplo en el que se conoce el valor presente de una inversién pero no los
flujos de efectivo. El mejor ejemplo es un préstamo —se sabe cudndo se desea obtener (el valor
presente) y la tasa de interés, pero no la cantidad que se necesita pagar cada afio. Suponga que
va a abrir un negocio que requiere una inversion inicial de $100,000. El gerente del banco es-
t4 de acuerdo en prestarle ese dinero. Los términos del préstamo establecen que hard pagos
anuales iguales durante los siguientes diez afios, y pagard una tasa de interés de 8%, realizan-
do el primer pago un afio después de hoy. ;A cudnto asciende el pago anual?
Desde la perspectiva del banco, la linea del tiempo es la siguiente:

0 1 2 10
| | |
[ [ [

—$100,000 C C C

El banco le dard $100,000 hoy a cambio de diez pagos iguales durante la década que sigue. El
lector necesita determinar el monto del pago C, que solicita el banco. Para que éste acceda
a prestarle $100,000 los flujos de efectivo del préstamo deben tener un valor presente de
$100,000 cuando se evaltien con la tasa de interés bancaria de 8%. Es decir,

100,000 = VP(anualidad durante 10 afos de C anuales,
evaluada con la tasa de interés del préstamo)

Con la férmula de valor presente de una anualidad,

1 1
100,000 = C X (1 - 10) = CXx 671
0.08 1.08

Al resolver esta ecuacién para C queda:

100,000
C=——"=§$14,90
6.71 $14.903
Se requerirfa hacer diez pagos anuales de $14,903 cada uno, a cambio de $100,000 el dia de
hoy.
Este problema también se resuelve con la hoja de cdlculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 10 8.00% 100,000 0
Resolver para PAGO — 14,903 =PAG0(0.08,10,100000,0)

En general, cuando se resuelve para el pago de un préstamo, piense que la cantidad presta-
da (el principal del préstamo) es el valor presente de los pagos. Si estos son una anualidad se
resuelve para el pago con la inversa de la férmula de la anualidad. Para escribir este procedi-
miento de manera formal, se comienza con la linea de tiempo (desde la perspectiva del ban-
co) para un préstamo cuyo principal es Py que requiere de NV pagos periddicos de monto C'y
tasa de interés r:

N

_|

~—T©
O——
a——w
a
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EJEMPLO
4.13

Al hacer el valor presente de los pagos igual al principal, se tiene que:

1 1
P = VP (anualidad de C durante NV periodos) = C X (1 — N)
4 1+

Al resolver esta ecuacién para C se obtiene la férmula general para el pago de un préstamo
en términos del principal vigente (cantidad prestada), P; tasa de interés, 7; y nimero de pa-
gos, IV:

Pago de un préstamo

P

1(1 . 1)
r a+n"

C= (4.12)

Calculo del pago de un préstamo

Problema

Su empresa planea comprar un almacén en $100,000. El banco ofrece un préstamo a 30 afios
con pagos anuales iguales y tasa de interés de 8% al afio. El banco requiere que la compaiifa
entregue el 20% del precio de compra como pago adelantado, por lo que Gnicamente se re-
cibirfan prestados $80,000. ;Cudl es el pago anual por el préstamo?

Solucién
Se comienza con la linea de tiempo (desde la perspectiva del banco):

0 1 2 30

| | |

| I | _|
—$80,000 C C €

La ecuacién 4.12 se resuelve para el pago por el préstamo, C, de la siguiente manera:

P 80,000
C = =

-5 - Gae)
r a+»Y) o008 (1.08)°°

= $7106.19

Con el empleo de la hoja de cdlculo de la anualidad, queda:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 30 8.00% | —80,000 0
Resolver para PAGO 7106 =PAG0(0.08,30,—80000,0)

La compaifa del lector necesita pagar $7106.19 cada afo para saldar el préstamo.

Es posible utilizar esta misma idea para resolver cada uno de los flujos de efectivo cuando

se conoce el valor futuro en vez del valor presente. Por ejemplo, suponga que acaba de nacer
su hija. Decide ser prudente y comienza a ahorrar este afio para su educacién universitaria. Pa-
ra la época en que su hija tenga 18 afios le gustarfa tener ahorrados $60,000. Si gana el 7%
anual sobre el ahorro, jcudnto necesita depositar cada afio para cumplir su objetivo?
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La linea de tiempo para este ejemplo es la que sigue:

0
|
[

18

_|

—-C
+$60,000

a1

1
|
[
-C —

Es decir, planea ahorrar cierta cantidad C por afio, y luego retirar $60,000 del banco dentro
de 18 afios. Por lo tanto, se necesita encontrar el pago anual que tenga un valor futuro de
$60,000 para ese entonces. Con el uso de la férmula del valor futuro de una anualidad de la
ecuacion 4.8, se tiene que:

1
60,000 = VF (anualidad) = C X 0—07(1.0718 —1)=CX 34

Entonces, C = %% = $1765. Por tanto, se requiere ahorrar $1765 por afio. Si lo logra, en-

tonces, con una tasa de interés de 7%, sus ahorros crecerdn a $60,000 para el momento en que
su hija tenga 18 afios de edad.
Ahora se resolverd este problema con la hoja de cdlculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 18 7.00% 0 60,000
Resolver para PAGO —1765 =PAG0(0.07,18,0,60000)

Una vez mds se encontrd que es necesario ahorrar $1765 durante 18 afios para acumular
$60,000.

Tasa interna de rendimiento

En ciertas situaciones se conoce el valor presente y los flujos de efectivo de una oportunidad
de inversidn pero no la tasa de interés que los iguala. Dicha tasa de interés se denomina tasa
interna de rendimiento (TIR), y se define como aquella que hace que el valor presente neto
de los flujos de efectivo sea igual a cero.

Por ejemplo, imagine el lector que tiene una oportunidad de inversién que requiere de
$1000 hoy y tendrd un pago de $2000 dentro de seis afios. Representada en una linea de tiem-
po queda de la siguiente manera:

0 1 2 6

| | | ces

[ [ [ _|
—$1000 $2000

Una forma de analizar esta inversién es plantear la siguiente pregunta: ;Qué tasa de interés, 7,
se necesitarfa de modo que el VPN de esta inversidn fuera igual a cero?

2000
VPN = —1000 + ————— = 0
1+

Es necesario reacomodarla para que quede asi:
1000 X (1 + »° = 2000

Es decir, 7 es la tasa de interés que se necesita para ganar dentro de seis afios un valor futuro
de $2000 sobre los $1000 iniciales. Se resuelve para 7 de esta manera:

2000\
1+r=(=—) =1.1225
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que arroja 7 = 12.25%. Esta tasa es la TIR de la oportunidad de inversién, hacerla es como si
el lector ganara 12.25% al afio sobre su dinero durante seis afios.

Cuando sélo hay dos flujos de efectivo, como en el ejemplo anterior, es fécil calcular la TIR.
Considere el caso general en que se invierte hoy una cantidad P, y se recibe VF dentro de N
anos. Entonces,

PX (1 +TIRY = VF
1 + TIR = (VE/P)'N

Es decir, se toma el rendimiento total de la inversién durante /V afios, VF/P, y se convierte a
una tasa equivalente anual por medio de elevarla a la potencia 1/N.

Ahora se va a considerar un ejemplo mds complicado. Suponga que su empresa necesita
comprar un montacargas. El distribuidor le da dos opciones: (1) un precio para el montacar-
gas si lo paga al contado, y (2) pagos anuales si obtiene un préstamo del distribuidor. Para eva-
luar el préstamo que el distribuidor le ofrece, usted querrfa comparar la tasa del préstamo con
la que le ofrece el banco. Dado el monto de los pagos del préstamo del distribuidor, ;cédmo se
calcula la tasa de interés que éste cobraria?

En este caso, es necesario determinar la TIR del préstamo del distribuidor. Suponga que el
precio al contado del montacargas fuera de $40,000, el financiamiento no cobra intereses por
adelantado y los pagos anuales son cuatro de $15,000. Este préstamo tiene la siguiente linea

de tiempo:
0 1 2 3 4
| | | : |
$40,000 —$15,000 —$15,000 —$15,000 —$15,000

A partir de ésta, queda claro que el préstamo es una anualidad a cuatro afios con pagos de
$15,000 anuales y valor presente de $40,000. Al igualar a cero el VPN de los flujos de efecti-

vo, se requiere que el valor presente de los pagos sea igual al precio de compra:

1 1
40,000 = 15,000 X —=| 1 — —
r 1+ 7

El valor de r que resuelve esta ecuacidn, la TIR, es la tasa de interés que se cobra sobre el prés-
tamo. Desafortunadamente, en este caso no existe un modo sencillo de resolver para la tasa
. , 8 , . ., .
de interés 7.” La tnica forma de resolver esta ecuacion es elegir valores de 7 hasta encontrar
el correcto.
Se elige comenzar con » = 10%. En este caso, el valor de la anualidad es:

15,000 X — (1— ! )—47548
’ 0.10 (1.10)* ’

El valor presente de los pagos es demasiado grande. Para disminuirlo, se necesita utilizar una

tasa de interés mds elevada. En esta ocasion se escoge 20%:

1 1
15,000 X 1 - = 38,831
> o.zo( (1.20)4) 38,83

Ahora el valor presente de los pagos es muy bajo, por lo que debe elegirse una tasa que esté

entre 10% y 20%. Se continda de este modo hasta hallar la tasa correcta. Probemos con
18.45%:

8. Con cinco o mds periodos y flujos de efectivo generales, 70 hay una férmula general que permita
resolver la ecuacién para r; la #nica manera de calcular la TIR es por ensayo y error (a mano o con
computadora).
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15,000 X > = 40,000

1
1 —_
0.1845( (1.1845)%

La tasa de interés que cobra el distribuidor es 18.45%.

Una solucién mds fdcil que elegir la TIR y calcular valores trabajando a mano, es usar una
hoja de cdlculo o calculadora para automatizar el proceso de seleccién. Cuando los flujos de
efectivo son una anualidad, como en este ejemplo, se utiliza la hoja de cdlculo en Excel para
determinar la TIR. Hay que recordar que la hoja de cdlculo de la anualidad resuelve la ecua-
cién 4.11. Garantiza que el VPN de invertir en la anualidad es igual a cero. Cuando la varia-
ble desconocida es la tasa de interés, se resolverd para aquella que haga que el VPN sea igual
a cero —es decir, la TIR. Para este caso se tiene lo siguiente:

NPER TASA VP PAGO VF Formula de Excel
Dado 4 40,000 | —15,000 0
Resolver para TASA 18.45% =TASA(4,—15000,40000,0)

La hoja de cdlculo de la anualidad determina la TIR correcta, de 18.45%.

Calculo de la tasa interna de rendimiento con la hoja de calculo
de la anualidad, en Excel

Problema

Jessica se acaba de graduar como MBA. En vez de aceptar el empleo que le ofrecian en un
prestigiado banco de inversién —Baker, Bellinghan y Botts— decidié emprender negocios
por su cuenta. Sin embargo, Baker, Bellingham y Botts estaba tan impresionado con ella
que decidieron financiar su empresa. A cambio de una inversién inicial de $1 milldn,
Jessica estuvo de acuerdo en pagar al banco $125,000 al final de cada uno de los 30 afos
siguientes. ;Cudl es la tasa interna de rendimiento por la inversién de Baker, Bellingham
y Botts en la companfa de Jessica, si se acepta que cumplird su objetivo?

Solucion
A continuacién se presenta la linea de tiempo (desde la perspectiva de Baker, Bellingham y
Botts):

0 1 2 30
| |

|
[ [ [
—$1,000,000 $125,000 $125,000 $125,000

Esta linea muestra que los flujos de efectivo futuros constituyen una anualidad a 30 afos.
Al igualar el VPN a cero, se requiere que:

1.000.000 — 125,000 X 1<1 3 1 )
’ ’ r a1+ 7)30

Se resuelve para 7 con el uso de la hoja de cédlculo de la anualidad, y queda:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 30 —1,000,000| 125,000 0
Resolver para TASA 12.09% =TASA(30,125000,—1000000,0)

La TIR de esta inversién es de 12.09%.
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EJEMPLO
4.15

En algunos casos es posible encontrar la TIR en forma directa. En el siguiente ejemplo se
presenta un caso asf.

Calculo directo de la tasa interna de rendimiento

Problema

Baker, Bellingham y Botts ofrecen a Jessica una segunda opcién para saldar el préstamo. Ella
pagarfa $100,000 el primer afio y aumentarfa la cantidad en 4% cada afio, y continuaria con
los pagos para siempre, no sélo por 30 afios. En este caso, ;cudl es la TIR?

Solucién
La linea de tiempo se plantea como sigue:

0 1 2
| | |
—$1,000,000 $100,000 $100,000 X 1.04

Dicha linea muestra que los flujos de efectivo futuros son una perpetuidad creciente con ta-
sa de crecimiento de 4%. Al igualar a cero el VPN se tiene que:

100,000

1,000,000 = ———
r — 0.04

Esta ecuacién se resuelve para 7, de la siguiente manera:

100,000
r=10.04+—"—=0.14
1,000,000

La TIR de esta inversién es 14%.

Resolver para encontrar el numero de periodos

Ademds de resolver para encontrar los flujos de efectivo o la tasa de interés, es posible deter-
minar la cantidad de tiempo que tomard que una suma de dinero se incremente a un valor co-
nocido. En este caso, los datos son la tasa de interés, el valor presente y el futuro. Se necesita
calcular cudnto tiempo tomard que el valor presente crezca al valor futuro.

Suponga que se invierten $10,000 en una cuenta que paga el 10% de interés, y que se de-
sea saber cudnto tiempo pasard para que la cantidad aumente a $20,000.

0 1 2 N
| | |
[ [ [
—$10,000 $20,000

Se quiere determinar V.
En términos de las férmulas, es necesario encontrar /V de modo que el valor futuro de la
inversidén sea igual a $20,000:

VF = $10,000 X 1.10" = $20,000 (4.13)

Un enfoque para determinar el valor de NV es emplear la técnica de prueba y error, como
se hizo para la TIR. Por ejemplo, con NV = 7 afios, VF = $19,487, por lo que tomarfa mds de
7 afios. Con N = 8 afios, VF = $21,436, lo que muestra que se requerirfan entre 7 y 8 afios.
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Funciones VNA y TIR de Excel

Aunque las hojas de cdlculo y las calculadoras finan-
cieras simplifican el proceso de resolver problemas,
sus disefiadores han adoptado convenciones especificas
que se necesitan respetar para evitar errores. En particular,
antes de usar cualquier funcién financiera construida en
la mdquina, siempre hay que leer con cuidado la docu-
mentacién de la funcién para conocer el formato correc-
to y cualesquiera suposiciones incluidas en el software.
A continuacién se describen dos funciones de Excel, VNA
y TIR, y algunos detalles que hay que vigilar.

VNA

La funcién VNA de Excel tiene este formato: VNA (tasa,
valorl, valor2,...), donde “tasa” es la tasa de interés por
periodo que se utiliza para descontar los flujos de efecti-
vo, y “valorl”, “valor2”, etc., son los flujos de efectivo (o
rangos de flujos de efectivo). La funcién VNA calcula el
valor presente de los flujos de efectivo con la suposicion de
que el primero de ellos ocurre en la fecha 1. Por tanto, si el
primer flujo de un proyecto sucede en la fecha 0, no se
puede emplear la funcién VNA por si misma para calcu-
lar el VPN. En cambio, se puede emplear para obtener el
valor presente de los flujos de efectivo de la fecha 1 en
adelante, y luego se debe sumar al resultado el flujo de la
fecha 0 de modo que se obtenga el VPN.

Otro error con la funcién VNA es que los flujos de
efectivo que se dejan en blanco reciben un tratamiento di-
ferente de aquellos que son iguales a cero. Si el flujo de
efectivo queda en blanco, tanto éste como el periodo se ig-
noran. Por ejemplo, a continuacién se utiliza la funcién

En forma alternativa, este problema se resuelve con la hoja de cdlculo de la anualidad.

VNA para evaluar dos series de flujos de efectivo equiva-
lentes. En el segundo caso, la funcién ignora la celda en
blanco de la fecha 2 y supone que el flujo de efectivo es
10 en la fecha 1 y 110 en la 2, esto no era lo que se pre-
tendfa y resulta incorrecto.

Fecha
VNA @ 10% 1 2 3
$91.74 10 0 110
$100.00 10 110

Debido a estas convenciones, evitaremos el uso de la fun-
cién VNA de Excel, ya que consideramos que es mds con-
fiable calcular por separado en Excel el valor presente de
cada flujo de efectivo para luego sumar los resultados a fin
de determinar el VPN.

TIR

La funcién TIR de Excel tiene el formato, TIR (valor,
estimacién), donde “valor” es el rango que contiene los
flujos de efectivo, y “estimacién” es una eleccién de ini-
cio opcional con la que Excel comienza la busqueda
de la TIR. Hay dos cosas que deben notarse acerca de
la funcién TIR. En primer lugar, los valores dados para
ésta deben incluir todos los flujos de efectivo del pro-
yecto, inclusive el de la fecha 0. En este caso, las fun-
ciones TIR y VNA de Excel son inconsistentes. En se-
gundo lugar, igual que en la funcién VNA, la de la TIR
ignora el periodo que se asocia con cualesquiera celdas
en blanco.

este caso se encuentra el valor de V:

NPER

TASA VA

PAGO VF Formula de Excel

Dado

10.00%

—10,000 0 20,000

Resolver para NPER 7.27

=NPER(0.10,0,—10000,20000)

Tomard alrededor de 7.3 afios para que los ahorros crezcan a $20,000.

115

En

Por ultimo, también el problema se puede resolver usando matemdticas. Se dividen entre

$10,000 ambos lados de la ecuacién 4.13, y queda:

1.10" = 20,000/ 10,000 = 2

Para resolver con respecto de un exponente se toman logaritmos en los dos lados de la ecua-
cién y se aprovecha la propiedad de que In(xy) = y In(x):

Nln(1.10) = In(2)

N =1n(2) /In(1.10) = 0.6931/0.0953 = 7.3 afos
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EJEMPLO Solucion para el nimero de periodos de un plan de ahorro
4.16 Problema

Se ahorra para dar el enganche de una casa. Se han reunido ya $10,050, y es posible ahorrar

$5000 adicionales al final de cada afio. Si se gana 7.25% por afio sobre la cantidad ahorra-

da, ;cudnto tiempo tomard llegar a la cifra de $60,000?

Solucion
La linea de tiempo para este problema es la siguiente:

(] 1 2 N
| | | soc
| I | _|
—$10,050 —$5000 —$5000 —$5000
+$60,000

Se necesita encontrar /V de modo que el valor futuro de los ahorros corrientes més el valor
futuro de los adicionales que se planean hacer (y que constituyen una anualidad) sea igual a
la cantidad deseada:

10,050 X 1.0725" + 5000 X (1.0725" — 1) = 60,000

0.0725
Para resolverlo con matemdticas, la ecuacién se arregla as:

60,000 X 0.0725 + 5000
1.0725" = 129 37 S0 1.632
10,050 X 0.0725 + 5000

Luego se despeja /V:

_ In(1.632)
" In(1.0725)

anos

Tomard siete afios ahorrar el enganche. También es posible resolver este problema con el uso
de la hoja de célculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Férmula de Excel
Dado 7.25% —10,050 | —5000 60,000
Resolver para N 7.00 =NPER(0.0725,—5000,—10050,60000)

Regla del 72

O tra manera de pensar en el efecto de la capitalizacién Afos para duplicar = 72 + (tasa de interés expresada en porcentaje)
y el descuento es considerar cudnto tiempo pasard

para que el dinero se duplique dadas diferentes tasas de
interés. Suponga que se desea saber cudntos afios pasardn
para que $1 aumente a un valor futuro de $2. Se busca el

Esta sencilla “Regla del 72” es bastante buena (es decir,
dentro de un afio del tiempo exacto de duplicacién) para
tasas de interés mayores de 2%. Por ejemplo, si la tasa de
interés es de 9%, el tiempo de duplicacién debe ser alre-
dedor de 72 + 9 = 8 afos. En realidad, ;1.098 = 1.99!
VE=8$1X (1+ V=92 Como se ve, dada una tasa de interés del 9%, el dinero se
duplicard aproximadamente cada 8 afios.

ndimero de afios, N, que satisfagan la ecuacién:

Si esta férmula se resuelve para tasas distintas de interés,
se encontrard la aproximacién siguiente:
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Resumen
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1. {Cémo se calcula el flujo de efectivo de una anualidad?

2. {Qué es la tasa interna de rendimiento y cémo se calcula?

3. {Cémo se encuentra el numero de periodos para saldar una anualidad?

. Las lineas de tiempo son el primer paso de importancia crucial para organizar los flujos

de efectivo de un problema financiero.

Hay tres reglas para los movimientos en el tiempo:

a. Unicamente se pueden comparar o combinar flujos de efectivo que ocurran en el
mismo punto del tiempo.

b. Para mover un flujo de efectivo hacia adelante en el tiempo se debe capitalizar.

c. Para mover un flujo de efectivo hacia atrds en el tiempo se debe descontar.
El valor futuro dentro de 7 afios de un flujo de efectivo C es hoy:
CX @+ (4.1)
El valor presente hoy de un flujo de efectivo C que se recibird dentro de 7 afios es:

C+=(1+nr" (4.2)
El valor presente de una serie de flujos de efectivo es:

Noc
VP = ngom (43)

El valor futuro en la fecha 7 de una serie de flujos de efectivo con valor presente
de VP es:

VE,=VP X (1+r)" (4.4)

El VPN de una oportunidad de inversién es VP(beneficios — costos).

8. Una perpetuidad es un serie de flujos de efectivo constantes, C, que se paga cada periodo

10.

y para siempre. El valor presente de una perpetuidad es:

< 4.5)

r

Una anualidad es una serie de flujos de efectivo constantes, C, que se paga en cada uno
de N periodos. El valor presente de una anualidad es:

1 1
CX 7‘(1 - (1+7’)N> (4.7)

El valor futuro de una anualidad al final de la anualidad es:

C % %((1 + )V 1) (4.8)

En una perpetuidad o anualidad creciente, los flujos de efectivo crecen a una tasa cons-
tante g, en cada periodo. El valor presente de una perpetuidad creciente es:

c
r—g

4.9)
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El valor presente de una anualidad creciente es

N
Cx —2 (1 - (1 +g) ) (4.10)
r—g 1+7r

11. Las férmulas de la anualidad y perpetuidad se utilizan para resolver los pagos de una anua-
lidad cuando se conocen ya sea el valor presente o el futuro. El pago periddico de un prés-
tamo a IV periodos con principal Py tasa de interés 7, es

r

1(1 - 1)
r a+nY

12. La tasa interna de rendimiento (TIR) de una oportunidad de inversién es la tasa de inte-
rés que hace que su VPN sea igual a cero.

C= (4.12)

13. Las férmulas de la anualidad se usan para encontrar el ndmero de periodos que toma
ahorrar una cantidad fija de dinero.

Términos clave

anualidad p. 98 linea de tiempo p. 84

anualidad creciente p. 104 perpetuidad p. 95

capitalizacién p. 86 perpetuidad creciente p. 102

Consol p. 95 serie de flujos de efectivo p. 84
descuento p. 87 tasa interna de rendimiento (TIR) p. 111
hoja de cdlculo de la anualidad p. 107 valor del dinero en el tiempo p. 86
interés compuesto p. 86 valor futuro p. 86

Lecturas adicionales

La primera obra conocida que se publicé y que desarrolla las ideas de este capitulo, data de
1202, del famoso matemdtico italiano Fibonacci (o Leonardo de Pisa) en Liber Abaci (que ha-
ce poco tradujo al inglés Laurence Sigler, Fibonaccis Liber Abaci, A Translation into Modern
English of Leonardo Pisano’s Book of Calculation, Nueva York: Springer-Verlag, 2002). En este
libro, Fibonacci da ejemplos para demostrar las reglas de los movimientos de flujos de efecti-
vo a través del tiempo.

Los estudiantes que tengan interés en los origenes mds remotos de las finanzas y el desarrollo
histérico de la férmula de la anualidad pueden consultar (1) M. Rubinstein, A History of the
Theory of Investment: My Annotated Bibliography (Hoboken: John Wiley and Sons, 2006), y (2)
W. N. Goetzmann y K. G. Rouwenhorst, eds., Origins of Value: Innovations in the History of
Finance (Nueva York: Oxford University Press, 2005).

El material de este capitulo debe proporcionar los fundamentos que se necesitan para enten-
der el valor del dinero en el tiempo. Para obtener ayuda en el uso de Excel u otras hojas de
cdleulo, o calculadoras financieras, para calcular valores presentes, consulte los archivos de ayu-
da disponibles y manuales de usuario que contienen informacién y ejemplos adicionales.

Los estudiantes que estén en la afortunada posicién de tener que decidir sobre cémo recibir pre-
mios de loterfa pueden consultar a A. B. Atkins y E. A. Dyl, “The Lotto Jackpot: The Lump
Sum versus the Annuity”, Financial Practice and Education (Fall/Winter 1995): 107-11.
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Todos los problemas de este capitulo se encuentran disponibles en MyFinanceLab. Un asterisco (*) indica problemas con
nivel de dificultad mis alto.

La linea de tiempo

1.

Las tres reglas
de los movimientos
en el tiempo

3.

El poder de
la capitalizacion:
una aplicacion

6.

El lector acaba de recibir un préstamo bancario a cinco afios para comprar un anillo de com-
promiso. El anillo cuesta $5000. Usted planea dar un pago inicial de $1000 y recibir $4000
en préstamo. Necesita hacer pagos anuales de $1000 al final de cada afio. Desde su perspec-
tiva, elabore la linea de tiempo del préstamo. ;En qué diferirfa esta linea de tiempo si la cons-
truyera desde el punto de vista del banco?

Desde hace cuatro afios hay una hipoteca vigente sobre su casa. Hace pagos mensuales de
$1500. Acaba de hacer uno. La hipoteca tiene 26 afios de vida por delante (es decir, tenfa un
vencimiento original de 30 afos). Construya la linea de tiempo desde su punto de vista. ;Cudl
serfa la diferencia en la linea si se hiciera desde la perspectiva del banco?

Calcule el valor futuro de $2000 en
a. 5 afios, con una tasa de interés 5% por afio.
b. 10 afios, con tasa de interés de 5% anual.
c. 5 afios, con interés de 10% cada afo.
d. ;Por qué la cantidad de intereses que se ganan en el inciso (a) es menos de la mitad que
la que se obtiene en el (b)?
Obtenga el valor presente de $10,000, que se reciben
a. 12 afos después de hoy con una tasa de interés de 4% anual.
b. en 20 afios, con interés del 8% por afio.
c. dentro de 6 afios, con 2% de interés anual.

Su hermano le ofrecid darle ya sea $5000 hoy o $10,000 en diez afios. Si la tasa de interés es
7% anual, ;cudl opcién es preferible?

Su hija tiene hoy 8 afios de edad. Usted prevé que entre a la universidad dentro de diez afios.
A usted le gustarfa tener $100,000 en una cuenta de ahorros para financiar su educacién en
esa época. Si la cuenta promete un pago con una tasa fija de interés de 3% anual, ;cudnto di-
nero necesita depositar hoy para asegurar que tenga $100,000 en diez afios?

Usted piensa en su jubilacién. Con su plan de retiro obtendrfa $250,000 de inmediato en el
momento de jubilarse 0 $350,000 en cinco afios después de que eso ocurra. ;Cudl es la alter-
nativa que debiera escoger si la tasa de interés es

a. 0% por ano?
b. 8% anual?
c. 20% cada ano?
Su abuelo deposité algo de dinero en una cuenta a nombre de usted cuando nacid. Ahora tie-

ne usted 18 afios de edad y se le permite retirar dinero por primera vez. Actualmente, la cuen-
ta tiene $3396 y paga 8% de interés.

a. ;Cudnto dinero habria en la cuenta si se dejara hasta su cumpleafios nimero 25?
b. ;Y si se deja hasta que cumpla 65 afios?

c. ;Cudnto dinero deposité el abuelo originalmente en la cuenta?
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Valuacién de una serie de
flujos de efectivo

xceL [

El valor presente
neto de una serie
de flujos de efectivo

Perpetuidades,
anualidades y otros
casos especiales

13.

14.

15.

16.

*17.

*18.

El lector acaba de recibir una ganancia imprevista por una inversién que hizo en el negocio de
un amigo. El le pagard $10,000 al final de este afio, $20,000 al terminar el afio siguiente, y
$30,000 al final del afio que sigue a ese (tres afios después de hoy). La tasa de interés es de
3.5% por afo.

a. ;Cudl es el valor presente de su ganancia imprevista?

b. ;Cudl serd el valor futuro de su ganancia imprevista en tres afios (en la fecha del dltimo

pago)?

Tiene usted un préstamo vigente. Se requiere que haga tres pagos anuales de $1000 al final de
los tres afios que siguen. Su banco oftecié permitirle omitir los dos pagos siguientes a cambio
de hacer uno grande al final del vencimiento del préstamo, dentro de tres afios. Si la tasa de
interés sobre el préstamo es de 5%, ;cudl es el pago final que requerirfa el banco que usted hi-
ciera de modo que fuera indiferente entre las dos formas de pago?

Le han ofrecido una oportunidad de inversién tnica. Si hoy invierte $10,000, en un afio re-
cibird $500, en dos $1500, y en diez $10,000.
a. ;Cudl es el VPN de la oportunidad si la tasa de interés es de 6% anual? ;Debe aceptar la
oportunidad?

b. ;Cudl es el VPN de la oportunidad si la tasa de interés es 2% por afio? ;Debe aceptarla
hoy?
Marian Plunket tiene un negocio propio y planea hacer una inversién. Si la realiza, obtendrd
$4000 al final de cada uno de los tres afios siguientes. La oportunidad requiere una inversién
inicial de $1000 mds una cantidad adicional de $5000 al final del segundo afio. ;Cudl es el
VPN de esta oportunidad si la tasa de interés es de 2% por afio? ; Marian debe tomarla?

Un gran amigo suyo, ingeniero mecdnico inventé una mdquina de hacer dinero. El defecto
principal de ésta es que es muy lenta. Requiere de un afio para manufacturar $100. Sin em-
bargo, una vez construida, la mdquina durard para siempre y no necesitard mantenimiento. El
aparato se puede hacer de inmediato, pero costard $1000. Su amigo quiere saber si debe in-
vertir este dinero para construirla. Si la tasa de interés es de 9.5% anual, ;qué deberfa hacer su
amigo?
;Cbémo cambiaria la respuesta del problema 4.13 si la construccién de la mdquina tardara un
afio?
El gobierno britdnico tiene un bono Consol vigente que paga £100 por afio y para siempre.
Suponga que la tasa de interés es de 4% anual.

a. ;Cudl es el valor del bono inmediatamente después de hacer el primer pago?

b. ;Cudl es el valor del bono en el momento anterior inmediato de realizar el primer pago?

sCudl es el valor presente de $1000 pagados al final de cada uno de los 100 afios siguientes, si
la tasa de inversién es de 7% por afio?

Usted encabeza la Schwartz Family Endowment for the Arts. Ha decidido fundar a perpetui-
dad una escuela de artes en el drea de la bahfa de San Francisco. Cada cinco afios entregard al
plantel $1 millén. El primer pago tendrd lugar cinco afios después de hoy. Si la tasa de interés
es de 8% por afo, scudl es el valor presente de su donativo?

Cuando comprd su casa, acepté una hipoteca de 30 pagos anuales, con tasa de interés de 6%
por afio. El pago anual de la hipoteca es $1200. Acaba de realizar un pago y decidié liquidar-
la pagando el saldo insoluto. ;Cudl serfa la cantidad por pagar si
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a. hubiera vivido en la casa durante 12 afios (por lo que a la hipoteca le quedarfan 18 afnos
de vida)?
b. hubiera ocupado la vivienda 20 afios (la hipoteca tendria 10 afios por delante)?

c. hubiera estado en la casa 12 afios (habria 18 afios vigentes para la hipoteca) y decidiera
pagar la hipoteca de inmediato antes de hacer el pago ndmero doce?

Su abuela deposita $1000 en una cuenta de ahorros en cada uno de sus cumpleafios, desde que
ocurrié el primero (es decir, rebasé su primer afio). La cuenta paga una tasa de interés de 3%.
;Cudnto dinero habrd en ésta en su cumpleafios niimero 18 en el momento posterior inme-
diato a que su abuela haga el depésito correspondiente a dicho cumpleafios?

Un pariente rico le ha heredado a usted una perpetuidad creciente. El primer pago ocurrird en
un afio y serd por $1000. Cada afio después de eso, usted recibird un pago en el aniversario
del dltimo pago, que serd 8% mayor que el dltimo realizado. Este patrén de pagos continua-
rd para siempre. Si la tasa de interés es de 12% anual,

a. jcudl es el valor actual de la herencia?

b. ;cudl es el valor de lo heredado inmediatamente después de hacer el primer pago?

Usted estudia la construccién de una nueva mdquina que le ahorrard $1000 en el primer afio.
A partir de entonces, la mdquina comenzard a desgastarse de modo que los ahorros disminui-
rdn a razén de 2% por afio, para siempre. ;Cudl es el valor presente de los ahorros si la tasa de
interés es de 5% anual?

El lector trabaja en una compaffa farmacéutica que desarrollé una medicina nueva. La paten-
te de esta durard 17 afios. Espera que las utilidades® de la medicina duren $2 millones en su
primer aflo y que esta cantidad crezca a razén de 5% anual durante los siguientes 17 afios. Una
vez que la patente expire, otras empresas farmacéuticas podrdn producir la misma medicina y
la competencia hard que las utilidades sean iguales a cero. ;Cudl es el valor presente de la nue-
va medicina si la tasa de interés es de 10% anual?

Su hija mayor va a comenzar a estudiar preescolar en una escuela privada. La colegiatura es de
$10,000 por afio, y se paga al comienzo del afio escolar. Usted quisiera mantenerla en escuelas
privadas hasta la universidad. Se espera que la colegiatura se incremente a razén de 5% anual
durante los 13 afios de su escolaridad. ;Cudl es el valor presente de los pagos de la colegiatura
si la tasa de interés es de 5% por afio?

Una tfa rica prometié entregarle $5000 un afio después de hoy. Ademds, cada afio después de
éste dijo que le hard un pago 5% mayor que el dltimo que hubiera hecho (en el aniversario
de éste). Continuara con estos pagos durante 20 afios, lo que representa un total de 20 pagos.
Si la tasa de interés es de 5%, scudl es el valor que tiene la promesa de su tia el dfa de hoy?

Usted opera una dindmica compaffa de Internet. Los analistas predicen que sus ganancias cre-
cerdn 30% por afio durante los cinco siguientes. Después de eso, conforme aumente la com-
petencia, se espera que el crecimiento de las ganancias disminuya a 2% por afio y continden
en dicho nivel para siempre. Su empresa acaba de anunciar utilidades de $1,000,000. ;Cudl es
el valor presente de todas las ganancias futuras si la tasa de interés es de 8%? (Suponga que to-
dos los flujos de efectivo ocurren al final del afio.)

Usted decidié comprar una perpetuidad. El bono hace un pago al final de cada afio, para siem-
pre, y tiene una tasa de interés de 5%. Si hace un depdsito inicial de $1000 en el bono, ;cudl
es el pago cada ano?

Estd pensando comprar una casa, ésta cuesta $350,000. Usted dispone de $50,000 en efectivo
que puede utilizar como enganche por la vivienda, pero necesita pedir un préstamo por el res-
to del precio de compra. El banco ofrece una hipoteca a 30 afios que requiere pagos anuales y
tiene una tasa de interés de 7% por afio. ;Cudl serd el pago anual si firma la hipoteca?

* El término profits también se traduce como “ingresos”.
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Usted desea comprar una obra de arte que cuesta $50,000. El corredor le propone el siguien-
te trato: El le prestard el dinero, y usted pagard el préstamo por medio de hacer el mismo pa-
go cada dos afios durante los siguientes 20 (es decir, un total de 10 pagos). Si la tasa de interés
es de 4%, ;cudnto tendrd que pagar cada dos afos?

A usted le gustaria comprar la casa y aceptar la hipoteca que se describen en el Problema 4.27.
Unicamente puede pagar $23,500 cada afo. El banco estd de acuerdo en que lo haga y pres-
tarle $300,000. Al final de la hipoteca (en 30 afios) usted debe hacer un pago global; es decir,
saldar el balance restante de la hipoteca. ;De cudnto serd dicho pago global?

Usted estd ahorrando para su retiro. Para vivir con comodidad decidié tener ahorrados $2 mi-
llones para la época en que tenga 65 afios de edad. Hoy es su cumpleafios ndmero 30 y deci-
de que hard depdsitos por la misma cantidad en una cuenta de ahorros, comenzard hoy y
continuard haciéndolo en cada cumpleanos, inclusive en el nimero 65. Si la tasa de interés es
de 5%, ;cudnto debe apartar cada afio para garantizar que haya $2 millones en la cuenta cuan-
do cumpla 65 afios?

El lector se da cuenta de que el plan del Problema 4.30 tiene un error. Debido a que su ingre-
so se incrementard durante lo que le resta de vida, serfa m4s realista ahorrar menos ahora y més
después. En vez de depositar la misma cantidad cada afo, decide dejar que lo que deposita
crezca 7% cada afio. Con este plan, ;cudnto pondria en la cuenta el dfa de hoy? (Recuerde que
planea hacer hoy la primera contribucién a su cuenta.)

Se le presenta una oportunidad de inversién que requiere hacer un pago de $5000 hoy, y da-
4 $6000 en un afio. ;Cudl es la TIR de esta oportunidad?

El lector quiere comprar un automdvil y en el periddico lee el siguiente anuncio: “;Sea duefio
de un Spitfire nuevo! Sin enganche. Cuatro pagos anuales de sélo $10,000.” Como usted ha
investigado, sabe que puede comprar un Spitfire por $32,500 en efectivo. ;Cudl es la tasa de
interés que anuncia el distribuidor (cudl es la TIR del préstamo en el anuncio)? Suponga que
debe hacer pagos anuales al final de cada afio.

Un banco local publicé en el periddico el anuncio siguiente: “;Por sélo $1000, le pagaremos
$100 para siempre! Las letras pequefias dicen que por un depésito de $1000, el banco le pa-
gard $100 cada afio a perpetuidad, y comenzard un afio después de que se haga el depésito.
;Qué tasa de interés anuncia el banco (cudl es la TIR de esta inversién)?

La Asociacién de Cremeros del Condado de Tillamook manufactura el queso Tillamook
Cheddar. Lo comercializa en cuatro variedades segin su edad: 2 meses, 9 meses, 15 meses y 2
afios. En la tienda de ldcteos se venden 2 libras de cada variedad a los siguientes precios: $7.95,
$9.49, $10.95 y $11.95, respectivamente. Estudie la decisién que debe tomar el fabricante so-
bre si continuar el afiejamiento de un trozo en particular de queso de 2 libras. A los 2 meses
puede venderlo de inmediato o dejar que se afieje mds. Si lo vendiera en ese momento recibi-
rfa $7.95 de inmediato. Si lo afieja deberd renunciar a esos $7.95 hoy para recibir una canti-
dad mds grande en el futuro. ;Cudl serfa la TIR (expresada en porcentaje por mes) de la
inversién de renunciar a los $79.50 hoy si eligiera almacenar 20 libras de queso que ahora tie-
ne 2 meses de edad a fin de vender 10 libras cuando tenga 9 meses, 6 libras cuando tenga 15
meses y las 4 libras restantes cuando tenga dos afios?

La abuela del lector compré una anualidad de Rock Solid Life Insurance Company en
$200,000 cuando se jubilé. A cambio de los $200,000, Rock Solid le pagard $25,000 por afio
hasta que muera. La tasa de interés es de 5%. ;Cudnto tiempo deberfa vivir después de su re-
tiro para que resulte rentable la anualidad (es decir, para obtener mds en valor de lo que pagé

por ella)?

Usted piensa en hacer una inversién en una planta nueva. Esta generard ingresos de $1 mi-
lI6n por afo mientras la conserve. Espera que el costo del mantenimiento comience en
$50,000 por afio y se incremente 5% anual de entonces en adelante. Suponga que todos los
ingresos y costos de mantenimiento ocurren al final del afio. Piensa operar la planta en tan-
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to genere un flujo de efectivo positivo (es decir, mientras el efectivo que genere la planta su-
pere los costos del mantenimiento). La planta se puede construir y entrar en operacién de in-
mediato. Si construirla cuesta $10 millones y la tasa de interés es de 6% por afo, ;debe
invertir en ella?

*38.  Acaba de cumplir 30 afios de edad, recibié su maestrfa en negocios MBA y acepté su primer
empleo. Ahora debe decidir cudnto dinero depositar en su plan de retiro. Este funciona de la
siguiente manera: cada ddlar en el plan gana 7% anual. No puede hacer retiros hasta que se
jubile en su cumpleafios ndmero 65. Después de eso, podrd hacerlos como le convenga. Usted
planea vivir hasta los 100 afios y trabajard hasta los 65. Estima que para vivir con comodidad
en su retiro necesitard $100,000 anuales comenzando al final del primer afio del retiro y ter-
minando en su centésimo cumpleafios. Al final de cada uno de los afios que trabaje aportard
la misma cantidad. ;Cudnto necesita depositar cada afio para financiar su retiro?

*39.  El problema 4.38 no es muy realista porque la mayorfa de planes de retiro no permiten espe-
cificar una cantidad fija por aportar cada afio. En vez de ello se requiere determinar el porcen-
taje fijo del salario que se desea aportar. Suponga que su salario inicial es de $75,000 anuales
y aumentard 2% por afio hasta que se jubile. Pretenda que todo lo demds permanece igual que
en el problema 4.38, ;qué porcentaje de su ingreso necesita aportar al plan cada afio para fi-
nanciar el mismo ingreso de retiro?

Caso de estudio
S uponga que hoy es el 1 de agosto de 2006. Natasha Kingery tiene 30 afios de edad y un di-

ploma de Bachelor of Science en ciencia de la computacién. Actualmente tiene un empleo
como Nivel 2, representante de servicios de campo de una corporacién telefénica con sede en
Seattle, Washington, y gana $38,000 al afio, lo que prevé aumente a razén de 3% anual. Na-
tasha ha comenzado a pensar en su futuro y espera retirarse a la edad de 65 afios.

Ella tiene $75,000 que heredd de una tia hace poco tiempo. Invirtié ese dinero en Bonos
del Tesoro a 10 afos. Estudia si debiera continuar su educacién y usar su herencia para pa-
garla.”

Ella investigd un par de opciones y le pide ayuda como interno de planeacién financiero a
fin de determinar las consecuencias financieras asociadas a cada una de ellas. Natasha ya ha si-
do aceptada en los dos programas, y puede empezar pronto cualquiera de ellos.

Una alternativa que Natasha estudia consiste en obtener una certificacién en disefio de re-
des. Con esta ascenderfa de inmediato en su compafifa a representante de servicios de campo
Nivel 3. El salario base como Nivel 3 es de $10,000 mds de lo que gana actualmente, y prevé
que este diferencial de salario se incremente a razén de 3% al afio mientras siga trabajando. El
programa de certificacién requiere terminar 20 cursos basados en Web y sacar 80% o mds de
calificacién en un examen al final del curso. El costo total del programa es de $5,000, por pa-
gar cuando se inscriba en el programa. Como hard todo el trabajo de certificacién en su tiem-
po libre, Natasha no espera perder ingresos mientras dure el proceso.

Otra opcidn es regresar a la escuela para obtener un grado en MBA con éste, Natasha es-
pera ascender a un puesto directivo en su empresa actual. El puesto directivo tiene un salario
de $20,000 mds que el que ocupa hoy. Espera que este diferencial de salario también crezca
a razén de 3% por afio mientras trabaje. El programa nocturno, que tardard tres afios en

9. Si Natasha careciera del dinero para pagar su colegiatura podrfa conseguir prestado el dinero. Mds
intrigante atn, podria vender una parte de sus ganancias futuras, idea que ha recibido la atencién de in-
vestigadores y emprendedores, ver Miguel Palacios, Investing in Human Capital: A Capital Markets
Approach to Student Funding, Cambridge University Press, 2004.
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completar, cuesta $25,000 por afio, por pagar al comienzo de cada uno de sus tres afios en la

escuela. Debido a que asistird a clases por la tarde, Natasha no espera perder ingresos mien-

tras estudie su MBA, si eligiera cursarlo.

1.

Determine la tasa de interés que gana sobre su herencia, entrando en Yahoo! Finance
(http://finance.yahoo.com), haga clic en el vinculo de bono a 10 afios en el resumen del
mercado. Después vaya a “Historical Prices” e introduzca la fecha apropiada, 1 de agosto
de 2006, para obtener el tltimo pago o tasa de interés que gana. Utilice ésta como tasa de
descuento para el resto de este problema.

Construya una linea de tiempo en Excel para la situacién actual, asi como para las opcio-
nes del programa de certificacién y el MBA, con las suposiciones siguientes:

* Los salarios del afio sélo se pagan una vez, al final del afio.

e El aumento de salario se hace efectivo de inmediato con la graduacién en el progra-
ma de MBA o al certificarse. Es decir, como los aumentos se hacen efectivos de in-
mediato pero los salarios se pagan al final del afio, el primer incremento salarial se
pagard exactamente un afio después de su graduacién o certificacién.

Calcule el valor presente del diferencial de salario por terminar el programa de certifica-
cién. Reste el costo del programa para obtener el VPN de emprenderlo.

Calcule el valor presente del diferencial de salario para obtener el grado de MBA. Calcu-
le el valor presente del costo de este programa. Con base en sus cdlculos determine el VPN
de emprenderlo.

Con base en sus respuestas a las preguntas 3 y 4, ;qué consejo darfa a Natasha? ;Y si los
dos programas se excluyeran mutuamente? —es decir, que si Natasha emprendiera uno
de ellos no obtendria ningin beneficio adicional por hacer también el otro. ;Cambiarfa
su consejo?
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Tasas” de interés

n el capitulo 4 se exploré la mecénica para calcular valores presentes y

futuros segun la tasa de interés del mercado. Pero, {como se determina

esa tasa de interés? En la préctica, el interés se paga y las tasas se fijan
de diferentes formas. Por ejemplo, a mediados de 2006, ING Directed ofrecié cuen-
tas de ahorro con una tasa de interés de 5.25%, pagaderos al final de un afio, mien-
tras que New Century Bank ofrecia 5.12%, pero con el interés pagado sobre una base
diaria. Las tasas de interés también difieren en funcidn del horizonte de inversién.
En enero de 2004, los inversionistas ganaron Unicamente cerca del 1% sobre inver-
siones libres de riesgo a un afio, pero podrian ganar mas del 5% sobre aquellas li-
bres de riesgo a quince afios. Las tasas de interés también varian debido al riesgo o
las consecuencias fiscales. Por ejemplo, el gobierno de los Estados Unidos es capaz
de obtener préstamos a una tasa de interés mucho més baja que la que paga Gene-

ral Motors Corporation.

En este capitulo se estudian los factores que influyen en las tasas de interés, y se
analiza cdémo determinar la tasa de descuento apropiada para un conjunto de flujos
de efectivo. Se comienza con el examen de la forma en que se paga el interés y se es-
tablecen las tasas, y se muestra como calcular el interés efectivo que se paga en un
afio dadas las diferentes convenciones de su establecimiento. Después se estudian
algunos de los principales factores que determinan las tasas de interés —que son la
inflacién y la politica gubernamental. Debido a que las tasas de interés tienden a
cambiar con el tiempo, los inversionistas demandardn tasas diferentes para horizon-
tes de inversion distintos, con base en sus expectativas. Por ultimo, se estudia el pa-
pel del riesgo en la determinacion de las tasas de interés y se muestra como
ajustarlas para encontrar la cantidad efectiva que se recibe (o paga) después de to-

mar en cuenta los impuestos.

* Del término rate que también se traduce como “tipos”.
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Capitulo 5 Tasas de interés

Establecimiento y ajustes de la tasa de interés

Con objeto de determinar la tasa de descuento apropiado a partir de una tasa de interés, se ne-
cesitan entender primero las maneras en que se establecen éstas. Asimismo, debido a que las
tasas de interés se fijan para intervalos distintos de tiempo: mensual, semestral, o anual, con
frecuencia es necesario ajustar la tasa a un periodo de tiempo que concuerde con el de los flu-
jos de efectivo. En esta seccién se exploran estos mecanismos de las tasas de interés.

La tasa anual efectiva

Es frecuente que las tasas de interés se establezcan como tasa anual efectiva (TAE), lo que in-
dica la cantidad total de interés que se obtendr4 al final de un afio.! Este método para estable-
cer la tasa de interés es el que se ha usado hasta este momento en el libro, ya en el capitulo
4 se utilizé la TAE como tasa de descuento 7, en los cdlculos del valor del dinero en el tiempo.
Por ejemplo, con una TAE de 5%, una inversién de $100,000 crece de la siguiente manera:

$100,000 X (1 + ») = $100,000 X (1.05) = $105,000
en un afo. Después de dos afios aumentard a:

$100,000 X (1 + 7)* = $100,000 X (1.05)* = $110,250

Ajuste de la tasa de descuento a periodos de tiempo diferentes

El ejemplo precedente muestra que ganar una tasa anual efectiva de 5% durante dos afos es
equivalente a ganar 10.25% de interés total en el periodo completo:

$100,000 X (1.05)* = $100,000 X 1.1025 = $110,250

En general, si se eleva el factor de la tasa de interés (1 + 7) a la potencia apropiada, se calcu-
la una tasa de interés equivalente para un periodo mds largo de tiempo.

Es posible utilizar el mismo método para encontrar la tasa de interés equivalente para pe-
riodos mds cortos que un afio. En este caso, el factor de la tasa de interés (1 + ) se eleva al
exponente fraccionario que sea apropiado. Por ejemplo, ganar un interés de 5% en un afio es
equivalente a recibir

1+ )" = (1.05)"° = $1.0247
por cada $1 invertido cada seis meses. Es decir, una tasa anual efectiva de 5% es equivalente a
otra de aproximadamente 2.47% ganada cada seis meses. Este resultado se comprueba con el
cdlculo del interés que se ganaria en un afo si se invirtiera durante dos periodos de seis meses
con dicha tasa:

(1 + 7)* = (1.0247)* = $1.05

En general, una tasa de descuento igual a » durante un periodo, se convierte a otra equiva-
lente para 7 periodos con el uso de la siguiente férmula:

Tasa equivalente de descuento para 7 periodos = (1 + r)" — 1 (5.1)

En esta férmula, 7 puede ser mayor que 1 (a fin de calcular una tasa durante mds de un pe-
riodo) o menor que 1 (para calcular una tasa durante una fraccién de periodo). Al calcular va-

1. Es frecuente que se haga referencia a la tasa anual efectiva como rendimiento anual efectivo (RAE) o
rendimiento porcentual anual (RPA).
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lores presentes o futuros, es conveniente ajustar la tasa de descuento para que concuerde con
el periodo de tiempo de los flujos de efectivo. Es necesario aplicar este ajuste a las férmulas de
perpetuidad o anualidad, como se ilustra en el ejemplo que sigue.

Valuacion de flujos de efectivo mensuales

Problema

Suponga que su cuenta bancaria paga intereses mensuales con tasa anual efectiva de 6%.
:Qué cantidad de intereses ganard cada mes? Si hoy no tiene dinero en el banco, scudnto ne-
cesitarfa ahorrar al final de cada mes para acumular $100,000 dentro de 10 afios?

Solucién

De la ecuacién 5.1 se obtiene que una TAE de 6% equivale a ganar (1.06)12 — 1 =
0.4868% por mes. Para determinar la cantidad por ahorrar cada mes a fin de lograr la
meta de $100,000 en diez afios, se debe determinar la cantidad C del pago mensual que
tendrd un valor futuro de $100,000 en diez afios, dada una tasa de interés de 0.4868%
mensual. Se utiliza la férmula de la anualidad, del capitulo 4, para resolver este proble-
ma, si se construye la linea de tiempo para nuestro plan de ahorros con el uso de periodos
mensuales:

Mes: 0 1 23 120
| | |
[ [ [ _|
Flujo de efectivo: C C C

Es decir, se visualiza el plan de ahorro como una anualidad mensual con 10 X 12 = 120
pagos mensuales. De la férmula del valor futuro de una anualidad, ecuacién 4.8, se tiene
que:

VF(anualidad) = C X 1[(1+ )" — 1]

Se puede resolver el pago C con el uso de la tasa de interés mensual equivalente » = 0.4868%,
y n = 120 meses:

_ VF(anualidad) $100,000
Ha+9" =11 5oume(1.004868)'%° — 1]

= $615.47 por mes

También se puede obtener este resultado con el empleo de la hoja de cdlculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado| 120 0.4868% 0 100,000
Resolver para PAGO —615.47 =PAG0(0.004868,120,0,100000)

Asi, si se ahorran $615.47 por mes y se gana un interés mensual con tasa anual efectiva de
6%, en 10 afos se tendran $100,000.

Tasas porcentuales anuales

Los bancos también establecen las tasas de interés en términos de una tasa porcentual anual
(TPA), que indica la cantidad de interés simple que se gana en un afio, es decir, la cantidad
de interés ganado si7 el efecto de la capitalizacién. Debido a que no se incluye éste, es comtin
que la TPA sea menor que la cantidad real de interés que se ganard. Para calcular la cantidad
real que se percibird en un afio, la TPA debe convertirse primero a una tasa anual efectiva.
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Por ejemplo, suponga que Granite Bank anuncia cuentas de ahorro con tasa de interés de
“6% de la TPA con capitalizacién mensual”. En este caso, se ganard 6%/12 = 0.5% cada
mes. Por tanto, una TPA con capitalizacién mensual en realidad es una manera de establecer
una tasa de interés mensual, en lugar de anual. Debido a que el interés se capitaliza cada mes,
se ganard:

$1 X (1.005)" = $1.061678

al final de un afio, para una tasa efectiva anual de 6.1678%. Este porcentaje que se ganard so-
bre el depésito es mayor que el 6% establecido para la TPA debido a la capitalizacién. En los
meses posteriores, se ganan intereses sobre los intereses pagados en los meses anteriores.

Es importante recordar que debido a que la TPA no refleja la cantidad verdadera que se ga-
nard en un afo, en s/ misma, la TPA no puede utilizarse como tasa de descuento. En vez de ello,
la TPA con £ periodos de capitalizacién es una forma de establecer el interés real que se gana
en cada periodo de capitalizacién:

TPA
Tasa de interés por periodo de capitalizacién = —————— (5.2)
k periodos / afio

Una vez que se ha calculado con la ecuacién 5.2 el interés que se gana por periodo de ca-
pitalizacién, se calcula la tasa equivalente para cualquier otro intervalo de tiempo por medio
de la ecuacién 5.1. Asi, la tasa anual efectiva que corresponde a una TPA con /4 periodos de
capitalizacién por afio, estd dada por la siguiente férmula de conversidn:

Conversién de una TPA a una TAE

APR\*
1+ EAR=(1+ ==

p (5.3)

En la tabla 5.1 se presentan las tasas anuales efectivas que corresponden a una TPA de 6%
con intervalos de capitalizacién distintos. La TAE se incrementa con la frecuencia de la capi-
talizacién debido a que posee la caracteristica de ganar mds pronto intereses sobre intereses.
Las inversiones se pueden capitalizar incluso con mds frecuencia que diariamente. En princi-
pio, el intervalo de capitalizacién podria ser por hora o por segundo. En el limite estd la idea
de la capitalizacién continua, con la que el interés se capitaliza a cada instante.” Desde un
punto de vista prictico, la capitalizacién mds frecuente que la diaria tiene un efecto insignifi-
cante sobre la tasa anual efectiva, y es raro que se observe.

TABLA 5.1 Tasas anuales efectivas para una TPA de 6%
con periodos distintos de capitalizacion
Intervalo de capitalizacién Tasa anual efectiva
Anual (1+0.06/1)' — 1 =6%
Semestral (1 +0.06/2)> = 1 = 6.09%
Mensual (1+0.06/12)"* — 1 = 6.1678%
Diaria (1 + 0.06/365)° — 1 = 6.1831%

2. Una TPA de 6% con capitalizacién continua da como resultado una TAE aproximada de 6.1837%,
que es casi la misma que con la capitalizacién diaria. Para mayores detalles sobre la capitalizacién conti-
nua, se invita al lector a ver el apéndice.
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Cuando se trabaje con la TPA, primero se debe convertir ésta a una tasa de descuento por el
intervalo de capitalizacién por medio de la ecuacién 5.2, o a una TAE, con la ecuacién 5.3,
antes de evaluar el valor presente o futuro de un conjunto de flujos de efectivo.

EJEMPLO Conversion de la TPA a una tasa de descuento
5.2 Problema

Su empresa estd por comprar un sistema telefénico nuevo, que durard cuatro afios. Se pue-

de adquirir el sistema por un costo nominal de $150,000 o arrendarlo al fabricante por

$4000 pagaderos al final de cada mes.® La compaiifa puede obtener un préstamo con tasa de

interés de 5% TPA y capitalizacién semestral. ;Debe comprarse el sistema o arrendarlo por

$4000 al mes?

Solucién
El costo de arrendar el sistema es una anualidad a 48 meses de $4000 por mes:

Mes: 0 1 2 48

| | | e

[ [ [ _|
Pago: $4000 $4000 $4000

El valor presente de los flujos de efectivo del arrendamiento se calculan con el uso de la
férmula de la anualidad, pero primero se necesita determinar la tasa de descuento que
corresponde a una longitud de periodo de un mes. Para hacerlo, se convierte el costo del
préstamo con 5% TPA vy la capitalizacidén semestral, a una tasa de descuento mensual. Por
medio de la ecuacién 5.2, la TPA corresponde a una tasa de descuento de seis meses igual
a 5%/2 = 2.5%. Para transformar una tasa de descuento de seis meses a otra de un mes, se
capitaliza la tasa de seis meses a la 1/6, segtin la ecuacién 5.1:

(1.025)6 — 1 = 0.4124% por mes

(De manera alternativa, primero se usa la ecuacién 5.3 para convertir la TPA a una TAE:
1 + TAE = (1 + 0.05/2)> = 1.050625. Después se convierte la TAE a una tasa mensual
con la ecuacién 5.1: (1.050625)1/12 — 1 = 0.4124% por mes.)

Dada esta tasa de descuento, se utiliza la férmula de la anualidad (ecuacién 4.7) para
calcular el valor presente de los pagos mensuales:

1

VP = 4000 X =
0.004124( 1.0041248

) = $173,867

También se puede utilizar la hoja de cdlculo de la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 48 0.4124% —4,000 0
Resolver para VP 173,867 =VP(0.004124,48,—4000,0)

Asi, pagar $4000 por mes durante 48 meses, es equivalente a pagar un valor presente de
$173,867 el dia de hoy. Este costo representa $173,867 — $150,000 = $23,867 mis alto
que el costo de compra del sistema, por lo que es mejor pagar $150,000 por éste que arren-
darlo. Este resultado se interpreta de la siguiente manera : Con TPA de 5% y capitalizacién
semestral, con la promesa de pagar $4000 por mes, la compaiia puede obtener hoy un
préstamo de $173,867. Con este préstamo podrfa comprar el sistema telefénico y tener
$23,867 adicionales para usarlos en otros propdsitos.

3. Ademds de estos flujos de efectivo, cuando se compara una compra con el arrendamiento, existen con-
sideraciones de impuestos y contables. En este ejemplo se ignoran dichas complicaciones, y en el capitu-
lo 25 se consideran con detalle los arrendamientos.
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EJEMPLO
53

Aplicacién: las tasas de descuento y los préstamos

Ahora que se ha explicado la manera de calcular la tasa de descuento a partir de una tasa de
interés establecida, se aplicard el concepto para resolver dos problemas financieros comunes: el
cdlculo del pago de un préstamo y el de su saldo insoluto.

Caélculo de los pagos de un préstamo. Para calcular el pago de un préstamo primero
se calcula la tasa de descuento a partir de la tasa de interés fijada del préstamo, y luego se igua-
la el saldo insoluto del préstamo con el valor presente de los pagos de éste y se resuelve para
su pago.

Muchos préstamos, como los hipotecarios y los automotrices, tienen pagos mensuales y se
fijan en términos de una TPA con capitalizacién mensual. Estos son tipos de préstamos amor-
tizables, lo que significa que cada mes se paga interés sobre el préstamo mds una parte del sal-
do insoluto. Cada pago mensual es el mismo, y el préstamo se salda con el pago final. Los
términos comunes para un préstamo automotriz pueden ser de “6.75% TPA durante 60 me-
ses.” Cuando el intervalo de capitalizacién para el TPA no se establece de manera explicita, es
igual al intervalo entre los pagos, o de un mes en este caso. Entonces, estos términos signifi-
can que el préstamo se pagard con 60 pagos mensuales iguales, calculados con el uso del 6.75%
TPA con capitalizacién mensual. Considere la linea de tiempo para un préstamo automotriz
de $30,000 con los siguientes términos:

Mes: 0 1 2 60
| | |
| | | _|
Flujo de efectivo (flujo de caja): $30,000 -C -C -C

El pago C, se fija de modo que el valor presente de los flujos de efectivo, evaluados con la
tasa de interés del préstamo, sea igual al monto del principal original de $30,000. En este ca-
s0, €l 6.75% de la TPA con capitalizacién mensual corresponde a una tasa de descuento a un
mes de 6.75%/12 = 0.5625%. Debido a que los pagos del préstamo son una anualidad, se
utiliza la ecuacién 4.12 para encontrar C:

P 30,000

r a+»Y)  0.005625 (1 + 0.005625)°°

De manera alternativa, se puede resolver el pago C con el empleo de la hoja de cdlculo de
la anualidad:

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 60 0.5625% | 30,000 0
Resolver para PAGO —590.50 =PMT(0.005625,60,30000,0)

Calculo del saldo insoluto del préstamo. El balance vigente de un préstamo, también
llamado saldo insoluto, es igual al valor presente de los pagos futuros restantes del préstamo,
otra vez evaluados con el uso de la tasa de interés de éste. El saldo insoluto se calcula con la
determinacién del valor presente de los pagos remanentes del préstamo por medio del uso de
la tasa del préstamo como tasa de descuento.

Calculo del saldo insoluto de un préstamo

Problema

Hace diez afios, su empresa recibié $3 millones para comprar un edificio de oficinas por me-
dio de un préstamo al 7.80% de TPA, y pagos mensuales durante 30 anos. ;Cudnto se adeu-
da al dia de hoy por el préstamo? ;Cudnto interés se pagé sobre el préstamo el afio pasado?
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Solucion
El primer paso es resolver para el pago mensual del préstamo. A continuacién se presenta la
linea de tiempo (en meses):

0 1 2 360

| | |

[ [ [ _|
$3 millones =C =C =C

Una TPA de 7.80% con capitalizacién mensual es equivalente a 7.80% / 12 = 0.65% por
mes. Entonces, el pago mensual es

P 3,000,000
C= - = — 5 = $21,596
;(1 - (1+7>N> 0.0065(1 a (140065)360)

El saldo insoluto del préstamo es el valor presente de los 20 afios restantes, o 240 meses de
pagos:

Balance después de 10 afios = $21,596 X > = $2,620,759

1
1 —_
0.0065 < 1.0065%40

Asi, después de 10 afios se adeudan $2,620,759 por el préstamo.

Durante el afio pasado, su empresa hizo pagos totales por $21,596 X 12 = $259,152 so-
bre el préstamo. Para determinar qué parte de esa cantidad corresponde a intereses, lo mds
fAcil es determinar primero la cantidad que se utilizé para pagar el principal. El balance del
préstamo hace un afio, con 21 afios (252 meses) remanentes era:

1 1
Balance después de 9 afios = $21,596 X 0.0065 (1 = 1.0065252> = $2,673,248

Por tanto, el balance disminuyé en $2,673,248 — $2,620,759 = $52,489 en el afio
pasado. Del total de pagos hechos, se usaron $52,489 para pagar el principal, y el resto,
$259,152 — $52,489 = $206,663, se usaron para pagar intereses.

1. (Cudl es la diferencia entre una TAE y una TPA?

2. (Por qué no puede usarse la TPA como tasa de descuento?

5.2 Factores que determinan las tasas de interés

;Cémo se determinan las tasas de interés? En lo fundamental, las determina el mercado con
base en la voluntad de los individuos para recibir y hacer préstamos. En esta seccidn se estu-
dian algunos de los factores que influyen en las tasas de interés, tales como la inflacién, poli-
tica gubernamental, y expectativas de crecimiento futuro.

La inflacion y las tasas reales versus las nominales

Las tasas de interés que anuncian los bancos y otras instituciones financieras, y que hemos em-
pleado para descontar flujos de efectivo, son tasas nominales de interés, que indican la tasa
a la que el dinero crecerd si se invierte durante cierto periodo. Por supuesto, si los precios en
la economia también aumentan debido a la inflacién, la tasa nominal de interés no represen-
ta el incremento del poder de compra que resultard de la inversién. La tasa de crecimiento del
poder de compra, después de ajustarla para la inflacidn, estd determinada por la tasa real de



132

Capitulo 5 Tasas de interés

EJEMPLO
5.4

interés, que se denota como 7,. Si 7 es la tasa nominal de interés ¢ 7 es la tasa de inflacidn, la
tasa de crecimiento del poder de compra se calcula de la siguiente manera:

1+ 7  Crecimiento del dinero

(5.4)

Crecimiento del poder de compra = 1 + 7, = I+ 7 Crecimiento de los precios

La ecuacién 5.4 se reacomoda para encontrar la siguiente férmula de la tasa real de interés,
y una aproximacién conveniente de ésta cuando las tasas de inflacién son bajas:

La tasa de interés real
r— i

Cirarariad Sl (5.5)

Es decir, la tasa de interés real es aproximadamente igual a la tasa de interés nominal me-
nos la tasa de inflacién.*

Calculo de la tasa de interés real

Problema

En el afio 2000, las tasas de los bonos de corto plazo del gobierno de los Estados Unidos era
alrededor de 5.8%, y la inflacién fue de 3.4%, aproximadamente. En 2003, las tasas de in-
terés fueron de 1% vy la inflacién de 1.9%. ;Cudl fue la tasa de interés real en 2000 y 2003?

Solucion

Con la ecuacién 5.5, la tasa de interés real en 2000 fue de (5.8% — 3.4%) / (1.034) =
2.32% (que es aproximadamente igual a la diferencia entre la tasa nominal y la inflacién:
5.8% — 3.4% = 2.4%). En 2003, la tasa de interés real fue (1% — 1.9%)/(1.019) =
—0.88%. Observe que en ese afio ésta fue negativa, lo que indica que las tasas fueron insu-
ficientes para competir con la inflacién: los inversionistas en bonos del gobierno de los Es-
tados Unidos pudieron comprar menos al final del afio que lo que hubieran podido
comprar al principio de éste.

La figura 5.1 muestra la historia desde 1955 de las tasas de interés nominal y las de infla-
cién en los Estados Unidos. Note que la tasa de interés nominal tiende a moverse con la in-
flacién. La intuicidn dice que la disposiciéon de los individuos para ahorrar dependerd del
crecimiento del poder de compra que esperan (dado por la tasa de interés real). Entonces,
cuando la tasa de inflacidn es alta, se necesita una tasa de interés nominal mds elevada para
motivar a que los individuos ahorren.

La inversion y la politica de la tasa de interés

Las tasas de interés influyen no sélo en la propensién de los individuos al ahorro, sino tam-
bién en los incentivos que tienen las empresas para obtener capital e invertir. Considere una
oportunidad libre de riesgo que requiere una inversion inicial de $10 millones y genera un flu-
jo de efectivo de $3 millones por afio durante cuatro afios. Si la tasa de interés libre de riesgo
es de 5%, la inversién tiene un VPN de

3 3 3 3

VPN = —10 + 7 3 g
1.05  1.05 1.05 1.05

= $0.638 millones

4. La tasa de interés real no debe usarse como tasa de descuento para flujos de efectivo futuros. Sélo se
puede hacer eso si los flujos de efectivo no son los que se espera que se paguen, sino que se trata de flujos
equivalentes antes de ajustarlos por inflacién (en ese caso, se dice que se encuentran en términos reales).
Sin embargo, este enfoque es propenso al error, por lo que en este libro siempre se hard el prondstico de
los flujos que incluyen el crecimiento debido a la inflacién, y se descontardn con el empleo de tasas
de interés nominal.



FIGURA 5.1

Las tasas de interés y la
inflacion en los Estados
Unidos, 1995-2005

Las tasas de interés son

el promedio de los bonos
del Tesoro a tres meses,

y las de inflacién se basan
en los incrementos anuales
del indice de precios al
consumidor de U.S. Bureau
of Labor Statistics.
Observe que las tasas de
interés tienden a ser més
altas cuando la inflacion

es elevada.
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—— Tasa de interés nominal
= === Tasa de inflacion

10

[ee]

Tasa (%)

Si la tasa de interés es de 9%, el VPN cae a

VPN = —10 + —— + —— + 33+ 0
109 1.09°  1.09°  1.09

= —$0.281 millones

por lo que la inversién deja de ser rentable. La razén, por supuesto, es que se descuenta los flu-
jos de efectivo positivo con una tasa mds alta, lo que reduce su valor presente. Sin embargo, el
costo de $10 millones ocurre hoy, por lo que su valor presente es independiente de la tasa de
descuento.

En general, cuando los costos de una inversidn preceden a los beneficios, el incremento de
la tasa de interés disminuird el VPN de la inversién. Entonces, si todo lo demds permanece
igual, las tasas de interés mds grandes tienden a contraer el conjunto de inversiones con VPN
positivo de que disponen las empresas. La Reserva Federal de los Estados Unidos y los bancos
centrales de otros paises utilizan esta relacién entre las tasas de interés y los incentivos para la
inversién cuando tratan de orientar la economfa. Si la economfa pierde dinamismo, pueden
bajar las tasas de interés para estimular la inversidn, y si la economfa se “sobrecalienta” y la in-
flacién estd al alza, suben las tasas para reducir la inversién.

La curva de rendimiento y las tasas de descuento

Probablemente ha notado que las tasas de interés que ofrecen los bancos por las inversiones o
que cobran por los préstamos, dependen del horizonte, o plazo a vencimiento, de la inversién
o préstamo. La relacién entre el plazo de la inversién y la tasa de interés se denomina estruc-
tura de los plazos de las tasas de interés. Esta relacion se plasma en una gréfica que lleva por
nombre curva de rendimiento. La figura 5.2 muestra la estructura de plazos y la curva de ren-
dimiento correspondiente de las tasas de interés libres de riesgo de los Estados Unidos, que es-
tuvieron disponibles para los inversionistas en enero de 2004, 2005 y 2006. En cada caso, hay
que observar que la tasa de interés depende del horizonte, y que la diferencia entre las tasas de
interés de corto y largo plazos fue muy pronunciada en 2004.
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FIGURA 5.2 Estructura de los plazos de las tasas de interés libres de riesgo de los Estados Unidos,
enero de 2004, 2005 y 2006
Plazo Fecha 6
(afios) | Ene. 2004 Ene. 2005 Ene. 2006
1 1150  2.69%  4.32%

1.87% 3.06% 4.34% 5
2.48% 3.34% 4.34%
2.98% 3.57% 4.34%

2

3 Enero 2006
4

5 3.40% 3.76% 4.36%

6

7

8

I Enero 2005
3.75% 3.93% 4.38%

4.05% 4.08% 4.42%
4.31% 4.22% 4.48%
9 4.53% 4.36% 4.53%
10 4.72% 4.49% 4.59%
n 4.88% 4.61% 4.65%
12 5.02% 4.73% 4.70%
13 5.15% 4.83% 4.73%
14 5.25% 4.91% 4.76%
15 5.35% 4.99% 4.78%
16 5.43% 5.05% 4.79%
17 5.49% 5.09% 4.79%

Enero 2004

Tasa de interés (%)
w

18 5.55% 5.12% 4.79%
19 5.59% 5.14% 4.78%
20 5.62% 5.15% 4.78%

1
8 10 12 14 16 18 20

Plazo (afios)

La figura muestra la tasa de interés disponible debido a los titulos libres de riesgo del Tesoro de los Estados Unidos,
con diferentes plazos a vencimiento. En cada caso, las tasas de interés difieren en funcién del horizonte.

(Datos de U.S. Treasury STRIPS.)

La estructura de los plazos se utiliza para calcular los valores presente y futuro de un flujo
de efectivo libre de riesgo con horizontes de inversién diferentes. Por ejemplo, $100 inverti-
dos durante un afio a la tasa de interés de un afio en enero de 2004 harfa que el valor futuro
creciera de la siguiente manera:

$100 X 1.0115 = $101.15

al final del afio, y $100 invertidos a diez afios con la tasa de interés de diez afios en enero de
2004 lo aumentarfan a’:

$100 X (1.0472)'° = $158.60

La misma ldgica se aplica al calcular el valor presente de flujos de efectivo con diferentes
plazos. Un flujo de efectivo libre de riesgo que se recibe en dos afios debe descontarse con la
tasa de interés a dos afios, y otro que se recibe en diez afios debe descontarse con la tasa a diez
afios. En general, un flujo de efectivo libre de riesgo de C que se reciba en 7 afios tiene un va-
lor presente de:

C

VP = m (56)

donde 7, es la tasa de interés libre de riesgo para un vencimiento de 7 afios. En otras palabras,
cuando se calcula un valor presente deben concordar los plazos del flujo de efectivo y de la ta-
sa de descuento.

5. También se podria invertir durante diez afios con la tasa de interés a un afio, un afio tras otro. Sin
embargo, debido a que no se sabe cudles serdn las tasas de interés futuras, el pago final no estarfa libre
de riesgo.
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5.2 Factores que determinan las tasas de interés

Al combinarse la ecuacién 5.6 para los flujos de efectivo en diferentes afios, se llega a la férmu-
la general del valor presente de una serie de flujos de efectivo:

Valor presente de una serie de flujos de efectivo con el uso de la estructura
de los plazos a vencimiento de las tasas de descuento
N
CZ CN — 2 Cn
(1+7)° a+rY a+r)"

n=1

-
1+7

(5.7)

Observe la diferencia entre las ecuaciones 5.7 y 4.3. Aqui se emplea una tasa de descuento di-
ferente para cada flujo de efectivo, con base en la tasa de la curva de rendimiento con el mis-
mo vencimiento. Cuando la curva de rendimiento es relativamente plana, como la de enero
de 20006, esa diferencia es menor y con frecuencia se ignora de descontar con una tasa “pro-
medio” de interés tnica, 7. Pero cuando las tasas de interés de corto y largo plazo varfan mu-
cho, como sucedié en enero de 2004, debe usarse la ecuacién 5.7.

Advertencia: Todos los atajos que se estudiaron para calcular los valores presentes (férmu-
las de la anualidad y perpetuidad, y la hoja de cdlculo de la anualidad) se basan en descontar
todos los flujos de efectivo con la misma tasa. Estos no pueden emplearse en las situaciones en
que los flujos de efectivo necesitan descontarse con tasas diferentes.

Uso de la estructura de los plazos para calcular valores presentes

Problema
Calcule el valor presente de una anualidad libre de riesgo a cinco afios de $1000 por afio,
dada la curva de rendimiento de enero de 2005 de la figura 5.2.

Solucion
Para calcular el valor presente se descuenta cada flujo de efectivo con la tasa de interés
correspondiente:
vp = 1000 i 1000 - 1000 - 1000 + 1000 $4522
10269 1.0306°  1.0334’  1.0357° © 1.0376’

Observe que aqui no es posible utilizar la férmula de la anualidad debido a que la tasa de
descuento difiere para cada flujo de efectivo.

Uso de la formula de la anualidad cuando las tasas de descuento varian

| calcular el valor presente de una anualidad, un error
comun consiste en usar la férmula de ésta con una ta-
sa de interés tnica, aun cuando las tasas varfan con el hori-
zonte de la inversidn. Por ejemplo, 70 se puede calcular el
valor presente de la anualidad a cinco afios del Ejemplo 5.5
utilizando la tasa de interés a cinco afios de enero de 2005:

VP # $1000 X

1 — = $4482
0.0376( 1.03765) §

Si se quisiera encontrar la tasa de interés tinica que podria
usarse para valuar la anualidad, primero hay que calcular
el valor presente de la anualidad con la ecuacién 5.7, y
luego obtener su TIR. Para la anualidad del ejemplo 5.5
se utiliza la hoja de cdlculo de la anualidad que se mues-
tra en seguida para determinar que la TIR es de 3.45%.
La TIR de la anualidad siempre se encuentra entre las ta-
sas de descuento mds alta y mds baja que se emplean para
calcular su valor presente, como es el caso en este ejemplo.

NPER TASA VA PAGO VF Formula de Excel

Dado 5 —4,522| 1,000 0

Resolver para TASA

3.45% =TASA(5,1000,—4522,0)
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La curva de rendimiento y la economia

Como lo ilustra la figura 5.3, la curva de rendimiento cambia con el tiempo. En ocasiones, las
tasas de corto plazo se acercan a las de largo plazo, y a veces puede ser muy diferente. ;Qué es
lo que entra en juego para que cambie la forma de la curva de rendimiento?

La Reserva Federal determina tasas de interés de muy corto plazo por medio de su influen-
cia en la tasa de los fondos federales, que es aquella a la que los bancos pueden hacer présta-
mos de la reserva de efectivo sobre la base de una noche. Todas las demds tasas de interés en la
curva de rendimiento se establecen en el mercado y se ajustan hasta que la oferta de préstamos
coincide con la demanda para cada plazo de éstos. Como se verd a continuacidn, las expecta-
tivas de los cambios futuros de la tasa de interés tienen un gran efecto en la disposicién de los
inversionistas para conceder o pedir préstamos a plazos largos y, por tanto, en la forma de la
curva de rendimiento.

Suponga que las tasas de interés a corto plazo son iguales a las de largo plazo. Si se espera
que las tasas se eleven en el futuro, los inversionistas no querrfan hacer inversiones a largo pla-
zo0. En vez de ello, harfan mejor si invirtieran a corto plazo y luego reinvirtieran después de
que las tasas se hubieran elevado. Asi, si se espera que las tasas de interés aumenten, aquellas
de largo plazo tenderdn a ser mayores que las de corto plazo para atraer a los inversionistas.

De manera similar, si se espera que las tasas de interés disminuyan en el futuro, entonces
las personas no querrfan aceptar préstamos a tasas de largo plazo que fueran iguales a las de

FIGURA 5.3 Las tasas de interés de corto plazo versus de largo plazo,
y las recesiones
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Afo

Se muestra la gréafica de las tasas a uno y diez afios de las obligaciones del Tesoro de

los Estados Unidos, con la dispersién entre ellas en gris oscuro si la forma de la curva

de rendimiento aumenta (la tasa a un afio estd por debajo de la de diez), y en gris claro

si la curva se invierte (la tasa a un afio excede la de diez). Las barras punteadas muestran
las fechas de las recesiones en este pais. Observe que las curvas de rendimiento invertidas
tienden a preceder a las recesiones, seguin lo determina el National Bureau of Economic
Research. En las recesiones, las tasas de interés tienden a caer, y las de corto plazo aun
mas. Como resultado, la curva de rendimiento tiende a aplanarse al llegar una recesion.
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corto plazo. Harfan mejor si pidieran prestado a corto plazo y luego otra vez, después de que
las tasas bajaran. Por tanto, si se espera que las tasas desciendan, las de largo plazo tenderdn a
ser menores que las de corto plazo para atraer a quienes piden prestado.

Estos argumentos implican que la forma de la curva de rendimiento depende mucho de las
expectativas que haya sobre las tasas de interés. Un curva de rendimiento que aumenta en for-
ma pronunciada, con tasas de largo plazo mucho mayores que las de corto, por lo general in-
dica que se espera que las tasas de interés suban en el futuro. Una curva de rendimiento que
disminuye (invertida), con tasas de largo plazo menores que las de corto, por lo general sefia-
la que se espera una declinacién en las tasas de interés futuras. Debido a que las tasas de inte-
rés tienden a caer en respuesta a una desaceleracién de la economia, es frecuente interpretar a
una curva de rendimiento invertida como un prondstico negativo del crecimiento econémico.
En realidad, como lo ilustra la figura 5.3, cada una de las dltimas seis recesiones en los Esta-
dos Unidos estuvo precedida por un periodo en el que la curva de rendimiento se invirtié. Por
el contrario, la curva de rendimiento tiende a ser muy empinada conforme la economia sale
de la recesién y se espera que las tasas de interés aumenten.®

Es claro que la curva de rendimiento brinda informacién importante en extremo para el
director de una empresa. Ademds de especificar las tasas de descuento para flujos de efectivo
libres de riesgo que ocurren en horizontes distintos, también es un indicador potencial anti-
cipado del crecimiento econémico futuro.

Comparacion de las tasas de interés de corto y largo plazos

Problema

Suponga que la tasa de interés corriente a un afio es de 1%. Si se sabe con certeza que el pré-
ximo afo serd de 2%, y al siguiente de 4%, ;cudles serdn las tasas de interés r, 7, y s de la
curva de rendimiento el dfa de hoy? Esta curva, jes plana, creciente o invertida?

Solucion

Ya se dijo que la tasa a un afio es 7, = 1%. Para encontrar la de dos afios hay que observar
que si se invierte $1 durante un afio a la tasa actual a un afio, y luego se reinvierte el afio
préximo con la tasa nueva, después de dos afios se ganard

$1 X (1.01) X (1.02) = $1.0302
Si se invierte durante dos afios con la tasa actual 7,, debe ganarse el mismo pago:
$1 X (1 + r,)* = $1.0302

De otro modo, habria una oportunidad de arbitraje: si la inversién con la tasa a dos afios im-
plica un pago mds alto, las personas invertirfan a dos afios y pedirfan prestado con la tasa a
uno. Si la inversién con la tasa a dos afios lleva a un pago menor, los individuos invertirfan
con la tasa a un afio y obtendrfan préstamos con la de dos.

Al resolver para 7,, se encuentra que:

r, = (1.0302)"% — 1 = 1.499%

En forma similar, al invertir a tres afios con las tasas de un afio debe obtenerse el mismo
pago que si se invirtiera con la tasa actual de tres anos:

(1.01) X (1.02) X (1.04) = 1.0714 = (1 + r;)°

Se resuelve para r; = (1.0714)1/3 — 1 = 2.326%. Por lo tanto, la curva actual de rendimien-
to tiene 7, = 1%, 7, = 1.499% y r; = 2.326%. Como resultado de las expectativas que hay
de que las tasas de interés aumenten en el futuro, la curva es creciente.

6. Ademds de las expectativas sobre las tasas de interés, en la forma de la curva de rendimiento tienen
influencia otros factores —sobre todo el riesgo. Para mayores detalles, se invita al lector a consultar el
capitulo 8.
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1. ¢Cudl es la diferencia entre una tasa de interés nominal y una real?

2. ({Cémo se relacionan las tasas de interés y el nivel de inversion de las empresas?

5.3 Elriesgo y los impuestos

En esta seccién se estudian otros dos factores que son importantes para evaluar las tasas de
interés: el riesgo y los impuestos.

El riesgo y las tasas de interés

Como se vio las tasas de interés varfan con el horizonte de inversién. También varfan segin la
identidad de quien pide un préstamo. Por ejemplo, en la tabla 5.2 se enlistan las tasas de in-
terés que pagaron en 2006 distintas entidades que obtuvieron préstamos a cinco afios.

;Por qué varfan tanto las tasas? La mds baja es la que pagaban los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos. Estos titulos se consideran libres de riesgo debido a que en realidad no exis-
te ninguna probabilidad de que el gobierno incumpla en pagar el interés de los bonos. Asi,
cuando se dice “tasa de interés libre de riesgo”, se hace referencia a la tasa de los titulos del Te-
soro de dicho pais.

Todos los demds prestatarios tienen cierto riesgo de falla. Para esos préstamos, la tasa de in-
terés establecida es la cantidad mdxima que los inversionistas recibirdn. Estos tal vez reciban
menos si la compaiiia tiene dificultades financieras y no puede saldar por completo el présta-
mo. Para compensar el riesgo de recibir menos si la empresa fracasa, los inversionistas deman-
dan una tasa de interés mds alta que la de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. La
diferencia entre la tasa de préstamo y la de los bonos del Tesoro dependerd del juicio que ha-
gan los inversionistas acerca de la probabilidad de que la empresa incumpla.

Mds adelante se desarrollardn herramientas para evaluar el riesgo de diferentes inversiones
y determinar la tasa de interés o descuento que compense en forma apropiada a los inversio-
nistas por el riesgo que corran. Por ahora, debe recordarse que cuando se descuentan flujos
de efectivo futuros, es importante usar una tasa de descuento que concuerde tanto con el ho-
rizonte como con el riesgo de los flujos. En especifico, la tasa de descuento correcta para un
flujo de efectivo (flujo de caja) es la tasa de rendimiento disponible en el mercado sobre otras in-
versiones de riesgo y vencimiento comparables.

TABLA 5.2 Tasas de interés sobre préstamos a cinco afios
para distintos prestatarios, junio de 2006

Prestatario Tasa de interés
Gobierno de los Estados Unidos (Bonos del Tesoro) 4.94%
J. . Morgan Chase & Co. 5.44%
Abbott Laboratories 5.45%
Time Warner 5.86%
RadioShack Corp. 6.60%
General Motors Acceptance Corp. 8.22%

Goodyear Tire and Rubber Co. 8.50%
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Descuento de flujos de efectivo riesgosos

Problema

Suponga que el gobierno de los Estados Unidos adeuda a su empresa $1000, por pagar en
cinco afios. Con base en las tasas de interés que se muestran en la tabla 5.2, responda cudl
es el valor presente de dicho flujo de efectivo. Suponga que es Goodyear Tire and Rubber
Company quien tiene el adeudo de $1000 con su compaiifa. Estime el valor presente para
este caso.

Solucion

Si se acepta que la obligacién del gobierno estd libre de riesgo (no existe la menor oportuni-
dad de que no pague), entonces el flujo de efectivo se descuenta con el uso de la tasa de in-
terés libre de riesgo de 4.94%:

VP = $1000 = (1.0494)° = $785.77

La obligacién de Goodyear no carece de riesgo. No hay garantia de que esta empresa no pa-
se por dificultades financieras e incumpla en pagar los $1000. Debido al riesgo que entraiia,
esta obligacién se compara con el préstamo a cinco afios que aparece en la tabla 5.2, en este
caso, para calcular el valor presente es mds apropiado usar la tasa de descuento de 8.50%:

VP = $1000 = (1.0850)° = $665.05

Observe que el valor presente es muy inferior debido al riesgo de incumplimiento (impago).

Tasas de interés después de impuestos

Si se gravan los flujos de efectivo de una inversion, el flujo real que obtendrd el inversionista
se reducird en la cantidad que se pague de impuestos. En capitulos posteriores se estudiardn
con detalle los gravdimenes de las inversiones corporativas. Aqui se analiza el efecto de los im-
puestos sobre los intereses ganados por los ahorros (o que se pagan por los préstamos). Los
impuestos reducen la cantidad de interés con que se queda el inversionista, y esta cantidad
disminuida se conoce como tasa de interés después de impuestos.

Considere una inversién que pague 8% de interés (TAE) a un afo. Si se invierten $100 al
principio de afio se ganard 8% X $100 = $8 por interés al final del afio. Este podria ser gra-
vable como ingreso.” Si se est4 en el tabulador de 40%, el adeudo es:

(40% de tasa de impuesto sobre la renta) X ($8 de intereses) = $3.20 de obligacién fiscal

Entonces, después de pagar impuestos sdlo se recibird $8 — $3.20 = $4.80. Esta cantidad es
equivalente a ganar intereses de 4.80% y no pagar impuestos, por lo que la tasa después de im-
puestos es de 4.80%.

En general, si la tasa de interés es 7, y la tasa impositiva es 7, entonces por cada $1 inver-
tido se ganard un interés igual a 7 y se deberdn impuestos de 7 X 7 sobre el interés. Por lo
tanto, la tasa de interés equivalente después de impuestos es:

Tasa de interés después de impuestos
r— @ Xr)=r(1-—1) (5.8)
Al aplicar esta férmula al ejemplo anterior de una tasa de interés de 8% y otra de 40% para

los impuestos, se encuentra que la tasa de interés es 8% X (1 — 0.40) = 4.80% después de
impuestos.

7. En los Estados Unidos, los intereses que perciben los individuos son gravables como ingreso a menos
que la inversidn esté en una cuenta de ahorros para el retiro libre de impuestos o la inversién sea en ti-
tulos exentos de gravamen (como los bonos municipales). Los titulos del Tesoro de dicho pafs estdn li-
bres de impuestos estatales y locales. El ingreso que gana una corporacién también se grava con la tasa
de impuesto corporativa.
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El mismo cdlculo se aplica a los préstamos. En ciertos casos, la tasa de interés sobre préstamos
es deducible de impuestos.® En ese caso, el costo de pagar intereses sobre el préstamo se ve con-
trarrestado por el beneficio de la deduccién de impuestos. El efecto neto es que cuando el in-
terés sobre un préstamo es deducible de impuestos, la tasa de interés efectiva después de
impuestos es 7(1 — 7). En otras palabras, la capacidad de deducir el gasto por interés dismi-
nuye la tasa de interés efectiva después de impuestos que se paga por el préstamo.

Comparacion de las tasas de interés después de impuestos

Problema

Suponga que tiene una tarjeta de crédito con una TPA de 14% con capitalizacién mensual,
una cuenta de ahorros bancaria que paga una TAE de 5%, y un préstamo de capital para vi-
vienda con TPA de 7% vy capitalizacién mensual. Su tasa de impuesto sobre la renta es de
40%. El interés sobre la cuenta de ahorros es gravable y aquél sobre el préstamo para la vi-
vienda es deducible de impuestos. ;Cudl es la tasa de interés efectiva después de impuestos
de cada instrumento, expresada como TAE? Suponga que va a comprar un carro nuevo y le
ofrecen un préstamo con TPA de 4.8% y capitalizacién mensual (que no es deducible de im-
puestos). ;Debe aceptar el préstamo para adquirir el auto?

Solucién

Debido a que es comtin que los impuestos se paguen en forma anual, primero se convierte
cada tasa de interés a una TAE para determinar la cantidad real que se gana o paga duran-
te el afio. La cuenta de ahorros tiene una TAE de 5%. Segun la ecuacién 5.3, la TAE de la
tarjeta de crédito es (1 + 0.14/12)"2 — 1 = 14.93%, y la TAE del préstamo para la vivien-
daes de (1 +0.07/12)"* = 1 = 7.23%.

A continuacién, se calcula la tasa de interés después de impuestos de cada uno de los
conceptos. Como los intereses de la tarjeta de crédito no son deducibles, su tasa de interés
después de impuestos es la misma que la de antes de ellos, 14.93%. La tasa de interés des-
pués de impuestos por el préstamo para la casa, que si es deducible, es de 7.23% X
(1 — 0.40) = 4.34%. La tasa de interés que se ganard por la cuenta de ahorros es de
5% X (1 — 0.40) = 3%.

A continuacién se considera el préstamo para el auto. Su TAE es (1 + 0.048/12)'* — 1
= 4.91%. No es deducible, por lo que ésta también es después de impuestos. Por tanto, el
préstamo para carro no es la fuente de financiamiento mds barata. Serfa mejor usar los
ahorros, lo que tiene un costo de oportunidad por no hacerlo de 3% después de impuestos.
Si no se tuvieran ahorros suficientes, debe utilizarse el préstamo de la casa, que tiene un cos-
to después de impuestos de 4.34%. Y nunca se debe pedir prestado a la tarjeta de crédito.

1. {Por qué las corporaciones pagan tasas més altas de interés sobre sus préstamos, que el
gobierno de los Estados Unidos?

N

¢Cémo afectan los impuestos al interés que se gana sobre una inversién? {Y qué hay del
interés que se paga por un préstamo?

5.4 El costo de oportunidad del capital

Como se vio en este capitulo, las tasas de interés que se observan en el mercado varfan con ba-
se en convenciones para su establecimiento, el plazo de la inversién y el riesgo. El rendimien-
to real con que se queda un inversionista también depende de la manera en que se grave el

8. En los Estados Unidos, el interés es deducible de impuestos para los individuos sélo en el caso de
hipotecas o préstamos garantizados para viviendas (hasta ciertos limites), algunos préstamos estudian-
tiles y préstamos hechos para comprar titulos de valores. Los intereses sobre otras formas de deuda de
consumidores no son deducibles. Para las corporaciones, los intereses sobre su deuda son deducibles
de impuestos.
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interés. En este capitulo se desarrollaron herramientas para tomar en cuenta dichas diferencias
y se obtuvieron ciertos puntos de vista sobre cémo se determinan las tasas de interés.

En el capitulo 3 se dijo que la “tasa de interés del mercado” proporcionaba el tipo de cam-
bio que se necesita para calcular valores presentes y evaluar una oportunidad de inversién. Pe-
ro con tantas tasas de interés para elegir, el término “tasa de interés del mercado” es ambiguo
de manera inherente. Por ello, adelantdndonos al libro, basaremos la tasa de descuento que
se use para evaluar los flujos de efectivo en el costo de oportunidad del capital para el in-
versionista (o més sencillo, el costo de capital), que es e/ mejor rendimiento esperado disponi-
ble que se ofrece en el mercado sobre una inversidn de riesgo y plazo comparables con el flujo de
efectivo que se descuenta.

El costo de oportunidad del capital es el rendimiento al que renuncia el inversionista
cuando acepta una inversién nueva. Para un proyecto libre de riesgo es comin que corres-
ponda a la tasa de interés de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos de plazo similar.
Pero el costo del capital es un concepto mucho mds general que también se aplica a las in-
versiones con riesgo.

1. (Qué es el costo de oportunidad del capital?

2. (Por qué existen tasas de interés diferentes, incluso en un mercado competitivo?

1. La tasa anual efectiva (TAE) indica la cantidad real de interés que se gana en un afio.
La TAE se utiliza también como tasa de descuento para flujos de efectivo anuales.

2. Dada una TAE 7, la tasa de descuento equivalente para un intervalo de tiempo de 7 afios,
donde 7 puede ser un nimero fraccionario, es:

1+r"=1 (5.1)

3. Una tasa porcentual anual (TPA) indica la cantidad total de interés que se gana en un
afio, sin considerar el efecto de la capitalizacién. Las TPA no pueden usarse como tasas
de descuento.

4. Para determinar la TAE se necesita conocer el intervalo de capitalizacidn, 4, de una TPA:

k
TPA) 5.3)

1+TAE:<1+k

Para una TPA dada, la TAE se incrementa con la frecuencia de capitalizacién.

Es comun que las tasas sobre préstamos se enuncien como TPA. El saldo insoluto de un
préstamo es igual al valor presente de los flujos de efectivo de éste, cuando se evaldan con
el empleo de la tasa de interés efectiva para el intervalo de pago, con base en la tasa del
préstamo.

7. Las tasas de interés establecidas son nominales, e indican la tasa de crecimiento del dine-
ro invertido. La tasa de interés real indica la tasa de crecimiento del poder de compra de
una persona después de hacer los ajustes por inflacién.

8. Dada una tasa de interés nominal 7, y la tasa de inflacidn 7, la tasa de interés real es:
r—1i

77=1+i%r—z (5.5)

9. Las tasas de interés nominales tienden a ser elevadas cuando la inflacién es grande, y ba-
jas cuando ésta es pequefia.



142

Capitulo 5 Tasas de interés

10. Las tasas de interés elevadas tienden a reducir el VPN de los proyectos comunes de inver-
sién. La Reserva Federal de los Estados Unidos sube las tasas de interés para moderar la
inversién y combatir la inflacidn, y las bajan para estimular las inversiones y el crecimien-
to econémico.

11. Las tasas de interés difieren con el horizonte de la inversién de acuerdo con la estructura
de los plazos de aquellas. La curva de rendimiento es la grafica de las tasas de interés en
funcién del horizonte de tiempo.

12. Los flujos de efectivo deben descontarse con el empleo de la tasa de descuento que sea
apropiada para su horizonte. Entonces, el VP de una serie de flujos de efectivo es
c C G 5L G
VP = 1 2 T e\ A [/ B 5.7
1+7r (147 1+ Y 2 a+r)" 6.7)

n=1

13. Las férmulas de la anualidad y perpetuidad no pueden aplicarse cuando las tasas de des-
cuento varfan con el horizonte.

14. Laforma de la curva de rendimiento varfa segtin las expectativas de los inversionistas acer-
ca del futuro crecimiento de la economia y las tasas de interés. Tiende a invertirse antes
de una recesién y a aplanarse al salir de ella.

15. Las tasas de titulos del Tesoro de los Estados Unidos se consideran libres de riesgo. De-
bido a que otros prestatarios podrfan incumplir, estos pagardn tasas mds altas por sus
préstamos.

16. La tasa de descuento correcta para un flujo de efectivo es el rendimiento esperado dispo-
nible en el mercado sobre otras inversiones de riesgo y plazo comparables.

17. Si el interés sobre una inversidn se grava con una tasa 7, o si el interés sobre un préstamo
es deducible de impuestos, entonces la tasa de interés efectiva después de impuestos es:

Términos clave

r(1—1) (5.8)
capitalizacién continua p. 128 tasa anual efectiva (TAE) p. 126
costo de capital p. 141 tasa de interés después de impuestos p. 139
costo de oportunidad del capital p. 141 tasa de los fondos federales p. 136
curva de rendimiento p. 133 tasa nominal de interés p. 131
estructura de los plazos p. 133 tasa porcentual anual (TPA) p. 127
interés simple p. 127 tasa real de interés p. 131

préstamo amortizable p. 130

Lecturas adicionales

Un recuento interesante de la historia de las tasas de interés en los cuatro mil afios pasados lo
hacen S. Homer y R. Sylla en A History of Interest Rates, 4* ed. (Nueva Jersey: John Wiley &
Sons, Inc., 2005).

Para una comprensién mds profunda de las tasas de interés, cémo se comportan con las con-
diciones cambiantes del mercado y la manera de manejar el riesgo, ver J. C. Van Horne, Fi-
nancial Market Rates and Flows, 62 ed. (Prentice Hall, 2000).

Para tener perspectivas mds amplias de la relacién que existe entre las tasas de interés, la infla-
cién y el crecimiento econémico, consulte un texto de macroeconomia como el de A. Abel y
B. Bernanke, Macroeconomics, 5* ed. (Boston: Pearson Addison Wesley, 2005).

Para andlisis mds profundos sobre la curva de rendimiento, cémo se mide y modela ésta, ver
M. Choudhry, Analyzing and Interpreting the Yield Curve (Nueva Jersey, John Wiley & Sons,
Inc., 2004).
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Establecimiento
y ajustes de la
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1.

10.

11.
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Su banco le ofrece una cuenta que pagard 20% de interés en total para un depdsito a dos afios.
Determine la tasa de descuento equivalente para una longitud de periodo de

a. seis meses.
b. un afio.

C. un mes.

Diga qué es lo que prefiere: una cuenta de banco que paga 5% por afio (TAE) a tres afios, o
1 . _
a. otra cuenta que paga 2;% cada seis meses durante tres afios.
1 _
b. cuenta que paga 7;% cada 18 meses durante tres afios.

1 =
C. cuenta que paga E(VO por mes durante tres afios.

Muchas instituciones académicas ofrecen una politica sabdtica. Cada siete afios un profesor
dispone de un afio sin obligacién de ensefar ni de otras responsabilidades y recibe su pago
completo. Para que una profesora que gana $70,000 por afio y que trabaja un total de 42 afios,
scudl es el valor presente de la cantidad que ganard mientras esté de sabdtico si la tasa de inte-

rés es de 6% (TAE)?

El lector encontré tres opciones de inversién para un depdsito a un afio: 10% TPA capita-
lizable mensualmente; 10% TPA capitalizable en forma anual, y 9% TPA con capitaliza-
cién diaria. Calcule la TAE para cada opcién de inversién. (Recuerde que en un afio hay

365 dias.)

Su cuenta de banco paga intereses con TAE de 5%. ;Cudl es la TPA establecida para esta cuen-
ta, con base en una capitalizacién semestral? ;Cudl es la TPA con capitalizacién mensual?

Suponga que la tasa de interés es 8% TPA con capitalizacién mensual. ;Cudl es el valor pre-
sente de una anualidad que paga $100 cada seis meses durante cinco afios?

Su hijo ha sido aceptado en la universidad, la cual garantiza que la colegiatura no se incremen-
tard durante los cuatro afios que asista. El primero pago de $10,000 debe hacerse dentro de
seis meses. Después se debe hacer un pago del mismo monto cada seis meses hasta llegar a
ocho. La universidad ofrece una cuenta de banco que le permite retirar dinero cada seis meses
y tienen una TPA fija de 4% (semestral) garantizada para que permanezca igual durante los
cuatro afos siguientes. ;Cudnto dinero debe depositar hoy si pretende no hacer mds depdsitos
y le gustarfa tomar de la cuenta todos los pagos de la colegiatura, hasta dejarla vacia al hacer
el ultimo de ellos?

Usted hace pagos mensuales de su hipoteca. Tiene una TPA establecida de 5% (con capitali-
zacién mensual). ;Qué porcentaje del saldo insoluto paga cada mes como interés?

Capital One anuncia un préstamo para comprar una motocicleta a 60 meses y con 5.99%
TPA. Si usted necesitara pedir prestados $8000 para adquirir la Harley Davidson de sus sue-
fios, ;cudl serfa su pago mensual?

Oppenheimer Bank ofrece una hipoteca a 30 afios con TAE de 5 %%. Si usted planea solici-
tar un préstamo de $150,000, ;qué pago mensual tendrfa que hacer?

Ha decidido refinanciar su hipoteca. Planea pedir prestado lo que quede de saldo insoluto de
ésta. El pago mensual actual es de $2356 y ha realizado todos los pagos a tiempo. El venci-
miento original de la hipoteca era de 30 afos, y tiene exactamente cuatro afios y ocho meses
de edad. Acaba de hacer su pago mensual. La tasa de interés hipotecario es de 6 %% (TPA).
;Cudnto adeuda hoy de la hipoteca?
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Acaba de vender su casa en $1,000,000 en efectivo. Su hipoteca era originalmente a 30 afios
con pagos mensuales y balance inicial de $800,000. Ha pasado exactamente 185 afios des-
de que inicié con la hipoteca y acaba de hacer un pago. Si la tasa de interés hipotecario es de
5.25% (TPA), ;cudnto efectivo tendrd por la venta una vez que liquide la hipoteca?

Acaba de comprar una casa y firmé una hipoteca de $500,000. Esta tiene un vencimiento a
30 afios con pagos mensuales y TPA de 6%.

a. ;Cudnto pagard de interés y cudnto de principal, durante el primer afio?

b. ;Cudnto pagard por concepto de interés y cudnto por el de principal, durante el vigésimo
afio (es decir, entre los afios 19 y 20, después de hoy)?

Tiene vigente un préstamo estudiantil que requiere pagos iguales de $500 por mes durante los
cuatro primeros afios. La tasa de interés sobre el préstamo es de 9% TPA (mensual). Planea
hacer hoy un pago adicional de $100 (es decir, pagard $100 adicionales que no tiene requerido
pagar). Si se requiriera continuar con los pagos de $500 por mes hasta saldar el préstamo, ;por
qué cantidad serfa el pago final? ;Cudl es la tasa efectiva de rendimiento (expresado como TPA
con capitalizacién mensual) que habrfa ganado por los $100?

Considere otra vez el problema 14. Ahora que se dio cuenta de que su mejor inversién es an-
ticipar el pago del préstamo, decidié pagar tanto como pueda cada mes. Al ver su presupues-
to se da cuenta de que le es posible desembolsar $250 adicionales cada mes, ademds de los
$500 requeridos, es decir un total de $750 cada mes. ;Cudnto tiempo le tomard saldar el
préstamo?

Si decidiera aceptar la hipoteca del Problema 10, Oppenheimer Bank le ofrecerfa el siguiente
trato: en vez de hacer el pago mensual que calculé en ese problema, pagarfa la mitad cada dos
semanas (de modo que harfa 52/2 = 26 pagos por afio). ;Cudnto tiempo le tomaria saldar la
hipoteca, si la TAE sigue siendo la misma de 5;%?

Un amigo le dice que tiene un truco muy sencillo para reducir a un tercio el tiempo que re-
quiere saldar su hipoteca: use su aguinaldo para hacer un pago adicional el 1 de enero de ca-
da afio (es decir, ese dfa haga dos veces el pago mensual que debe realizar). Si acepté la hipoteca
el 1 de julio, de modo que el primer pago mensual serfa el 1 de agosto, y hace un pago adicio-
nal cada 1 de enero, ;cudnto tiempo le tomaria liquidar la hipoteca? Suponga que la hipoteca
tiene un vencimiento original a 30 afios y una TPA de 12%.

Usted necesita un automdvil nuevo y el distribuidor le ofrece un precio de $20,000, con las
siguientes opciones de pago: (a) pagar en efectivo y recibir un descuento de $2000, o (b) dar
un enganche de $5000 y financiar el resto con un préstamo a 30 meses y 0% TPA. Pero co-
mo acaba de renunciar a su trabajo y comenzé un programa de maestria en negocios tiene deu-
das y espera seguir con ellas al menos durante los 2} afios proximos. Planea usar sus tarjetas de
crédito para pagar los gastos; por suerte tiene una con una tasa baja (fija) de 15% TPA (men-
sual). ;Cudl es la mejor opcidn de pago para usted?

Usted tomo una hipoteca para comprar su casa hace 5 afios. Requiere pagos mensuales de
$1402, su vencimiento original era de 30 afios, y tiene una tasa de interés de 10% (TPA). En
los 5 afios pasados las tasas han caido, por lo que decide refinanciarla —es decir, tomard una
hipoteca nueva por el saldo insoluto de la primera. La nueva tiene un vencimiento a 30 afios,
requiere de pagos mensuales y tiene una tasa de interés (TPA) de 63%.

a. ;De cudnto serdn los pagos mensuales requeridos con el nuevo préstamo?

b. Si adn quisiera liquidar la hipoteca en 25 afios, ;qué pago mensual debe hacer después de
refinanciarla?
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c. Suponga que desea continuar con los pagos mensuales de $1402. ;Cudnto tiempo le lle-
varfa liquidar la hipoteca después del refinanciamiento?

d. Imagine que estd dispuesto a seguir con los pagos mensuales de $1402, y quiere liquidar
la hipoteca en 25 afios. ;Cudnto efectivo adicional pedirfa prestado el dia de hoy como
parte del refinanciamiento?

Adeuda $25,000 en su tarjeta de crédito, misma que tiene una TPA (con capitalizacién men-
sual) de 15%. Cada mes sélo hace el pago minimo. Unicamente se le pide que pague el inte-
rés vigente. Recibié una oferta por correo para otra tarjeta de crédito idéntica con TPA de
12%. Después de estudiar las alternativas decidid intercambiar las tarjetas, pagar el saldo in-
soluto de la antigua con la nueva, y también pedir prestado dinero adicional. ;Cudnto puede
pedir en préstamo hoy en la tarjeta nueva sin que cambie el pago mensual minimo que se le

pide hacer?

En 1975, en Estados Unidos, las tasas de interés fueron de 7.85% vy la inflacién de 12.3%.
;Cudl fue la tasa de interés real en ese afo? ;Cémo habria cambiado el poder adquisitivo de
sus ahorros durante dicho afio?

Si la tasa de inflacidn es de 5%, ;qué tasa nominal es necesaria para que gane una tasa de in-
terés real de 3% sobre su inversién?

;Puede ser negativa la tasa de interés nominal de la que disponga un inversionista? (Sugeren-

7.»

cia: Considere la tasa de interés que percibe por ahorrar en efectivo “bajo el colchén”) ;La ta-
sa real de interés puede ser negativa? Explique su respuesta.

Considere un proyecto que requiere una inversién inicial de $100,000 y producird un sélo
flujo de efectivo de $150,000 en cinco afios.
a. ;Cudl es el VPN de este proyecto si la tasa de interés a cinco afios es de 5% (TAE)?
b. ;Qué VPN tendria el proyecto si la tasa de inversidn a cinco afios fuera de 10% (TAE)?
c. ;Cudl es la tasa de interés mds elevada a cinco afios que haga que el proyecto siga siendo

rentable?

Imagine la estructura de los plazos al vencimiento de las tasas de interés libres de riesgo que se
muestran a continuacion:

Plazo 1ano 2 afos 3 anos 5 afnos 7 afhos 10 afios 20 afios

Tasa (TAE, %) 1.99 2.41 2.74 3.32 3.76 4.13 4.93

a. Calcule el valor presente de una inversién que es seguro que pague $1000 en dos afios y
$2000 en cinco afios.

b. Calcule el valor presente de recibir $500 por afio, con certeza, al final de los cinco afios
siguientes. Para encontrar las tasas de los afios que faltan en la tabla, haga una interpola-
cién lineal entre los afios para los que se conocen las tasas. (Por ejemplo, la tasa en el afio
4 serfa el promedio de las de los afios 3 y 5.)

c. Determine el valor presente de recibir $2300 por afio, con certeza, durante los 20 afios
siguientes. Obtenga las tasas de los afios que faltan en la tabla por medio de interpolacién
lineal. (Sugerencia: Utilice una hoja de cdlculo.)

Con el empleo de la estructura de los plazos al vencimiento del problema 25, diga cudl es el
valor presente de una inversién que paga $100 al final de cada uno de los afios 1, 2 y 3. Si qui-
siera valuar esta inversién correctamente por medio de la férmula de la anualidad, ;qué tasa de
descuento deberfa usar?

;Cudl es la forma de la curva de rendimiento que corresponde a la estructura de los plazos al
vencimiento del problema 25? ;Cudles son las expectativas que es probable tengan los inver-
sionistas acerca de las tasas de interés futuras?
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Suponga que la tasa de interés actual a un afio es de 6%. Usted piensa que un afio después de
hoy la economia comenzard a desacelerarse y que la tasa de interés a un afio caerd a 5%. En
dos afios, espera que la economia se halle en medio de una recesidn, lo que harfa que la Reser-
va Federal redujera las tasas de interés en forma dréstica y aquella a un afio bajara a 2%. Des-
pués, al afio siguiente, esta subirfa a 3%, y continuarfa subiendo 1% por afio hasta volver al
6%, donde se quedaria a partir de entonces.

a. Si estuviera seguro respecto de los cambios de las tasas de interés, ;cudl serfa la tasa de in-
terés a dos afios que fuera consistente con dichas expectativas?

b. ;Cudl serfa la estructura actual de los plazos al vencimiento de las tasas de interés para pla-
zos de 1 a 10 afios, que fuera consistente con las expectativas mencionadas?

c. Haga la grifica de la curva de rendimiento para este caso. ;Cémo se compara la tasa de
interés a un afio con la de diez afos?

Con base en los datos de la tabla 5.2, diga qué preferirfa: $500 de General Motors Acceptan-
ce Corporation que se pagan hoy, o una promesa de que la compaiia le pagard $700 en cin-
co afos. ;Qué escogerfa usted si fuera J. P Morgan quien le propusiera las mismas alternativas?

Su mejor oportunidad de inversién gravable tiene una TAE de 4%, y la mejor libre de impues-
tos tiene una TAE de 3%. Si su tasa impositiva es de 30%, ;cudl es la oportunidad que ofrece
la tasa de interés mds elevada después de impuestos?

Su tio Fred acaba de comprar una embarcacién nueva. Se jacta por la tasa de interés baja, 7%
(TPA, capitalizable en forma mensual), que le dio el distribuidor. La tasa es ain mds baja que
aquella que obtuvo por el préstamo para su casa (8%, TPA, capitalizable mensualmente). Si su
tasa de impuestos es de 25% y el interés sobre el préstamo para la vivienda es deducible, ;cudl
es en verdad el préstamo mds barato?

El lector estd inscrito en un programa de maestrfa de administracién, MBA. Para pagar la co-

legiatura puede aceptar un préstamo estudiantil estdndar (con el que los pagos de los intereses

no son deducibles) que tiene una TAE de 51/2% o bien utilizar un préstamo garantizado por

la vivienda, deducible de impuestos, con TPA (mensual) de 6%. Usted prevé que estarfa en un

tabulador muy bajo, por lo que la tasa impositiva serfa de s6lo 15%. ;Cudl préstamo debe uti-

lizar?

Su mejor amigo le pide un consejo para invertir. Le dice que su tasa de impuestos es de 35%,

y que tiene las inversiones y deudas corrientes que siguen:

¢ Un préstamo para automdvil con saldo insoluto de $5000, y TPA de 4.8% (con capitaliza-
cién mensual).

* Tarjetas de crédito con saldo insoluto de $10,000 y TPA de 14.9% que se capitalizan men-
sualmente.

* Cuenta de ahorros regular con balance de $30,000 y que paga 5.50% de TAE.

* Cuenta de ahorros en el mercado de dinero con balance de $100,000 y que paga el 5.25%
TPA y se capitaliza a diario.

* Préstamo de capital para vivienda, deducible de impuestos, con saldo insoluto de $25,000 y
5.0% TPA, capitalizable en forma mensual.
a. ;Cudl es la cuenta de ahorros que paga una tasa de interés mds alta después de impuestos?

b. ;Su amigo debe usar sus ahorros para pagar cualesquiera deudas vigentes? Explique su
respuesta.

Suponga que tiene una deuda vigente con tasa de interés de 8%, que puede saldar en cualquier
momento, y que la tasa de interés de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos es de sélo 5%.
Usted planea saldar la deuda con el uso de cualquier efectivo que no invierta en otro lado. Has-
ta que no se salde su deuda, ;cudl seria el costo de capital que debe usar cuando evalde una
nueva oportunidad de inversién libre de riesgo? ;Por qué?
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Tasas de interés y flujos de efectivo

En este apéndice se estudia cdmo descontar flujos de efectivo cuando se pagan o cobran inte-
réses en forma continua.

Tasas de descuento para una TPA capitalizable en forma continua

Ciertas inversiones se capitalizan con una frecuencia mayor que diariamente. Conforme se
pasa de capitalizacién en un dia a otra en horas (£ = 24 X 365) y a segundos (£ = 60 X 60
X 24 X 365), nos acercamos al limite de la capitalizacién continua, en la que se capitaliza a
cada instante (£ = ). La ecuacién 5.3 de la pdgina 128 no puede usarse para calcular la ta-
sa de descuento de una TPA establecida con capitalizacién continua. En este caso, la tasa de
descuento para un periodo de longitud de un afio —es decir, la TAE— estd dada por la ecua-
cién S5A.1:

TAE para una TPA capitalizable continuamente
(1+ TAE) = ¢ ™ (5A.1)

donde la constante matemdtica’ ¢ = 2.71828... Una vez que se conoce la TAE, con la ecua-
cién 5.2 se calcula la tasa de descuento para cualquier longitud del periodo de capitalizacion.

De manera alternativa, si se conoce la TAE y se quiere encontrar la TPA capitalizable con-
tinuamente, se invierte la ecuacién 5A.1 por medio de tomar logaritmos naturales en ambos

lados de ésta:'’

TPA capitalizable continuamente para una TAE
TPA = In(1 + TAE) (5A.2)

No es frecuente utilizar en la préctica tasas capitalizables continuamente. En ocasiones, los
bancos las ofrecen como un truco de marketing, pero hay poca diferencia real entre la capita-
lizacién diaria y la continua. Por ejemplo, con una TPA de 6%, la capitalizacién diaria da una
TAE de (1 + 0.06/365)°® — 1 = 6.18313%, mientras que la capitalizacién continua hace
que la TAE sea &% — 1 = 6.18365%.

Flujos de efectivo que llegan continuamente

:Cémo calcular el valor presente de una inversién cuyos flujos de efectivo llegan de manera
continua? Por ejemplo, considere los flujos de efectivo de una librerfa en linea que vende al
menudeo. Suponga que la empresa hace un prondstico de flujos de $10 millones por afio. Es-
tos $10 millones se recibirdn a lo largo de cada afio y no al final, es decir, los $10 millones se
pagan continuamente durante el afio.

El valor presente de los flujos que llegan de modo continuo se calcula con el empleo de una
versién de la férmula de perpetuidad creciente. Si los flujos llegan, con un inicio inmediato,
con tasa inicial de $C por afio, y si crecen a razén de g por afio, entonces, dada una tasa de
descuento (expresada como TAE) de 7 por afo, el valor presente de los flujos de efectivo es el
siguiente:

Valor presente de una perpetuidad que crece continuamente!!
VP = _c (5A.3)

rt‘f - gf{.‘

donde , = In(1 + ») y ¢, = In(1 + g) son las tasas de descuento y crecimiento expresadas
como TPA capitalizables en forma continua, respectivamente.

9. La constante elevada a una potencia también se escribe como la funcién exp. Es decir,
I = exp (TPA). Esta funcién estd disponible en las hojas de cdlculo y calculadoras.

10. Recuerde que In(¢") = x.

11. Dada la férmula de la perpetuidad, se valda una anualidad como la diferencia entre dos perpe-
tuidades.
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EJEMPLO
5A.1

Existe otro método de aproximacién para tratar a los flujos de efectivo que llegan continua-
mente. Sea C| el total de flujos de efectivo que llegan durante el primer afio. Debido a que los
flujos llegan durante todo el afio, se considera que “en promedio” llegan a la mitad del afio.
En ese caso, se deben descontar los flujos por 3 afio menos, de la siguiente manera:

c c,

rf[_gff r_g

X (1472 (5A.4)

En la préctica, la aproximacién de la ecuacién 5A.4 funciona muy bien. En general, implica
que cuando los flujos de efectivo llegan de modo continuo, los valores presentes se calculan
con exactitud razonable si se supone que todos los flujos del afio llegan a la mitad de éste.

Valuacion de proyectos con flujos de efectivo continuos

Problema

Su empresa planea comprar un yacimiento de petréleo. Al inicio producird a razén de 30 mi-
llones de barriles anuales. Tiene un contrato de largo plazo que le permite vender el petré-
leo con una utilidad de $1.25 por barril. Si la tasa de produccién del yacimiento disminuye
3% al afo y la de descuento es de 10% anual (TAE), ;cudnto estarfa dispuesto a pagar por
el yacimiento?

Solucién

De acuerdo con las estimaciones, el yacimiento generard utilidades a razén de 30 millones
de barriles por afio) X ($1.25 / barril) = $37.5 millones por afio. La tasa de descuento de
10% es equivalente a una TPA capitalizable continuamente de 7, = In(1 + 0.10) =
9.531%; de manera similar, la tasa de crecimiento tiene una TPA de g = In(1 — 0.03) =
— 3.046%. De la ecuacién 5A.3, el valor presente de las utilidades del yacimiento es:

VP(utilidades) = 37.5/(r,, — g,) = 37.5/(0.09531 + 0.03046) = $298.16 millones

De manera alternativa, una aproximacién muy cercana del valor presente neto se obtiene
de la siguiente manera. Al inicio del primer afio, el yacimiento produce utilidades a razén de
$37.5 millones por afio. Al final de éste, la produccién de utilidades habrd disminuido 3%,
37.5 X (1 — 0.03) = $36.375 millones por afio. Por tanto, la tasa de utilidades promedio
durante el afio serd, aproximadamente, de (37.5 + 36.375)/2 = $36.938 millones. Si los
flujos de efectivo se valtan como si ocurrieran a la mitad de cada afo, se tiene que

VP(utilidades) = [36.938/(r — g)] X (1 + r)"/?
= [36.938/(0.10 + 0.03)] X (1.10)"/? = $298.01 millones

Observe que ambos métodos producen resultados muy parecidos.
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uando en 2003 Cisco Systems tomaba la decision de si adquirir Linksys

Group, necesitaba estudiar tanto los costos como los beneficios de la

adquisicion propuesta. Los costos incluian el precio inicial de compra 'y
los costos en curso de la operaciéon del negocio. Los beneficios serian los ingresos fu-
turos por las ventas de los productos de Linksys. La forma correcta que Cisco tenia
de evaluar esta decision era comparar el valor hoy en efectivo de los costos con el
valor hoy en efectivo de los benéficos, por medio de la obtencion del VPN de la com-
pra; Cisco hubiera emprendido dicha adquisicion Unicamente si hubiera tenido un
VPN positivo.

Si bien la regla de la inversion del VPN maximiza el valor de la empresa, algunas de
ellas usan otras técnicas para evaluar sus inversiones y decidir cudles proyectos em-
prender. En este capitulo se explican varias técnicas que se utilizan de manera co-
mun —Illamadas la regla del periodo de recuperacion, la regla de la tasa interna de
rendimiento, y de la regla de la utilidad econdmica o EVA®. En cada caso se define
la regla y se comparan las decisiones con base en ésta con las de la regla del VPN.
También se ilustran las circunstancias en las que es probable que alguna de las re-
glas alternativas conduzca a tomar decisiones de inversién incorrectas. Después de
establecer dichas reglas en el contexto de un proyecto unico, se ampliara la perspec-
tiva para incluir decisiones entre oportunidades de inversion mutuamente excluyen-
tes. Se concluye con un estudio somero de la eleccion de proyectos cuando la

empresa enfrente restricciones en sus recursos.
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Capitulo 6 Reglas de decisién para invertir

El VPN y los proyectos aislados

Nuestro andlisis de las reglas para tomar decisiones de inversién comienza con una del tipo “t6-
melo o déjelo” que involucra a un proyecto aislado y tinico. Al emprender este proyecto, la em-
presa no limita su capacidad de emprender otros. El estudio inicia con la regla del VPN que
nos es familiar.

Regla del VPN

Los investigadores en Frederik Feed and Farm (FFF) hicieron un gran descubrimiento. Creen que
pueden producir un fertilizante nuevo y amigable con el ambiente, a un costo sustancial
que ahorra respecto de la linea de fertilizante que ya tiene la compaifa. El invento requerird
una planta nueva susceptible de construirse de inmediato a un costo de $250 millones. Los di-
rectivos financieros estiman que los beneficios del fertilizante nuevo serdn de $35 millones por
afio, que comenzarfan a recibirse al final del primer afio y durarfan para siempre, como se in-
dica en la linea de tiempo siguiente:

0 1
| |
—$250 $35 $35 $35

3 —— N

Como se explicé en el capitulo 4, el VPN de esta serie de flujos de efectivo, dada una tasa
de descuento 7, es:

VPN = =250 + 375

En la figura 6.1 se aprecia la grdfica del VPN como funcién de la tasa de descuento, 7. Ob-
serve que el VPN es positivo sélo para tasas de descuento menores de 14%, que es la tasa in-
terna de rendimiento (TIR). Para decidir si se invierte o no (con la regla del VPN) se necesita
conocer el costo de capital. Los directivos financieros responsables del proyecto estiman un
costo de capital de 10% por afio. En relacién con la figura 6.1, se observa que cuando la tasa
de descuento es de 10%, el VPN es de $100 millones, que es positivo. La regla de la inversién
segtin el VPN indica que de hacerse la inversién, FFF incrementa el valor de la empresa en
$100 millones, por lo cual debe emprenderse este proyecto.

Medicion de la sensibilidad con la TIR

Si no se estd seguro de la estimacién del costo de capital, es importante determinar cudn sen-
sible es el andlisis a los errores en dicha estimacién. La TIR proporciona esta informacién.
Para FFE si el costo estimado de capital es mayor que la TIR de 14%, el VPN serd nega-
tivo (figura 6.1). En general, lz diferencia entre el costo de capital y la TIR es la cantidad
mdxima del error de estimacién en el costo de capital que puede existir, sin que se altere la deci-
sidn original.

Reglas alternativas versus la regla del VPN

La regla del VPN indica que FFF debe emprender la inversion en tecnologfa del fertilizante.
Conforme se evaltien reglas alternativas para seleccionar proyectos, hay que recordar que en
ocasiones otras reglas pueden dar la misma respuesta que la del VPN, pero en otras ocasiones
quizd estén en desacuerdo. Cuando las reglas entran en conflicto, si se siguiera la regla alterna-
tiva, significarfa que no se acepta un proyecto con VPN positivo, por lo que no se maximiza-
rfa la riqueza. En esos casos, las reglas alternativas llevan a tomar decisiones incorrectas.



FIGURA 6.1

VPN del nuevo
proyecto de FFF

En la gréfica se muestra
el VPN como funcién

de la tasa de descuento.
El' VPN es positivo sélo
para tasas de descuento
menores de 14%, que es
el valor de la tasa interna
de rendimiento (TIR).
Dado el costo de capital
de 10%, el proyecto tiene
un VPN positivo de
$100 millones.
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1. Explique la regla del VPN para proyectos aislados.

2. (Cémo se interpreta la diferencia entre el costo de capital y la TIR?

6.2 Reglas alternativas para tomar decisiones

En un estudio de 2001, Graham y Harvey' encontraron que 74.9% de las empresas que exa-
minaron utilizaban la regla del VPN para tomar decisiones de inversién. Este resultado es muy
diferente de lo que se descubrié en otro estudio de 1977 elaborado por Gitman y Forrester,”
quienes encontraron que Unicamente el 9.8% de las compafifas utilizaban la regla del VPN.
En los dltimos afios, los estudiantes de MBA han hecho caso a sus profesores de finanzas. Aun
asi, el estudio de Graham y Harvey indica que la cuarta parte de las corporaciones de Estados
Unidos no emplea la regla del VPN. No siempre estd claro el por qué se usan en la prictica
otras técnicas de presupuestacién de capital. Sin embargo, debido a que se les encontrard en el
mundo de los negocios, se debe conocer qué son, cémo se utilizan y cdmo se comparan con
respecto de la regla del VPN. En esta seccidn se estudian reglas alternativas para decidir acer-
ca de emprender proyectos Unicos y aislados dentro de la empresa. La atencién se centrard en
la regla del periodo de recuperacion, la regla TIR, y la del valor econdmico agregado.

La regla del periodo de recuperacion

La regla de inversién mds sencilla es la del periodo de recuperacién de la inversién, que se
basa en el concepto de que una oportunidad que paga su inversién inicial rdpido es una bue-
na idea. Para aplicar la regla del perfodo de recuperacién primero se calcula la cantidad de

1. John Graham y Campbell Harvey, “The Theory and Practice of Corporate Finance Evidence from the
Field,” Journal of Financial Economics 60 (2001): 187-243.

2. L. J. Gitman y J. R. Forrester, Jr., “A Survey of Capital Budgeting Techniques Used by Major U.S.
Firms,” Financial Management 6 (1977): 66-71.
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tiempo que toma recuperar la inversién inicial, llamado periodo de recuperacién. Si el perio-
do de recuperacién es menor que una extensién predeterminada de tiempo —por lo general
algunos afios— el proyecto se acepta. En otro caso, se desecha. Por ejemplo, una compafifa
puede adoptar esta regla con la que hard cualquier proyecto cuyo periodo de recuperacién sea
menor a dos afos.

Uso de la regla del periodo de recuperacion

Problema

Suponga que la empresa FFF requiere que todos sus proyectos tengan un periodo de re-
cuperacién de cinco afios 0 menos. ;Emprenderd la compafifa el proyecto del fertilizante
bajo esta regla?

Solucion

La suma de flujos de efectivo de los afios 1 a 5 es $35 X 5 = $175 millones, que no alcan-
zan a cubrir la inversién inicial de $250 millones. Debido a que el periodo de recuperacién
de este proyecto excede los 5 afios, FFF lo rechazard.

Como resultado del andlisis de la regla del perfodo de recuperacién del ejemplo 6.1, la em-
presa FFF rechazd el proyecto. Sin embargo, como ya se vio, con un costo de capital de 10%,
el VPN es de $100 millones. Si se siguiera la regla del perfodo de recuperacién se cometeria
un error porque se dejarfa a FFF con $100 millones menos.

La regla del periodo de recuperacién no es confiable porque ignora el valor del dinero en
el tiempo y no depende del costo de capital. Ninguna regla que ignore el conjunto de oportu-
nidades alternativas de inversién es éptima. A pesar de esta falla, Graham y Harvey encontra-
ron que alrededor de 50% de las empresas que estudiaron, utilizaban la regla del periodo de
recuperacién para tomar decisiones.

;Por qué tantas compaiifas utilizan la regla del periodo de recuperacién? Es probable que la
respuesta se relacione con su simplicidad. Es comuin que esta regla se utilice para tomar deci-
siones acerca de inversiones pequefias —por ejemplo, sobre si comprar una copiadora o dar
mantenimiento a la que ya se tiene. En tales casos, el costo de tomar la decisién incorrecta no
es tan grande como para que justifique el tiempo que se requiere para calcular el VPN. El
atractivo de la regla de la recuperacién es que centra la atencién en proyectos de corto plazo.
Asimismo, si se requiere que el periodo de recuperacion sea corto (de 1 a 2 afios), entonces la
mayorfa de proyectos que satisfacen esa regla tendrdn un VPN positivo. De manera que las
empresas ahorran esfuerzos si primero aplican la regla del periodo de recuperacién y sélo si
falla dedican tiempo a calcular el VPN.

La regla de la tasa interna de rendimiento

Igual que la regla del periodo de recuperacién, la de la tasa interna de rendimiento (TIR) se
basa en un concepto intuitivo: si el rendimiento de la oportunidad de inversién que se estu-
dia es mayor que el de otras alternativas en el mercado, con riesgo y duracién equivalentes (es
decir, el costo de capital del proyecto), entonces se debe emprender. El enunciado formal de
la regla es el que sigue:

Regla de la TIR para invertir: Aceptar cualquier oportunidad de inversion en la que la TIR
supere el costo de oportunidad del capital. Desechar cualquier oportunidad cuya TIR sea menor
que el costo de oportunidad del capital.

La regla de la inversion de la TIR dard la respuesta correcta (es decir, la misma respuesta
que la del VPN) en muchas —pero no en todas— las situaciones. Por ejemplo, la proporciona
en el caso de la oportunidad de la empresa FFF respecto del fertilizante. En la figura 6.1 se
aprecia que siempre que el costo de capital esté por debajo de la TIR (14%), el proyecto ten-
drd VPN positivo y debe hacerse la inversién. En general, la regla de la TIR funciona para un
proyecto aislado si todos los flujos de efectivo negativos preceden a los positivos. Pero en otros
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casos, la regla de la TIR tal vez esté en desacuerdo con la del VPN, por lo que ésta serfa in-
correcta. A continuacién se examinardn varias situaciones en las que la TIR falla.

Inversiones retrasadas. John Star, fundador de SuperTech, la compafifa més exitosa de
los dltimos 20 afios, se acaba de retirar como CEO. Un editor importante le ofrecié $1 millén
por escribir un libro acerca de “cémo lo hice”. Es decir, el editor le pagarfa $1 millén de en-
trada si Star aceptaba escribir un libro sobre sus experiencias. El estima que le tomarfa tres afios
hacerlo. El tiempo que le dedique a la escritura hard que renuncie a otras fuentes de ingresos
por un total de $500,000 por afio. Al considerar el riesgo de esas fuentes y otras oportunida-
des de inversién disponibles, Star estima que su costo de oportunidad del capital es de 10%.
La linea de tiempo de la oportunidad de Star es la siguiente:

0 1 2 3
| | | |

[ [ [ |
$1,000,000 —$500,000 —$500,000 —$500,000

El VPN de la oportunidad de inversién de Star es:

500,000 500,000 500,000

VPN = 1,000,000 — -
1+ r A+ a+»

Se iguala a cero el VPN, se despeja 7 y se resuelve para encontrar la TIR. Con la hoja de
cdlculo de la anualidad se tiene que:

NPER | TASA VA PAGO VF Formula de Excel
Dado 3 1,000,000| —500,000 0
Resolver para | 23.38% TASA(3, 500000, 1000000, 0)

El 23.38% es mayor que el costo de capital de 10%. De acuerdo con la regla de la TIR, Star
debe firmar el trato. Pero, ;qué dice la regla del VPN?

500,000 500,000 500,000
1.1 1.12 1.1°

VPN = 1,000,000 — = —$243,426

Con una tasa de descuento de 10%, el VPN resulta negativo, es decir que, si Star acepta el
trato reducird su riqueza. El no debe firmar el contrato para el libro.

En la figura 6.2 se presenta la grifica del VPN de la oportunidad de inversién. Esta mues-
tra que no importa cudl sea el costo de capital, la regla de la TIR y la del VPN hardn recomen-
daciones exactamente opuestas. Es decir, el VPN serd positivo sélo si el costo de oportunidad
del capital estd por arriba de 23.38% (la TIR). Star deberfa aceptar la inversién solo cuando el
costo de oportunidad del capital fuera mayor que la TIR, lo opuesto de lo que recomienda la
regla de la TIR.

La figura 6.2 también ilustra el problema de utilizar la TIR para este caso. En la mayoria
de oportunidades de inversién, los gastos ocurren al inicio y después se recibe efectivo. En es-
te caso, Star obtiene efectivo a/ principio e incurre después en los costos de producir el libro. Es
como si obtuviera dinero prestado, y cuando se pide un préstamo se prefiere una tasa tan ba-
ja como sea posible. La regla éptima de Star serfa obtener el dinero en tanto la tasa del prés-
tamo sea menor que el costo de capital.

Aun si en este caso la regla de la TIR falla en dar la respuesta correcta, en s{ misma propor-
ciona informacién util en conjunto con la del VPN. Como se dijo antes, la TIR da informa-
cién acerca de la sensibilidad que tiene la decisién de invertir respecto de la incertidumbre en
la estimacidn del costo de capital. En este caso, la diferencia entre el costo de capital y la TIR
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FIGURA 6.2
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un libro
. OO | | | | | | J
Cuando los beneficios 5% 10%  15% 25%  30%  35%

de una inversion ocurren
antes que los costos,

el VPN es una funcién
creciente de la tasa

de descuento.

TIR = 23.38%

VPN (millones de $)

Tasa de descuento

es grande —13.38%. Star tendrfa que haber subestimado el costo de capital en 13.38% para
hacer que el VPN fuera positivo.

La TIR no existe. Afortunadamente John Star dispone de otras oportunidades. Un agen-
te lo abordd y le garantizé $1 millén en cada uno de los tres afios siguientes si aceptaba im-
partir cuatro conferencias por mes en dicho periodo. Star estima que la preparacién y difusién
de las conferencias le tomarfa el mismo tiempo que escribir el libro —es decir, el costo seria
$500,000 por afio. Por tanto, su flujo de efectivo (flujo de caja) neto serfa de $500,000 por
afio. ;Cudl es la TIR de esta oportunidad? Esta es la nueva linea de tiempo:

0 1 2 3
| | |
$500,000 $500,000 $500,000

El VPN de la nueva oportunidad de inversién de Star es:

500,000 500,000 500,000
VPN = + 5 3
1+ 1+ 1+

Se iguala a cero el VPN, se resuelve para 7y con ello se encuentra la TIR. Sin embargo,
en este caso 70 hay tasa de descuento que haga que el VPN sea igual a cero. Como se ve en
la figura 6.3, el VPN de esta oportunidad siempre es positivo, no importa cudl sea el costo
de capital. Pero no debe cometerse el error de pensar que siempre que la TIR no existe el
VPN serd positivo. Es muy posible que la TIR sea inexistente y el VPN siempre sea negativo
(Problema 11).

En tales situaciones, no es posible emplear la regla de la TIR porque no hace ninguna re-
comendacién. Entonces, la tinica opcién es confiar en la regla del VPN.



FIGURA 6.3

VPN del contrato
de las conferencias

No existe la TIR porque
el VPN es positivo para
todos los valores de la
tasa de descuento.
Entonces, la regla de la
TIR no se puede utilizar.
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TIR multiple. Desafortunadamente, el contrato de Star para impartir las conferencias no
se concreté. Por lo que informé al editor que necesitaba mejorar el trato antes de aceptarlo.
En respuesta, éste estuvo de acuerdo en hacer pagos por regalfas. Star espera que éstos sean
de $20,000 anuales de por vida, y comiencen una vez que el libro se publique; es decir, den-
tro de tres afios. ;Debe aceptar o rechazar la nueva oferta?

Se comienza con una nueva linea de tiempo:

0 1 2 3 4 5
| | | | | |
$1,000,000 —$500,000 —$500,000 —$500,000 $20,000 $20,000

Con el empleo de las férmulas de la anualidad y perpetuidad, se ve que el VPN de la nue-
va oportunidad de inversién de Star es:

500,000 500,000 500,000 20,000 20,000
1+r  Q+7% Q+n° a+0' Q+r

— 1000000 — 00000 1 ) Lot <2o,000>
> > 7 \ (1 + 7,)3 (1 + 7)3 .

VPN = 1,000,000 —

Al igualar a cero y resolver para 7, se llega al valor de la TIR. En este caso, hay dos TIR
—es decir, hay dos valores que hacen que el VPN sea igual a cero. Esto se comprueba si se
sustituyen en la ecuacién los valores de la TIR de 4.723% y 19.619%. Como hay mds de una
TIR, no es posible aplicar esta regla.

Para ver qué sucede, analicemos la regla del VPN. En la figura 6.4 se presenta el VPN
de la oportunidad. Si el costo de capital estd ya sea por debajo de 4.723% o por arriba de
19.619%, Star deberfa aceptar la oportunidad. De otro modo, debe desecharla. Observe que
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FIGURA 6.4

VPN del contrato de
Star para escribir el
libro con regalias

En este caso, hay mas

de una TIR, lo que invalida
esta regla. Si el costo de
oportunidad del capital
esta ya sea por debajo de
4.723% o por arriba

de 19.619%, Star debe
aceptar la inversion.
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aun cuando la regla de la TIR falla en este caso, sus dos valores son ttiles como limites del
costo de capital. Si la estimacién del costo de capital estuviera equivocada, y en realidad fue-
ra menor que 4.723% o mayor que 19.619%, la decisién de no emprender el proyecto cam-
biarfa. Debido a que dichos limites estdn lejos del costo real de capital, 10%), Star puede tener
un grado alto de confianza en su decisién de rechazar el trato.

No hay un arreglo fdcil para la regla de la TIR cuando esta tiene valores multiples. Aun-
que en este ejemplo el VPN es negativo entre las TIR, también es posible lo contrario (pro-
blema 9). En este caso, el proyecto tendrfa un VPN positivo para tasas de descuento
ubicadas entre las TIR, y no si fueran menores o mayores que éstas. Ademds, hay situacio-
nes en las que existen mds de dos TIR.? En tales situaciones, la tinica opcién es confiar en

la regla del VPN.

TIR versus regla de la TIR.  En esta subseccién se hace la distincién entre la TIR en sf
misma y la regla de la TIR. Si bien se han ilustrado las fallas en el uso de la TIR para tomar
decisiones de inversién, la TIR en s{ misma es una herramienta muy util. La TIR no sélo
mide la sensibilidad del VPN al error en la estimacién del costo de capital, sino que tam-
bién mide el rendimiento promedio de la inversién.

Utilidad econémica o VEA*

El concepto de utilidad econémica surgié originalmente de Alfred Marshall, hace m4s de 100
afios, y desde hace poco tiempo, lo popularizé una empresa de consultoria, Stern Stewart, que
se especializa en incrementar la eficiencia de las compaifas. Dicha empresa bautizé el con-
cepto como Valor econémico agregado e incluso fue mds alld al registrar el acrénimo EVA**

3. En general, hay tantos valores de TIR como cambios de signo de los flujos de efectivo del proyecto
durante el tiempo.

* A la utilidad econémica también se le conoce como beneficio econémico, valor econémico o utilidad
residual, teniendo diferentes variantes segun el autor, principalmente en el ajuste de las partidas contables.
** Economic Value Added.
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oel M. Stern ha sido socio
administrativo de Stern Stewart
& Company desde su fundacion en
1982. Es pionero y lider en promover
el concepto de administrar para el valor
de los accionistas, y, junto con Bennett
Stewart, desarrollé el VEA.

PREGUNTA: El VEA se ha vuelto
una herramienta popular entre
las companias de éxito para medir
su desemperio. ;Cémo funciona y

ENTREVISTA CON
Joel M. Stern
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muy hacia debajo de la organizacién.
En un sistema de VEA la gente trabaja
con mds intensidad e inteligencia.
Todos los empleados tienen incentivos
para proponer ideas que mejoren el
valor de la empresa. La primera
compafifa que implanté el VEA en
toda su estructura, desde el taller

al CEO, fue Briggs and Stratton
(fabrican motores para podadoras),

y el efecto fue increfble. El U.S. Postal
Service (USPS) implantd el VEA

en qué difiere de las medidas
tradicionales?

RESPUESTA: Hay dos modelos populares que se emplean
para fines de evaluacién. El primero de ellos es el VP de
los flujos futuros esperados de efectivo libres, que es la
utilidad de operacién* menos la inversién nueva en capital
de trabajo y planta. El segundo modelo suma el VP del
VEA futuro esperado al valor en libros de la empresa,
pero s6lo después de ajustar éste para que incluya todas
las inversiones en activos intangibles que incluyen la
reputacién, adquisiciones, valor de la marca, investigacién
y desarrollo, ademds del costo de la capacitacién para
el desarrollo del capital humano. Los dos modelos
dan respuestas idénticas porque el VPN y el VEA ofrecen
respuestas idénticas. Entonces, la pregunta mucho mds
interesante es jpor qué molestarse con el VEA? Con el
VPN no hay forma de estudiar afio con afio para ver si
en uno en particular el proyecto genera un valor positivo.
Como el VEA se puede medir afio con afio y a profundidad
en una organizacién, es posible utilizarlo para disefiar
planes de compensacién por incentivos en casi todos
los niveles de una organizacin.

Virtualmente todos los métodos para medir a la
administracién y determinar compensaciones variables
se basan en las utilidades contables. Esos ntimeros adolecen
de dos defectos principales: no hay cargo por pérdidas
o ganancias del capital de los accionistas y la inversidén
en activos intangibles se registra como gastos. Los activos
intangibles representan una inversién que genera valor
a largo plazo y deben tratarse como tal. El VEA corrige
esos conceptos porque toma en cuenta todos los costos
de capital, establece un cargo por usar éste, y capitaliza
los activos intangibles. Entonces, los administradores
tienen el mismo cuidado en el manejo de los activos
que en el de los ingresos.

El VEA proporciona una medida financiera consistente
que vincula toda la toma de decisiones con su mejora.
Un aumento en el VEA permea la estructura de incentivos

en 1996. Después de ensefiar a mds
de 700,000 personas a entenderlo y cémo funcionaba

el programa de incentivos, el USPS eliminé mds de
$2.4 mil millones de pérdidas anuales y logré mejoras
en la eficiencia de la operacidn.

PREGUNTA: ;Cudl es la relevancia del VEA como regla
de inversion ex ante, en contraposicion a ser una
medida del desempeiio ex post?

RESPUESTA: El VPN es un proceso de medicién muy
complicado ex post. Se plantea un caso hoy y se esperan
flujos de efectivo en el futuro. ;Cémo se mide si se hizo
bien? Eso sélo se puede determinar estudiando los flujos
de efectivo de salida y entrada durante la vida del proyecto.
Con el VPN no hay forma de mantener registros afio

con afno. El VEA se mide tan ficilmente como el VPN,
pero a diferencia de éste, permite que los consejos de
administracién disefien incentivos que estimulen la
creacién de riqueza.

PREGUNTA: ;Cudles son los retos para implantar el VEA
en una empresa?

RESPUESTA: Para implantar el VEA, una compafifa debe
(1) medirlo correctamente, con los ajustes necesarios para
que los intangibles aparezcan en el balance general y se
aplique un cargo por capital; (2) capacitar a los empleados
acerca del VEA y cémo influir en éste y en el éxito de la
empresa por medio de la mejora de sus propias eficiencias;
(3) establecer las prioridades de la empresa, en orden de
mayor a menor oportunidad de VEA, de modo que el
objetivo sea mejorarlo; (4) usar el VEA como la base para
la compensacién por incentivos, asi como por desempefio,
y (5) comunicar a los mercados su sistema de VEA y la
manera en que se disefié. Estd claro que todo esto requiere
un cambio de mentalidad de la administracién y de la
cultura corporativa, de “mds grande es preferible ” a

“el valor es lo mejor”.

* El término operation profit también se traduce como “ingreso de operacién”.
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como marca comercial. El VEA no se inventd como regla de inversién, y aun hoy no se usa
sobre todo para ello. No obstante, el VEA se basa en muchos de los conceptos que subyacen
al cdlculo del VPN. A continuacién se definird una regla para tomar decisiones de inversién
que se basa en el VEA, y se verd su relacién con el VPN.

El VEA y la utilidad econémica. Joel Stern, de Stern Stewart, se dio cuenta de que
ciertas compafifas premiaban a los administradores tan sélo porque hacfan dinero para ellas,
sin tomar en cuenta los recursos que utilizaban para hacerlo. La diferencia entre sélo hacer
dinero y crear valor es la esencia del cdlculo del VPN. Por ejemplo, un administrador obten-
drfa con facilidad $1 millén por afio para una empresa con sélo depositar $20 millones en
una cuenta bancaria que pagara una tasa de interés de 5%. Habr4 hecho dinero, pero no crea-
do valor. El VPN de colocar $20 millones en una cuenta de banco es igual a cero. Mientras
que el VPN es una medida de la riqueza que se genera durante la vida del proyecto, los ad-
ministradores reciben recompensas cada afio. Como resultado, Stern revisé el concepto de la
utilidad econémica postulado por Marshall, el cual recompensa a los administradores con
base en el VPN que generan cada afio. El resultado, el VEA, mide el valor anual agregado
por el administrador después y por arriba del costo de dedicar y utilizar el capital que el pro-
yecto requiere.

El VEA cuando el capital invertido es constante. Considere un proyecto que requie-
re una inversién inicial de capital con un costo de / délares. Suponga que el capital dura para
siempre y genera un flujo de efectivo de C, en cada fecha futura ». El VEA en cada afio 7 es
el valor agregado del proyecto después y por arriba del costo de oportunidad de conseguir el
capital que se requiere para operar el proyecto. Si el costo de capital es , entonces el costo de
dedicar $7 de capital al proyecto en lugar de invertirlo en otro lado es igual a » X 7 por perio-
do (este es el rendimiento esperado que podria haberse ganado). Se hace referencia al costo de
oportunidad que se asocia con el uso que hace el proyecto del capital, como cargo por capi-
tal. El VEA en el periodo 7 es la diferencia entre el flujo de efectivo del proyecto y el cargo
por capital:

VEA en el periodo 7 (cuando el capital dura para siempre)

VEA, = C, — rl (6.1)

La regla del VEA para invertir se enuncia como sigue: aceptar cualquier oportunidad de
inversién en la que el valor presente de todos los VEA futuros sea positivo cuando se calcule
con el costo de capital 7, del proyecto.

¢Cémo se compara la regla del VEA para invertir con la del VPN? Note que si se des-
cuenta el cargo por capital en cada periodo 7/, con la tasa 7, el valor presente es 7I/r = I
Ast, si se descuenta el VEA del proyecto con su costo de capital 7, entonces VP(VEA)) =
VP(C) — VP(I) = VP(C) — I = VPN. Entonces, la regla del VEA y la del VPN coin-

cidirdn.

Calculo del VEA cuando el capital invertido es constante

Problema

Calcule el VEA de la oportunidad de la empresa FFF respecto al fertilizante, que requirié
una inversién inicial de $250 millones, y tuvo un beneficio de $35 millones cada afio. Con
esa informacidn, decida si se hace la inversién.
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Solucion
El VEA en cada afio es:

C, — 2507 = 35 — 2507

Con el empleo de la férmula de la perpetuidad, el valor presente de este VEA es:

()

35 — 250r _ 35 — 250r _ 35
VP(VEA) = 3, Tty =250

n=1

Este valor presente coincide con el cdlculo anterior del VPN del proyecto de la seccién
6.1, y por ello la compaffa FFF deberfa hacer la inversién si el costo de capital fuera infe-
rior a 14%.

El VEA cuando el capital invertido cambia. Es comtn que el capital invertido en un
proyecto cambie con el tiempo. El capital existente tenderd a hacerse menos valioso con el
correr de los dfas (es decir, las mdquinas se desgastan con el uso), y serd necesario hacer in-
versiones nuevas. Sea /, _ | la cantidad de capital asignado al proyecto en la fecha » — 1, que
es el comienzo del periodo 7. Entonces, el cargo por capital en el periodo 7 debe incluir el
costo de oportunidad de dedicarlo, 7/, _,. También debe tomarse en cuenta el costo de usar
y desviar el uso del capital, que es la cantidad en la que el valor de éste se deprecia en el pe-
riodo. Entonces,

VEA en el periodo 7 (cuando el capital se deprecia)
VEA, = C, — rI, | — (Depreciacién en el periodo 7) (6.2)

Con esta definicién del VEA, de nuevo coincidird la regla del VEA con la del VPN.

Calculo del VEA cuando el capital invertido cambia

Problema

Planea instalar en el almacén de su compafifa un sistema de iluminacién de consumo eficien-
te de energfa. La instalacién costard $300,000 y se estiman ahorros totales de $75,000 por
afo. Las luminarias se depreciardn de modo uniforme durante 5 afios, momento en el que
deberdn reemplazarse. El costo de capital es de 7% por afio. ;Qué indican las reglas del VPN
y VEA respecto de si se debe, o no, instalar el sistema?

Solucion
La linea de tiempo para la inversién es la siguiente (en miles de $):

0 1 2 3
| | | |
[ [ [

75 75 75

—300 75 75

Por tanto, el VPN es:

75 1
VP, = 4 Il = = .51 mil
N 300 0.07 < (1107)5> $7.51 mi
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Por lo tanto, las luces deben instalarse. A continuacién se verd que se obtiene el mismo re-
sultado con la regla del VEA. Si las luminarias se deprecian en $300,000 / 5 = $60,000 por
afio, entonces el VEA se calcula de la siguiente manera:

Ado 0 1 2 3 4 5

Capital 300 240 180 120 60 0
Flujo de efectivo 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Cargo por capital (21.0) (16.8) (12.6) (8.4) (4.2)
Depreciacién (60.0) (60.0) (60.0) (60.0) (60.0)
VEA —6.0 —1.8 2.4 6.6 10.8

Por ejemplo, VEA, = 75 — 7%(300) — 60 = —6.0 y VEA, =75 — 7%(240) — 60 = —1.8.
El valor presente de los VEA con el costo de capital del proyecto de 7%, es:

=60
1.07

—1.8 2.4 6.6 10.8

VP(VEA) =
(VEA) 1.072 1077 1.07* 107

= $7.51 mil

{Por qué persisten otras reglas, ademas de la del VPN?

os profesores Graham y Harvey descubrieron que una

minorfa notable (25%) de las empresas de su estudio
no utilizaban, en ninguna forma, la regla del VPN. Ade-
mds, cerca del 50% de compaiifas encuestadas utilizaban
la regla del periodo de recuperacién. Mds atin, pareciera
que la mayor parte de empresas utilizaban ambas reglas, la
del VPN y de la TIR. ;Por qué emplean las companias
otras reglas distintas de la del VPN, si las pueden llevar a
tomar decisiones erréneas?

Una explicacién posible de este fenémeno es que los
resultados del sondeo de Graham y Harvey sean erréneos.
Los CFO que empleaban la TIR como medida de sensi-
bilidad junto con la regla del VPN podrian haber dado las
dos respuestas en la encuesta. La pregunta que se hacfa en
ésta era: “;con qué frecuencia utiliza su empresa las si-
guientes técnicas para decidir cudles proyectos o adquisi-
ciones llevard a cabo?” Al calcular la TIR y usarla junto
con la regla del VPN para estimar la sensibilidad de sus
resultados quizd creyeran que usaban ambas técnicas. No
obstante, una minoria significativa de directivos respon-
dié que sélo usaban la regla de la TIR, por lo que esta ex-
plicacién no aclara todo.

Una razén comun que daban los administradores para
emplear en exclusiva la regla de la TIR era que no nece-
sitaban saber el costo de oportunidad del capital para
calcularla. En un nivel superficial eso es cierto: la TIR no
depende del costo de capital. No es necesario conocerlo

para calcular la TIR, pero sin duda se requiere para cono-
cer el costo de capital cuando se aplica la regla de la TIR.
En consecuencia, el costo de oportunidad es tan impor-
tante para la regla de la TIR como lo es para la del VPN.

En opinién de los autores de este libro, algunas empre-
sas utilizan la regla de la TIR dnicamente porque ésta re-
sume en un sélo ndmero el atractivo que encierra la
oportunidad de inversién, sin que se requiera que el ana-
lista manipule nimeros para obtener una aproximacién
del costo de capital. Sin embargo, si una directora finan-
ciera (CFO) desea contar con un resumen breve de una
oportunidad de inversién pero no quiere que su emplea-
da haga una suposicién del costo de capital, ella también
podria pedir una grafica del VPN como funcién de la ta-
sa de descuento. Ningun cdlculo de la TIR requiere cono-
cer el costo de capital, pero la grifica del VPN tiene la
ventaja distintiva de que da informacién mds abundante
y confiable.

Si usted es empleado de una empresa que usa dnica-
mente la regla de la TIR, le aconsejamos que siempre
calcule el VPN. Si las dos reglas concuerdan puede estar
seguro de hacer la recomendacién que arroje la TIR. Si di-
fieren, debe investigar el porqué falla la regla de la TIR,
por medio de los conceptos que se estudian en esta sec-
cién. Una vez que haya identificado el problema, alerte a
sus superiores sobre ello y quizd los persuada de adoptar
la regla del VPN.
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REPASO 1. Cuando otras reglas para invertir no dan el mismo resultado que la del VPN, ¢cudl se debe
DE CONCEPTOS de seguir? (Por qué?

2. Explique el término Valor Econdmico Agregado (VEA).

6.3 Oportunidades de inversion mutuamente excluyentes

Hasta este momento se han considerado decisiones en las que la eleccién consiste en aceptar
o rechazar un proyecto dnico y aislado. Sin embargo, en ocasiones una empresa debe elegir s6-
lo un proyecto entre varios posibles. Por ejemplo, un directivo quizd evalie campanas de mar-
keting alternativas para el lanzamiento de un solo producto.

Cuando los proyectos, como los programas de marketing, son mutuamente excluyentes, no
basta determinar cudles tienen VPN positivo. Con proyectos mutuamente excluyentes el ob-
jetivo del administrador es calificarlos y elegir el mejor. En esta situacidn, la regla del VPN pro-
porciona una respuesta directa: elegir el proyecto con el VPN mds alto, siempre que sea positivo.®

Debido a que la TIR es una medida del rendimiento esperado por invertir en el proyecto,
podria existir la tentacién de extender la regla de la TIR al caso de proyectos que se excluyen
uno con otro y seleccionar aquél con la TIR mds elevada. Sin embargo, elegir alguno sélo por-
que tiene la mayor TIR puede llevar a cometer errores. Los problemas surgen cuando hay di-
ferencias en la escala de las inversiones que se excluyen mutuamente (es decir, que requieren
inversiones iniciales distintas) y cuando tienen diferentes patrones de flujo de efectivo. En es-
ta seccidn se estudian cada una de estas situaciones.

Diferencias de escala

Si un proyecto tiene un VPN positivo, entonces, si se duplica su tamafio su VPN también se
duplicar4: segin la Ley del Precio Unico, la duplicacién de los flujos de efectivo de una opor-
tunidad de inversién debe hacerla doblemente rentable. Sin embargo, la regla de la TIR no tie-
ne esta propiedad —no le afecta la escala de la oportunidad de inversién porque mide el
rendimiento promedio de ésta. Por ello, la regla de la TIR no puede usarse para comparar pro-
yectos de escalas distintas. Este concepto se ilustrard con el ejemplo que sigue.

Escala idéntica. Se comenzard por estudiar dos proyectos mutuamente excluyentes de la
misma escala. Don estudia dos oportunidades de inversién. Si emprende un negocio con su
novia necesitarfa invertir $1000, y el negocio generarfa flujos de efectivo incrementales de
$1100 por afio, mismos que disminuirfan 10% para siempre. De manera alternativa, tiene la
posibilidad de comenzar una lavanderfa con una mdquina tnica. La mdquina lavadora y seca-
dora cuesta $1100 en total y generardn $400 por afio, disminuyendo debido a los costos de
mantenimiento a razén de 20% anual, para siempre. El costo de oportunidad del capital para
ambas opciones es de 12%, y las dos exigirdn de todo su tiempo, por lo que Don debe elegir
sélo una de ellas. ;Cudl debe seleccionar?
La linea de tiempo para la inversién con su novia es la siguiente:

0 1 2 3
| | | —
—$1000 $1100 $1100 (1 — 0.1)  $1100 (1 — 0.1)?

Los flujos futuros constituyen una perpetuidad con tasa de crecimiento de —10%, por lo
que el VPN de la oportunidad de inversién cuando » = 12%, es:

1100 1100
VPN = —1000 + ——— = —1000 + ——— = $4000
r+ 0.1 0.12 + 0.1

* La indicacién de que el VPN debe ser positivo, en la versién en inglés se da por sabido.



162

FIGURA 6.5

VPN de las
oportunidades

de inversion de Don
con la lavanderia

de mdquina Gnica

El VPN del negocio de su
novia siempre es mayor
que el de la lavanderia.
Sucede igual para la TIR,
pues la TIR del negocio
con su novia es de 100%
y la de la lavanderia

es de 20%.
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La TIR de esta inversién se determina al igualar a cero el VPN vy resolver para 7:

1100
1000 =
r+ 0.1

implica que = 100%

Entonces, la TIR para la inversién de Don en el negocio de su novia es de 100%.
La linea de tiempo para su inversién en la lavanderfa es la siguiente:

0 1 2 3
| | | |
[ [

I I cen
—$1000 $400 $400 (1 — 0.2) $400 (1 — 0.2)2

Los flujos de efectivo son, una vez mds, una perpetuidad, en esta ocasién con tasa de creci-
miento negativo igual a —20%. El VPN de esta oportunidad de inversién es:

VPN = —1000 + = —1000 + 2 = $250

r+ 0.2 0.12 + 0.
El VPN de $250 de la lavanderia es menor que el de $4000 del negocio de su novia, por lo
que Don debe emprender este tltimo. Por fortuna, parece que Don no necesitard elegir entre
isu chequera y su relacién amorosal

Si se comparan las TIR se observa que para la lavanderia, al igualar a cero el VPN vy resol-
ver para 7 se obtiene una TIR de 20%. La lavanderia tiene una TIR mds baja que la inversién
en el negocio de su novia. Como se aprecia en la figura 6.5, en este caso el proyecto con la TIR
mds elevada tiene el VPN mds alto.

10,000

8000
*
L 6000
.lé Negocio de la novia
Z 4000 -
>

2000

Lavanderia
0 TR B TR ! s ey S Y W L
5% 10% 15% 20% 25%
Tasa de descuento




FIGURA 6.6

VPN de las
oportunidades
de Don con la
lavanderia de
20 maquinas

Igual que en la figura 6.5,
la TIR del negocio con su
novia es de 100%, en tanto
que la de la lavanderia es
de 20%. Pero en este caso,
el VPN del primero es
mayor que el VPN del
negocio con 20 méaquinas
Unicamente para tasas de
descuento mayores de
13.9%.
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Cambio de escala. ;Qué pasa si se cambia la escala de uno de los proyectos? El profesor
de finanzas de Don dijo que, dado el espacio disponible para las instalaciones, podria instalar
con facilidad 20 mdquinas en la lavanderfa. ;Qué debe hacer Don ahora?

Observe que la TIR no se ve afectada con la escala. Una lavanderfa de 20 mdquinas tiene
exactamente la misma TIR que la de una sola mdquina, por lo que el negocio de la novia si-
gue con una TIR mds grande que la de la lavanderia, sin embargo, el VPN de ésta crece con
la escala: es 20 veces mayor.

VPN = 20(—1000 + ) = $5000

0.12 + 0.2

Ahora, la recomendacién es que Don debe invertir en la lavanderfa con 20 mdquinas. Co-
mo se ve en la figura 6.6, el VPN de la instalacién con 20 mdquinas supera el del negocio de
la novia siempre y cuando el costo del capital sea menor que 13.9%. En este caso, aunque la
TIR de trabajar con su novia supera al de la lavanderfa, elegir la oportunidad de inversién con
la TIR mds alta no conduce a aquélla con el VPN mis elevado.

Rendimiento porcentual versus efecto en délares sobre el valor. Este resultado
pareciera ir contra la intuicién. ;Por qué habria alguien de rechazar una oportunidad que tie-
ne un rendimiento (TIR) de 100% para quedarse con otra de tan sélo 20%? La respuesta es
que ésta dltima significa obtener mds dinero. Para demostrarlo, considere este conjunto de al-
ternativas: jpreferiria usted un rendimiento de 200% sobre $1 délar o el 10% sobre un mi-
lI6n? La primera sin duda es un resultado de escdndalo, pero al final del dia sélo ganarfa $2.
La segunda no es un resultado notable, pero su ganancia es $100,000. La TIR es una medida

20,000

15,000

Lavanderia con 20 maquinas

10,000

VPN (miles de $)

5000

10%

15%

Tasa de descuento
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del rendimiento promedio, que es una informacién valiosa. Sin embargo, al comparar proyec-
tos mutuamente excluyentes de escala distinta, se necesita conocer el efecto en délares sobre el
valor, o VPN.

Momento en que ocurren los flujos de efectivo

Otra falla de la TIR es que se altera si se cambian los momentos en que ocurren los flujos de
efectivo, aun si dicho cambio de tiempo no afecta el VPN. Por ello, es posible alterar la califi-
cacién de la TIR de los proyectos sin que cambie en términos del VPN. De ah{ que no se pue-
da usar la TIR para elegir entre inversiones mutuamente excluyentes. Para analizar esto en el
contexto de un ejemplo, veamos el de la lavanderfa de Don.

Un vendedor ofrecié a Don un contrato de mantenimiento para sus mdquinas por el que
pagarfa $250 por afo, por cada mdquina. Con ese contrato, Don no tendria que pagar su pro-
pio mantenimiento, por lo que los flujos de efectivo de las médquinas no disminuirfan. Los flu-
jos esperados, entonces, serdn los de mds mdquinas menos el costo del contrato: $400 — $250
= $150 por afio, por mdquina, para siempre.

Ahora, Don debe decidir entre dos oportunidades de inversién que se excluyen una a
otra: la lavanderfa con el contrato o sin éste. Se comienza con la construccién de la linea de
tiempo:

0 1 2 3
| | |
—$1000 $150 $150 $150

Observe que el contrato de mantenimiento no cambia el VPN:

150
VPN = 20(—1000 + i) = $5000 (6.3)

En consecuencia, resulta indiferente para Don aceptar o no el contrato de mantenimiento. Al
igualar a cero el VPN vy resolver para  queda una TIR de 15%. Recuerde que la TIR sin el
contrato de mantenimiento era de 20%, por lo que éste disminuyd en 5 puntos porcentuales
alaTIR. La figura 6.7 demuestra que aceptar la alternativa con la TIR mds alta siempre resul-
ta en que Don rechace el contrato de mantenimiento, sin importar el costo de capital. Sin em-
bargo, la decisién correcta es aceptar el contrato si el costo de capital es menos del 12%, y
rechazarlo si supera dicho porcentaje. Con un costo de capital de 12%, Don es indiferente en-
tre ambas decisiones.

Como se aprecia en este ejemplo, elegir la oportunidad de inversién con la TIR mds ele-
vada puede llevar a cometer un error. Ahora centraremos la atencién en una “correccién”
de las deficiencias de la regla de la TIR cuando se comparan proyectos que se excluyen mu-
tuamente.

La regla de la TIR incremental

La regla de la TIR incremental aplica la regla de la TIR a la diferencia entre los flujos de efec-
tivo de dos alternativas mutuamente excluyentes (el incremento en los flujos de efectivo de una
inversién sobre la otra). Para ilustrarlo, suponga que se comparan dos oportunidades que se
excluyen una a otra, A y B, y la TIR de ambas excede el costo de capital. Si se restan los flu-
jos de efectivo de la oportunidad B de los de la oportunidad A, entonces debe aceptarse esta
tltima si la TIR incremental supera el costo de capital. De otro modo, se debe aceptar la opor-
tunidad B.



FIGURA 6.7

VPN con y sin contrato
de mantenimiento

El VPN sin el contrato

de mantenimiento supera
el VPN con éste para tasas
de descuento por arriba de
12%. Sin embargo, la TIR
sin el contrato (20%) es
mayor que la TIR con

éste (15%).
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Aplicacion de la regla de la TIR incremental. A continuacién se aplicard la regla de la
TIR incremental para el dilema de Don. La siguiente linea de tiempo ilustra los flujos de efec-
tivo incrementales de la lavanderfa con el contrato de mantenimiento sobre la lavanderia sin
éste:

Ano 0 1 2 3 4
PR N
Con el contrato —$1,000 $150 $150 $150 $150
Sin el contrato —$1,000 $400 $400(0.8) $400(0.8)? $400(0.8)°
Flujos de efectivo $0 —$250 —$170 —$106 —$55

incrementales

En este caso, es muy dificil calcular en forma directa el VPN del flujo de efectivo incremen-
tal, debido a que no crece a una tasa constante. Aunque es ficil de obtener como la diferencia
del VPN con el contrato y sin él, de la siguiente manera:

_ 150 400

VPN —
r r+ 0.2

Al igualar esta ecuacidn a cero y resolver para 7, se obtiene una TIR de 12%. Si se aplica la re-
gla de la TIR incremental, Don deberfa aceptar el contrato si el costo de capital resulta menor
que 12%. Debido a que su costo de capital es 12%, le resulta indiferente cualquier decisién.
Hay que recordar que esto ocurre con la regla del VPN, por lo que en este caso la regla de la
TIR incremental proporciona una respuesta correcta.
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REPASO
DE CONCEPTOS

Desventajas de la regla de la TIR incremental. Aunque la regla de la TIR incremen-
tal resuelve ciertos problemas de inversiones que se excluyen mutuamente, requiere utilizar la
regla de la TIR sobre flujos de efectivo incrementales. Como resultado, comparte varios pro-
blemas con la regla simple de TIR:

* El hecho de que la TIR supere el costo de capital para ambos proyectos no implica que
los dos tengan VPN positivos.

¢ LaTIR incremental no existe necesariamente.

* Dodrfan existir muchas TIR incrementales. En realidad, la probabilidad de que las ha-
ya multiples es mayor con la regla de la TIR incremental que con la simple.

* Al comparar proyectos, se debe vigilar de cudl de ellos es el incremental y asegurarse de
que los flujos de efectivo incrementales al principio sean negativos y luego se vuelvan
positivos. De otro modo, la regla de la TIR incremental tendrd el problema de la in-
version inicial negativa y dard una respuesta equivocada.

e La regla de la TIR incremental supone que el riesgo de los dos proyectos es el mismo.
Cuando los riesgos son diferentes el costo de capital de los flujos de efectivo incremen-
tales no es obvio, lo que hace dificil saber si la TIR incremental supera el costo de ca-
pital. En este caso, sélo la regla del VPN, que permite que cada proyecto se descuente
con su propio costo de capital, dard una respuesta confiable.

En resumen, aunque la regla de la TIR incremental proporciona un método confiable pa-
ra elegir entre dos o mds proyectos, resulta dificil aplicarla en forma correcta. Es mucho mis

sencillo utilizar la regla del VPN.

1. ¢Cudl es la regla de la TIR incremental y cuales son sus desventajas?

2. Para proyectos que se excluyen mutuamente, explique por qué pueden cometerse errores
si se elige uno sobre otro debido a que tiene una TIR mds grande.

6.4 Seleccion de proyectos con restricciones en los recursos

En la seccién anterior se estudié la decisién entre dos oportunidades de inversién que se ex-
cluyen mutuamente. Se supuso de manera implicita que ambos proyectos tenfan necesidades
idénticas de recursos —por ejemplo, que tanto la lavanderfa como el negocio de la novia de-
mandaban el 100% del tiempo de Don.

En ciertas situaciones, diferentes oportunidades de inversién demandan cantidades distin-
tas de un recurso en particular. Si hay un suministro fijo de recursos de modo que no es posi-
ble aceptar todas las oportunidades posibles, elegir una oportunidad sélo porque tiene el VPN
mds alto podria no conducir a la mejor decisién.

Evaluacion de proyectos con requerimientos
diferentes de recursos

Suponga que se estudian los tres proyectos que se presentan en la tabla 6.1, los cuales requie-
ren de cierto espacio de almacenamiento. En la tabla se da el VPN de cada proyecto y la can-
tidad de espacio que éstos requieren en la bodega. El proyecto A tiene el VPN mds elevado
pero utiliza todo el recurso (el almacén). Si los otros proyectos en conjunto tienen un VPN
mayor y pueden emprenderse serfa un error emprender esta oportunidad. Los proyectos B y
C pueden emprenderse ambos (juntos utilizan todo el espacio disponible), y su VPN conjun-
to excede el del proyecto A; por tanto deben iniciarse los dos. Su VPN conjunto es de $150
millones, en comparacién con los $100 millones del proyecto A por si solo.
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TABLA 6.1 Proyectos posibles que requieren espacio de bodega
VPN Fraccién que se requiere Indice de
Proyecto (millones de $) de la bodega (%) rentabilidad
A 100 100 1
B 75 60 1.25
C 75 40 1.875

indice de rentabilidad

En este ejemplo sencillo, la identificacién de la combinacién éptima de los proyectos por
emprender es directa. En situaciones reales en las que hay muchos proyectos y distintos re-
cursos, encontrar la mezcla dptima es dificil. Los profesionales utilizan el indice de renta-
bilidad para identificar la mejor combinacién de proyectos que deben emprenderse en tales
circunstancias:

Indice de rentabilidad
Valor creado B VPN

Recurso consumido  Recurso consumido

Indice de rentabilidad = (6.4)

El indice de rentabilidad mide el “resultado por moneda” —es decir, el valor creado en tér-
minos del VPN por unidad del recurso consumido. Una vez calculado el indice de rentabili-
dad, los proyectos se clasifican con base en él. Se comienza con el que tenga el indice mds alto,
y se sigue en orden decreciente de proyectos hasta que el recurso se haya agotado. En la tabla
6.1 se muestra el indice de rentabilidad calculado para cada uno de los tres proyectos. Obser-
ve que la regla del indice de rentabilidad seleccionaria los proyectos B y C.

indice de rentabilidad con restriccion de recursos humanos

Problema

La divisién en que trabaja, en Netlt, una gran compaiifa de redes, ha elaborado la propues-
ta de un proyecto para desarrollar un nuevo ruteador interno. El VPN esperado del proyec-
to es de $17.7 millones y requiere 50 ingenieros de software. Netlt tiene un total de 190
ingenieros disponibles, y el proyecto del ruteador debe competir con otros para que le asig-
nen a esos profesionales:

VPN Demanda de
Proyecto (millones de $) Ingenieros
Ruteador 17.7 50
Proyecto A 22.7 47
Proyecto B 8.1 44
Proyecto C 14.0 40
Proyecto D 11.5 61
Proyecto E 20.6 58
Proyecto F 12.9 32
Total 107.5 332

¢Cémo debe Netlt asignar las prioridades de los proyectos?
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REPASO
DE CONCEPTOS

Resumen

Solucion

El objetivo es maximizar el VPN total que generan 190 empleados (como mdximo). Se
calcula el {ndice de rentabilidad de cada proyecto, con el uso del concepto Demanda de
ingenieros (DI) en el denominador, para luego clasificarlos con base en su indice respectivo,
de la siguiente manera:

VPN Demanda de Indice de rentabilidad DI total
Proyecto (millones de $) ingenieros (DI) (VPN por DI) requerida
Proyecto A 22.7 47 0.483 47
Proyecto F 12.9 32 0.403 79
Proyecto E 20.6 58 0.355 137
Ruteador 17.7 50 0.354 187
Proyecto C 14.0 40 0.350
Proyecto D 11.5 61 0.189
Proyecto B 8.1 44 0.184

A continuacidn se asignan los recursos a los proyectos en orden descendente, de acuer-
do con su indice de rentabilidad. La columna final muestra el uso acumulado del recurso,
hasta agotarlo, conforme se toma cada proyecto. Para maximizar el VPN dentro de la res-
triccién de 190 empleados, Netlt debe elegir los primeros cuatro proyectos de la lista. La
restriccién del recurso obliga a la empresa a renunciar a otros tres proyectos valiosos.

Desventajas del indice de rentabilidad

Aunque el indice de rentabilidad es fécil de calcular y usar, en ciertas situaciones no da la res-
puesta correcta. Por ejemplo, suponga que en el ejemplo 6.4 Netlt tiene un proyecto adicio-
nal pequefio con VPN de sélo $100,000 y que requiere de tres ingenieros. En este caso, el
indice de rentabilidad es de 0.1/3 = 0.03, por lo que este proyecto aparecerfa en el dltimo lu-
gar de la clasificacién. Sin embargo, observe que 3 de los 190 empleados no se utilizan des-
pués de seleccionar los primeros cuatro proyectos. Como resultado, tendria sentido aceptar
este proyecto aun cuando clasificara al dltimo.

Un problema mds serio ocurre cuando se aplican multiples restricciones de recursos. En es-
te caso, el {ndice de rentabilidad puede fallar por completo. La dnica forma segura de encon-
trar la mejor combinacién de proyectos es buscar entre todos ellos. Aunque parezca que dicho
proceso consume demasiado tiempo, se han desarrollado técnicas especificas de programacién
lineal y entera para resolver esta clase de problemas. A través de dichas técnicas y apoyados con
una computadora la solucién se obtiene en cuestidn de instantes (vaya a la seccién de Lectu-
ras adicionales, para ver estas referencias).

1. Explique por qué podria no ser 6ptimo elegir el proyecto con el VPN mas alto cuando
se evallan proyectos que se excluyen mutuamente y tienen distintos requerimientos de
recursos.

2. Explique por qué es frecuente que los profesionales usen el indice de rentabilidad para
identificar las combinaciones éptimas de proyectos que deben emprenderse.

1. Siel objetivo es maximizar la riqueza, la regla del VPN siempre da la respuesta correcta.

2. La diferencia entre el costo de capital y la TIR es la cantidad mdxima de error de esti-
macién que puede existir en el costo de capital estimado sin que se altere la decisidon
original.
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Regla del periodo de recuperacién de una inversién: calcular la cantidad de tiempo que
toma recuperar la inversién inicial (periodo de recuperacién). Si éste es menor que el
plazo previamente especificado, se debe aceptar el proyecto. De otro modo, se debe
rechazar.

Regla de la TIR para invertir: Aceptar cualquier oportunidad de inversién cuya TIR sea
mayor que el costo de oportunidad del capital. Rechazar aquella que tenga TIR menor
que dicho costo.

La regla de la TIR puede dar la respuesta equivocada si los flujos de efectivo dan un pa-
go inicial positivo (inversién negativa). Cuando no existe la TIR o hay varias, no es posi-
ble usar la regla que se basa en ésta.

El VEA en el afio n es el flujo de efectivo en ese afio menos el costo de dedicar y usar el
capital que se requiere para operar el proyecto —es el valor agregado en dicho afio duran-
te la vida del proyecto:

VEA, = C, — rl _, — (depreciacién en el periodo 7) (6.2)

Regla del VEA para invertir: aceptar cualquier oportunidad de inversién en la que el va-
lor presente calculado con el empleo del costo de capital  del proyecto, de todos los VEA
futuros sea positivo.

Al estudiar oportunidades de inversién que se excluyen mutuamente, elegir aquella con el
VPN positivo mds alto. No usar la TIR para escoger entre oportunidades de inversién
mutuamente excluyentes.

Regla de la TIR incremental: imagine que se comparan dos oportunidades que se exclu-
yen una a otra, Ay B, y la TIR de cada una es mayor que el costo de capital. Si se restan
los flujos de efectivo de la oportunidad B de los de la oportunidad A, entonces debe acep-
tarse esta tltima si es que la TIR incremental supera el costo de capital. De otro modo,
aceptar la oportunidad B.

Al elegir entre proyectos que compiten por el mismo recurso, es frecuente que se obtenga
el mejor resultado si se ordenan segtin sus indices de rentabilidad y se elige el conjunto
que tenga los mds altos y que sean susceptibles de emprenderse dado el recurso limitado.

Indice de rentabilidad = Valorareado VPN (6.4)

Recurso consumido  Recurso consumido

cargo por capital p. 158 regla de la TIR incremental p. 164
indice de rentabilidad p. 167 regla de la TIR para invertir p. 152
periodo de recuperacién p. 152 regla del periodo de recuperacion de
proyectos mutuamente la inversién p. 151

excluyentes p. 161 regla del VEA para invertir p. 158
regla de la tasa interna de rendimiento utilidad econémica p. 156

(TIR) p. 152 Valor Econémico Agregado p. 156

Lecturas adicion

ales

Para los lectores que quieran aprender mds acerca de la utilidad econémica (o VEA) y la forma

cn

que se usa, se recomienda ver A. Ehrbar, EVA: The Real Key to Creating Wealth. (Nueva York:

John Wiley y Sons, 1998).

Lo

s lectores que deseen saber mds sobre lo que los administradores hacen realmente, deben

consultar a J. Graham y C. Harvey, “How CFOs Make Capital Budgeting and Capital Struc-
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ture Decisions", Journal of Applied Corporate Finance 15(1) (2002): 8-23; S. H. Kim, T.
Crick, y S. H. Kim, “Do Executives Practice What Academics Preach?” Management Accoun-
ting 68 (noviembre de 1986): 49-52; y P. Ryan y G. Ryan, “Capital Budgeting Practices of
the Fortune 1000: How Have Things Changed?” Journal of Business and Management 8(4)
(2002): 355-364.

Las siguientes referencias serdn de utilidad para los lectores interesados en la manera de selec-
cionar entre proyectos que compiten por el mismo conjunto de recursos: M. Vanhoucke, E.
Demeulemeester, y W. Herroelen, “On Maximizing the Net Present Value of a Project Under
Renewable Resource Constraints,” Management Science 47(8) (2001): 1113-1121; y H. M.
Weingartner, Mathematical Programming and the Andlisis of Capital Budgeting Problems. (En-
glewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, 1963).

Problemas

Todos los problemas de este capitulo se encuentran disponibles en MyFinanceLab. Un asterisco (*) indica problemas con
nivel de dificultad mis alto.

VPN y proyectos
solos

1. Estd en estudio la apertura de una planta nueva. Esta tendrd un costo inicial de $100 millo-
nes y su construccion tomard un afio. Después de eso, se espera que produzca utilidades de
$30 millones al final de cada afio de produccidn. Se espera que los flujos de efectivo duren pa-
ra siempre. Calcule el VPN de esta oportunidad de inversidn, si el costo de capital es de 8%.
;Debe hacerse la inversién? Calcule la TIR y usela para determinar la desviacién mdxima per-
misible en la estimacién del costo de capital para que la decisién no cambie.

2. Bill Clinton dijo que recibié un pago de $10 millones por escribir su libro My Way. Le llevé
tres afios hacerlo. En el tiempo que dedicd a su escritura, Clinton hubiera podido recibir
pagos por impartir conferencias. Dada su popularidad, suponga que hubiera podido ganar
$8 millones por afio (pagaderos al final del afio) con ellas, en lugar de escribir el libro. Tam-
bién suponga que su costo de capital es de 10% por afio.

a. ;Cudl es el VPN de aceptar escribir el libro (ignore cualquier pago por regalias)?

b. Imagine que, una vez terminado el libro, se espera que genere en el primer afio (que se
pagarfan al final de éste) regalfas de $5 millones que decrecerfan a razén de 30% por afio

a perpetuidad. ;Cudl es el VPN del libro con los pagos de regalfas?
IDCOYN 3. Fastlrack Bikes, Inc., planea desarrollar una nueva bicicleta de carreras de material compues-

to. Su desarrollo tomard seis afios a un costo de $200,000 por afio. Una vez en produccidn, se
espera que la bicicleta produzca $300,000 anuales, durante diez afios.
a. Suponga que el costo de capital es de 10%.
i. Calcule el VPN de esta oportunidad de inversién. ;Debe hacer la inversién la com-
panfa?
ii. Calcule la TIR y usela para determinar la desviacién mdxima permisible en la esti-
macion del costo de capital para que la decisién no cambie.
iii. ;Cudnto deberia durar el desarrollo para que la decisién cambiara?
b. Suponga que el costo de capital es de 14%.
i. Calcule el VPN de esta oportunidad de inversién. ;La compania debe hacer la in-
version?
ii. ;De cudnto deberia ser la desviacién en la estimacién del costo de capital para que la
decisién cambie?

iii. ;Cudnto tiempo deberfa durar el desarrollo para que fuera necesario cambiar la de-
s
cisién?
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El lector es un agente de bienes raices que planea fijar en una parada del autobus local un
anuncio de sus servicios. El anuncio costard $5000 y permanecerd durante un afio. Usted es-
pera que genere ingresos adicionales de $500 por mes. ;Cudl es el periodo de recuperacién?

En el problema 1, ;la regla de la TIR estd de acuerdo con la del VPN?

;Cudntas TIR hay en el inciso (b) del problema 2? ;Funciona en este caso la regla de

la TIR?
sCudntas TIR hay en el inciso (b) del problema 22 En este caso, ;funciona la regla de la TIR?

A la profesora Wendy Smith le han propuesto el siguiente trato: a una empresa juridica le gus-
tarfa contratarla por un pago inicial de $50,000. A cambio, durante el afio siguiente la com-
paifa tendrfa derecho a 8 horas de su tiempo cada mes. Los honorarios de Smith son de $550
por hora y su costo de oportunidad de capital es de 15% (TAE). ;Qué aconseja la regla de la
TIR respecto de esta oportunidad? ;y la regla del VPN?

Innovation Company planea comercializar un producto de software nuevo. Los costos inicia-
les de la comercializacién y desarrollo del producto son de $5 millones. Se espera que este ge-
nere utilidades de $1 millén por afio durante diez afios. La compaiifa tendrd que dar servicio
al producto que se espera tenga un costo de $100,000 por afio, a perpetuidad. Asuma que to-
das las utilidades y gastos ocurren al final de cada afio.

a. ;Cudl es el VPN de esta inversion, si el costo de capital es de 5.438761%? ;La empresa
debe emprender el proyecto? Repita el andlisis para tasas de descuento de 2.745784% y
10.879183%.

b. ;Cudl es la TIR de esta oportunidad de inversién?

c. ;Qué indica la regla de la TIR acerca de esta inversién?

Usted es propietario de una empresa minera de carbén y planea abrir una nueva mina. La
apertura de ésta costard $120 millones. Si este dinero se gasta de inmediato, la mina genera-
rd $20 millones durante los diez afios siguientes. Después de eso, el carbdn se agotard y el si-
tio deberd limpiarse y mantenerse para que cumpla estdndares ambientales. Se espera que la
limpieza y mantenimiento cuesten $2 millones por afio, a perpetuidad. ;Qué dice la regla de
la TIR acerca de aceptar esta oportunidad? Si el costo de capital es de 8%, ;qué aconseja la

regla del VPN?

Estd considerando si invierte en una mina de oro nueva ubicada en Sudéfrica. El oro en ese si-
tio se obtiene de excavaciones muy profundas, por lo que la mina requerird una inversién ini-
cial de $250 millones. Una vez hecha esta inversidn, se espera que la mina produzca ingresos
de $30 millones por cada uno de los 20 afios siguientes. Operar la mina costard $10 millones
por afio. Después de 20 afios, el oro se agotard. Entonces, la mina deberd estabilizarse de ma-
nera continua, lo que costard $5 millones por afio, a perpetuidad. Calcule la TIR de esta in-
version. (Sugerencia: Haga la gréfica del VPN como funcién de la tasa de descuento.)

Para el problema 1, calcule el valor presente de los VEA, y determine si el resultado con la re-

gla del EVA concuerda con el de la regla del VPN.

El lector estudia la construccién de una planta nueva para manufacturar cierto producto no-
vedoso. Prevé que tomard un afio construir la planta a un costo inicial de $100 millones. Una
vez construida, generard flujos de efectivo de $15 millones al final de cada afio de su vida. La
planta se desgastard 20 afios después de haber sido terminada. En ese momento se espera ob-
tener $20 millones como valor de rescate para la planta. Use un costo de capital de 12% para
calcular el valor presente de los VEA y compruebe que son iguales al VPN.

Se estudia la filmacién de una pelicula. Se espera que inicialmente cueste $10 millones y lleve
un afio terminarla. Después de eso, se esperan obtener $5 millones en el afio de su lanzamien-
to y $2 millones cada uno de los cuatro afios siguientes. ;Cudl es el periodo de recuperacién
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19.

de esta inversién? ;Si se requiriera un periodo de recuperacién de dos afios, sse deberfa reali-
zar la pelicula? ;Tendrfa ésta VPN positivo si el costo de capital fuera de 10%?

Usted trabaja en una empresa que sélo utiliza TIR. La razén es que al CEO no le gusta leer
memorandos extensos. Se le ha ofdo decir: “no me gustan los economistas con dos lados.. o4
A ¢l le agrada resumir todas las decisiones en un niimero tnico, como la TIR. Su jefe le pidié
que calculara la TIR de un proyecto. El rehdsa darle a conocer el costo de capital del proyec-
to, pero usted sabe que una vez que calcule la TIR, ¢l la comparard con el costo de capital y
usard la informacién para tomar la decisién de invertir. ;Qué debe hacer usted

Estd en curso la decisién entre dos oportunidades de inversion mutuamente excluyentes. Am-
bas requieren la misma inversién inicial de $10 millones. La inversién A generard $2 millo-
nes por afio (que comienzan al final del primer afio) a perpetuidad. La inversién B generard
$1.5 millones al final del primer afio y después de eso sus ingresos crecerdn a razén de 2%
por afo.

a. ;Cudl es la inversién que tiene la TIR mds alta?

b. ;Cudl inversién tiene el VPN mds elevado si el costo de capital es de 7%?

c. En este caso, jcudndo lleva a la respuesta correcta la eleccién de la TIR mds elevada acer-

ca de la mejor oportunidad de inversién?

Utilice la regla de la TIR incremental para hacer la eleccién correcta entre las inversiones del
problema 16, cuando el costo de capital es de 7%.

El lector trabaja para una compafiia que manufactura estructuras de juego al aire libre, y trata
de decidir entre dos proyectos:

Flujos de efectivo al final del afio

(miles de $)
Proyecto 0 1 2 TIR
Casita —30 15 20 10.4%
Fuente —80 39 52 8.6%

Unicamente se puede emprender un proyecto. Si el costo de capital es de 8%, use la regla de
la TIR incremental para tomar la decisién correcta.

Kartman Corporation evalda cuatro inversiones en bienes raices. La administracién planea
comprar hoy las propiedades y venderlas tres afios después de hoy. La tasa de descuento anual
para las inversiones es de 15%. La siguiente tabla resume el costo inicial y el precio de venta
de cada propiedad en tres afios.

Costo Precio de

hoy venta en el afio 3
Parkside Acres $500,000 $ 900,000
Real Property Estates 800,000 1,400,000
Lost Lake Properties 650,000 1,050,000
Overlook 150,000 350,000

Karman tiene un presupuesto de capital de $800,000 para invertir en las propiedades. ;Cud-
les debe elegir?

4. Se dice que el Presidente Harry Truman se quejaba de que el problema con todos los economistas es
que siempre tenfan dos manos: cuando se les pedia un consejo decfan “por un lado... pero por otro...”

(del inglés: On the one hand... but on the other hand...).
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20.  Orchid Biotech Company evalta varios proyectos de desarrollo de medicinas experimentales.
Aunque los flujos de efectivo son dificiles de pronosticar, la empresa cuenta con las siguientes
estimaciones de los requerimientos de capital inicial y el VPN de los proyectos. Dada una va-
riedad amplia de necesidades de asignacién de personal, la compafifa también ha estimado el
numero de investigadores cientificos que necesita cada proyecto de desarrollo (todas las cifras
de costo estdn dadas en millones de délares).

Numero Capital Niumero de
de proyecto inicial investigadores cientificos VPN
I $10 2 $10.1
II 15 3 19.0
III 15 4 22.0
v 20 3 25.0
\% 30 10 60.2

a. Suponga que Orchid tiene un presupuesto total de capital de $60 millones. ;Cémo debe
asignar las prioridades de los proyectos?

b. Imagine que Orchid tiene en la actualidad 12 investigadores cientificos y no prevé poder
contratar a ninguno mds en el futuro cercano. ;Cémo debe asignar la empresa las priori-
dades de los proyectos?

Caso de estudio

1 6 de octubre de 2004, Sirius Satellite Radio anuncié que habfa llegado a un acuerdo con

Howard Stern para transmitir su programa de radio, en exclusiva, a través de su sistema.
Como resultado del anuncio, el precio de las acciones de Sirius se incrementé. El lector es un
analista de mercados en una importante empresa de inversiones, y XM Radio, que también es
una empresa de radio por satélite, es una de las compaiifas que usted estudia. Su jefa quiere es-
tar preparada por si XM imita a Sirius con respecto de contratar a una personalidad importan-
te. Por tanto, ella quiere estimar los flujos de efectivo netos que el mercado ha previsto por la
contratacidon de Stern. Le aconseja que usted trate al valor previsto por el mercado como el
VPN del contrato, y luego trabaje hacia atrds a partir del VPN para determinar los flujos de
efectivo anuales necesarios para generar dicho valor. Habfan rumores acerca del potencial con-
trato durante cierto tiempo antes del anuncio. Como resultado, el precio de las acciones de Si-
rius se incrementd durante los dfas previos al anuncio. Por ello, su jefa le aconseja que la mejor
manera de capturar todo el valor es tomar el cambio en el precio de las acciones, del 28 de sep-
tiembre de 2004 al 7 de octubre de 2004. Usted estd de acuerdo, y trata de determinar cémo
proceder. Usted es relativamente nuevo en el trabajo y el término VPN le resulta algo familiar.

1. Para determinar el cambio en el precio de las acciones durante este periodo, entre a Ya-
hoo! Finance (http://finance.yahoo.com) e introduzca el simbolo de acciones para Sirius
(SIRI). Después haga clic en “Historical Prices” y capture las fechas apropiadas. Utilice los
precios al cierre ajustados para ambas fechas.

2. A fin de determinar el cambio en el valor, multiplique el cambio del precio de las accio-
nes por el nimero de acciones en circulacién. Para esas fechas, éstas se encuentran en la
direccién finance.google.com si escribe “SIRI” en la ventana “Search”. A continuacién,
seleccione el vinculo de “Income Statement” (estado de resultados) que se encuentra en
el lado izquierdo de la pantalla, y luego seleccione “Annual Data” que estd en la esquina
superior izquierda. El “Diluted Weighted Average Shares” (Promedio Ponderado Diluido
del Nimero de Acciones) se encuentra en el estado de resultados del 31 de diciembre de
2004, en esa pdgina.

3. Debido a que el cambio en el valor representa el VPN “esperado” del proyecto, el lec-
tor tendrd que encontrar los flujos de efectivo netos anuales que lo produzcan. Para este
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andlisis, se necesitard estimar el costo de capital de un proyecto. En capitulos posteriores
se muestra cémo calcular el costo de capital; por el momento, use el que se da en el sitio
Web de la Universidad de Nueva York, UNY, (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar-
/New_Home_Page/datafile/wacc.htm). Localice el costo de capital en la columna del
lado derecho, para la industria de “Entertainment Tech”.

4. Use el costo de capital del sitio Web de UNY y el VPN que calculé para obtener el flu-
jo de efectivo anual constante que produce dicho VPN. Encuentre los flujos de efec-
tivo para horizontes de 5, 10 y 15 afios.

5. Su jefa menciond que cree que la contratacién de Howard Stern por parte de Sirius era
benéfica para XM porque enviaba la sefial de que la industria tenfa potencial valioso de
crecimiento. Para determinar si esta hipdtesis es correcta, encuentre la reaccién porcen-
tual que hubo en el precio de las acciones de XM (XMSR) en el mismo periodo.
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Capitulo 7

Fundamentos de la
presupuestacion
de capital

Capitulo 8
Valuacion de bonos

Capitulo 9
Valuacion de acciones

Valuacion basica

Conexién con la Ley del Precio Unico. Ahora que se conocen las herra-
mientas para la toma de decisiones financieras, comenzaremos a aplicarlas.
Una de las decisiones mas importantes que enfrenta un directivo de finanzas
es la de cuales inversiones debe hacer la corporacion. El proceso de asigna-
cion del capital de la compafia para hacer inversiones se conoce como
presupuestacion de capital, y en el capitulo 7 se describe el método del
flujo de efectivo descontado para tomar esa clase de decisiones. En dicho
capitulo se hace una demostracion practica del poder de las herramientas
que se introdujeron en la parte Il.

Las empresas obtienen el capital que necesitan para hacer inversiones
por medio de la emisién de titulos tales como acciones y bonos. En los dos
capitulos siguientes se usan esas mismas herramientas para explicar cémo
valuar los bonos y las acciones. En el capitulo 8, Valuacién de Bonos,
la Ley del Precio Unico permite relacionar los precios de los bonos y sus
rendimientos con la estructura de los plazos de las tasas de interés del
mercado. De manera similar, en el capitulo 9, Valuacion de Acciones,
se muestra la manera en que la Ley del Precio Unico conduce a varios
métodos alternativos para valuar las acciones de una empresa por medio
de considerar dividendos futuros, flujos de efectivo libre, o cémo comparar
su valor con el de compaiiias similares que cotizan en los mercados

publicos.
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principios de 2004, el productor Kellogg Company, lider mundial en ce-

reales y otras comidas de conveniencia, anuncié la introduccién de sus

Hojuelas Escarchadas Bajas en Aztcar y los Froot Loops. Segun los des-
cribié Jeff Montie, Presidente para Norteamérica de la Division de Morning Foods de
Kellogg, “las extensiones de marca Hojuelas Escarchadas y Froot Loops, representan
una nueva y gran opcion para los padres y sus familias. Las investigaciones sobre el
consumidor indican que los padres valoran el hecho de que Kellogg fuera capaz de
mantener un muy buen sabor sin agregar edulcorantes artificiales. Como resultado,
estamos confiados en que tenemos dos productos nuevos que padres e hijos acepta-
rdn con entusiasmo”. La decisién de Kellogg de introducir extensiones de marca de
dos de sus cereales mas populares representa una decision clasica de presupuesta-
cién de capital. {Cémo cuantifico Kellogg los costos (costes) y beneficios de este pro-
yecto, y decidi6 introducir sus nuevos cereales? En este capitulo se desarrollaran las

herramientas para evaluar proyectos como éste.

Una de las responsabilidades més importantes de los directivos financieros corpora-
tivos consiste en determinar cuéles proyectos o inversiones debe emprender la em-
presa. La presupuestacion de capital es el proceso de analizar las oportunidades de
inversion y decidir cudles aceptar. Se requiere calcular el VPN de los proyectos y acep-
tar aquéllos que tengan un resultado positivo. El primer paso de este proceso es esti-
mar los flujos de efectivo esperados del proyecto por medio de pronosticar sus
ingresos y egresos. Con el uso de dichos flujos de efectivo se calcula el VPN del pro-
yecto —su contribucién al valor para los accionistas. Por ultimo, debido a que los
prondsticos de flujos de efectivo casi siempre estan sujetos a la incertidumbre, se

muestra como calcular la sensibilidad del VPN a ésta.
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Prondstico de las utilidades

Un presupuesto de capital enlista los proyectos e inversiones que una compaiifa planea em-
prender durante el afio que viene. Para determinar esa lista, las empresas analizan proyectos al-
ternativos y deciden cudles aceptar a través de un proceso denominado presupuestacién de
capital. Este comienza con la elaboracién de pronésticos sobre las futuras consecuencias que
tendrd el proyecto para la empresa. Algunas de dichas consecuencias afectardn los ingresos;
otras, los costos. El dltimo objetivo es determinar el efecto de la decisién sobre los flujos de
efectivo de la compaififa.

Como se hizo énfasis en el capitulo 2, las utilidades no son flujos de efectivo reales. Sin embar-
go, como hecho prictico, para obtener los flujos de efectivo pronosticados de un proyecto, los
administradores financieros con frecuencia comienzan con el prondstico de las utilidades. De
esta forma, se inicia con la determinacién de las utilidades incrementales* de un proyecto
—es decir, la cantidad en la que se espera cambien las utilidades de la empresa como resultado
de la decisién de invertir. Después, en la seccién 7.2, se demuestra cémo usar las utilidades in-
crementales para pronosticar los flijos de efectivo del proyecto.

Consideremos una decisién hipotética de presupuestacién de capital que enfrentan los di-
rectivos de la divisién Linksys de Cisco Systems, fabricante de hardware para redes para el
usuario final. Linksys planea desarrollar un equipo doméstico de red inaldmbrica, llamado Ho-
meNet, que incluird tanto el hardware como el software necesarios para operar toda una casa
desde cualquier conexién de Internet. Ademds de conectar PCs e impresoras, HomeNet con-
trolard equipos estereofénicos conectados a la red, grabadoras digitales de video, unidades de
calefaccién y acondicionamiento de aire, aparatos grandes, sistemas telefénicos y de seguridad,
equipos de oficina, etcétera. Linksys ya realizé un estudio de factibilidad extenso, que costé
$300,000, para evaluar el atractivo del producto nuevo.

Estimaciones de ingresos y costos

Comenzaremos con la revisién de las estimaciones de ingresos y costos para HomeNet. El ob-
jetivo de mercado de este sistema es hacer hogares “inteligentes” y oficinas domésticas. Con
base en amplios estudios de mercado, el prondstico de ventas para HomeNet es de 100,000
unidades por afio. Dado el ritmo de cambio tecnoldgico, Linksys espera que el producto ten-
ga una vida de cuatro afios. Se venderd en tiendas de equipos de sonido y electrénica avanza-
da a un precio al menudeo de $375, y se espera que al mayoreo sea de $260.

El desarrollo del nuevo hardware serd relativamente barato, porque ya existen tecnologfas
que son susceptibles de acomodarse en un chasis de nuevo disefio para el hogar. Equipos de
disefio industrial hardn que la caja y su empaque tengan una estética agradable para el merca-
do residencial. Linksys espera que los costos totales de ingenierfa y disefio sean de $5 millo-
nes. Una vez que se termine el disefio, la produccidn real se subcontratard a un costo (inclusive
el empaque) de $110 por unidad.

Ademis de los requerimientos de hardware, Linksys debe construir un nuevo software de
aplicacién que permita el control virtual del hogar desde la Web. El proyecto de desarrollo del
software requiere la coordinacién con cada uno de los fabricantes de equipos para Web y se es-
pera que requiera un equipo de 50 ingenieros que dediquen un afio para llevarlo a cabo. El
costo de un ingeniero de software (incluyendo los beneficios y costos relacionados) es de
$200,000 por afo. Para comprobar la compatibilidad de los nuevos equipos de consumo pa-
ra Internet con el sistema HomeNet, cuando se encuentre disponible, Linksys también debe
construir un nuevo laboratorio de pruebas. Este ocupard instalaciones existentes que requieren
$7.5 millones para equipamiento.

Al final del afio quedardn terminados el disefio del software y el hardware, y el laboratorio
entrard en operacién. En esa fecha, HomeNet estard listo para venderse. Linksys espera gastar
$2.8 millones anuales por concepto de marketing y servicios para este producto.

* El término incremental earnings también se traduce como “ingresos incrementales”.
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Dz’fk Grannis es Vicepresidente Se-
nior y Tesorero de QUALCOMM
Incorporated, lider mundial en tecnolo-
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descuento) que varien de acuerdo

con el riesgo del proyecto particular.
Se espera una tasa de rendimiento

de conformidad con el riesgo del
proyecto. Nuestro equipo financiero
considera un rango amplio de tasas

de descuento y elige una que se ajuste
al perfil de riesgo esperado y horizonte
de tiempo del proyecto. El rango estd
entre 6.00% y 8.00% para inversiones
relativamente seguras en el mercado
nacional, a 50% o mds para inversio-

PREGUNTA: QUALCOMM tiene una
amplia variedad de productos en di-
[erentes lineas de negocios. ;Coémo funciona su proceso
de presupuestacion de capital para nuevos productos?

RESPUESTA: QUALCOMM evalda los nuevos proyectos
(tales como articulos, equipos, tecnologfas, investigacidn

y desarrollo, adquisiciones e inversiones estratégicas) por
medio de las mediciones financieras tradicionales, inclusive
modelos de FED,* niveles de la TIR, requerimientos
méximos de obtencién de fondos, tiempo que se necesita
para lograr flujos de efectivo positivos, y el efecto de corto
plazo de la inversién sobre las utilidades netas reportadas.
Para las inversiones estratégicas se considera el valor posible
de mejoras en la tecnologfa, lo financiero, la competitividad
y las mejoras del valor de mercado de nuestro negocio
fundamental —aun si dichos beneficios no pueden
cuantificarse. Sobre todo, tomamos decisiones de presu-
puestacion de capital con base en una combinacién de
andlisis objetivos y nuestro propio criterio de negocios.

No entramos a la presupuestacién de capital y al
andlisis si el proyecto constituye un requerimiento necesario
¢ inmediato para nuestras operaciones de negocios.

Un ejemplo es el nuevo software o equipo de produccién
para comenzar un proyecto que ya recibié la aprobacién.

También estamos atentos a los costos de la oportunidad
de asignar nuestro recursos internos de ingenierfa en un
proyecto versus otro. Percibimos esto como un ejercicio
que representa un reto constante pero que es benéfico,
porque tenemos muchas oportunidades atractivas pero
recursos limitados para perseguirlas.

PREGUNTA: ;Qué tan seguido evalia QUALCOMM
sus tasas requeridas y cudles factores considera al
establecerlas? ;Cémo asigna el capital a las diferentes
dreas y regiones y como evaliia el riesgo de las
inversiones fuera de los Estados Unidos?

RESPUESTA: QUALCOMM estimula a sus planeadores
financieros para que utilicen tasas requeridas (o de

* Flujos de Efectivo Descontados.

nes de capital en mercados extranjeros
que podrian enfrentar falta de liquidez y son dificiles de
predecir. Nuestras tasas requeridas se revaldan al menos
cada afio.

Analizamos factores clave que incluyen (i) riesgo de
adopcién del mercado (si los consumidores comprardn
0 no el producto o servicio nuevos al precio y volumen
que esperamos); (ii) riesgo de desarrollo tecnoldgico
(si se desarrolla y patenta o no el producto o servicio
nuevo seglin esperamos); (iii) riesgo de ejecucion
(st se lanzo el producto o servicio nuevo con un costo
eficaz y a tiempo), y (iv) riesgo de los activos que se
dedican (cantidad de recursos que deben consumirse
para terminar el trabajo).

PREGUNTA: ;Cdmo se clasifican los nuevos proyectos

y cémo se determinan sus tasas requeridas? ;Qué pasaria
si QUALCOMM evaluara todos los proyectos nuevos

solo contra la misma tasa requerida?

RESPUESTA: En primer lugar, clasificamos los proyectos
segtin el nivel de riesgo, pero también por el horizonte
de tiempo esperado. Consideramos proyectos de corto
y largo plazos para balancear nuestras necesidades y
alcanzar nuestros objetivos. Por ejemplo, los proyectos
y oportunidades inmediatos quizd demanden mucha
atencién, pero también nos centramos en los de largo
plazo porque es frecuente que generen un mayor valor
a futuro para los accionistas.

Si evaludramos todos los proyectos nuevos contra
la misma tasa requerida, entonces nuestros planeadores
de negocios elegirian, en automdtico y de manera
consistente, invertir en los proyectos de mayor riesgo
porque parecerfan tener los rendimientos esperados mds
altos en los modelos de FED o andlisis de la TIR.

Es probable que ese enfoque no funcionara bien
por mucho tiempo.
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Prondstico de las utilidades incrementales

Dados estimadores de ingresos y costos, es posible pronosticar las utilidades incrementales de
HomeNet, como se muestra en la hoja de cdlculo que se presenta en la tabla 7.1. Después
de desarrollar el producto en el afio 0, este generard ventas de 100,000 unidades X $260 /
unidad = $26 millones cada afio durante los cuatro afos siguientes. El costo de producir
dichas unidades es de 100,000 unidades X $110 /unidad = $11 millones por afo. Asf,
HomeNet producird una utilidad bruta* de $26 millones — $11 millones = $15 millones
anuales, como se aprecia en el tercer renglén de la hoja de cdlculo de la tabla 7.1.!

Los gastos de operacién del proyecto incluyen $2.8 millones por afio en gastos de marke-
ting y servicio, que se listan como gastos de ventas, generales y administrativos. En el afio 0,
Linksys gastard $5 millones por disefio e ingenierfa, asf como 50 X $200,000 = $10 millo-
nes en software, para dar un total de $15 millones en gastos de investigacién y desarrollo.

TABLA 7.1 L L. - .
HOJA DE CALCULO Pronéstico de utilidades incrementales de HomeNet
| Afo 0 1 2 3 4 5
Prondstico de utilidades incrementales (miles de $)

Ventas - 26,000 26,000 26,000 26,000 -
Costo de los bienes vendidos - (11,000) (11,000) (11,000) (11,000) -
Utilidad bruta - 15,000 15,000 15,000 15,000 -
Ventas, generales y administrativos - (2,800) (2,800) (2,800) (2,800) -
Investigacion y desarrollo (15,0000 — - - - -
Depreciacion - (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)
UAII (15,000) 10,700 10,700 10,700 10,700 (1,500)
Impuesto sobre la renta, 40% 6,000 (4,280) (4,280) (4,280) (4,280) 600
Utilidad neta no apalancada (9,000) 6,420 6,420 6,420 6,420 (900)

Gastos de capital y depreciacion. HomeNet también requiere $7.5 millones en equi-
po para un laboratorio nuevo. Hay que recordar, del capitulo 2, que aunque las inversiones en
planta, propiedades y equipos, son un gasto en efectivo, no se enlistan directamente como gas-
tos cuando se calculan las utilidades. En vez de ello, la firma deduce una parte de su costo ca-
da afio como depreciacién. Para calcular ésta se emplean varios métodos diferentes. El mds
sencillo es la depreciacidn por linea recta, en la que el costo del activo se divide por igual du-
rante su vida (en la seccién 7.2 se estudian otros métodos). Si se adopta la depreciacién por li-
nea recta durante los cinco afios de vida del equipo de laboratorio, el gasto de HomeNet por
depreciacién es de $1.5 millones por afio. La deduccién de estos gastos por depreciacién lleva
al prondstico de las utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos (UAII)** que se
muestra en el renglén 7 de la hoja de cdlculo que aparece en la tabla 7.1. Este tratamiento de
los gastos de capital es una de las razones clave del porqué las utilidades no son una represen-
tacién exacta de los flujos de efectivo.

Gastos por intereses. En el capitulo 2 se vio que para calcular la utilidad neta de una
empresa primero se deben deducir de las UAII los gastos por intereses. Sin embargo, cuando
se evaltiia una decisién para presupuestar capital, como en el proyecto de HomeNet, por lo ge-
neral no se incluyen gastos por intereses. Cualesquiera gastos incrementales por interés se relacio-

* El término gross profit también se traduce como “ingreso bruto”.

1. Debido a que los ingresos y costos ocurren durante el afio, la convencién estdndar que adoptaremos,
es listarlos en el afio en que ocurren. Entonces, los flujos de efectivo que suceden al final del afio se lis-
tardn en una columna diferente de aquéllos que tienen lugar al principio del afio siguiente, aun cuando
s6lo haya algunas semanas entre ellos. Cuando se requiera precisién adicional, es frecuente que los flujos
se estimen en forma trimestral o mensual. (Ver también el apéndice del capitulo 5, para tener un méo-
do de conversion de flujos de efectivo que llegan en forma continua, a anuales.)

** El término earning before interest and taxes (EBIT) también se traduce como “ingreso antes de intere-
ses e impuestos”.
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nardn con la decisién de la firma de cdmo financiar el proyecto. En este caso se evalda el pro-
yecto en sf, separado de la decisién financiera.” Asf, se evalda el proyecto de HomeNet como
s Cisco no recurriera a ninguna deuda para financiarlo (sea o no el caso en realidad), y se pos-
pone la consideracién de la eleccién de alternativas de financiamiento hasta la parte V de este
libro. Por esta razdn, se hace referencia a la utilidad neta que se calculd en la hoja de cdlculo
de la tabla 7.1, como utilidad neta no apalancada* del proyecto, para indicar que no inclu-
ye gastos por intereses asociados con apalancamiento.

Impuestos. El gasto final que debe tomarse en cuenta son los impuestos corporativos.
La tasa de impuestos correcta por usar es la tasa de impuestos corporativa marginal, que
es la tasa que se pagard sobre un délar incremental de utilidad antes de impuestos. En la hoja
de cdlculo de la tabla 7.1 se supone que la tasa de impuestos corporativo marginal para el
proyecto de HomeNet es de 40% cada afio. El gasto por impuesto sobre la renta incremental
aparece calculado en el octavo renglén, de la siguiente manera:

Impuesto sobre la renta = UAIL X 7, (7.1)

donde 7_es la tasa de impuesto corporativo marginal de la empresa.

En el afio 1, HomeNet contribuird con $10.7 millones adicionales a la UAII de Cisco, lo
que dard como resultado $10.7 millones adicionales X 40% = $4.28 millones en impuestos
corporativos que Cisco adeudard. Esta cantidad se deduce para determinar la contribucién de
HomeNet después de impuestos a la utilidad neta.

Sin embargo, en el afio 0 la UAII de HomeNet es negativa. En este caso, shay impuestos
relevantes? Si. En el afio 0, HomeNet reducird la utilidad gravable de Cisco en $15 millones.
En tanto en el afio 0 Cisco percibe ingresos gravables en otros lados con los que puede com-
pensar las pérdidas de HomeNet, Cisco adeudard $15 millones X 40% = $6 millones menos
en impuestos en el afio 0. La empresa debe acreditar este ahorro de impuestos al proyecto de
HomeNet. Un crédito similar se aplica en el afio 5, cuando la compaiifa reclama su gasto fi-
nal por depreciacién para el equipo de laboratorio.

Pérdidas fiscales en proyectos de compaiiias rentables

Problema

Kellogg Company planea lanzar una nueva linea de pasteles para desayunar con alto conte-
nido de fibra y sin grasas. Los grandes gastos por publicidad que se asocian al nuevo produc-
to generardn pérdidas de operacién de $15 millones para el el préximo afo. Kellogg también
espera tener el afio préximo un ingreso antes de impuestos de $460 millones por otras ope-
raciones distintas de los nuevos pasteles. Si Kellogg paga una tasa de impuestos del 40% so-
bre su utilidad antes de impuestos, jcudnto deberfa por concepto de éstos sin el producto
nuevo? ;Cudnto adeudarfa con los nuevos pasteles?

Solucién

Sin los nuevos pasteles, Kellogg adeudarfa $460 millones X 40% = $184 millones en impues-
tos corporativos el préximo afo. Con los nuevos pasteles, la utilidad antes de impuestos de Ke-
llogg serfa de sélo $460 millones — $15 millones = $445 millones, y adeudarfa $445 millones
X 40% = $178 millones en impuestos. Entonces, el lanzamiento del nuevo producto reduce
los impuestos de Kellogg el préximo afio en $184 millones — $178 millones = $6 millones.

2. Este enfoque estd motivado por el Principio de Separacién, del capitulo 3: Cuando a los titulos se les
fija un precio justo, el valor presente neto de un conjunto fijo de flujos de efectivo es independiente de
la manera en que éstos se financian. M4s adelante del libro se considerardn casos en los que el financia-
miento influye en el valor del proyecto, y se ampliardn en concordancia las técnicas de presupuestacién
de capital, en el capitulo 18.

* El término unlevered net income también se traduce como “renta neta no apalancada” o “ingreso neto
no apalancado”.
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Célculo de la utilidad neta no apalancada. Los datos de la hoja de cdlculo 7.1 se ex-
presan con la siguiente férmula abreviada, para la utilidad neta no apalancada:

Utilidad neta no apalancada = UAII X (1 — 7,)
= (Ingresos — Costos — Depreciacién) X (1 — 7,) (7.2)

Es decir, la utilidad neta no apalancada de un proyecto es igual a sus utilidades incrementales
menos los costos y la depreciacién, evaluados sobre una base después de impuestos.

Efectos indirectos sobre las utilidades incrementales

Cuando se calculan las utilidades incrementales de una decisién de inversién, se deben incluir
todos los cambios entre las utilidades de la empresa con el proyecto versus aquellas sin el pro-
yecto. Hasta este momento se han analizado dnicamente los efectos directos del proyecto Ho-
meNet. Pero HomeNet puede tener consecuencias indirectas para otras operaciones dentro de
Cisco. Debido a que los efectos indirectos también afectardn las utilidades de Cisco, se les de-
be incluir en nuestro andlisis.

Costos de oportunidad. Muchos proyectos utilizan un recurso que la compafifa ya po-
see. Debido a que la compafifa no necesita pagar efectivo por adquirir ese recurso para un nue-
vo proyecto, es tentador suponer que su uso serd gratuito. Sin embargo, en muchos casos el
recurso podria generar valor para la empresa en otra oportunidad o proyecto. El costo de
oportunidad de usar un recurso es el valor que hubiera provisto en su mejor uso alternativo.’
Debido a que este valor se pierde cuando el recurso se utiliza en otro proyecto, se debe incluir
el costo de oportunidad como un costo incremental del proyecto. En el caso del proyecto Ho-
meNet, se requerird espacio para el nuevo laboratorio. Aun cuando éste se alojara en una ins-
talacién ya existente, se debe incluir el costo de oportunidad de no dedicar el espacio a otro
uso alternativo.

El costo de oportunidad del espacio para el laboratorio de HomeNet

Problema

Suponga que el laboratorio de HomeNet se alojard en una bodega que la compania podrfa
haber rentado en $200,000 por afio durante los afios 1 a 4. ;Cémo afecta este costo de opor-
tunidad a las utilidades incrementales de HomeNet?

Solucién

En este caso, el costo de oportunidad del espacio de bodega es la renta perdida. Este costo
reducirfa las utilidades incrementales de HomeNet durante los afios 1 a 4, en $200,000 X
(1 — 40%) = $120,000.

Externalidades de un proyecto. Las externalidades de un proyecto son los efectos in-
directos de éste que aumentan o disminuyen las utilidades de otras actividades de negocios de
la empresa. Por ejemplo, en el caso de Kellogg que se menciona en la introduccién de este ca-
pitulo, algunos compradores de las nuevas Hojuelas Escarchadas Bajas en Azdcar en otro caso
habrfan comprado las Hojuelas Escarchadas normales. Cuando las ventas de un producto nue-
vo desplazan las de otro ya existente, se conoce a este hecho como canibalizacién. Suponga

3. En el capitulo 5 se definid el costo de oportunidad del capital como la tasa que podria ganarse sobre
una inversién alternativa con riesgo equivalente. Se define de manera similar al costo de oportunidad de
utilizar en un proyecto un activo existente, como el flujo de efectivo generado por el siguiente mejor uso
alternativo para el activo.
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El costo de oportunidad de un activo ocioso

Un error comun consiste en concluir que si un activo
se encuentra ocioso, su costo de oportunidad es igual
a cero. Por ejemplo, la empresa quizd tenga una bodega va-
cfa 0 una mdquina que no se usa. Con frecuencia, el acti-
vo se encontraba ocioso en anticipacién de emprender el
nuevo proyecto, y de otro modo hubiera sido puesto en

uso por la empresa. Inclusive si ésta no tiene un uso alter-
nativo para el activo, podria elegir venderlo o rentarlo. El
valor obtenido por el empleo alternativo del activo, venta
o renta, representa un costo de oportunidad que debe in-
cluirse como parte de los flujos de efectivo incrementales.
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que aproximadamente el 25% de las ventas de HomeNet provienen de clientes que habrfan
comprado un ruteador inaldmbrico existente de Linksys, si HomeNet no hubiera estado dis-
ponible. Debido a que esta reduccién en las ventas del ruteador inaldmbrico que ya habfa es
consecuencia de la decisién de desarrollar HomeNet, se debe incluir en el cdlculo de las utili-
dades incrementales de HomeNet.

TABLA 7.2 L L. - .
HOJA DE CALCULO Pron.ostlco de las u‘tlIld.adeilncrementales de.HomeNet
que incluyen la canibalizacion y la renta perdida
| Afo o0 1 2 3 4 5
Prondstico de utilidades incrementales (miles de $)
Ventas — 23,500 23,500 23,500 23,500 —
Costo de los bienes vendidos — (9,500) (9,500) (9,500) (9,500) —
Utilidad bruta — 14,000 14,000 14,000 14,000 —

Ventas, generales y administrativos - (3,000) (3,000) (3,000 (3,000 —
Investigacion y desarrollo (15,000) - - - - -
Depreciacion - (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)
UAII (15,000) 9,500 9,500 9,500 9,500 (1,500)
Impuesto sobre la renta, 40% 6,000 (3,800) (3,800) (3,800) (3,800) 600
Utilidad neta no apalancada (9,000) 5,700 5,700 5,700 5,700 (900)

La hoja de cdlculo que se muestra en la tabla 7.2 vuelve a calcular el prondéstico de las uti-
lidades incrementales de HomeNet con la inclusién del costo de oportunidad del espacio de
laboratorio y la canibalizacién esperada del producto existente. El costo de oportunidad del
espacio de laboratorio del Ejemplo 7.2 aumenta los gastos por ventas, generales y de admi-
nistracién, de $2.8 millones a $3.0 millones. Para considerar la canibalizacién, suponga que
el ruteador existente se vende al mayoreo en $100, por lo que la pérdida esperada en las ven-
tas es de:

25% X 100,000 unidades X $100/unidad = $2.5 millones

En comparacién con la hoja de cdlculo de la tabla 7.1, el prondstico de las ventas cae de $26
a $23.5 millones. Ademds, suponga que el costo del ruteador existente es de $60 por unidad.
Entonces, el costo de los bienes vendidos se reduce en:

25% X 100,000 unidades X ($60 costo por unidad) = $1.5 millones

De esta manera, como Cisco ya no necesitard producir tantos de sus ruteadores inaldmbricos
existentes, el costo incremental de los bienes vendidos del proyecto HomeNet disminuye de
$11 a $9.5 millones. Por tanto, la utilidad bruta incremental de HomeNet se reduce en $2.5
millones — $1.5 millones = $1 millén, una vez que se toma en cuenta la externalidad.
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Entonces, al comparar las hojas de cdlculo de las tablas 7.1 y 7.2, el pronéstico de la utili-
dad neta no apalancada de HomeNet en los afios 1 a 4, baja de $6.42 millones a $5.7 millo-
nes, debido a la renta perdida del espacio de laboratorio y las ventas perdidas del ruteador
existente.

Los costos hundidos y las utilidades incrementales

Un costo hundido es cualquier costo no recuperable en el que la empresa estd obligada a
incurrir. Los costos hundidos han sido o serdn pagados sin importar la decisién de proceder o
no con el proyecto. Por tanto, no son incrementales respecto de la decisién actual y no deben
incluirse en su andlisis. Por esta razon, los $300,000 ya gastados por concepto de marketing y
estudios de factibilidad no deben incluirse en el andlisis de HomeNet. Debido a que dicha cifra
ya se gastd, se trata de un costo hundido. Una regla apropiada para recordar es que s7 la decisién
no afecta un flujo de efectivo, entonces éste no afecta a la decisién. A continuacién se presentan
algunos ejemplos de costos hundidos que es comuin encontrar.

Gastos indirectos fijos. Los gastos indirectos se asocian con actividades que no son atri-
buibles en forma directa a una sola actividad de negocios, sino que afectan a muchas 4reas de
la corporacién. Para fines contables, es frecuente que estos gastos se asignen a las actividades
distintas del negocio. En el grado en que estos costos indirectos son fijos y se incurrird en ellos
en cualquier caso, no son incrementales al proyecto y no deben incluirse. Unicamente se in-
cluyen como gastos incrementales los indirectos adicionales que surgen debido a la decisién de
emprender el proyecto.

Gastos pasados de investigacion y desarrollo. Cuando una empresa ya dedicé recur-
sos significativos al desarrollo de un producto nuevo, existe la tendencia a continuar la inver-
sidn en éste, aun si las condiciones de mercado han cambiado y es improbable que aquél sea
viable. La racionalidad que en ocasiones se invoca para esto es que si el producto se abando-
nara el dinero ya invertido se habria “desperdiciado”. En otros casos, se toma la decisién de
abandonar el proyecto porque no es posible que tenga el suficiente éxito para recuperar la in-
versién ya realizada. En realidad, ninguno de los argumentos es correcto. Cualquier dinero que
ya se haya gastado es un costo hundido, y por ello resulta irrelevante. La decision de continuar
o abandonar debe basarse solamente en los costos incrementales y el beneficio de seguir ade-
lante con el producto.

Complejidades del mundo real

El ejemplo de HomeNet se ha simplificado en un esfuerzo por centrarnos en los tipos de efec-
tos que los directivos de finanzas consideran cuando estiman las utilidades incrementales de
un proyecto. Sin embargo, es probable que las estimaciones de los ingresos y costos de un pro-
yecto del mundo real sean mucho mds complicados de obtener. Por ejemplo, seguramente es
irreal la suposicién de que cada afo se venderd el mismo ndmero de unidades de HomeNet.
Es comtin que un producto nuevo al principio tenga ventas bajas, mientras se da a conocer de
manera gradual entre los consumidores. Después, las ventas aumentardn, luego se estabiliza-
rdn y por dltimo disminuirdn conforme el producto se acerca a su obsolescencia o enfrenta més
competencia.

De manera similar, el precio promedio de venta de un producto y su costo de produccién,
por lo general cambian con el tiempo. Los precios y costos tienden a elevarse con el nivel ge-
neral de la inflacién de la economfa. Sin embargo, no es raro que los precios de los productos
tecnolégicos disminuyan con el tiempo conforme surgen mejores tecnologfas y bajan los cos-
tos de produccién. En la mayor parte de industrias, la competencia tiende a reducir el margen
de utilidad con el paso del tiempo. Estos factores deben tomarse en cuenta cuando se estimen
los ingresos y costos de un proyecto.



7.1 Pronéstico de las utilidades

La falacia del costo hundido

Falacid del costo hundido es un término que se usa pa-
ra describir la tendencia que tiene la gente para de-
jarse influir por los costos hundidos y por “poner dinero
bueno al malo”. Es decir, las personas a veces contintian

biernos britdnico y francés de continuar el financiamien-
to del desarrollo conjunto del avién Concorde, aun des-
pués de que se sabia que sus ventas serfan mucho menores
de lo que era necesario para justificar seguir su desarrollo.
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invirtiendo en un proyecto que tiene VPN negativo, de-
bido a que ya han dedicado una cantidad grande al pro-
yecto y sienten que si no lo siguen haciendo, la inversién
anterior se habrd desperdiciado. La falacia del costo hun-
dido en ocasiones también recibe el nombre de “efecto
Concorde”, término que se refiere a la decisién de los go-

Aunque el proyecto era visto por el gobierno britdnico co-
mo un desastre comercial y financiero, las implicaciones
politicas de detenerlo —y con ello la admisién publica de
que todos los gastos anteriores habrfan sido inttiles— im-
pidieron en tltima instancia que alguno de los dos gobier-
nos lo abandonara.

EJEMPLO Adopcion del producto y cambios de precios

7.3

Problema

Imagine que se espera que las ventas de HomeNet sean de 100,000 unidades en el afio 1, de
125,000 en los afios 2 y 3, y 50,000 en el afio 4. También suponga que es de esperar que el
precio de venta y el costo de manufactura de HomeNet disminuyan a razén de 10% anual,
como ocurre con otros productos para redes. En contraste, los gastos de venta, generales y
administrativos, se elevardn con la inflacién del 4% al afio. Modifique el prondstico de uti-
lidades incrementales en la hoja de cdlculo de la tabla 7.2 de modo que tome en cuenta di-
chos efectos.

Solucion
En la siguiente hoja de cdlculo se muestran las utilidades incrementales de HomeNet con las
suposiciones nuevas:

| Afo o0 1 2 3 4 5
Prondstico de utilidades incrementales (miles de $)
Ventas -
Costo de los bienes vendidos —
Utilidad bruta — 14,000 15,750 14,175 5,103 —
Ventas, generales y administrativos - (3,000) (3,120) (3,245 (3,375) -
Investigacion y desarrollo (15,000) - - - - -
Depreciacion - (1,500) (1,500) (1,500) (1,500) (1,500)
UAII (15,000) 9,500 11,130 9,430 228  (1,500)
Impuesto sobre la renta, 40% 6,000 (3,800) (4,452) (3,772) (91) 600
Utilidad neta no apalancada (9,000) 5,700 6,678 5,658 137 (900)

23,500 26,438
(9,500) (10,688)

23,794
(9,619)

8,566
(3,463) -

Por ejemplo, los precios de venta en el afio 2 serdn de $260 X 0.90 = $234 por unidad de
HomeNet, y de $100 X 0.90 = $90 por unidad debido a la canibalizacién del producto.
As, las ventas incrementales en el afio 2 son iguales a 125,000 unidades X ($234 por uni-
dad) — 31,250 unidades canibalizadas X ($90 por unidad) = $26.438 millones.

REPASO 1.
DE CONCEPTOS

En los flujos de efectivo de un proyecto, {deben incluirse los costos hundidos? (Por qué si
y por qué no?

2. Explique por qué debe incluirse el costo de oportunidad de usar un recurso como un cos-
to incremental del proyecto.
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7.2 Determinacion de los flujos de efectivo libre y el VPN

Como se dijo en el capitulo 2, las utilidades son una medida de contabilidad para el desem-
pefio de la empresa. No representan ganancias reales: la compaffa no puede usarlas para com-
prar bienes, pagar a sus empleados, financiar nuevas inversiones o pagar dividendos a los
accionistas. Para hacer esto la empresa necesita efectivo. Por ello, para evaluar la decisién de
presupuestar capital se deben determinar las consecuencias que tendrdn en el efectivo disponi-
ble para la empresa. El efecto incremental de un proyecto sobre el efectivo disponible de una
compaifa son los flujos de efectivo libre.

En esta seccidn, se hace el prondstico de los flujos de efectivo libre del proyecto HomeNet
con el empleo del prondéstico de utilidades que se obtuvo en la seccién 7.1. Después se utiliza
éste para calcular el VPN del proyecto.

Calculo de los flujos de efectivo libre a partir de las utilidades

Como se dijo en el capitulo 2, hay diferencias importantes entre las utilidades y el flujo de
efectivo. Las utilidades comprenden cargos que no son efectivo, como la depreciacién, pero no
incluyen el costo de capital de la inversién. Para determinar los flujos de efectivo libre de Ho-
meNet a partir de sus utilidades incrementales, se deben hacer ajustes para esas diferencias.

Gastos de capital y depreciacion. La depreciacién no es un gasto en efectivo que pa-
gue la empresa. En cambio, es un método que se utiliza para fines contables y fiscales a fin de
asignar el costo de compra original del activo a lo largo de su vida. Debido a que la deprecia-
cién no es un flujo de efectivo, no se incluye en el prondstico de éste. En vez de ello, se inclu-
ye el costo en efectivo real que tuvo el activo en el momento de su compra.

Para calcular los flujos de efectivo libre de HomeNet, se debe sumar a las utilidades de ca-
da afio el gasto por depreciacién del equipo de laboratorio (cargo que no es en efectivo) y res-
tar el gasto de capital real de $7.5 millones que se pagard por dicho equipo en el afio 0. Estos
ajustes aparecen en los renglones 10 y 11 de la hoja de cdlculo de la tabla 7.3 (que se basa en
el prondéstico de las utilidades incrementales de la tabla 7.2).

L .7'3 Calculo de los flujos de efectivo libre de HomeNet
HOJA DE CALCULO . T . .
(incluye la canibalizacién y el ingreso perdido)
| Ao o0 1 2 3 4 5
Prondstico de utilidades incrementales (miles de $)
Ventas - 23,500 23,500 23,500 23,500 -
Costo de los bienes vendidos - (9,500) (9,500) (9,500) (9,500) -
Utilidad bruta - 14,000 14,000 14,000 14,000 -
Ventas, generales y administrativos - (3,000) (3,000)0 (3,000 (3,0000 —
Investigacion y desarrollo (15,000) - - — - -
Depreciacion - (1,500) (1,500)  (1,500) (1,500) (1,500)
UAII (15,000) 9,500 9,500 9,500 9,500 (1,500)
Impuesto sobre la renta, 40% 6,000 (3,800) (3,800) (3,800) (3,800) 600
Utilidad neta no apalancada (9,000) 5,700 5,700 5,700 5,700 (900)
Flujo de efectivo libre (miles de $)
Mas: depreciacion - 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Menos: gastos de capital (7,500) - - - - -
Menos: incrementos en el CTN — (2,100) — — — 2,100
Flujo de efectivo libre (16,500) 5,100 7,200 7,200 7,200 2,700
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Capital neto de trabajo (CNT). En el capitulo 2 se definié el capital neto de trabajo
como la diferencia entre los activos circulantes y los pasivos circulantes. Los principales com-
ponentes del capital neto de trabajo son el efectivo, inventarios, cuentas por cobrar y cuen-
tas por pagar:

Capital neto de trabajo = Activo circulante (activo corriente) — Pasivo circulante

= Efectivo + Inventario + Cuentas por cobrar
— Cuentas por pagar (7.3)

La mayor parte de proyectos requieren que la empresa invierta en capital neto de trabajo.
La compaifa necesita mantener un minimo de balance en efectivo® para efectuar gastos im-
previstos e inventarios de materias primas y productos terminados para enfrentar la incerti-
dumbre de la produccién y las fluctuaciones de la demanda. Asimismo, los clientes tal vez no
paguen de inmediato los bienes que compran. En tanto que las ventas si forman parte en for-
ma inmediata de los ingresos, la empresa no recibe ningtn efectivo hasta que los clientes pa-
gan. En el interin, la compafifa incluye en sus cuentas por cobrar la cantidad que sus clientes
le adeudan. Por ello, las cuentas por cobrar miden el crédito total que la empresa ha extendi-
do a sus consumidores. Del mismo modo, las cuentas por pagar son una medida del crédito
que la compaifa ha recibido de sus proveedores. La diferencia entre las cuentas por cobrar y
aquellas por pagar es la cantidad neta del capital de la empresa que se consume como resulta-
do de estas transacciones de crédito, que se conocen como crédito comercial.

Suponga que HomeNet no tiene efectivo incremental o requerimientos de inventario (pro-
ductos que se envien directamente del fabricante contratista a los consumidores). Sin embar-
go, se espera que las cuentas por cobrar relacionadas con HomeNet sean por un importe del
15% de las ventas anuales, y también se espera que las cuentas por pagar sean el 15% del cos-
to anual de los bienes vendidos (CDBV).> En la hoja de cdlculo que aparece en la tabla 7.4 se
muestran los requerimientos de capital neto de trabajo de HomeNet.

TABLA 7.4

HOJA DE CALCULO Requerimientos de capital neto de trabajo de HomeNet

| Ao 0 1 2 3 4 5
Prondstico de capital neto de trabajo (miles de $)
Requerimientos de efectivo - - — — - —

Inventario - - - - - -
Cuentas por cobrar (15% de las ventas) — 3,525 3,525 3,525 3,525 -
Cuentas por pagar (15% del CDBV) - (1,425) (1,425) (1,425) (1,425) -

Capital neto de trabajo 2,100 2,100 2,100 2,100

En la tabla 7.4 se aprecia que el proyecto de HomeNet no requerird capital neto de traba-
jo en el afio 0, en los afios 1 a 4 necesitard $2.1 millones, y en el afio 5 tampoco requerird de
éste. ;Cémo influye este requerimiento en los flujos de efectivo libre del proyecto? Cualesquie-
ra incrementos en el capital neto de trabajo representan una inversién que reduce el efectivo

4. El efectivo incluido en el capital de trabajo neto 70 se invierte para ganar una tasa de rendimiento de
mercado. Incluye efectivo que mantiene la empresa en una cuenta de cheques, pdliza de seguro o caja
chica, en la caja registradora (en tiendas al menudeo), y en otros sitios.

5. Si alos consumidores les toma pagar V dias en promedio, entonces las cuentas por cobrar consistirdn
en aquellas ventas que hayan ocurrido en los tltimos /V dfas. Si las ventas se distribuyen en forma uni-
forme durante el afio, las cuentas por cobrar serdn igual a (V/365) veces las ventas anuales. Asi, las cuen-
tas por cobrar que sean iguales al 15% de las ventas, corresponden a un periodo promedio de pago de
N = 15% X 365 = 55 dias. Esto también se cumple para las cuentas por pagar. (Vea también la ecua-
cién 2.8 en el capitulo 2).
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EJEMPLO
7.4

disponible para la empresa y por tanto disminuye los flujos de efectivo libre. Se define el ca-
pital neto de trabajo en el afio  como:

ACTN, = CTN, — CTN,_, (7.4)

El pronéstico de los requerimientos de capital neto de trabajo de HomeNet puede usar-
se para completar la estimacién de los flujos de efectivo libre de dicho proyecto, en la hoja de
cdlculo que se aprecia en la tabla 7.3. En el afio 1, el capital neto de trabajo se incrementa en
$2.1 millones. Este aumento representa un costo para la empresa, como se ve en el doceavo
renglén de la tabla 7.3. Esta reduccién en los flujos de efectivo libre corresponde al hecho de
que atn no se pagan $3.525 millones de las ventas de la empresa en el afio 1, ni $1.425 mi-
llones de sus costos.

En los afios 2 a 4, el capital neto de trabajo no cambia, por lo que no se necesitan mds con-
tribuciones. En el afio 5, cuando el proyecto termina, el capital neto de trabajo disminuye en
$2.1 millones conforme se reciben los pagos de los tltimos clientes y se pagan las facturas fi-
nales. Estos $2.1 millones se agregan al flujos de efectivo libre en el afio 5, como se ve en el
duodécimo renglén de la tabla 7.3.

Ahora que se ajustd la utilidad neta no apalancada de HomeNet por la depreciacion, los
gastos de capital y los incrementos en el capital neto de trabajo, se calcula los flujos de efec-
tivo libre del proyecto, segin se ve en el renglén ndmero 13 de la tabla 7.3. Note que en los
primeros dos afios, el flujos de efectivo libre es menor a la utilidad neta no apalancada, lo
que refleja la inversidn inicial en equipo y el capital neto de trabajo requerido por el proyec-
to. En afos posteriores, los flujos de efectivo libre superan a la utilidad neta no apalancada
porque la depreciacién no es un gasto en efectivo. En el dltimo afio, la empresa recupera en
tltima instancia la inversién en capital neto de trabajo, e impulsa atin mds el flujo de efecti-
vo libre.

Capital neto de trabajo con cambios en las ventas

Problema
Elabore el pronéstico de la inversién requerida en capital neto de trabajo para HomeNet, con
el escenario del Ejemplo 7.3.

Solucion
A continuacién se presentan las inversiones requeridas en capital neto de trabajo:

| Aio 0 1 2 3 4 5
Prondstico del capital neto de trabajo (miles de $)
Cuentas por cobrar (15% de las ventas) — 3525 3966 3,569 1,285 -
Cuentas por pagar (15% del CDBV) - (1,425) (1,603) (1,443) (519) -
Capital neto de trabajo - 2,100 2,363 2,126 765 -
Incrementos en el CNT - 2,100 263 (236) (1.361) (765)

En este caso, el capital neto de trabajo cambia cada afio. En el afio 1 se requiere una
gran inversién inicial en capital de trabajo, seguida de otra pequefa en el afio 2 conforme
las ventas crecen. El capital de trabajo se recupera en los afios 3 a 5, con la disminucién
de las ventas.

Calculo directo de los flujos de efectivo libre

Segun se dijo al principio de este capitulo, debido a que, por lo general los profesionales co-
mienzan el proceso de presupuestacién de capital con el pronéstico de las utilidades, hemos
elegido hacer lo mismo. Sin embargo, hubiéramos podido calcular en forma directa los flujos
de efectivo libre de HomeNet, con el uso de la siguiente férmula abreviada:
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Flujo de efectivo libre

Utilidad neta no apalancada

Flujo de efectivo libre = (Ingresos — Costos — Depreciacién) X (1 — 7,)

+ Depreciacién — CapEx — ACTN (7.5)

Observe que al calcular las utilidades incrementales del proyecto, primero se deduce la depre-
ciacién, y luego se suma hacia atrds (porque es un gasto que no es en efectivo) para calcular el
flujo de efectivo libre. Asi, el dnico efecto de la depreciacién es reducir la utilidad gravable de
la empresa. Por esto, la ecuacién 7.5 se rescribe como:

Flujo de efectivo libre = (Ingresos — Costos) X (1 — 7,) — CapEx — ACTN
+ 7, X Depreciacién (7.6)

El dltimo término de la ecuacién 7.6, 7, X Depreciacién, se denomina el escudo fiscal por
depreciacidn. Es el ahorro en impuestos que resulta de la capacidad de deducir la deprecia-
cién. En consecuencia, los gastos por depreciacién tienen un efecto positivo en los flujos de
efectivo libre. Es frecuente que las empresas reporten un gasto de depreciacién para propdési-
tos de contabilidad que es diferente del que se reporta para fines fiscales. Debido a que sélo
las consecuencias impositivas de la depreciacién son relevantes para los flujos de efectivo li-
bre, en el prondstico se debe usar el gasto por depreciacién que la empresa empleard para fi-
nes fiscales.

Caélculo del VPN

Para calcular el VPN de HomeNet, se debe descontar sus flujos de efectivo libre con el costo
de capital apropiado.® Como se dijo en el capitulo 5, el costo de capital de un proyecto es el
rendimiento esperado que los inversionistas podrfan ganar sobre su mejor alternativa de inver-
sién con riesgo y plazos similares. En la Parte V del libro, cuando se estudie la estructura del
capital, se desarrollardn las técnicas necesarias para estimar el costo de capital. Por el momen-
to, se aceptard que los administradores de Cisco crean que el proyecto HomeNet tendrd un
riesgo similar al de otros proyectos de la divisién Linksys, y que el costo de capital apropiado
para éste es de 12%.

Dado este costo de capital, se calcula el valor presente neto de cada flujo de efectivo libre
en el futuro. Como se dijo en el capitulo 4, si el costo de capital » = 12%, el valor presente
del flujo de efectivo libre en el afio t (o FEL)) es:

FEL
VP(FEL,) = —— = FEL, X

1+ 7 7.7)

1+

-—
t=factor de descuento del afio

En la tabla 7.5 se calcula el VPN del proyecto HomeNet. El tercer renglén de la hoja de
cdlculo presenta el factor de la tasa de descuento, y el cuarto multiplica cada flujo de efecti-
vo libre por el factor de descuento para obtener el valor presente. El VPN del proyecto es la
suma de los valores presentes de cada flujo de efectivo libre, mismo que aparece en el quinto
renglén:

VPN = — 16,500 + 4554 + 5740 + 5125 + 4576 + 1532
= 5027
También es posible calcular el VPN con la funcién correspondiente de Excel para obtener el

valor presente de los flujos de efectivo en los afios 1 a 5, y luego sumarlo al del afio 0 (es decir,
“=NPWr, FEL,:FEL;) + FEL,").

6. En lugar de dibujar por separado una linea de tiempo para estos flujos de efectivo, se interpreta como
ésta al renglon final de la tabla 7.3.
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TABLA 7.5 .
HOJA DE CALCULO Calculo del VPN de HomeNet
| Ado 0 1 2 3 4 5
Valor presente neto (miles de $)

Flujo de efectivo libre (16,500) 5,100 7,200 7,200 7,200 2,700
Costo de capital del proyecto 12%

Factor de descuento 1.000 0.893 0.797 0.712 0.636 0.567
VP del flujo de efectivo libre (16,500) 4,554 5740 5125 4576  1.532
VPN 5,027

Con base en nuestras estimaciones, el VPN de HomeNet es $5,027 millones. Mientras que
el costo inicial de HomeNet es de $16.5 millones, el valor presente de los flujos de efectivo li-
bre adicionales que Cisco recibird del proyecto es de $21.5 millones. Asi, aceptar el proyecto
HomeNet equivale a que Cisco tenga hoy $5 millones adicionales en el banco.

Seleccion entre alternativas

Hasta este momento se ha considerado la decisién para presupuestar capital relacionada con
el lanzamiento de la linea de producto HomeNet. Para analizar la decisidn, se calcularon los
flujos de efectivo libre del proyecto y su VPN. Debido a que no lanzar, HomeNet produce pa-
ra la empresa un VPN adicional igual a cero, la mejor decisién para ésta es lanzarlo si es que
su VPN es positivo. Sin embargo, para muchas decisiones se deben comparar alternativas
que se excluyen mutuamente, cada una de las cuales tiene consecuencias para los flujos de
efectivo de la compafifa. Como se explicd en el capitulo 6, en tales casos la mejor decisién se
toma con el cdlculo, primero, de los flujos de efectivo libre asociados con cada alternativa,
para luego elegir aquella que tenga el VPN mds alto.

Evaluacién de alternativas de manufactura. Suponga que Cisco estudia un plan de
manufactura alternativo para el producto HomeNet. El plan actual es subcontratar por com-
pleto la produccién a un costo de $110 por unidad. Alternativamente Cisco podria ensam-
blar el producto por sf misma a un costo de $95 por unidad. Sin embargo, la segunda opcién
requiere de un gasto inicial de $5 millones en gastos de operacién para reorganizar la insta-
lacién de ensamblado, y Cisco necesitarfa mantener un inventario igual a la produccién de
un mes.

Para elegir entre estas dos alternativas, se calculan los flujos de efectivo libre asociados con
cada una y se compara su VPN para ver cudl es la mds ventajosa para la companfa. Al estu-
diar las alternativas se necesitan comparar dnicamente aquellos flujos que difieran entre si.
Se ignoran aquellos que sean los mismos en cualquiera de los escenarios (por ejemplo, los
ingresos de HomeNet).

La hoja de cdlculo que aparece en la tabla 7.6 compara las dos opciones de ensamblado, con
el cdlculo del VPN de los costos en efectivo para cada una. La diferencia en UAII surge del
costo inicial de preparar la instalacién propia en el afio 0, y de los distintos costos del ensam-
blado: $110 / unidad X 100,000 unidades / afio = $11 millones / afio con subcontratacién,
versus $95 / unidad X 100,000 unidades / afio = $9.5 millones / afio en la planta propia. Al
hacer los ajustes por impuestos se ven las consecuencias, en los renglones tercero y noveno, pa-
ra la utilidad neta no apalancada.

Debido a que las opciones no difieren en términos de gastos de capital (no hay ninguno
que se asocie con el ensamblado), para comparar los flujos libres de cada una sélo es necesa-
rio ajustar sus requerimientos distintos de capital neto de trabajo, 0 15% X $ 11 millones
= $1.65 millones. Esta cantidad es el crédito que Cisco recibirfa de su proveedor en el afio
1 y se mantendrifa hasta el afio 5. Debido a que esta empresa recibirfa prestada de su provee-
dor dicha cantidad, el capital neto de trabajo disminuye en $1.65 millones en el afio 1, y se
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TABLA 7.6
HOJA DE CALCULO VPN del costo de.l 'ensamblado de HomeNet, .
con subcontratacion versus en la planta propia
| Afo 0 1 2 3 4 5
Ensamblado con subcontratacion (miles de $)
UAII - (11,000) (11,000) (11,000) (11,000) -
Impuesto sobre la renta al 40% — 4,400 4,400 4,400 4,400 —
Utilidad neta no apalancada - (6,600) (6,600) (6,600) (6,600) —
Menos: Incrementos en CTN — 1,650 — - - (1,650)
Flujo de efectivo libre - (4,950) (6,600) (6,600) (6,600) (1,650)
VPN al 12% (19,510)
| Afo 0 1 2 3 4 5
Ensamblado en la planta propia (miles de $)
UAII (5,000) (9,500) (9,500) (9,500) (9,500) -
Impuesto sobre la renta al 40% 2,000 3,800 3,800 3,800 3,800 -
Utilidad neta no apalancada (3,000) (5,700) (5,700) (5,700) (5,700) -
Menos: Incrementos en CTN - 633 - — — (633)
Flujo de efectivo libre (3,000) (5,067) (5,700) (5,700) (5,700) (633)
VPN al 12% (20,107)

suma al flujo de efectivo libre de Cisco. En el quinto afio, el capital neto de trabajo de Cis-
co aumentard conforme pague a sus proveedores, y el flujo de efectivo libre bajard en una
cantidad igual.

Si el ensamblado se hace en la planta propia, las cuentas por pagar son de 15% X $9.5 mi-
llones = $1.425 millones. Sin embargo, Cisco necesitard mantener un inventario igual a un
mes de la produccidn, lo que tiene un costo de $9.5 millones + 12 = $0.792 millones. Asi,
el capital neto de trabajo de Linksys disminuird en $1.425 millones — $0.792 millones =
$0.633 millones en el afio 1, y aumentard en la misma cantidad en el afio 5.

Comparacion de los flujos de efectivo libre para las alternativas de Cisco.
Al hacer los ajustes por los incrementos en el capital neto de trabajo, se compara los flujos
de efectivo libre de cada alternativa en los renglones 5 y 11, y se calcula su VPN con el em-
pleo del costo de capital de 12% para el proyecto.” En cada caso el VPN es negativo, como
si se evaluaran dnicamente los costos de produccién. Sin embargo, la subcontratacién es
algo mds barata, con el valor presente de su costo igual a $19.5 millones versus $20.1 mi-
llones si las unidades se produjeran en la planta propia.®

Ajustes adicionales a los flujos de efectivo libre

A continuacién se describe cierto ntimero de complicaciones que pueden surgir cuando se es-
tima los flujos de efectivo libre de un proyecto.

Otros conceptos que no son efectivo. En general, en los flujos de efectivo libre del
proyecto no deben incluirse otros conceptos que no son efectivo que aparezcan como parte de

7. Los riesgos de estas opciones diferirdn potencialmente del riesgo del proyecto en su conjunto y del ries-
go de cada una, lo que requerirfa un costo diferente de capital para cada caso. Aqui se ignoran cuales-
quiera diferencias como esas.

8. También es posible calcular ambos casos en una sola hoja de cdlculo en la que se determine directa-
mente la diferencia en los flujos de efectivo libre, en vez de calcular el de cada opcién por separado. Se
prefiere hacerlo para cada una porque es més claro y se puede generalizar al caso en que haya mds de dos
opciones.
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las utilidades incrementales. La empresa debe incluir sélo ingresos y gastos en efectivo. Por
ejemplo, al calcular los flujos de efectivo libre la compafifa regresarfa, sumarfa hacia atrés, cual-
quier amortizacién de activos intangibles (como las patentes) a la utilidad neta no apalancada.

El tiempo de los flujos de efectivo. Por hacerlo mds fécil, se ha tratado a los flujos
de efectivo de HomeNet como si ocurrieran a intervalos anuales. En realidad, los flujos de
efectivo estardn distribuidos a lo largo del afio. Es posible hacer el prondstico de los flujos
de efectivo libre en forma trimestral, mensual o incluso continua, cuando se requiera mds
exactitud.

Depreciacion acelerada. Debido a que la depreciacién contribuye de manera positiva
al flujo de efectivo de la compafifa a través del escudo fiscal por depreciacién, estd en el me-
jor interés de la empresa usar el método mds acelerado de depreciacién que se permita para
fines impositivos. Al hacerlo, la empresa acelerard su ahorro en impuestos e incrementard su
valor presente. En los Estados Unidos, el método mds acelerado de depreciacién que permi-
ten las autoridades fiscales federales es la depreciacién MACRS (Modified Accelerated Cost
Recovery System).* Con la depreciacién MACRS, la empresa primero clasifica los activos de
acuerdo con su periodo de recuperacién. Con base en éste, las tablas de depreciacién
MACRS asignan la fraccién del precio de compra que la compania puede recuperar cada
afio. En el apéndice se proporcionan tablas MACRS y periodos de recuperacién de activos
comunes.

Calculo de la depreciacion acelerada

Problema

¢Qué deduccién por depreciacién se permitird para el equipo de laboratorio, con el méto-
do de depreciacién acelerada MACRS, si se acepta que estd disefiado para que tenga un pe-
riodo de recuperacién de cinco afios?

Solucién

La tabla 7A.1 del apéndice proporciona el porcentaje del costo que puede depreciarse cada
afio. Con base en ella, se presenta a continuacién el gasto permisible por depreciacién del
equipo de laboratorio (en miles de délares):

| Ado o0 1 2 3 4 5

Depreciacion MACRS
Costo del equipo de laboratorio (7,500)
Tasa de depreciacion MACRS 20.00% 32.00% 19.20% 11.52% 11.52% 5.76%
Gasto por depreciacion (1,500) (2,400) (1,440) (864) (864) (432)

En comparacién con la depreciacién con linea recta, el método MACRS permite deduc-
ciones mds grandes por depreciacién y mds tempranas respecto de la vida del activo, lo que
incrementa el valor presente del escudo fiscal por depreciacién y con ello aumenta el del pro-
yecto. En el caso de HomeNet, el cdlculo del VPN con el uso de la depreciacién acelerada
MACRS da como resultado un VPN de $5.34 millones.

Liquidacion o valor de rescate. Es frecuente que los activos que ya no son necesarios
tengan un valor de reventa, o rescate, si se venden como chatarra. Algunos activos pueden te-
ner un valor de liquidacién negativo. Por ejemplo, si cuesta dinero retirar y desechar el equi-
po usado.

* El término MACRS depreciation puede traducirse como “Sistema de recuperacién modificado acelerado
de costos”, o bien “depreciacién SRCMA (sistema de recuperacién de costos modificado acelerado)”.
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En el cdlculo de los flujos de efectivo libre se incluye el valor de liquidacién de cualesquie-
ra activos que no se necesiten mds y vayan a desecharse. Cuando se liquida un activo, cualquier
ganancia de capital se grava como ingreso. Se calcula la ganancia de capital como la diferencia
entre el precio de venta y el valor en libros del activo:

Ganancia de capital = Precio de venta — Valor en libros (7.8)

El valor en libros es igual al costo original del activo menos la cantidad que ya se haya depre-
ciado para fines fiscales:

Valor en libros = Precio de compra — Depreciacién acumulada (7.9)

Debe ajustarse los flujos de efectivo libre del proyecto para tomar en cuenta los flujos de efec-
tivo después de impuestos que resultarfan de la venta del activo:

Flujo de efectivo después de impuestos por la venta del activo =
Precio de venta — (7, X Ganancia de capital) (7.10)

Suma del valor de rescate a los flujos de efectivo libre

Problema

Suponga que ademds de los $7.5 millones en equipo nuevo que se requiere para HomeNet,
éste se transferird al laboratorio desde otra instalacién de Linksys. El equipo tiene un valor
de rescate de $2 millones y valor en libros de $1 millén. Si éste se conservara en lugar de
venderse, su valor en libros restante se depreciarfa cada afio. Cuando el laboratorio se cierre
en el afio 5, el equipo tendrd un valor de rescate de $800,000. En este caso, ;qué ajustes de-
ben hacerse a los flujos de efectivo libre de HomeNet?

Solucion

El equipo existente podria haberse vendido en $2 millones. El producto después de impues-
tos de esta venta es un costo de oportunidad de usarlo en el laboratorio de HomeNet. Asi,
se debe reducir el flujo de efectivo libre de HomeNet en el afio 0 en $2 millones — 40% X
($2 millones — $1 millén) = $1.6 millones.

En el afio 1, el valor en libros restante de $1 millén del equipo se deprecia, lo que crea
un escudo fiscal por depreciacién de 40% X 1 millén = $400,000. En el afio 5, la empre-
sa venderd el equipo en un valor de rescate de $800,000. Debido a que en ese momento ya
estard depreciado por completo, toda la cantidad serd gravable como ganancia de capital, por
lo que el flujo de efectivo después de impuestos por la venta es de $800,000 X (1 — 40%)
= $480,000.

La siguiente hoja de cdlculo muestra estos ajustes a los flujos de efectivo libre a partir de
la tabla 7.3, y vuelve a calcular para este caso los flujos de efectivo libre y el VPN.

| Ao 0 1 2 3 4 5
Flujo de efectivo libre y VPN (miles de $)

Flujo de efectivo libre sin equipo (16,500) 5,100 7,200 7,200 7,200 2,700
Ajustes al uso del equipo existente
Valor del rescate después de impuestos (1,600) — - - - 480
Escudo fiscal por depreciacion — 400 — — — —
Flujos de efectivo libre con equipo (18,100) 5,500 7,200 7,200 7,200 3,180
VPN al 12% 4,055
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Valor terminal o de continuacion. En ocasiones, la empresa hace el pronéstico de los
flujos de efectivo libre para un horizonte mds corto que el de duracién total del proyecto o in-
versién. Esto es prioritario para inversiones con vida indefinida, como la expansién de la com-
pafifa. En este caso, se estima el valor de los flujos de efectivo restantes mds alld del horizonte
de prondstico por medio de incluir un flujo de efectivo unico adicional al final de dicho ho-
rizonte, llamado valor terminal o de continuacién del proyecto. Esa cantidad representa el
valor de mercado (como el del dltimo periodo de prondstico) de los flujos de efectivo libre del
proyecto en todas las fechas futuras.

En funcién del planteamiento, se utilizan diferentes métodos para estimar el valor de
continuacién de una inversién. Por ejemplo, al analizar inversiones de larga vida, es comtin
calcular de manera explicita los flujos de efectivo libre durante un horizonte corto, y luego
suponer que los flujos de efectivo crecen a cierta tasa constante mds alld del horizonte de
prondstico.

Valor de continuacién con crecimiento perpetuo

Problema

La compaiifa Base Hardware estudia la apertura de un nuevo conjunto de tiendas al menu-
deo. A continuacién se presentan las proyecciones de los flujos de efectivo para éstas (en mi-
llones de délares):

0 1 2
| | |
[ [ [
—$10.5 —$5.5 $0.

3 4 5 6
-
8 $1.2 $1.3  $1.3 X 1.05 $1.3 X (1.05)*

Después del cuarto afio, Base Hardware espera que los flujos de efectivo libre de las tien-
das se incrementan 5% anual. Si el costo de capital apropiado por esta inversién es de 10%,
scudl es el valor de continuacién en el tercer afio que captura el valor de los flujos de efecti-
vo futuros en el cuarto afio y posteriores? ;Cudl es el VPN de las nuevas tiendas?

Solucion

El flujo de efectivo libre esperado de las tiendas en el afio 4 es de $1.30 millones, el cual se
espera que crezca después a razén de 5% por afio. Por tanto, el valor de continuacién en el
afio 3 de los flujos de efectivo libre en el afio 4 y posteriores se calcula como una perpetui-
dad de crecimiento constante:

Valor de continuacién en el afio 3 = VP(FEL en el afio 4 y posteriores)

FEL 1.30 mill
= 4 — DLl£1D mll oy = $26 millones
r—g  0.10 — 0.05

Los flujos de efectivo libre de la inversién se replantean de la siguiente manera (en miles de
délares):

Afo 0 1 2 3
Flujos de efectivo libre (afios 0 a 3) (10,500) (5,500) 800 1,200
Valor de continuacién 26,000
Flujos de efectivo libre (10,500) (5,500) 800 27,200

El VPN de la inversién en las nuevas tiendas es

5500 800 27,200

VPN = —10,500 —
2 1.10  1.10> 1.10°

= $5597

0 $5.597 millones.
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Acreditacion de pérdidas fiscales en periodos posteriores. Por lo general, una
empresa identifica su tasa de impuestos marginal por medio de la determinacién del tabula-
dor fiscal que le corresponde, con base en su nivel conjunto de ingresos antes de impuestos.
Dos caracteristicas adicionales del cédigo fiscal, denominadas acreditacién de pérdidas fisca-
les en periodos anteriores o posteriores, permiten que las corporaciones lleven las pérdidas
del afio en curso y las acrediten contra las ganancias en los afios cercanos. Desde 1997 en Es-
tados Unidos, las compafifas pueden “acreditar en perfodos anteriores” sus pérdidas por dos
afios, y “en periodos posteriores” por 20 afios, Esta regla fiscal significa que la empresa puede
cargar las pérdidas que haya tenido en cierto afio contra la utilidad de los dos afios pasados, o
ahorrarlas contra la utilidad de los 20 afios siguientes. Cuando una empresa carga hacia atrés
sus pérdidas, recibe un refinanciamiento por impuestos retroactivos en el afio en curso. De
otro modo, la compaiia debe cargar hacia adelante la pérdida y usarla para disminuir la uili-
dad gravable futura. Cuando lo que puede acreditar de sus impuestos en periodos posteriores
una empresa es una cantidad excesiva de su utilidad actual gravable, entonces la utilidad adi-
cional que gane hoy sencillamente aumentard los impuestos que adeude después de que agote
sus acreditaciones.

Acreditacion de pérdidas fiscales en periodos posteriores

Problema

Verian Industries puede hacer acreditaciones de pérdidas fiscales en periodos posteriores por
$100 millones de pérdidas durante los seis afios pasados. Si Verian gana de ahora en adelan-
te $30 millones por afio como utilidad antes de impuestos, ;cudndo pagard impuestos por
primera vez? Si Verian gana $5 millones adicionales el préximo afio, sen qué afio aumenta-
rdn sus impuestos?

Solucién

Con una utilidad antes de impuestos igual a $30 millones por afio, Verian podrd acreditar su
pérdida fiscal en periodos posteriores para evitar el pago de impuestos hasta el afo 4 (en mi-
llones de délares), como aqui se muestra:

Ano 1 2 3 4 5
Utilidad antes de impuestos 30 30 30 30 30
Acreditacién de pérdida fiscal
en perfodos posteriores =30 =30 =30 —10
Taxable Income 0 0 0 20 30

Si Verian percibe $5 millones adicionales el primer afio, adeudard impuestos sobre ellos
en el afo 4, del modo siguiente:

Ao 1 2 3 4 5
Utilidad antes de impuestos 35 30 30 30 30
Acreditacién de pérdida fiscal
en perfodos posteriores =35 =30 —30 =5
Taxable Income 0 0 0 25 30

Asf, cuando una compafia hace acreditaciones de pérdidas fiscales en periodos posterio-
res, el efecto impositivo de las utilidades actuales se retrasard hasta agotar las acreditaciones.
Este retraso reduce el valor presente del efecto de los impuestos, y en ocasiones las empresas
aproximan el efecto de las acreditaciones por pérdidas fiscales en periodos posteriores por
medio del empleo de una tasa de impuestos marginal mds baja.

-—
B

Explique por qué tiene ventajas para una empresa el uso del programa de depreciacién
maés acelerada posible, para fines de impuestos.

2. (Qué es el valor de continuacién o terminal de un proyecto?
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Cuando se evalda un proyecto de presupuestacién de capital, los administradores financieros
deben tomar la decisién que maximice el VPN. Como se dijo anteriormente, para calcular el
VPN de un proyecto, se necesitan estimar los flujos de efectivo incrementales y elegir una ta-
sa de descuento. Dadas esas entradas, el cdlculo del VPN es relativamente fdcil. La parte mds
dificil de la presupuestacién de capital es decidir cémo estimar los flujos de efectivo y el costo
de capital. Con frecuencia estas estimaciones estdn sujetas a una incertidumbre significativa.
En esta seccién, se estudiardn los métodos que evaldan la importancia de la incertidumbre e
identifican lo que da valor al proyecto.

Analisis de punto de equilibrio

Cuando no hay certeza respecto de los datos de entrada para tomar una decisién de presupues-
tacién de capital, resulta util determinar el nivel o punto de equilibrio de dicha entrada, és-
te es aquél para el que la inversién tiene un VPN igual a cero. Un ejemplo que se vio antes es
el cdlculo de la tasa interna de rendimiento (TIR). Hay que recordar, que en el capitulo 6, la
diferencia entre la TIR de un proyecto y su costo de capital dice hasta cudnto error se podria
tener en éste sin cambiar la decisién de inversién. Con el uso de la funcién TIR de Excel, en
la hoja de célculo que aparece en la tabla 7.7 se obtiene una TIR de 24.1% para los flujos de
efectivo libre del proyecto HomeNet.” De ahf que el costo verdadero del capital puede ser tan
alto como 24.1% vy el proyecto tener ain VPN positivo.

TABLA 7.7 .
HOJA DE CALCULO Calculo de la TIR del proyecto HomeNet
| Ado 0 1 2 3 4 5
VPN (miles de $) y TIR
Flujo de efectivo libre (16,500) 5,100 7,200 7,200 7,200 2,700
VPN al 12% 5,027
TIR 24.1%

No existe razén alguna para limitar la atencién a la incertidumbre en la estimacién del cos-
to de capital. En el andlisis de punto de equilibrio, se calcula para cada pardmetro el valor con
el que el VPN del proyecto es igual a cero. En la tabla 7.8 se muestra el nivel del punto de
equilibrio para varios pardmetros clave.

TABLA 7.8 Niveles del punto de equilibrio para HomeNet
Pardmetro Punto de equilibrio
Unidades vendidas 79,759 unidades por afio
Precio al mayoreo $232 por unidad
Costo de los bienes $138 por unidad
Capital de Capital 24.1%

9. El formato de la funcién es = TIR (FELO:FEL5).
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Por ejemplo, con base en las suposiciones iniciales, el proyecto HomeNet se equilibraria
con un nivel de ventas de s6lo 80,000 unidades por afio. De manera alternativa, con un nivel
de ventas de 100,000 unidades por afo, el proyecto alcanzaria el punto de equilibrio con un
precio de $232 por unidad.

Se han estudiado los puntos de equilibrio en términos del VPN del proyecto, que es la pers-
pectiva mds ttil para la toma de decisiones. Sin embargo, a veces se consideran otros concep-
tos de la contabilidad para hacer el andlisis de equilibrio. Por ejemplo, podria calcularse el
punto de equilibrio de la UAII para las ventas, que es el nivel de ventas para el que la UAII
del proyecto es igual a cero. En tanto que el punto de equilibrio de las ventas para la UAII de
HomeNet es de tinicamente 32,000 unidades por afo, dada la gran inversién inicial que se re-
quiere, con ese nivel de ventas su VPN es igual a —$11.8 millones.

Analisis de sensibilidad

Otra herramienta importante de presupuestacién de capital es el andlisis de sensibilidad. Es-
te descompone el cdlculo del VPN en supuestos respecto a sus componentes y muestra c6mo
varfa cuando cambian dichos supuestos. De esa forma, el andlisis de sensibilidad permite ex-
plorar los efectos de los errores en las estimaciones del VPN del proyecto. Al hacer andlisis de
sensibilidad se descubre cudles son las suposiciones mds importantes; después se pueden inver-
tir recursos y esfuerzos adicionales para refinarlas. Dicho andlisis también revela cudles aspec-
tos del proyecto son los mds criticos cuando se administra en la realidad.

Para ilustrar lo anterior, considere los supuestos que subyacen el cdlculo del VPN de Ho-
meNet. Es probable que haya incertidumbre en cuanto al ingreso y costo. En la tabla 7.9 se
presentan los supuestos en que se basa el caso, asi como los mejores y peores casos, para varios
aspectos clave del proyecto.

TABLA 7.9 Mejores y peores casos en los supuestos
de los parametros de HomeNet

Pardmetro Supuesto inicial Peor caso Mejor caso
Unidades vendidas (miles) 100 70 130
Precio de venta ($/unidad) 260 240 280
Costo de los bienes ($/unidad) 110 120 100
CTN (miles de $) 2100 3000 1600
Canibalizacién 25% 40% 10%
Costo de capital 12% 15% 10%

Para determinar la importancia de esta incertidumbre, se vuelve a calcular el VPN del
proyecto HomeNet con las suposiciones de los mejores y peores casos para cada pardmetro.
Por ejemplo, si el nimero de unidades vendidas fuera de sélo 70,000 por afo, el VPN cae-
ria a —$2.4 millones. Este cdlculo se repite para cada pardmetro. El resultado se muestra en
la figura 7.1, que revela que las suposiciones mds importantes de los pardmetros son el nu-
mero de unidades vendidas y el precio de venta por unidad. Estas merecen el escrutinio mds
profundo durante el proceso de estimacién. Ademds, como son los impulsores mds impor-
tantes del valor del proyecto, merecen que se les atienda de cerca cuando se administre el
proyecto.
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FIGURA 7.1

VPN de HomeNet con
los mejores y peores
casos de supuestos de
los parametros

Las barras gris oscuro
muestran el cambio del
VPN con la suposicion
del mejor caso para cada
parametro; las gris claro
lo muestran con aquella
del peor caso. También
se presentan los niveles
de equilibrio para cada
parametro. Con los
supuestos iniciales

el VPN de HomeNet

es de $5.0 millones.

EJEMPLO
7.9

Unidades vendidas
(000s por afio) 70 79.8 100 130

Precio de venta

($ por unidad) 232 240 260 280
Costo de los bienes -
($ por unidad) 138 120 110 100
Capital neto de trabajo L
(millones de $) 17.55 3721016
Canibalizacion -
95.9% 400% 25% 10%

Costo de capital

24.1% 15% 12% 10%
I I I 1 I I I I I

| |
—-40 —-20 00 20 40 60 80 100 120 140

VPN del proyecto (millones de $)

Sensibilidad a los costos de marketing y servicio

Problema

El pronéstico actual de los costos de marketing y apoyo del proyecto HomeNet es de $3 mi-
llones por afio durante los afios 1 a 4. Suponga que los costos de marketing y apoyo pueden
ser tan altos como $4 millones anuales. En este caso, ;cudl serfa el VPN de HomeNet?

Solucién

La pregunta se responde si se cambian los gastos de venta, generales y administrativos a $4
millones utilizando la tabla 7.3, y se calcula el VPN del flujo de efectivo resultante. También
se puede calcular el efecto de dicho cambio de la siguiente manera: Un incremento de $1
millén en los costos de marketing y servicio reducirfa la UAII en $1 millén y, por lo tanto,
los flujos de efectivo libre de HomeNet disminuirfan en una cantidad después de impuestos
que serfa igual a $1 millén X (1 — 40%) = $0.6 millones por afio. El valor presente de esta
disminucién es:

-06 —-06 —0.6 —0.6
t— 5+t —5+t—=
.12 1.12° 0 1.12° 0 112

VP = — $1.8 millones

El VPN de HomeNet bajarfa a $5.0 millones — $1.8 millones = $3.2 millones.

Analisis de escenarios

En el andlisis elaborado hasta este momento, se han estudiado las consecuencias de variar sé-
lo un pardmetro a la vez. En realidad, ciertos factores afectan mds de un pardmetro. Los and-
lisis de escenarios consideran el efecto que tiene sobre el VPN el cambio simultaneo de
multiples pardmetros del proyecto. Por ejemplo, si se disminuyera el precio de HomeNet au-
mentarfa el ndmero de unidades vendidas. En la tabla 7.10 se utilizan los andlisis de escena-



FIGURA 7.2

Combinaciones de
precio y volumen para
HomeNet que tienen
VPN equivalente

La gréfica muestra
combinaciones alternativas
de precio por unidad y
volumen anual, que
generan un VPN de $5.0
millones. Las estrategias de
fijacion de precios con
combinaciones por arriba
de la curva producirdn un
VPN més alto, y por ello
seran mejores.

REPASO
DE CONCEPTOS
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7.3 Andlisis de un proyecto

TABLA 7.10 Anilisis de escenarios para las estrategias alternativas de
fijacion de precios
Unidades

Precio de venta  vendidas esperadas VPN

Estrategia ($/unidad) (miles de $) (miles de $)
Estrategia actual 260 100 5027
Reduccién de precio 245 110 4582
Incremento de precio 275 90 4937

300

280

260

240 |

Precio por unidad ($)

220

200

VPN = $5.0 millones

70

80

90 100 110 120 130 140 150

Unidades vendidas por afio (miles)

rios para evaluar estrategias alternativas de fijacién de precios del producto HomeNet. En es-
te caso, la estrategia corriente es dptima. La figura 7.2 muestra las combinaciones de precio y
volumen que llevan al mismo VPN de $5 millones para HomeNet que la estrategia actual.
Unicamente aquellas estrategias con combinaciones de precio y volumen por arriba de la cur-
va producirdn un VPN mds alto.

1. ({Qué es el andlisis de sensibilidad?

2. (En qué difieren los andlisis de escenarios y el analisis de sensibilidad?
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Resumen

10.

11.

12.

La presupuestacién de capital es el proceso que se utiliza para analizar las oportunidades
de inversién y decidir cudles aceptar. El presupuesto de capital es la lista de todos los pro-
yectos que una compafifa planea emprender durante el siguiente periodo.

Se usa la regla del VPN para evaluar las decisiones de presupuestacién de capital, y se to-
man aquellas que lo maximiz