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UClI
Sustento del uso justo de materiales protegidos por
Derechos de autor para fines educativos

El siguiente material ha sido reproducido, con fines estrictamente didacticos e ilustrativos de los
temas en cuestion, se utilizan en el campus virtual de la Universidad para la Cooperacion
Internacional — UCI - para ser usados exclusivamente para la funcién docente y el estudio
privado de los estudiantes en el curso “Andlisis Econémico y Financiero de Inversiones de
Negocios” perteneciente al programa académico MLGA.

La UCI desea dejar constancia de su estricto respeto a las legislaciones relacionadas con la
propiedad intelectual. Todo material digital disponible para un curso y sus estudiantes tiene fines
educativos y de investigacion. No media en el uso de estos materiales fines de lucro, se entiende
como casos especiales para fines educativos a distancia y en lugares donde no atenta contra la
normal explotacién de la obra y no afecta los intereses legitimos de ningln actor.

La UCI hace un USO JUSTO del material, sustentado en las excepciones a las leyes de
derechos de autor establecidas en las siguientes normativas:

a- Legislacién costarricense: Ley sobre Derechos de Autor y Derechos Conexos,
No0.6683 de 14 de octubre de 1982 - articulo 73, la Ley sobre Procedimientos de
Observancia de los Derechos de Propiedad Intelectual, No. 8039 - articulo 58,
permiten el copiado parcial de obras para la ilustracién educativa.

b- Legislacién Mexicana; Ley Federal de Derechos de Autor; articulo 147.

c- Legislacion de Estados Unidos de América: En referencia al uso justo, menciona:
"esta consagrado en el articulo 106 de la ley de derecho de autor de los Estados
Unidos (U.S,Copyright - Act) y establece un uso libre y gratuito de las obras para fines
de critica, comentarios y noticias, reportajes y docencia (lo que incluye la realizacion
de copias para su uso en clase)."

d- Legislaciéon Canadiense: Ley de derechos de autor C-11—- Referidos a Excepciones
para Educacion a Distancia.

e- OMPI: En el marco de la legislacién internacional, segun la Organizacion Mundial de
Propiedad Intelectual lo previsto por los tratados internacionales sobre esta materia.
El articulo 10(2) del Convenio de Berna, permite a los paises miembros establecer
limitaciones o excepciones respecto a la posibilidad de utilizar licitamente las obras
literarias o0 artisticas a titulo de ilustracion de la ensefianza, por medio de
publicaciones, emisiones de radio o grabaciones sonoras o visuales.

Ademas y por indicacion de la UCI, los estudiantes del campus virtual tienen el deber de cumplir
con lo que establezca la legislacion correspondiente en materia de derechos de autor, en su pais
de residencia.

Finalmente, reiteramos que en UCI no lucramos con las obras de terceros, somos estrictos con
respecto al plagio, y no restringimos de ninguna manera el que nuestros estudiantes, académicos
e investigadores accedan comercialmente o adquieran los documentos disponibles en el mercado



editorial, sea directamente los documentos, o por medio de bases de datos cientificas, pagando
ellos mismos los costos asociados a dichos accesos.



qunzus como area de estudio

<Y | campo de las finanzas es amplio y dindmico. Afecta directamente las vidas de

cada persona 'y cada organizacion, financiera o no financiera, privada o piblica,
A grande o'pequea, lucrativa o no lucrativa. Existen numerosas 4reas de estudio en
las cuales se encuenr.ran dlspombles diversas oportunidades de desarrollo dentro del campo
ﬁnancxero

v

éQué son las finunzas?

Las' finanzas pueden ser definidas como el arte y ciencia de administrar ¢l dinero.
Pricticamente todos los individuos y todas las organizaciones ganan u obtienen dinero, y
gastan o invierten dinéro. Las finanzas se ocupan del proceso, las instituciones, los
mercados e instrumentos relacxonados con 'la transferencw. de dinero.entre individuos,
empresas y gob1emos.

Areas de importancia y oportunidades en las finanzas

Las 4reas de importancia en las finanzas pueden ser resumidas al revisar las oportunidades
de desarrollo en el sector financiero. Estas oportunidades pueden, por conveniencia, ser
d1v1d1das en clos grandes categonas. de servicios financieros y de administracién fmanc1era

SERVICIOS FINANCIEROS

Los servicnos ﬁnancicros son el drea de las finanzas que proporciona asesoria y productos
financieros a los individuos, empresas y goblernos Es una de las dreas de oportunidad
profesmnal con crecimiento acelerado en la economia. Los servicios financieros compren-
den las actividades bancarias e instituciones afines, la planeacion financiera personal, las
inversiones, los bienes raices y las aseguradoras. La Tabla 1-1 describe lgs oportunidades
de desarrollo disponibles en cada una de estas 4reas.

ADMINISTRACION FINANCIERA

La admiinistracién financiera se refiere a las tareas del administrador financiero. dentro
de una orgamzac:én de negocios. Los administradores financieros se ocupan de dirigir
los asuntos de finanzas de diversos tipos de negocios: financieros y no financieros, privados
y publicos, grandes y pequefios, lucrativos y no lucrativos. Desempefian actividades tan
variadas como las de presupuestacién, prondstico financiero, administracién de efectivo,
administracién crediticia, andlisis de inversiones y procuramiento de fondos. En afios
recientes, las cambiantes condiciones econémicas y la regulacién fiscal han incrementado

I
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Tabla;i-1 Oportunidades de desarrollo en el 4rea de.los servicios financieros

p o L et bt NN} N - [N
Area ... . 0 .Oportunidades de desarrollo
Banca e msntucmnes Los e;ecutivos de crédito evaliian y hacen recomendaciones con respecto 2
.. afines : . créditos comerciales, de bienes raices'y para el consumo. Los gerentes

bancarios admuustran sucursales de bancos y supervisan los programas
ofrecidos por el banco a sus clientes. Los funcionarios de fideicomisos
administran fondos de fideicomisos estatales,, de fundaciones y de
empresas. Otros ofrecen servicios financieros en planeacion de ﬁnanzas
personales, inversiones, biefes raices ¥ seguros.

Planeacion financxera Los planificadores financieros, que trabajan independientemente o como

personal . .. ..  empleados, asesoran a mdmduos con relacién al manelo de todos los

%t dspectos (presupuesto impuestcs, inversiones, biene$ raices, seguros,

L i planeaciSn de rétiro 'y propiedadés) de sus finanzas: personales y-los

poredtt oo e v rorientan-er laselaboracion de un- plan lﬁnanmero integral: quii cumpla
: : con sus objetivos. ;. .. . Co R IS

Inversiones -, 1. - . Los -corredores de bolsa; o. ejecumvos de cuenta, ayudan a los clientes a
e - eleglr comprar .y vender valores. .Los analistas de valores. estudian
, .acciones y valores; por Io geneml en industrias especificas, y asesoran
a empresas de correta]e ¥ a’sus clientes, admmlst:radores de fondos y
compafifas de seguros en relacién con e]los Los' administradores de
carteras desarrollan y administran carteras (portafolios) de valores-para
empresas e indivi- duos. Los bangueros de inversiones ofrecen asesoria a
. emisores de valores y actiian como intermediarios entre emisores y
compradores de acciones o mulos de emisién reciente,

Bienes rafces ' Los agentes 6 corredores de biches raices promuevén prop:edades residen-
S o “ciales y comerciales para'su venta-o arrendamiento, encuentran compra+
dores y arréndatarios de propiedades en lista, muestran las propiedades
oy negocum la venta o renta de éstas. Los valuadores calculan el valor
" comercjal de todo tipo de propiedades. Los funcionarios de créditos para
bienies mmuebles anallzan y hacen recomendaciones o toman decisiones

. con respecto a solicitudes de cred1t0 Los bangueros bipotecarios locali-
zan y arreglin financiamiento para proyectos de bienes inmuebles, Los
W Yigdmindstradores de propiedades manejan-las operaciones condlanas de

éstas para obtener méximos rendumentos para sus propletanos e

Seguros Los agentes 6 corredores’ de seguros ‘entrevistan a prospectos, elaboran
. o " programas de seguridad para satisfacer sus necesidades, venden pélizas,
+ " cobran primias y ayudan en el procesamiento y amreglo de reclamos. Los
_ aseguradores evalian y seleccionan los riesgos que asegurard su compa-
- fifa y:fijan las primas asociadas, .

la importancia, asi como [a comp]epdad de Ias tareas del adrmmstrador financiero. Como
resultado, mucho' de_los grandes e]ecunvos de la mdusl:na y dél gobierno provienen. "del
4rea financiera. - ... -

, Otra nnportante tendenc1a recxente ha sido la globallza(:lon de la actividad empresarial,
Las corporaciones de.Estados Unidos han aumentddo.de manera impresionante sus ventas
€ inversiones en otros paises, a la vez, las corporaciones extranjeras han incrementado sus

ISR . PRt

ventas €’ 1nver51ones ‘directas en Estados Unldos Estos cambios han dado origen 2 la
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de los bienes del propietario, y no sélo la cantidad invertida originalmente, pueden
utilizarse para satisfacer a los acreedores. La mayoria de las empresas de propiedad
unipersonal estin en las industrias de ventas al mayoreo o al menudeo; de prestacion de
servicios y de obras de construccion. Las ventajas y desventa]as fundamentales de este tipo
de einpresas-se encuentran resumidas en la Tabla 1- 3 g RESL T o .

Sociedudes (o empresas colectivas)

Una sociedad (o empresa colectiva) consta de dos o mds propietarios que crean negocios
conjuntos con el fin de obtener utilidades. Las sociedades, las cuales suman 10% de todos los
negocios, son més grandes que las empresas de propledad unipersonal. Las empresas ‘finan-
cieras, aseguradoras y de bienles raices son los tipos més comunes de empresas colectlvas Los
buifetes de coritadores pablicos v las empresas de corretaje suelen a meflido tener mas socids.

La mayor parte de las sociedades se organizan mediante un contrato escrito conocido
como escritura constitutiva de sociedad. En una sociedad general (o regular), todos los
socios tienen responsabﬂxdad ilimitada. En una sociedad de responsabilidad limitada

(o sociedad en comandlta) uno o mis de los socios pueden ser designados como. dé?’

responsabilidad limitada con la condicion de que ‘al menos uno de los socios tenga res-
ponsabilidad ilimitada. Por lo general, a un socio de responsabilidad limitada se le prohibe
part1c1par en la administracién de la empresa. Las ventajas y desventajas de las socnedades
se encuentran restimidas en la Tabla 1-3.

Corporuciones (d sociedades anonimas) ' S
Una corporacién (o sociedad anénima) es una entidad artificial que sélo existe ante la
ley, conocida con frecuencia como “entidad legal”; ésta posee las facultades de una persona
en cuanto aque puede demandar y ser demandada pactar vy consutuu' contratos, y.adquirir
propledades asu proplo nombre. Aunque s6lo 15% de todos los negocios se encuentran
mcorporados la’ corporacion es Ia forma c!ommante de organizacién empresarial. Es
responsable de cerca Cle 90%delos i mgresos empresanales y de 80% de las utilidades netas.
Las ventajas y desventa]as “clave de las corporaciones se describen en la Tabla 1-3. Resulta
importante reconocer la existencia de muchas pequefias.qorporaciones privadas, ademas
de las grandes corporaciones sobre las cuales se presta mayor atencién en esta obra. La
mayona de las pequenas corporacmnes no tienen acceso a ]os ‘ercados de capxtal i el
requerimiento de que el propxetarlo anacla su fjrma a los prestamos ‘modera’la- responsa—
bilidad limitada. -« =~ ST T

- Los*principales: componentes deé una corporacién son los accionistas, Ia junta directiva
y el presidente. La Figura1-1 esquemauza' 1a-relacion eritre estos tres grupos. Los accio-
nistas son' los duefos reales de la‘'empresa, debidoa su paiticipacién en acciones comunes
y preferentes:! Votan de manera peri6dica para elégir a los miembros dé la junta directi-
va y hacer modificaciones a los estatutos de la empresa. Lz junta directiva (o'conisejo de

! Algunas corporaciones no tenen accionistas sino “miembros”;. quienes poseen a2 menudo derechos similares
los de los accionistas, es decir, el dereche de_votar y recibir dividendos. Algunos ejemplos son bancos mutualistas
de ahorros, uniones de crédito, compafias aseguradoras y una amplia variedad de organizaciones de beneficencia.
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Tabla 1-3 Ve'htajas y désvéntajés de Ias formaswleg'jélés basicas de organizacién de una erﬁbresa

Forma [egal

Erﬁpresa de propledad unipersonal '[

{o persona fisica)

Socledad {o colectiva) .

Corparacién (o sociedad anénima)

Ventajas

—=Fl propietario recibe todas
las urilidades (y también
absorbe las pérdidas)

—Bajos costos de
orgariizacién

—Los ingresos se gravan
como personales -

—Privacidad

—Facilidad de disolucién

—Puede obtener mis fondos
que las empresas de
- propiedad unipersonal
—Se adquiere mis

responsabilidad promovida

por un mayor nimero de
propietarios

—Mayores recursos de
planeacion y capacidad
-administratjvas
disponibles

—Puede conservar buenos
empleados

—Los ingresos se gravan
como ingresos personales
de asociados -

—Los propietarios tienen
responsabilidad limitada,
lo cual garantiza que no
puedan perder mis de lo
invertido

—Puede alcanzar un gran

“tamafio debidoala -~
comerciabilidad de las
acciones (propiedad)

—La propiedad es
facilmente wansferible

—TLarga vida de la empresa
{no se disuelve por la
muerte de los propietarios)

—Puede contratar administra-
dores profesionales

—5e puede expandir mis
ficiimente debido al

*acceso a mercados de
capital

 —Recibe ciertas ventajas en

impuestos

—E! propietario tiene
reésponsabilidad ilimitada
(puede disponer de su
capital total personal para
saldar deudas)

—La responsabilidad
limitada para la
admxmstracxon de fondos

Des\rentajas tiende a inhibir el

crecimiento -
—El propietario debe
" realizar todas las funciones
—Es dificil ofrecer a los’

empleados oportunidades

de carrera a largo plazo
—Carece de continuidad al
morir el propietario

—Los propietarios tienen
responsabilidad ilimitada
y pueden saldar deudas
de otros asociados con
menos recursos financieros

—Al morir un socio se
disuelve la sociedad

—Es dificil de liquidar o de

" transferir la sociedad

—Es dificil realizar,
operaciones a gran escala

—Los impuestos suelen ser
mds altos, ya que los
ingresos de las
corporaciones se gravan y
los dividendos pagados a
los propietarios.se vuelven
a-gravar

—Fs mds cara de orgamzar
que otras formas de |
empresas :

—Estd sujeta a mayor
.regulacién por parte ¢ del
gobierno

'—A menudo, los empleados

carecen de interés

personal en la empresa
—Carece de'privacia, ya

que los accionistas deben

recibir reportes financieros
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e + | Vicepresidente Vicepresidente
.+ de de
~-produccion comercializacién

Figura 1-1 Organizacion general de una corporacnén y funcién de las finanzas. La funcién f:nanmera se
identifica con la pantalla
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administracién) es la-autoridad suprema responsable de la:direccidén de las operaciones
delnegocio y dé la politica-general del mismo. La junta-esti:constituida por los diréctores,
sus miembros, que incluyen tanto a personal corporativo clave como a individuos externos
que son hombres de negocios ¥ ejecutivos de otras organizaciones importantes. Tales
ejecutivos externos de las empresas corporativas suelen recibir un sueldo anual de $10 000
-a $20 000 (dolares) o mis; adémds, tienen la oportunidad de.comprar un niimero especifico
.de acciones de la compafifa a un precio establecido (a menudo atractive). El presidente
(o director general) es el responsable de la administracién: cotidiana de Jas operaciones
y de dar seguimiento.a.las:politicas establecidas por 1a junta.-Se requiere.que €l entregue
-un: reporte. periédico 2 los directores de la empresa. Es importante sefialar.la diferencia
-entre los propietatios y los: admunstradores en una- gran corporacion; lo cual se muestra
rpor la linea horizontal punteada-en 1a Figura 1-1. Esta’separacién y algunos de los asuntos
‘que-la rodean serdn.tratados en la discusién. referente a los problemas de adrmmstracwn
al final: del: capltulo g : R : -

'

REPASO DE CONCEPTOS

1-4 ¢,Cuu1es son Ias tres fonnc:s bcsmas de Ia orgunlzacmn de: icas empresqs‘? ¢Cuul es Ia mds; con‘]un‘?
¢Qué proptedcd es Iu dommonie en f&rminos. de ingresos de la empresa y.utilidades netas? ¢ Por que'v’
1-5 Descnba Ict funcmn Y. reloaon que existe entre los. prmapales integ rantes de_una corporacién
(ucc:onlstas |Unta d|rec1wc| y pre5|deniel ¢Cual es relamon comon en'rre propletanos ¥ adm:nlstradores

l:uro, dedfque. UNos mintitos poro consi&cror cuéles podri’on ser fes dlfe.renclos |,| ‘
' j' slm[lltudes entre 1§’ Gdministracién financiera § e’ zconomfo v entre o odmfnls-‘ -
troqén ﬂnonciero l,l Io contodurio.

uesto: que la mayor parte de las dEClSlonES empresanales se ‘miden _en. términos
“financieros;iel. administrador financiero. desempefia un papel. fundamental en:la
;. ~operacién de la empresa. El-personal.de todas las dreas de responsabilidad de

.la compafiia “-contabilidad, produccion; comercializacién, récursos humanos; investiga-

.cién; etc.— -debe interactuar con- el: personal-financiero: para ‘realizar; sus ‘tareas. Todos
_tienen- que justificar requerimientos; de. personal;negociar: presupuestos de operacion,
-preocuparse. por-apreciaciones: del desempefio financieroy-vender propuestas, cuando
:menos.parcialmente; :por méritos financieros para obtener recursos-de :1a:alta administra-
-cién.~Desde luego, el personal financiero;; para. hacer pronésticos: y tomar decisiones

. correctas, debe entablar comunicacién con todos los-demds miembros de.la /empresa A

fin de, comprender el campo de la administracién financiera, :se: analizaran su funcién
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- organizacional, su-relacién con la economia y la contabilidad, las actividades principales
del administrador financiero y el papel de éste en fa adrmmstracmn de cahdad total (ACT)

V’swn orgumzuclonul

Latrascendencia e importancia de la funcién adnumstranva financiera depende del tamafio
de la empresa. En las compafiias pequedas, la funcién financiera es desempefiada, en
- general, por el departamento de contabilidad. ‘Al crecer una empresa,‘la importancia de
dicha: furcién resulta en:1a.necesidad de un departamento separado, ligado de manera
directa al presidente de la compaiia (o director general) por medio de un vicepresiden-
te de finanzas, conocido como gerente financiero. La parte inferior del organigrama de la
“Figura 1-1 muestra la estructura“de la actividad financiera en una empresa de tamafio
mediano a grande. El tésorero y el contralor se eportan al vicepresidente de finanzas. -El

tesorero suele coordinar las actividades financieras, tales como planeacién financiera y -

percepcién de fondos, administracién del efectivo, toma de decisiones en lo referente a los
desembolsos de capital, manejo de créditos y administracién de la cartera de inversiones. El
contralor se ocupa, normalmente, de las actividades contables, como sen laadministracion
fiscal, el procesamiento de datos, asi como la contabilidad financiera y de costos. Las
"'act1v1dades del tesoreré, o Administrador financiero, son'el primer tema de esta obra.

"Silas ventas' 6'compras inteinacionales ‘son 1mportantes para und empresa, ‘ésta-bien
puede emplear a’uno o mis profesmnales fmanc1eros cuya tarea consista en observar v
manejar el tiesgo 'de Ja‘empresa a la pérdida originada ' por ﬂuctuacxones enr_re dmsas Por
ejemplo, este riesgo se presenta si una compaiifa ha contabilizado una Venta a un cliente
britdnico cuya entrega y pago se realizardn en libras esterlinas dentro de tres meses. 5i el
equivalente en délares de la libra esterlina disminuyera en los proximos trés meses (es
decir, experimentara una deprec1ac1on) también se ‘redlucird el-valor en délares de la cuenta
por cobrar de la empresa y ésta experimefitara una pérdida por el tipo de cambio, pues
podria canjear las libras recibidas por menos délares que los planeados tres meses antes.
Un gerente financiero capacitado puede ofrecer. proteccién contra éste y otros riesgos
similares, a un costo razonable, valiéndose de diversos instrumentos financieros. Estos
gerentes de divisas suelen reportar al tesorero de la empresa.

I - r I r
Relacion con la economia

El campo de las finanzas estd vinculado de manera estrecha con la economia. Como
_cualquier organizacién de negocios’ opera dentro-.de~la economia, el administrador
financiero debe conocer el marco econémico y mantenerse alerta hacia las consecuencias
de los niveles cambiantes de Ia actividad econémica y los cambios en la politica econdmica.
Asimismo, el administrador financiero debe ser capaz de utilizar las teorias econémicas
como guia para seguir una direccién empresarial eficiente. Los analisis de oferta y demanda,
las estrategias de maximizacién de las utilidades y la teoria de los precios son buenos
- ejemplos de dicha actividad econémica. El principio econémico fundamental que se aplica
‘en la administracién financiera es. el andlisis marginal, segin el cual deben ser adoptas
las decisiones y medidas financieras.sélo cuando los beneficios adicionales excedan a los
costos adicionalés, Casi todas las decisiones financieras llegan, en ltima instancia, a una
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valoracion de sus beneficios*.y costos marginales. Es por tanto necesario un conécimiento
bisico de la economia para poder comprender tanto el entorno-como las tecmcas -ello cont
el proposxto de la; toma de decxsxones de la admmlstramon financiera. * RN
EJEMPLD Nora Teng es adrrumstradora ﬁnanaera de Nord Department Stores gran cadena de
tiendas deparmmentales de alto nivel que opera bas:camente en el oste de Estados Unidos. En este
momento ella intenta decidir si reemplazar una ‘de las computadoras en ]1nea de la empresa por olra
nueva, mis avanzada la cual aceleraria tanto el tiempo de procesamierito como el manejo de un
volumen mayor de transacciones, La computadora nueva requerirfa del: desembiolso de efectwo de
$80 000 (délares);'y la‘'usada podria ser véndida'en $28 000 Los beneﬁc1os fotales (medidos’en
délares actuales) dela primera; serfan de $100 000, en tarito que la segunda en un perlodo igual,
serfan de $35:000. Al aplicar el andlisis margmal a estos datos se ttene

Loy i . e TR e

Beneficics ‘con la cothputadord nueva” - , $1OO 000‘-

Menost beneficios con-la computadora usadd B - - 110+ S
(1) beneficios marginales (acumulados) . - B 1< 000-‘-
Costo de la. nueva computadors SR R $80 000 = ‘
Menos: utilidades.por.]a venta dela computadora usada o 28.000-,,
() costos. marginales (acumulados) . ‘ o . 52 000
Beneficio neto [(1) - (2)] ‘ : $13 000

Como los beneﬁcms margma[es (acumulados) de $65 000 exceden a los costos margmales,
(acumiulados) de $52:000, se récomienda la compra de la computadora nuieva. I.a empresa obtendra
utllldades netas de'$13 000 como resultado de esta’ acc16n a - '

i LI Lo L -

Relucmn con Iu contudurm

Las actividades financieras y las contables se encuentran, con frecuencia, bajo el control
del vicepresidente de finanzas, como se muestra en la parte inferior de la Figura 1-1, Dichas
funciones estdn relacionadas de manera estrecha ¥, por lo: general se superponen; en
realidad, la administracién financiera y la contaduria suelen ser dificiles de. distinguir. En
las empresas pequefias el contralor, con frecuencia, es quien realiza la funcién financiera,
y en las corporaciones numerosos contadores se encuentran involucradss intimamente con
diversas actividades financieras. De cualquier manera, existen dos diferencias basicas entre
las finanzas y la contaduria: una. se reflere al tratamiento que se da a los fondos Y la otra,
a la toma de decisiones. .

SEat et

PRIOHIDAD EN LOS FLUJOS DE EFECTiVO

La funcién prunordnal del contaclor eslade procesar y surmmstrar mformacxon para apreciar
el funcionamiento de la empresa, evaluar su posicién financiera y efectuar el pago de
1mpuestos Bl contador ‘mediante el uso de ciertos prlﬂClplOS de contabilidad generalmente
aceptados, elabora estados . fmanc1eros los cuales reconocen el ingreso en, el punto o

*N. del R. En varios pafses d¢ habla hispana‘se utilizan de preferencia los términas utﬂidades o beneﬁcfos en vez
de ganancias.
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momento,de la.venta, y los gastos cuando-se incurre en ellos. Este método de contab111dad
se denomina como método de acumulaciones. i S

El administrador financiero,, 1 por otra: parte, se ocupa de mantener. Ia solvencm de la
empresa suministrando los flijos de efectivo, entradas y salidas de efectivo. Ello, mediante
el analisis y la planeacién de los [lujos de efecnvo necesarios para satisfacer las obhgac1ones
y addquirir -los -activos  fijos 'y “tirciilantes necesanos para alcanzar los objetwos de'la
compafifa. El adrmmstrador f1nanc1ero unhza este método contable con base en efectwo
para reconocer los mgresos y gastos a partlr de Ias enl:radas y sahdas reales de efectwo
entre el ontaddr y eI admlmstrador f1nanc1ero 51 se cons1dera al cuerpo humano como
una empresa en la cual cada latido del, corazén representa -una venta; el contader se
ocuparia de cada una de estas pulsaunone.sJ para _contabilizarlas como ingresos, gastos y.
utilidades. El administrador financiero se ocuparfa de verificar si el flujo sanguineo
resultante llega a las células adecuadas para mantener en funcionamiento los diferentes
Grganos del cuerpo., Es posxble que éste tenga un corazon sano, pero que puede de]ar de
funcionar por la formacxon de obstrucciones o coagulos en el sistema circulatorio.. De
manera similar, una empresa puede tener un buen nivel de productividad o rentabilidad,
ser lucrativa, y fracasar. debido a un ﬂulo cle efectivo msuf1c1ente para_pagar sus deudas
oportunarnente : L ‘

EJEMPLO Nassau Corpora(:lén pequeno d15tr1bu1dor de yates, a ﬁn de afio vendlé un yate a
$100 000 (d6lares), el cual habia sido adqumdo durante ese afio a un costo total de $80 000. Si bien
ja empresa pagé en su totalidad el yate en el curso del ano, adGn nene que cobrirselo al cliente que
lo adqumé Los enfoques contable y financiero del desempefio de la empresa durante el anq’_son-
ﬁnancu?ra..‘ R N I . Ag‘.e,,. L Cae : g

o - I b e . » N

" Vigignde contabilidad Visién gs finanzas

: ‘Estado de camblos en la posicléi finaniéiera
- Nassau Corporation ... i
al 31 de diclembre

% ;- Estado de resultados- 1% - .0
. Nassau Corporatlon - . .- SR
, a1 31 de diclembre .. :

Ingreso por ventas ' 100600 Flulo‘de efectivo rec1b1d0 TS ‘ o
Menos: costos ° 80 000 Menos: salida de efectivo 80 000
Utilidad neta $ 20 000 ) Flulo de efectwo netg .

(negatwo) ‘ CUR880°000)

Puede’ observarse que si b:en en el senndo contable la empresa resulta bastante producnva es_
un fracaso financiero en termmos del flu;o de efecnvo redl, Nassau Corporacnon cdrece de ﬂu;o de
efectivo como resultadd de 1ina cuenta por ¢obrar pendiente de $100 000 (d6lares): En‘ausencia ‘de flu-

*N.delR. El estado de resultados también, se conoce con los nombres.de estado de untrdadeso estado de perdzdas
¥ gkmanc:as . "
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jos adecuados de entrada de efectivo para cumplir.con. sus obligaciones, la-empresa no,-podrd
sobrevivir, independientemente de cudl sea su nivel de ggnancia.aparente. m. :

El e;ernplo antenor muestra que los datos acumulados de contabﬂidacl no descnben
cabalmente las cxrcunstanaas f'manc1eras de la empresa. En consecuenma el adrmmstrador
financiero debe ver mis alld de los estados financieros, para comprender y anahzar el de—
sarrollo de los problemas existentes. Al prestar atencién al flujo de efectivo, el administrador
podria evitar la falta de solvencia 'y asi alcanzar las metas financieras que la empresa se ha
propuesto. Por supuesto, aunque los ‘contadores estin conscientes dé" la 1mportanc1a de
los flujos de efectivo y-los administradores fmanc1eros utilizan v, comprenden.los anilisis
financieros; el interés principal de los contadores se centra en los: imétodos de acumulacio-
nes;. en tanto que los admnmstradores financieros eniel andlisis de-los: ﬂu;os de efecuvo

A Lo I R T ST

APUCAC!ONENMPRACTICA | f e e

Evaluacmn del ﬂu jo cle efectwo para fijar el precio de compra de Hauser cOmmumcatlons . ‘j"

Gustave Hauser fundd Hauser Comunications, 5|stema de ccrble del drea de Washlngton en 1983

Southwestern Bell se acercd a Hauser en 1992, para evaluar el interés de; éste.en vender la empresa,

Después de resisfirse en un principio, Hauser aceptd una oferta de $650 milllones (de dalares) en 1993.

La oferta. erd equivalente a $2:800 por suscriptor, 40% arriba del promedio de la industria: La ausencia
de una reaccion negativa en el precio de las acciones de Southwestern Belt sugiere que la prima era jus-
fificada. En-este caso log sistemas de cable se concentran en Greas de altos ingresos, lo que producia
$45 al mes por suscriptor compurado con Ios $32 del promedlo Stondord & Poor’s reafirmé.el precio, al
-decir que grcmdes ﬂU|os de efechvo cnhc1pc|dos respczldanun el gusro en intereses, |ncluso si la.compra
se ﬁnunuuba con deudo : .

‘TOMA DE DECISIONES S

R ot
L H3

dec131ones Mientras que el contador presta la mayor parte de su atencién en compﬂar y
presentar informes financieros, €l administrador financiero evalda los informes del conta-
dor, presenta datos adicionales y toma decisiones basadas en anilisis subsecuentes. El
papel del contador es proporcionar informacién congruente y de facil interpretacién acerca;
,de las operaciones de la empresa en el pasado, ‘presente y futuro. El aclrmmstrador
'financiero utiliza estos datos, sea de forma original 0 mediante ciertos ajustes y anilisis,
como un elemento importante en el proceso de toma de decisiones financieras. Por
supuesto esto no significa que los contadores nunca puedan tomar decisiones ﬁnancxeras
o que el adnumstrador financiefo tampoco deba reunir 1nformac10n contable, sino que el
interés pnmano de la contabilidad y el de las finanzas es, mdudablemente deerente

I’unuones prmclpules del udmlmslrudor f' inanciero

Las actividades del administrador finarciéro pueden ser referidas a los estados ﬁnancneros
:basicos de-la empresa: Sus tres funciones primarias son: (1) planeacion y analisis fman—
cieros, (2) determinacién de la estructura: de;activos-de inversién, y (3) manejo de la
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estructura- financiera.- La- Flgura 1-2 refiere cada una de esta$ actividades financieras al
balance general de la‘empresa. Resulia importante notar que, si'bien las” decisiones de
inversién y financieras pueden ser enfocadas de manera conveniente en términos del
balance general estas decisiones soh tomadas sobre 12 basé de sus efectos en el ﬂu10 de
efectivo. Se profundlzara mas en este ultlrno punto en el Capltulo 3 351 como en capjtulos

subsecuentes ] , ‘- o _ ) 1' e aa

PLANEACION Y ANALISIS DE ACTIVIDADES FINANC]ERAS

El andlisis ¥ I planeaci6n financieros se refieren a:'(1) la transformaqon de los datos de
finanzas de modo que ‘puedan utilizarse para vigilar la posicién financiera de la empresd,
(2) la.evaluacién de la necesidad deincrementar la capatidad productiva y (3) determinar
el financiamiento adicional (o reducirlo) que se requiera. Estas funciones abarcan la
totalidad del balance general, asi como el estado de resultados de la empresa y otros estados
financieros. Aunque esta actividad se apoya en gran parte en los estados fiflancieros basados.
en pasivos acumulados, su objetivo subyacente es el de evaluar los flujos de efectivo de
la empresa y desarrollar planes que garanticen la dlSpOlellIdﬂd de éstos de modo adecyado
para dar soporte a la consecuc1on de sus metas.
K . ! RN ‘ LR

PR s o h : . v iz . » . !

TOMA DE DECISIONES DE INVEF{SION T

YIRS Do e

Las: dec1s1ones dé.i inversidn del gerente ﬁnanc1ero cletermman tanto la comp051c1on CcOmo
el tipo deiactivos sefialados en el'balance general de fa empresa. Esta actividad:se sefiala
en €l lado iz¢uierdo. del balance: El térming- composicion se refiere al 1mporte monetano‘
del activo’ circulante y el activo fijo. "Una vez que se “determiria“1a composxcxon el:
administrador financiero debe obténer y tratar de mantener ciertos mveles optlmos para
cada tipo de activo circulante. Asimismo, debe decidir cuidles sori los mejores actavo§
fijos que deben adquirirse, y saber en qué momento se hacen QbSQl‘?_—F?? -para. asi

Lo

- Balance general

.,Acfivo : “ .. . Pasivoa

" Toma de ) ‘E . " circulante |"".  coroplazo,
decisiones '
de inversion Activo Pasivo a
‘ fie . - |7 - v largoplazo

11 i R
Lot T T e BT s':-:?%:iz*i‘w;‘mc’amm;s

[ . T ! S . a0 s o

Figura 1-2" Principales actividades del administrador finandieto+ - - - - -
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reemplazarlos o modificarlos. Estas decisiones son importantes en cuanto a que afectin al
éxito de la empresa respecto al logro de las metas financieras que se ha propuesto

v

TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS

Esta actividad se refiere al lado derecho del balance general de ld empresa e mvolucra a
dos dreas principales. Primero, debe ser determinada Ia . composicion mas apropjada de
financiamiento a corto y largo plazo. Un segundo aspecto, de 1gua1 importancia, es
determinar cudles fuentes (origenes) individuales de financiamiento 4 corto y largo plazo
son mejores en‘un momento’ especifico: Muchas de estas decisiones son impuestas por-la
necesidad, pero algunas requieren de un andlisis minucioso de las alternativas financieras
disponibles, de'su’costoy de sus implicaciones a largo plazo. Una vez mis; lo que reviste
importancia fundamental son los efectos de ‘estas dec1sxones sobre el’ logro de las metas
dela empresa : : T TR SV RIS

; - T e . e 1
Funcién del gerenie fmnnclero en la udnumslrutlon 7 o
de; calidad fotal (ACT) v Lo

La admmstracion de: cahdad total (ACT) es.la aplxca(:lon de principios de cahdad a
todos los aspectos de las operaciones de una compaiiia, es un concepto importinte: que
debe comprender el administrador financiero actual. El control de la calidad fue conside-
rado, principalmente, como una responsabilidad de produccién. En contraste, la adminis-
tracion de calidad total es ahora una meta integral de la compafiia que vincula @ todos los
departamentos. Dentro de los principios de la administracién cle calidad total se cuentan
los esfuerzos continuos para mejorar las operaciones al modernizar los procesos. para
lograr mayor eficiencia, ¥ la satisfaccidn de las neces1dades de todos los clientes, tanto
internos como externos, (Los departamentos son clzentes mtemos unos de otros. Por
ejemplo, el departamento de finanzas, usuario’ de datgs’ ‘contables; - es .cliente-.del
departamento de contabilidad; el grupo de planeacién-de instalaciones es: cliente’ de

los andlisis de. proyectos.del grupo de presupuesto. de: cap;tal) a ‘L‘--:?: R *_j: .

s ~r
0

BENEFICIOS Y COSTOS DELA ADMINISTRACION DE CALIDAD TOTAL (ACT) ’7 _

Un compronnso con la admmxstraaon de calidad total se re]acxona du'ectamente con. la
rentabilidad. En el pasado, los administradores consideraban que 12 ealidad y productividad
eran mutuamente excluyentes: una aumentaba sélo a expensas de 1a otra. La experiencia
mis reciente demuestra que conforme se eleva la calidad también aumenta la productivi-
dad; y 1a mejora de la calidad reduce también los costos al disminuir el tiempo, los materiales
y €l servicio requeridos para corregir errores.’Es evidente que esto debe surtir; efectos
positivos en las utilidades por operacién. Si, al aplicar la administracion de calidad toral
se reduce el tiempo para disedar, desarrollar y comercializar un nuevo, producto, la
compama recibird ingresos de las ventas de este producto en menor ‘tiempo. El departa-
mento de finanzas puede contnbuxr al esfuerzo de calidad total de la compaﬁia si moderniza
sus operaciones de modo que existan presupuestos disponibles con oportunidad, que ‘el
nivel de anglisis sea apropiado al tamafio y tipo de proyecto, y que se tomen decisiones
en un tiempo menor.
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El costo de calidad incluye tanto el costo para instrumentar programas de administracién
de calidad total que realicen el trabajo correctamente desde la primera vez, como ‘también
el destinado para corregir la mala calidad cuando el trabajo ro se efectiie debidamente,
Este puede ser considerable: reprocesar pedidos, excesivas demandas de'servicio, quéjas
de chentes oportumdades de negocio perdtdas etcetera

ADMINISTRACION DE CALIDAD TOTAL EN ACCION _

Dos ejemplos: notables de la: admuustracxon de cahdad total enraccion, de compamas
estadounidenses, se pueden encontrar-en Ford Motor Company.y-Du-Pont. Fotd,s cuyo
lema es “Ia calidad:es la tarea niimero uno”j-logré importantes reducciones en los costos
de:mano, de:obra, generales y. de materiales requeridos para producir sus: automoviles.
Necesita una tercera parte menos de horas de mano de obra para producir sus automéviles
que su competidor General Motors, lo cual representa un ahorro cercano a.los :$800
(dolares) por vehiculo. Du Pont tenfa una participacién en el mercado de 80% con su

plast1co Kalrez hasta que la competencia japonesa, con mejor servicio al cliente, comenzé’

a apoderarse del mercado. La compafiia respondié ripidamente -al. acortar el ciclo de
produccién en mas de 75%, reducir el tiempo para levantar pedidos de mas de 50% y
aumentar las entregas ]usto a nempo de. 70 a 100% Como. resultado susventas se mcremen—
taron 22%: - U :

i .," i ." Rh

SN Lo St LR

nsmsoofconcmos R PR

1-6 ;Comosé desurrolla la funcion financiera deritré'de la empresu‘? ¢,Que tareas ﬁnoncuerus reullza eI
tesoréro, o administrador financiéro, en la-actividad de'la empresa madura?
1=7 Describa la relacion que existe enfrelas finanzas ¥ la economia, y explique por qué él administrador
financiero ‘debe poseer conocimientos basu:os de economm e,Cuu! es eI pnncnpxo economlco que se
ufiliza en la.administracion financiera?. . oran iy wie Dol o Zans : et
1-8 Cudles son las diferencias bésicas enire la contabilidad y las findnzas con respedo (s RTINS
a Prioridad en fiujos de efectivo.
b Toma de decisiones. Co 4 Co o
19 ;Cudles son las’ fres ochwdades prtnupoles del admlnlsirador ﬁnunc:ero‘? Relacuonelcs con el
balance general de Yo empresa. oo T ’ S b :
1-10: e,Que esla udmlmstroaon de calldod 1otcll IACT I'P Anulice Ios beneﬁuos (y cosiosl de Ia ACT.

0b|e1|vo del admmls’rrudor fmunderb T

[ At "(. ."
“é‘h”&“&f‘é‘*&‘s G 60003
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omo se observé en la Figura 1-1, los propietarios de una corporacién 1o son, por
lo general, sus administradores. El administrador financiero debe realizar activida-
-/ des tendientes al dnalisis y pIaneacxon f1nanc1eros decisiones’ de inversién y
fmanqeras ellocon eI fin de mcrementar lo més amphamente posxble Tas tilidades de los
prop1etanos dela empresa sus accionistas. Enla mayona delos casos, si los administradores
alcanzan el éxito’ en este eésfuerzo, también lograran sus’ propxos ob]etwos financiéros'y
profes1onales En la seccidn siguiente se estudiari: la maximizacién de lds utlhdades la
maximizacién de los depositarios de los accionistas, el problema de administracion (o de
agencia) respecto a los conlflictos potenciales entre los fines de los accionistas y las tareas
de la administracién y, por ultimo, el papel de la ética. D E

-

EMaximizar Jus ufilidades? R

LT S TP AP

A.lgunos creen que eI ob]etwo del ernpresano es mvanablemente maxumzar las unhdades
de las cuales espera una contr1buc1on unportante a las utilidides totales de la empresa. Por
tanto, para cada alternatwa que ha de ser considerada, el responsable financiero elegirfa
aquella“que ‘se espera tesulte ‘en’ el ‘maximo ‘rendimientd morietario. En ‘el caso de lag
corporaciones; las utilidades Son miedidas, por Io géneral, en términos de utilidades por
accién (UPA), ello representa el monto'total ganado durdnte el periodo -—norrnalmente
un trimestre o un afic—, por cada participacién importante de las acciones cofnuines. Las
UPA se calculan dividiendo el total de las utilidades disponibles durante el periodo para
los accionistas comunes de la empresa —es decir, los propietarios— entre ¢l nimero. de
acciones comunes en circulacion. ‘

AN R T N SRS

t-.w

R it

I

EJEMPLO Raul Medma administrddor ﬁnanc1ero de Manufacturéra Toros, lmportante Fibricante

- de componentes’ para ‘motores marinos, -desea eleglr .enire dos importantes inversiones, X o Y- Se

espera de cada una. de ellas el efecto 31guxente sobre las uulldades por accidn, durante su perxodo
de tres afios, -5 i, - 0 vt : L :

4-| v RN T

e : . : . T S I NIRRT RV

e i .- Utlidades por accién (UPA)

*iversion” T ARt Afo2’t T Afiod Total de los dfios 1, 2y3
X $1.40 $100  $040.c-| - . - $280
Y - 0.60 . 1.00 1.40 3.00

.Con base en la,meta de maximizacién de las ptilidades, la inversién Y sena preferible, dadas las

mayores. unhdades [PoF, accidn. durante el periodo. de Lres anos, ($3 00 UPA de Y; es mds alto, que
$2.80 UPA de X. M iy ; <

R A FH “ ol
w Ty N

La maxumzacmn cle las ut1hclades fracasa por dlversos motivos ya que ignora, (1) lar
per1od1c1clad (ocurrencia) de los rendumentos (2) los ﬂulos de efectwo chspombles para
los accionistas y (3) eliriesgo... e T B
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PERIODICIDAD

Debldo a que la empresa puede obtener rendumentos sobre los fondos rec1b1dos s
preferible la recepczon de fondos mds mmedzata a la mds tardada. En el ejemplo, a pesar
del hecho de que las utilidades totales.de la inversién X eran menores que las de Y, la
inversién X serfa prefenble debido a las mayores UPA que aporta ésta durante el primer
afio. Estos renclumentos mas tempranos podnan remvernrse a fin de que en el futuro
rechtuen mas o ‘

R
I8} .

FLUOSDEEFECTVO . o

Las utilidades de una empresa no representan los flujos de.efectivo disponibles para los
accionistas. Los propietarios perciben rendimientos mediante pagos de dividendos en
efectivo, 0 por medio de la venta de sus acciones a un precio mis alto del que pagaron
or1g1nalmente Una UPA mayor no significa que los pagos de dividendos se.incrementarin;
pues el pago de dividendos depende sélo de la junta, directiva de la empresa. Ademds, un
UPA mis alta no expresa un precio por accién més elevado. En ocasiones, las empresas.
experimentan incrementos en sus utilidades sin ningin cambio favorable correspondiente
en el precio de las acciones. sélo cuando los incrementos ‘en las utilidades se ven,
acompanados_por flujos de efecuvo mcrernentados y esperados podra elevarse mds el
precio delas acciones. | . . . - S A :

RIESGO - - e e e

W e e
La maximizacién de las utilidades pasa por alto no sélo al flujo de efectivo sino también
al riesgo, es decir, la posibilidad de que los resultados reales pudieran diferir de los
esperados. Una premisa bésica en la administracién financiera’ es que exista una relacioén’
de intercambio entre el rendimiento (flujo de efectiva) y el riesgo. .Estos son, de becho, los
determitnantes clave del precio de las acciones, que a su vez. representa la rigueza de los pro-

pietarios de la empresa. Los flujos de efectivo y el riesgo afectan el precio de las acciones

de manera distinta: un flujo de efectivo mayor es asociado a un precio mas alto, en tanto
que-el riesgo-mayor tiende a resultar en un precic menor por accién, pues el accionista
debe recibir una compensac1on por el riesgo mayor. Por lo general los accionistas muestran
aversién al nesgo, es decir, evaden el riesgo. Donde hay riesgo, “los accionistas esperan
ganar tasas de rendimiento mas altas sobre inversiones de mas alto riesgo y tasas mds bajas
sobre 1nvers1ones de mis bajo rxesgo . f

EJEMPLO " Destilaclora del Pacifico, fabricanté de whiskys y bourbon,'estd interesada en expandir
la linea de uno de dos nuevos productos, la ginebra o el vodka. Debids a que la competencia y
disponibilidad del vodka es afectada de manera significativa por los sucesos politicos, se considera
como una linea de negocios de mayor riesgo que la ginebra. En el momento, €l costo de entrada a
cualquieri de‘estos mercados es de $45 millones (de délares). Se esperan, en promedio, entradas

de efectivo anuales para cada linea de producto, en promedio, de $9 millones anuales durante los

siguientes 10 afios, tal como se muestra en la columna 1 de la tabla siguiente: " » co
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T Promedio anual Tasarequeridade  Valor presente de las
. Riesgo de entradas de efectivo rendimiento eniradas de efectivo?
' Linea de producto (1) @) @ o @)
Ginebra . Menor - $9 millones .. .- 12% $50.9 millones
Vodka Mayor .:9 millones - 1500 45.2 millones

“ Bstos valores son el resultado de la aplicacién de las técnicas de valor presente, las cuales serin explicadas y;
demostradas en el Capitulo 5. :

A fin de compensar el riesgo, la empresa debe ofrecer una tasa de rendimiento mayor por el
vodka, el cual involucra un riesgo mis alto que la linea de ginebra. La tasa requerida de rendimiento
para cada linea se muestra en la tabla, en la columna 3. Mediante la aplicacién de téenicas de valor.
presente —técnicas financieras cuantit'ativas que serdn presentadas en el Capitulo 5— se podri
determinar el valor presente del promedio anual de entradas de efectivo durante los 10 afios
siguiéntes, para cada ung de lasTineas, como se muestra en la columns 4 de la tabla).

Pueden hacerse tres observaciones importantes: | - ~ .. - .. e

1. Debido a que los accionistas de la empresa muestran aversicn al riesgo, deben obtener una tasa
de rendimiento m4s alta en la lmea del vodka de mayor nesgo, que enla hnea de la gmebm de
menor riesgo. i T e e :

2. Laslineas de la gmebra y del vodka aunque tienen las mismas entradas de efectlvo esperadas

anuales los nesgos mayores de la I1nea del’ vodka ocasionan que sus ﬂu_]os de qfectwo actuales
tengan un precio meno:j boy, respecto a los fIU]os de efectxvo de !a lmea de gmebra ($45. 2‘
" millones del vodka' contra $50.9 millones de l4 giricbra). ‘

3. Aunque ambas lineas de productcs aparecen afractivas, ya que sus benéficios exceden al costo’
de $45 millones; la’ altematlva de Ia gmebra seria prefenble ($50 9 mlllones de la gmebra y $45 2
+ del vodka) e

-

Debe quedar claro a partlr de este e]emplo que las dlferencxas en el nesgo pueden causar
un efecto s:grnﬁcanvo sobre e_l ,valor de una 1nver516n Y, por tanto sobre la riqueza de un pro-
pietario. @

-r. i tams R ,':"~‘_~‘~‘=

Maximizacion de la riquezu de los accionistas
La, mem de la empresa y por. tanto de todos los admzmstmdores P empleados es maxzmz-
zar la mqueza de los propzetanos pam qmenes es admmrstmda La nqueza de los propxe-
tanos corporatwos se mide de acuerdo con el precio de las acciones, el cual asu vez, se
basa sobre la rregu]andad de los rendlmlentos (flujos de efectivo), su magmtud v, su r1esgo

Al cons1derar cada alternativa de decisién financiera, o p051b1e operacién, en termmos de
su efecto en el precio de las ; acciones de la empresa, el administrador financiero deberd
aceptar sélo aquellas decisiones que incrementen el precio de las acciones. (La Figura 1-3
describe este proceso.) Como el precio por accién representa la uqueza de los propietarios,

la maximizacién de dicho precio es consistente con la maximizacién de la riqueza del
propietario. Nétese que el rendimiento (ﬂujos de efectivo) y el riesgo son las wznables clave
para la decision dentro del proceso de maximizacion dé la rigiieza. Asimismo, es importante

reconocer que las.utilidades por accién (UPA), al ser una parte fundamental del rendimiento
(flujos de efectivo) de la empresa, afectan el.precio de las acciones: B S
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Figura1-3 Dacisiones financieras y precio de fas acciones-' Moo
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Preservunon de lu rlquezu de los deposmlrlos de Ios utclonlslus o

A pesar de que la nieta pnnc1pal es la mmmmzacxon de la nqueza de los acc1omstas en afios
rec1entes ‘muichas ernpresas han aumentado sus mtereses para proteger la de 1os deposzmnos
dé los accionistas. Los dep051tanos son grupos como empleados chentes, ‘proveedores
acreedores y, ofros, quienes tiepen un v1nculo econfomtco directo con la_empresa. A los
empleados se. les paga_por, su. traba]o los clientes. compran 1os productos .0 servicios dle la
empresa; los proveedores cobran por los materiales y servicios. proporcu)nados v los
acreedores aportan financiamiento, el cual se cubrird de acuerdo con t€rminos espec1f1cos Una
empresa enfocada en sus deposn:anos ev1ta consc1en1emente realizar’ dec1510nes que les
podrian ser perjudiciales y' que dafien la riqueza de éstos al traniéferirla a Ja empresa La meta
no estriba en maximizar el bienestar de los depositarios, sino de preservarlo.

La visién de los depositarios, pese 2 no alterar la meta de maximizacion de la rlqueza_
de los accionistas, tiende a limitar las decisiones de Ja. empresa‘con la finalidad de preservar
la-riqueza de éstos. Dicha v151on se considera a menudo partedela “responsabilidad social”
deé la compama la CuaI se’ espera proporc1one maximas ut1hdades a largo ‘plazo a'los
acc1on15tas ‘al ¢ conservar relaciénes positivas con los deposnanos Tales relacxones ‘deben
minimizar los camblos confhctos v 11t1g1os con depos1tar1os Normalmente 1a compaiia
puede alcanzar su méta'de maximizacion de la’ r1queza de los acc1omstas con ]a cboperac1én
de —y o en conﬂxcto con— sus clep051tar1os """ BRELE

At?ucnqéufmmm

At T - ToaL o roost
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Pepsico, Greyston‘ e IBM: !a_s mejores empresas en servicios a la c_omumda(} :
Los edifores de Busingss’ Week pidieron G sus: colaboradores nominar 10$ proyectos en servicios a la
comunidad mas sobresalientes de 1992. Los tres proyectos seleccionados como los mejores esiuvieron

problema de ddminisiraén © SRR
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ausplcmdos por Pepsico, Greyston Corporation e IBM. Pepsico distribuyé hielo y agua a victimas del
"huracan Andrew en.Flerida. Su unidad Pizza Hut smﬂo pizza coliente a vicfimas que no fenian donde
«cocinar. Greys’ron empresc de la. cmdod de, Nuevu York, conirata sdlo_a. personas “crénicamente
desemplecdas" las capacita y Ies pc:gc $7: 75 [dolqres) por hora. IBM se. ho compromehdo a aportar
$35° mlllones (de doluresl en cupacnaaon a residéntes de ciudades con escasos recursos. Se
adaptaran varias sesiones a personus con problemas de aprend:za|e Estos proyecios ehtrafian el
potencial de ofrecer téndimiento d largo plazo; ademas de la buena voluntad qie generdron en
1992 Es posible que Pizza Hut liaya aurhentado su clientela, los empleddos de Greyston estan miejor
capacitades para preparar alimentos deliciosos, y los graduados de I6s progrcsmus de capacitacién
de computacmn podran. hacer m9|or uso de sistemas IBM i RN o

‘El -control de ' la *corporacién moderna’ se encuentra, con frecuencia, en ‘manos de

administradores profesicnales; que no son'los propietarios. (Esta separacién de propietarios
yradministradores se muestra por medio'de la linea horizontal puntedda de la Figura: 1-1.)
:Como sevio; el objetivo-del administrador financiero-debe ser-el de maximizar la riqueza
.de-los propietarios de la empresa; en consecuencia, los administradores.pueden ser vistos

‘como agentes de los propietarios, quienes los han‘contratado y les han conferido-autoridad

para tomar decisiones a fin de administrar la empresa en beneficio de.los mismos: . Técnica-
.mente, cualquier administrador que posea menos de 100%- de.ld: empresa es,:en cierto
grado un agente.de los restantes propietarios.. -~ - TP PN
«.En teoria,, la mayoria -de los administradores fmanc1eros esti de acuerdo con. el
ob;etwo de maximizar:la riqueza de los.propietarios. En 1 prictica, por. otro lado, los
administradores se preocupan también de su beneficio personal, su seguridad.laboral,
estilo de vida y prestaciones (beneficios tales como ser socio del club de campo, auto-
.mévil con chofer y oficinas lujosas, tedos a cargo dé la compaiia). Tales;preccupaciones
pueden volver a muchos administraderes.renyentes o poco dispuestos para - tomar mas
que pequehos riesgos, si pueden percibir que demasiado riesgoiresultaria en la pérdida
de su empleo, o en dafic a su_comodidad personal. La observancia de:tales enfoques
“conformistas” (un compromiso entre fa satisfaccion y la maximizacién) resulta en un
rendimiento-menor y una pérdida petencial de riqueza:para los propietarios. .- -

SOLUCION:DEL PROBLEMA DE ADMINISTRACIC')N- C e e

De este conflicto . de ob]envos cIe prop:etanos y adrmmsr.radores surge ‘lo; que se. ha

,denommado el problema de admin.istraclon (o agencia) es decir, la p051b1hdad de que

los administradores antepongan sus oblenvos personales a .los de la corporacion. .2 Dos
factores (fuerzas del mercado ¥ costos admzmstmtwos) actuan para ev1tar o rmnmnzar Ios
problemas,de admlmstramon

LR !
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2 Bl problema de administracién y aspectos relacionados fueron considerados por primera vez por Michael C.
Jensen y William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”,
Journal of Financial Economics 3 (octubre de 1976), pp 305-360. Para tener una descripcidn integral de Jensen'y
Meckling e investigaciones subsiguientes, téase Amir Barnéa,'R: Haugen ¥ 1: Senbet, Agency Problems’ cmd
Financial Contracting (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, 1985}
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FUERZAS DEL-MERCADO En aiios recientes, los ‘participantes del mercado de valorés, en
pamcular grandes inversionistas 1nst1tucror1ales comio fondos mutuahstas compaiifas de
seguros de vida'y | fondos cle pens1on que poseen grandes b]oques de las acciones de una
‘compaiiia, se han tornado mis activos'en’la admmlstracxon A fin de garantlzar la.compe-
tencia.de la adm1meracron y minimizar los problemas adrmmstratlvos potenc:ales €estos
Accionistas, han usado activamente, sus votos para despedlr a administradores con, bajo
rendumento v, reemplazarlos . por una administracién ,mds - -competente. Observe que-el
-miecanismo formal, a-través «del-cual actian estos accionistas.es ceder susiacciones en la
eleccién de directores, a quienes se lés confiere el poder para contratar, y despedir, a
personal administrativo en operacién. Ademids de sus derechos de votacién legales, los
grandes accionistas pueden comunicarse entre si y ejercer presion sobre la admrmstracron
para que obtenga resultados o sea despedida.
Otra fuerza del mercado, que én afios recientes-ha amenazado a la administracién para
:que opere en funcién. de.los intereses de:los accionistas, es la’posibilidad, de una
adquisicion bostil. Una .adquisicién hostil es el control de la- compatiia: (por .adquiri)
:por.parte de otra empresa o grupo (adguirente) no respaldada porla administracién.? Estas
transacciones ocurren cominmente cuando el adquirente cree: que la-compania -objetive
‘estd siendo mal administrada y; como resultado, es menospreciada en'el mercado. El
-adquirénte, :al adquirir. la 'empresa objetivo a su.precio bajo.actual-y reestructurar su
+administracién (despidiéndola o sustituyéndola), sus operaciones y su financiamiento, esti
séguro de poder aumentar su valor; es decir, el precio de sus acciones. -Aunque hay técnicas
para -defenderse €n contra:de: cualquier adquisicién hostil, la-amenaza constante de’este
suceso debe metivariala: admrmstracron para que actue en favor.de los intereses de-los
propretanos dela empresa e TP 1 R
, " e e - g el : cob e
COSTOS'ADMINISTRATIVOS (O DE AGENCIA) Paray responder a fuerzas ‘del mercado en
‘potericia-al ‘evitar-o minimizar problemas de“‘administricién ¥ contribuir 4 1a maximi-
zacion de 14 1 nqueza de los propietarios, los accionistas mcurren en costos adrmms-
trativos (o ‘de” agencia) de los cuales hay cuatro npos B EEEE

[ RTR R TE LR RELE S

1. Los gastos de conrrol previenenila conducta ‘derfochadora por parte’ de la admrms-
. tracién. Estos gastos pagan las auditorias y procedimientos de control que son
empleados para evaluar y limitar Ia. conduéta administrativa shacia’ ‘aquellos: actos
que no cumplan con los intereses de los propretanos
" 2, Los gastos de ﬁanza.s protegen de los' posibles actos deshonestos por parte de los
- admrmstradores Comunrnente los _propietarios pagan a una tercera parte ‘una
companra aﬁanzadora para obtener un ﬂanza de fide]idad Esta polrza es un contrito
"bijo ‘el ‘cual 1d ¢ compaiifa ‘afianzadora accede a reembolsar 2 14 empresa una cantidad
considerable, en caso de existir cualquier acto deshonesto de uri administrador
especifico, que resulte en una pérdida financiera para la compaiifa.

i B T T Pvipge

H o [ o ' b

Pla expllcacron demllada de Ios aspectos impommtes de las adqursiciones de compamas (amistosas - hostiles) se
mcluye en el Capitulo 19 #Combinaciones, compms conjalto apalancamlento, «desinversiones y fracasp. empre-
sarial”. . TR L I . LooaL T
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3. Los costos de oportunidad resultan de las dificultades exhibidas, comunmente, por las
grandes organizaciones para responder a las nuevas oportunidades. Los mecanismos
necesarios de estructura organizacional, jerarquia de decisiones y control de la emptesd
podrian causar la pérdida de oportunidades para obtener benef1c1os debldo a la
unp051b111dad de la aclmtmstracron de aprovechat éstas con raprdez »

4. Los gastos de estmcmmczon son los COStos adrmmstrauvos mis elevados populares y

) 'f‘:poderosos en que incurren las compaiias. Tales costos resultan de la estructuracién

.dela compensacron ala- aclmrmstracron -para. corresponder con la maximizacién del
precio de las acciones. El objetivo es proporcionar-incentivos 4 la-administracién para
que.ésta actie en beneficio de los. propretarlos y afin de compensarlos por dichas
actividades. Ademsslos- paquetes -de compensacién resultantes permrten a'las empre-

' sas contratar a 155 f me;ores adrriihjétrzdores dlspombles Los planes ¢ de compensac1on
“se pteden clasificar en'dos grupos: planes de incentivos ¥ planes de desempeno Los
. planes d¢ incentivos tienden a asociar la compensacién a la administracin. con la

maximizacién del precio de las acciones. El plan de incentivos mis comtn es la con-

..cesién de opciones sobre acciones a la administracion. Estas:opciones ‘de compra
permiten a los administradores -adquirir acciones al precio dé mercado establéecido al

- momentode la concesi6n;'si aumenta'el precio de mercado, ellos'Séréﬁrecom]jehsados
;' + al-poder captar la revaluacién dé las acciones. Por tanto, un precio més alto de las

acciones a futuro producma mayor- compensacron pata la admiinistracién. Aunque en
* téorid estas ‘opcicnes de compra deben ongmar motrvac16n a menudo son criticada$
y su popularidad ha chsmmurdo en ‘afios recrentes "ello debldo al hecho de que la
A adrrumstrac1on no puede controlar el comportarmento general del mercado de valores
- lo cual puede afectar de’ manera importante el precio de’ las accrones a pesar de
veritas posrtrvas y atiniento de las utilidades. Inclusc uri desempeno posmvo de la
. admmrstramon puede drsxmu]arse en un mercado de valores generalmente €scaso
"f."'en el cual han ba]ado los precros ‘de las accrones ello como consecuencra de

“fuerzas del mercado” econom1cas y de comportamrento fuera del control de Ia
, ._admmrstracxon;.,_. ;

En anos rec1entes el uso de planes de desempeno ha aumentado su popularrdad
debrdo ala 1rnposrb111dad cle la adrmmstramén de controlar las fuerzas del megcado Tales
planes compensan ala admmrstracron con base en su desempeno probado; el cual-se mide
por las-utilidades por,accion (UPA) el aumento en las utilidades por.accién y-otras razones
de rendimiento. Las acciones de. desempeno, que se otorgan a la administracién.como
resultado-de haber cumplido.con las metas de desempefic establecidas, se utilizan con.
frecuencia en estos planes. Otra forma de compensacién basada en el desempefio son las
gratificaciones en efectivo, que son pagos en efectivo asociados al logro deé ciertas
rnetas de desempefio. Segun los p]anes dé desempefio, 14~ admlmstramon comprende
con’ antrcnpacron la férmula; utilizada para. determinar la cantidad de acciones de
desempeno o. granﬁcacrones en efectivo que puede recibir durante’ el penodo Ademis,
especrfrcan el beneficio minirmo (por o general $0)y. el benef1c1o mAXimo que se puedel
lograr con el pian. : :
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APLICACION EN LA PRACTICA

Enllnea con Liberty Media s : a

La compafia L|berly Media salid de compras en 1992, EI proveedor de progromus de cuno!es por - cable
obtuvo el conirol de Home Shopplng Network y de su competidor, QVC Network. Después, Liberty Media
se comblno con Sports Channel pdra crear una cadena de canales deporhvos al servicio de 41 millones
de hogares. La reaccidn postiiva de Wall Street aumentd doce veces los precios de las acciones. Deniro de
los benefactores. se contaba el presidente de Libierty Media, John Malone, quien reciblé més'de 10
millones de acciones de Liberty Media en lugar de salario. Estimados conservadores del rendimiento que
obtuvo. Malone en dos afos exceden los $150 miliones:{de ddlares).. No obsfante, los inversionistas se
han que|0do poco. Por ejemplo, William Nygren, director de. invesfigacion de una compafiia con gran
punu:lpacmn en Ubedy Media, sefiald, “Seguro que no me imporfa estar asociado con el hombre mas
astm‘o de Iu lndustrlu dela telewsmn por cable en espec:a[ 5| hene sU dlnero |nver1|do en el negocio”.

VISIONACTUAL = T
Si bien la 1nvesuga01on;academ.lca4 y también la intuicién respaldan la creencia de que una
forma efectiva para motivar a Ia administracién consiste-en' asociar la- «compensacion al
desempeno la ejecucién de muchos planes de compensacionha sido revisada convdetalle
en afios recientes. Los accionistas —tanto individuos como instituciones— y también la
Securitxes Exchange Commission (SEC) han cuestionado puablicamente la conveniencia de
los paquetes de..compensacién multimillonarios. (incluidos * salarios, gratlﬁcaqones v
compensacion 2 largo. plazo) .que rec1ben muchos ejecutivos de corporaciones.. Por
ejemplo, los tres pres1clentes mejor pagados en 1992 eran (1) Thomas F. Frist, Jr. de Hospital
Corp of America,  quien recibié $127 002 000 (de dolares) ) Sanford L. Weill de. Prunenca
con $67 635 000; y 3) Charles Lazarus de Toy R’ Us, $64 231 OOO 'El décimo de la misma
lista fue LOU[S F. Banﬂe de UST Inc,, qu1en perc1bxo $24 602 000, Durante 1992, la
compensacxén dei’ presu:lente promedlo de una corporac10n 1mportante de Estados Unidos
aumenté cerca de 42% con respecto a 1991. Los presxdentes de 365 compaiiias industriales
grandes y riedianas dé Estados’ Unidos, estudiados por Business Week al utilizar datos de
Compustat Services, Inc. de Standard & Poor’s, percibieron un promedio’de $3.8 millones
(de délares) en compensacién total; el promedlo de las 20 compafifas mis grandes fue de
$33.7 millones- Aunque estos paquetes de'l compensacion variables pueden ]ustlﬁcarse por
aumentos significativos-en la riquéza de los accionistas, estudios recientes no han pochdo
eéncontrar la correlacién-entre la compensacién a los presidentes y él precio de las acciones.
Se esperid:que la-publicidad que rodea a‘estos grandes paquetes de compensac1én (sin un
desempefio correspondiente en el precio de las acciones) disminuya la comperisacion a
ejecutivos .en -el futuro. Asf, se busca el desarrollo y-1a .ejecucién .de nuevos planes:de

iR

Vea.s‘e Wllbur G. Lewe!ien “Management and Ownershlp in the Large Flrm" joumai of Fzmnce 24 (mayo de
1969, pp 299-322; v Robert T. Masson, "Executive Motivation, Eamings, and Consequent Equity Pelformance"
Journal of Political Economy 79 (noviembre-diciembre de 1971), pp 1278-1292. Lewellen concluyé 'que los
administradores ofrecen tomar decisiones que son ms consistentes con la maximizacion del precio de las acciones.
Masson llegé 4 la conclusion de que las empresas cuya compensacion a ejeculivos ¢ estaba intimamenté ligada al
desempeno de-las acciones de la empresa tendia a superar a otfas empresas en termmos de rendlmu:nto de las
acclones. : : R
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compensacién que asocien mejor el rendmuento de la adrmmstramon con respecto ala
tiqueza de los'accionistas a su compensacidn. - g - -

Desde luego, ademis de incurrir en costos de estructuracién ‘para vincular la’ compen-
sacién de la administracién al desempefio, muchas compafifas inciden en costos de
administracién adicionales para controlar, afianzar y modernizar la toma de decisionies en
las organizaciones a fin de garantizar el cumplimiento de los. objetivos tanto’ de la
admindstracién como. de-los propietarios. Sin restricciones, los administradores pueden
fijarse otros objetivos ademis de la maximizacién del precio de las acciones; pero mucha
de’'la- evidencia sugiere que la maximizacién del precio de las acciones: ——el enfoque de
esta obra—, es el objetivo pnmordxal de la mayona de compamas

T ' b S0 Lo . P e

Papel de Iu eiun

En afios rec1entes la 1eg1tnmdad cle los actos reahzados por los func1onanos gubernamen-
tales, empresas, 1nd1v1cluos e incluso lideres religiosos, han prestado atencién por parte de
los med105 de comunicacién. Como ejemplos,se incluyen el hostigamiento sexual por parte
del senador Robert Packwood a empleadas y cabilderas; el convenio de Ernst & Young,
uno.de los seis despachos de contadores priblicos més grandes de pagar;$400 millones
(de. dolares) para resolver cargos federales de haber auditado madecuadamente cuatro
sociedades de ahorro y préstamo, las cuales quebraron can un costo, para.el gobierno de
$6 600 millones; los intentos de. Salomon Brothers de mampular fraudulentamente subastas
de cemﬁcados del Tesoro de Estaclos Unidos, medlante el uso de. bonos chatarra;;los
anuncios confusos de automoviles de Volvo la condena de Michael Milken por fraude
orgamzado comercio intemo.y fraude; el autofmanc1am1ento de Char]es Keatmg, Jr. con
fondoes de deposuantes le que criging la quxebra de Lincoln Savings-and Loan de. California;
y.las 1nd13crec10nes personales y financieras del televangelista Jim Bakker. Estos y otros
problemas han hecho surgir la cuestién. de la etica, normas de conducta.o de decisién
moral.' La sociedad actual, en general, y la comunidad financiera en particular —debido.a
notables delincuentes financieros como Hutton, Boesky, Milken y Keating— han desarro-
llado, y hacen cumplir, normas éticas. El objetivo de dichas normas es el de motivar a las
empresas y a los participantes en el mercado a adherirse tanto'a la letra como al"espfritu
de las leyes y regulaciones referentes a todos los aspectos de la prictica empresarial y
profesional. , . . o _ _ B
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Una rec1ente encuesta reallzacla éntre llderes Comerc121es decanos de escuelas ‘de adrm—
nistracion de empresas y miembros del Congreso mostré que. 94% de'los, mas de 1 000
entrev1stados crefan que la comumdad empresarial se encuentra atribulada. por problemas
éticos.? .Ademds, sélo 32% de los' encuestados. sentia que este-asunto hubiera sido muy
tr1llado por medios de comunicacion ¥, por lideres politicos, Mas sorprendente resulta el
descubrimiento de la encuesta de que 63% de los entrevistados.sentian que una organiza-
cién de negocios en realidad fortalece su posicién competitiva al mantener altas normas

EET.

3 Ethics in American Busiress Nueva York: Touche Ross, 1987).
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éticas. Los encuestados consideraban que la mejor manera de propiciar la. conducta
empresanal honesta es que las empresas adopten un codxgo ético. Sentian que la legislacion
era una forma menos efectiva. . ;- . . o Lk

CONSIDERACION DE LA ETICA .

Robert A Cooke;- connotado especxalxsta en ética, sugiere que las 51gu1€ntes preguntas 'se
pueden utilizar para evaluar la viabilidad enca de una. acc1on propuesta 6 SRRSO

1. ,,Es 1a accion. arbm-ana o capnchosa? ¢Acaso favorece m]ustamente aun 1nd1v1duo
fe} grupo? . Voo 3 - EREE . B

2. jLa accién. . . viola los clerechos morales o lega]es de aIgun 1ncl1v1duo o grupo’

3. JLa'accion. . . se apega a normas morales aceptadas? Aoy

4. ¢Existen acciones alternativas que conlleven ‘menor probab1]1dad de causar per]u1c1o
real 0 Potencxa]? R i ek -

Esti claro que con31derar dichas’ preguntas antes ‘de seguu una acc1on puede ay-udar en el
asegUramiento de su viabilidad ética. o

- En la actualidad; cada vez mis empresas cons1deran du‘ectamente el aspecto de la ética
al establecer’ polmcas v lineamientos &ticos corporatlvos asi como exigir a-sus empleados
que ¢umplan con ellos. ‘Con frecuencia, se pide a los empleados firmar una declaracién
formal para reforzar €l apego a las pOllthElS éticas de lacompafifa. D1chas pol1t1cas suelen
aplicarse 2 acciones de empleados 4l tratar con'todos los constitiyentes corporauvos {otros
empleados, clientes;” proveedores instituciones de crédito, propletanos reguladores y el
pubhco en general): Muchas compafifas exigen’ que sus empléados pammpen en seminarios
y-programas de capacua(:lon sobre' ética,  los cuales’ conllevan y demuestran la pohtlca
moral de la corporacién’ A veces se utlhzan caracterizaciones y-éjetcicios de casos para
quélos empleados adqmeran exper1enc1a afin’ de mane]ar de modo efecnvo ddemas ethOS
potencxales o - e e :

T e S ICRSTUS B ST P

APLICACION EN LA PRACTICA- -
Etica contra utilidades: tiempo de decisién en Salomon Brothers

En 1992, Salomon Brothers transgredié la ley del gobiemo federal, la cual restringe el nomero de cer-
tificados del Tesoro que'puede obtener. una casa de bolsa. John Meriwether, director de comercig de
fitulos de Salomon, viold ademés la leyal no reporiar elerroral gobiemo. Como casngo lar Securmes und
Exchange Comm|55|on {Comision de Casas de Bolsal muito a Merlweihery suspendlo su |IC€I'ICIG pun‘res
meses Aunque Sulomon hublo promeildo limpiar la cosa su opqones eran recontruiur o de|ur ira
délares). Se ésperabaque Sulomon siguiera él credo ‘de la compafid de que "si de|c| dlnero hazlo y
recontrafara a Merlwether despues de terminada su suspensmn : Ho \ :

P AR S
R . i B

% “Business EtthS A Perspective”, en AﬂburAndersen Cases on Business Ethics (Ch:cago IL.: Arthor Andersen &
Co,, septiembre de 1988), p 2. IRR . :
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ETICA Y PRECIO DE LAS ACCIONES

Se espera que la apl1cac1on de'un programa ético proactive fomente el valor dela empresa
{Jn programa ético puedé consegulr diversos beneficios . posmvos ‘reducir ‘los” costos
potencmles de’ Imgac1ones ¥ juicios, mantener una unagen corporatwa posmva ‘fomentar
la confianza entre los tenedores de acciones y lograr la lealtad, el compromiso y‘ el respeto
de todos los” que consutuyen la emprésa. Se espe.ra de tales disposicicnes; mantener y
fomentar el’ ﬂu10 de eféctivo y reducir los nesgos perc1b1dos (como resultado’ de” mayor
conﬁanza por parte dé los 1nver510mstas) y que’éstas tengan un efecto’ posmvo sobre el
prec1o pc)r accién de 1a’ empresa La conducta étict-es consideradd, por tanto," como

necesuna para el logro del ob_fetwo empremnal de maxzmzzar la nqueza del propzetarzo
L : 5 o

N VA SRR FRRRE TELL e

REPASO DE CONCEPTOS o

m Descrlbu brevemente fres razones basmus por las que Ic muxtmlzacmn d& Ias unlldades no es
consisterite con Id maximizacion de la rlqueza S e o

112 ;Quéesel rlesgo?‘ iPorquéel r[esgo y el rendimiento deben serconSIdercldos por un admlmstmdor
finoniciero at evaluor la alternativa o accidn de decisién? =~ r 0 D SR I S

1-13. iCudlesel ob|ehvo delacompaiiay, porianfo detodoslos qdmmls'rrqdores y empleados” Anollce
cémo se mide ¢l logro de este objefivo.” - .- i ‘ G LI IR RN
1-14 ;Quiénes son los depositarios de una empresa y que consnderocmn se Ies oforga @ menudo c:I
alcanzar el objefivo de la compafiia? ;Por qué?
1115 ;Qué es el probleméd de administracién (ugencm]‘? ¢Como actoan las” fuerzus dei mercc:do eI
aglivismo de los Jaccionistas y; Ia gmenaza de ung adqws;uon hoshl a ﬁn de ewfcur 0 m:mmlzur este
problema? "

-16 Definalos costos 0dm|n|51rq’r|vos tde ugenc:al y expltque por que las emprescs incurren en eIIos
¢Cudles sonlos gus105 de estructiracién y cdmo se utilizan®? Destriba y huga una diferenciacién enire
los planés de compensacion de incentivos y de desempeno Cucl es Ic visién udual con respecTo a la
éjecucion de muchos planes de compensacmn” S : - Coele T
1-17 ¢ Por que se ha vuehio fan importante’la ética corporuhva en anes’ reaemes‘? Descnbc lo funcion de
las politicas y los lineamientos éticos corporativos, y analice. Icu’eluaon que se cree existe enfre la éticay
el precio de las accicnes. ‘

Plun eneral de,\estu obru s e
g - Lo T DU i gy oy Sy ¢

a orgamzac1on del contemdo de esta obra asocia las actwldades de la empresa con

el valor de ésta, como es determinado en los mercados de valores (bursitiles). Cada

drea importante de decision €3 presentada tanto "en térmiirios de Factores de

rendimiento como de:-riesgo, y;de: su.efecto potencial.sobre la riqueza. del propietario,

como es reflejada por elvalor de'las accipnes. En.los anlisis de los capltulos se;integrala

cobertura de sucesos-y temas internacionales. - E 1y

.. El dlsquete PMF para computadoera, operaclo mechante menus, esta hgado a dwersas

partes de la obra para ser empleado en computadoras personales IBM y m1crocomputadoras

compatibles. Contiene tres diferentes conjuntos de rutinas: PMF Tutor, PMF Problem-Solver
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y PMF Lotus Templates. PMF Tuior es un programa Ficil de usar, el ‘cual dumenta las
oportunidades .de autoevaluacion .en los capitulos mds  cuantitativos, ademds de los
incluidos en eI matenal de fmal de cap1tulo Este matenal ofrece retroal1mentac1on
mmedlata con soluc1ones detalladas asistencia tutorial y se hacen referenc1as de piginas
del texto. Los andlisis de contemdo del hbro y los problemas de fmal de cap1tulo con los
cuales se puede unhzar el PMF Tutor estin marcados con un _.simbolo &. El PMF
Problem-Solver se puede ut111zar €omo,. aux:har para reahzar muchos de los calculos Y
procedlrmentos fmancxeros de rutina que se presentan a_ lo.. largo de la obra. Por
conveniencia, se utlhza un sunbolo de]dxsquete E para 1clent1f1car aquellos. anahs;s de
contemdo del texto y problemas de _final de Cap1tulo que ‘se pueclen resolver .con PMF
Problem-Solver. PMF Loelus Templates se pueden usar ¢on Lotus 1-2-3 para mg:esar datos y
resolver problemas mas complejos de final de capitulos seleccionados. Estos problemas estdn
denotados claramente con el simbolo de la hoja de cilculol™, lo cual permite al estudiante
emplear esta poderosa técnica para realizar tipos de andlisis “qué hay”. El Apéndice B incluye
un estudio detallado de cémo usar el Disco PMF{Tutor, Problem-Solver'y Lotus Templates)..

A continuacion se proporciona una breve descr1pc1or1 de cada una de las siete partes
del textg. Al fina] de.cada capitulo aparece un caso que m[egra el matena] del’ capitule, y
al final de cada parte hay un caso representativo que enlaza el. matenal que se cubre en
tos:capitulos de cada parte. Los:casos de final de capitulo y de parte se- pueden ut1hzar
para smtenzar y aphcar Conceptos y técnicas relac1onados : s

Tentt o] i

Partel: 0b|ei|vos y entorno de Iu uclmmlslruclon fmuncleru

La Parté 1 dispone el ‘escenario para Ta subsecuenté discusion dé lé["ﬁj‘nci(’)h administrativa
financiera, El Cap1tulo 1 dlSCUte las finanzas como un 4rea de estudio;. revisa las formas
basxcas de orgamzacmn empresarxal clescr1be ) func1on admlmstranva f1nanc1era y
presenta el objetivo del administrador fmanél ro. El Cap1tulo 2 describe el.entorno
operativo dela empresa. El Capitulo 3 revisa brevemente los estados fmanczeros biasicos,
y discute los.aspectos-importantes de la deprecxaaon -y.del, ﬂup de efectlvo El Capltulo 4
trata el andlisis:de estados financieros.... - .. . W : . :

Parte Ii: Conceptos finuntieros basicos

La Parte II presenta los conceptos financieros bisicos: subyacentes a los prmcxplos 4
préicticas de los asuntos en marcha. El valor temporal del dinero;: “los conceptos ‘de riesgo
vy renchmlento as1 como el proceso de valuacién se d1scuten en los cap1tulos 5,6y7.

Parte III- Deusmnes cle mverswn a Iurgn pluzo .

La Parie 111 trata acerca de las decisiones de inversidn-a largo plazo (presupuesto cle capltal)
El‘énfoqueprincipal del Capitulo 8 son los principios de presupuesto de capital y- flujos
de efectivo. El Capitulo 9 analiza la toma de decisiones de’ presupuesto de Capltal en
¢condiciones de’ certidumbre y riesgo, v timbién alginas -mejoras en’ el proceso’ de
presupuesto 'de’ capatal Se ‘necesita conocer ‘¢ada una de’ estas dreas- para comprender Ta
administracion v la seleccién de inversiones en activos fijos. ' S
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Parie IV: Costo de cupliul upuluncumlenio y estructura de cupllul

La Paste IV estd dedicada a tres temas importantes: el costo de cap1ta1 apalancamiento y
estructura ‘de capital. Estos temas intimamente relacionados estin vinculados de manera
directa con el valor de la empresa. El costo de capital, que se estudia en el Capitulo 10,-es
un elemento importante al proceso de presupuesto-de capital. El apalancamiento y la
estructura de capital, que se presentan’en el Capitulo 11, afectan el costo de capital de la em-
presa'y también el valor de sus acciones. Estos temas muestran la vision de la empresa de
diversos’ proveedores de fondos y permiten al admlmst:raclor Fmanc1ero reconocer algunas
vanables mlportantes que deben considerarse para Gbtener fonclos a Iargo plazo

Puﬂe V: Declsmnes de Imnncmmlenlo a Targo plazo o _
La Parte V describe las principales decisiones de financiamiento a largo plazo. En los
capltulos 12 a 14 se analizan el costo, la chspombihdad las caracteristicas’inherentes, asi
como las venta]as v desventa]as de cada uno de los elémentos 51gu1entes deuda a largo
plazo v banca de inversidn; acciones comunes y polmca de dmclendos 'y acciones
preferentes arrenclarmento convembles warmnts y opciones.

Purle Vi Deci'sionés financieras corio plaze = o e

L4 Parte VI, que se compone de’los capitulos 15 a 18 estd dedicada’a la adrmmstrac:on
fmanc1era a_corto plazo (capital de traba]o) El primer cap1tulo trata pr1nc1palrnente de la
planeac1on fmanc1era a corto plazo El enfoque de los tres capxtulos 51gu1entes esla adml-
nistracién de. las cuentas a.corto plazo (o cuculantes) principales de la empresa: activos
circulantes (como caja, valores ncgocxables cuentas por cobrar e mventano) y pasivos a
corto plazo (como fuentes de financiamiento con garantia y sin garantia a corto plazo). La
relacidén-entre los activas circulantes y los pasivos a corto plazo se estudia a la par de las
estrateglas para su adrmmstracxon ef1c1ente . : U S

Purie VII. 'I'emus espe:mles de udmlmslruclon fmuncueru

La Parte VII,-que se compane delos capitulos 19 y 20 anahza otros. tres Importantes temas

de administracién financiera: estructuracién corporativa a través de combinaciones, com-

pras con_alto-apa]ancamiento y desinversiones; las.opciones disponibles para la empresa

que fracasa, y las diménsiones internacionales.de la toma de decisiones financieras. .
Lo - A N e : N . . A ‘- i L

&1 Dcﬁn.i.r ﬂuanzas b4 descnbir sus dreas pri.ncipales —servicios ﬁnancieros b4 admin.is
tracién financiera— y las oportunidades de desairollo en dichas Areas. Las finanizas, arte y
ciéncia de administrar el dinero; afectari las vidas de todasias personas y de todas las orgamzacwnes
Las principales oportunidades de desariollo en el drea de los servicios financieros se encuentran en
la banca € instituciones afines’ planeaci6n financiera personal, inversiones, bienes rafces y SEUIOS.
La administracién financiera, relacionada con las tareas del administrador financierc en la‘empresa;
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ofrece numerosas oportunidades de desarrollo, como analjsta financiero, analista/gerente de pre-
supuesto de capital, gerente financiero de’ proyectos gerente de caja, analista/ gerente de crédito y
gerente de fondos de perisién. Ademds, la reciente tendencia hacia la globallzac:on de'los-mercados
ha dado origen.a nuevas demandas y oportumdades c[e‘ernpleo en’el: terreno’ de la admm1strac1on
ﬁnanc:lera'm(' : B IR B :
@ 2 Hacerunrepasodelas formas basicas de organ.[za.cion de negocios y sus respectivos
puntos fuertes y débiles. . Las formas bisicas.de organizacién de negocios son la empresa, de
propledad unipersonal (persona fisica), , la sociedad (o colectiva), y la: corporacidn . (sgciedad
anénima). Aunque ex1sten mis empresas de propledad unipersonal (personas ﬁstcas) que cualquxer
otra’ formade orgamzac1on de negoc1os la corporac:lén es dommante en termmos de ingresos y
utilidades, resultado de sus operacioniés. La ‘responsabilidad | limitada yla p051b111dad de verider su
propiedad son ventajas importantes de las corporaciones, las cuales se diferencian de las empresas
de propiedad unipersonal (personas fisicas) v de las sociedades. Los’ principales puntos fuertes 'y
débiles. de cada forma de Jorganizacién estin. resunndos en la Tabla 1-3. .

08 I} Describir Ia funcién de la adm.i.tﬂstracion ﬂnanciera v diferenciar esta de la.s
diseipl.i.nas mﬁmamente ligadas, como Ia econoxma yla contabﬂidad En empresas grandes
la funcién de la adn’umsl;ramon ﬁnanc1era podna ser reahzada por un departamento 1ndependlente
éncabezado por un wcepremdente de ﬁnanzas a qulen réportan el tesotero y ‘el contralori en
empresas pequefas, la funcién financiera suele ser desempénada por el departamento’ de contabi-
lidad. La administracién financiera estd intimamente ligada a las disciplinas de la economfa y la
contabilidad. El administrador financiero debe comiprender €l ambiente econdmico y apoyaise,
fundamentalmente en el principio econdmico del anilisis margmal cyando toma decisiones. Los
admlmstfadores fi narnaerLos uuhzan 1nformac:on contable .pero se d1ferenc1an de los contaclores
duiénes prestan atencién pnncxpalmente a métodos de acumiilacién, recopxlacxon y presentacmn de
datos,’en que aquéllos se concentran en los flujos de efectivo'y la toma de decisiones.

& 4 ~Identificarlas actividades fundamentales del ddministrador financiero en laempiesa

v si2 fuficién en la administracién’ de calidad total (ACT3." Las' rés actividades fundamentales

del administrador financiero son (1) realizdr-el andlisis y-planeZcion finanicieros, (2) tomar decisiones
de!inveisién y (3) tomar decisiones de financiamientc:iSe 'espera. que el administrador. financiero,
asf como todos los demis empleados, desempefien un‘papel activo en el programa de administracién
de calidad total (ACT) de la empresa. Un programa ACT implica el esfuerzo continuo para mejorar
las operaciones al modernizar procesos v lograr mayor eficiencia y satisfaccién de:las necesidades
de todos los clientes (tanto internos como externos).

@5 Compararlos objetivos de- maximizacién de las utilidades y de la rigineza y ]usti.ficar
el enfoque del administrador financiero en la maximizacién de Iz riqueza del propietario ¥
la preservacion de la:riqueza de los depositarios. La tarea del administrador financiero es
maximizar-la- riquéza de los propietarios (la cual depende del precio de las acciones) y no de las
utilidades, ya que la maximizacion de las utilidades ignora la periodicidad de los rendimientos, no
considera directamente los flujos de efectivo e ignora el riesgo. Como el rendimiento y el riesgo son
los determinartes principales del precio de las acciones, el administrador financiero debe considerar
ambos aspectos al evaluar alternativas de decisién. Las acciones de maximizacién de lajriquézar de
los administradores financieros deben ser congruentes con la preservacion de la nqueza de los
depositarios, que son grupos como empleados, clientes, proveedores, acreedores y otros, qu1enes
tienen-vinculo econémicq directo con la empresa.. - e

@ Analizar el problema de adminjsttgacion de acucrdo con su relacion en la maximiza—
cion de la riqueza delos propietarios ¥ el papel de la ética en el Iogro de este objetivo. Un
problema:de administracién (agencia) s¢ presenta cuando los administradores, como agentes_de los
propigtarios,-anteponen intereses personales a los de la corporacidn, Las-fuerzas, del;mercado, como
el activismo de los accionistas —en particular grandes inversionistas institucionales—, v la amenaza
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de una adquisicion hostil, previenen o§minimizan los problemas de administracién. (o agencia).
Ademds, las compaiifas incurren en cost‘qs administrativos (de agencia) en la forma de gastos de
control ¥ de fianzas, costos de oportunidad y gastos de estructuracién, fos cuales unphcan planes:
de compensacidn basados en incentivos y desempefio, con el ﬁn de motivar 3 la administracion
para que actie en pro de los intereses de los accionistas. Se cree que son necesarias las pricticas,
éticas positivas de la empresa y sus administradores pam el logro de los Ob]EUVOS de la.empresa de
maximizar la riqueza de los propietarios.

Problema
1-1 E8 2..Comparaciones de responsabilidades. - Rosalia Grana&os, ha invertide $25 odo (&élares) en:
la compaiiia Desarrollo del Sudeste. Esta empresa recientemente se declaré en quiebra, y. tiene $60 000

en deudas. Explique la naturaleza de los pagos por la sefiorita Granados, si los hubiera, en cada una
de las situaciones siguientes:

a Desarrollo del Sudeste es una empresa de propiedad unipersonal de la sefiorita Granados.
b la compaiia es una sociedad a 50 y 50%, entre Rosaha Granados vy Adolfo Tena.
¢ Desarrollo del Sudeste es una corporacidn.

Caso del Cupitulo | Evaluacién de la meta de Sport Products, Inc.

Lorena Segura y Javier Lopez trabajan para Sport Products, Inc., fabricante importante de equipo y
accesorios para embarcaciones. Lorena es asistente administrativa en ef departamento de contabilidad
y Javier es empaquetador en el departamento de distribucién. Un dia, durante su hora de comida,
comenzaron a hablar de fa compafifa. Javier se quejaba de haber trabajado dedicadamente para tratar
de no desperdiciar materiales de empaque y realizar su labor econémica eficientemente. Pese a sus
esfuerzos, v a los de sus compaderos del mismo departamento, el precio de las acciones de la
compaiiia habia bajado cerca de $2 (d6lares) por accidn en los dltimos nueve meses. Lorena indicé
que compartia la frustracién de Javier, en particular, debido a que las utilidades de la empresa habian
aumentado. Ninguno de ellos podia comprender por qué bajaba el precio de las acciones de la
compafiia mientras aumentaban sus utilidades. '

Lorena sefiald haber visto documentos que describian el plan de reparto de utilidades de la
empresa, segin el cual todos los administradores eran compensados de manera parcial con base en
las utilidades de la compaiifa. Ella sugirid que quizi se debiz 2 que las utilidades eran importantes
para la administracién, pues afectaban directamente su paga. Javier dijo: “Eso no tiene sentido,
porque los accionistas son los duefios de la compafifa. ;Qué no se supone que la administracion
debe hacer su mejor esfuerzo en pro de los accionistas? Algo anda mal”. Lorena respondié: “Bueno,
quizd eso explique por qué [a compaiifa no se ha interesado en el precio de las acciones. Mira, las
(inicas utilidades que reciben los accionistas son en forma de dividendos en efectivo, y esta empresa
nunca ha pagado dividendos en sus 20 afios de historia. Por tanto, nosotros como accionistas no
obtenemos beneficio directo de las uiilidades, La dnica forma en que podemos obtener ganancias
es que suba el precio de las acciones”. Dijo Javier: “Quizd eso explique por qué la empresa esti
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siendo investigada por funcionarios ambientales estatalesly federales por la descarga de contami-
nantes en el arroyo contiguo. jPor qué gastar dinero enjontrolar la contaminacién? Eso aumenta
los costos, reduce las utilidades y, por tanto, disminuyen los ingresos de la administracién”.

Lorena y Javier se percatan que habia terminado la hora de la comida y debfan regresar
rdpidamente a su trabajo. Antes de irse, decidleron encontrarse al dia’ 51gu1ente para segmr con la
discusién del tema.

Se requiere que

a ;Qué debe perseguir la administracion de Sports Products, Inc. como objetivo principal? JPor qué?

b (Parece tener la compaifiia un problema de administracién (o agencia)? Explique su respuesta.

¢ Evalie el enfoque de la compafifa en torno al control de la contaminacién. ;Parece ser ético? (Por
qué podria beneficiar a los propietarios de la empresa incurrir en el gasto de controlar la
contaminacién pese a su efecto negativo en las utilidades?

d Con base en la informacién proporcwnada, lgqué recomendaciones especificas ofrecerfa usted a
esta compama? ¢ g

1 los negecms——
pleto el ambiente




de seguridad y“ambieﬁt‘e yellas,
no generan ningtin valor mone
tario, debemos aplicarlas o eh=
frentar multas muy costosas.
Emprendemos negocios a nivel
internacional y debemos consi-
derar no sélo el comercio, los
valores v las leyes arancelarias
de Estados Unidos, sino también
las del pafs donde operamos.
La demanda de nuestros’
productos: se ve directamente:”
afectada por las condiciones
econdémicas operantes ‘a nivel
mundial, ya que vendemos & i.
jndustrias como las del transporte y la@etro—
lifera, las cuales son muy sensibles a cambios .
econdmicos. Las tasas de interés son depen-
dientes de lps-cambios pohtlcos y empresa:
riales, .y son un. factor decisivo de la, fuetza
de la compaiiia. Por ejemplo, las acciones: de
la Reserva Federal para bajar las fasas-desin-
terés suelen estimular laactividad ‘deslas
empresas. Muchas: dec:smnes de negocios,
como la sincronizacion. de desembolsos: de
capital y ¢ ofertas dewvalores, estin.bas daS' 11
el, promedjo de la tasa .de, interé:
admnmstradores deben entender lo cs
tos implicitos, al comportamiento. de; 51z
antes de pedn‘ prestado dinero.o invert
" Actualmente financiar.una empresa €
reto desaﬁar}tedemdo al chma econdmico
acelerada transformacnén A meno
tendamos la forma operatlva de la

—p
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Insmuclones y ‘mercados financieros: una descrlpclon generul

L lLc;s mshtuciones u,mercodos fi;ionc[aros son. elerqentos, importontes del med[o ,
Vperotw de. uno ) eMpreso; g,Porquédebe j tra ,f,:nc\nciegro mteroctuor
s tucloﬂesfylmercgdqsﬂnq Ieros'{ De que. formorcr Va,usted e Io hor[q’P

| Dedique unos minutos. para dor resy jontes _e contmuar

con Io Iecturo

_as empresas que reguieren fondos de fuentes externas pueden obtenerlos de tres
maneras: Uria es a través de una institiicion fmanczem que ‘acepta "ahorros ¥ los
transfiere a qu1enes nece51tan fondos Otfa‘esa través de- mercados Jinancieros,
foros orgamzados en los qué oferentes y demandantes defondos'’ pueden realizar
transacaones Una tercera Tora es'a través de la: colocacicn - prwada. En virtud de'la
‘natiiraleza no estructurada de las colocaciories privadas, en esta Seccién nos ‘conceéntraros
prlnClpalmente en instifuciones v théercados financieros’ Sin embargo, la: colocacion pnvada
de fondos- no es musual (en espec1a1 en el caso de mstrumentos cle deuda y acc1ones

e

preferentes) ST R e T et o - R

Instituciones finanderas

Las instituciones financieras son intermediarios que se ocupan de canalizar los aliorros
de, personas, empresas y gobiernos a préstamos, o: inversiones (captacion y colocacion).
Muchas instituciones financieras pagan directa. o 1nc11rectamente a los-ahorradores cierto
interés sobre 1os fondos; deposnados :otras proporcionan servicios por los. cuales cobran
alguna canndacl a los. clep051tantes (por e]emplo la imposicion de cargos de servicio a las
cuentas, de cheques) Algunas instituciones fmanc1eras reciben los depdsitos de ahorro ¥
prestan e este dinero a sus clientes; otras invierten los ahorros de sus. chentes en activos que
devengan intereses, tales como bienes rajces, acciones o bonos y otras mas prestan dinero

e invierten los. ahorros El goblerno exige a las mstxtucxones Fmanc1e1;as operar dentro, de
ciertas lu'mtamones legales establecidas. - :

PHINCIPALES PARTICIPANTES EN LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS

Los pr1nc1pales proveeclores (oferentes) y sohc1tantes (demandantes) de- fondos son, las
personas, las empresas y los gobiernos., Los ahorros. de las personas fisicas, depositados
en -ciertas instituciones financieras, proveen:a éstas una gran-parie de sus-fondos. Las
personasdisicas no-s6lo actian como proveedores de fondos de las instituciones financieras,
sino que requieren también fondos en forma de préstamos de estos Ultimos. Lo relevante
@qui.es que estos individuos, como grupe, desempefian el papel de, proveedores netos de
las instituciones financieras, puesto que depositan més de:lo que piden prestado.- '

P el

. -Las empresas (o personas morales) también depositan .parte de sus fondos;.en las
-instituciones financieras, sobre todo en cuentas de cheques en diversos bancos comerciales.

«Al:igual que las, personas [isicas; también obtienen. fondos de estas. instituciones. Como
grupo, las-empresas; a diferencia de los individuos, son solzcatantes netos de fondos, pues
piden prestado mis de-lo que ahorran: = - .. I T R
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+

Los gobiernos mantienen en los bancos comerciales depdsitos de fondos temporalmente

ociosos, ademds de ciertos pagos de impuestos y pagos de la segurldad social. No adquieren
préstamos de modo directo de las instituciones financieras, aunque al vender sus valores
a diversas instituciones financieras, los gdbiernos indirectaménte piden prestado. Tanto las
empresas como los gobiernos son solicitantes netos de fondos, ya que piden prestado mds
de lo que ahorran. Todos hemos oido hablar de los déficit presupuestarios que ocurren
en los niveles federal, estatal y local del ‘gobierno. :

PRINC]PALES INSTITUCIONES FINANCIERAS

Las msutucmnes financieras. mis unportantes en una economia, como la de Estados Un1dos
son los bancos comerciales, los bancos de ahorro, las sociedades de ahorro y crédito, las
uniones de crédito, las compafiias de seguros de vida, los fondos de pensiones y los fondos
mutuahstas Dichos organismos captan fondos de . personas, empresas y, goblemos
combingndolos y brindando una gran vanedad de servicios, a fin de hacer mds atractivos
los préstamos disponibles para personas y empresas. Asimismo, las instituciones ﬁnznmeras
podnan poner algunos de estos fondos a disposicién de diversos requerumentos deI

gobierno. La Tabla 2-1 contiene una breve descripcién de las principales 1nst1tuc10nes.

financieras.

DIVERSAS FUNCIONES DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1a aprobac1on dela Depositary Institutions Deregulation and Monetary Control Act
of 1980 (DIDMCA), Ley dé Coritrol Monetario y Regulacién de las Instituciones’ de
‘Depdsito 'de 1980, sefialé el inicio de la “revolucién de los servicios financieros”, la cual
cortinia cambiando la naturaleza de las iristituciones financieras. Al eliminar los topes en
las tasas de interés sobre casi todas las cuentas, y permitir a ¢iertas instituciones ofrecer
nuevos'tipos de ‘cuéntas y servicios, la DIDMCA intensificé Ia competericia y acabd las
distinciohes 'tradicionales: entre éstas instituciones: La adquisicién de las compamas
Shearson Lehman BrotHers'y E. F! Hutton, ambas dedicadas al corretaje, por parte de
Prudential Insurance de Bache & Co. y American Express, son testimonio de'esta revolucién.
Hasta finales de 1992, lo que parecia estar en evolucion era el supermercado financiero,
donde un cliente podla obtener todo un “paguete” de servicios financieros; tales como
cuentas de cheques, ahorros; préstamos, tarjetas de crédito, corretaje de valores, seguros
vy planeacién para el retiro, asi como-de bienes raices. La “red financiera Sears” de Sears,
‘Roebuck and Company ofrecia una amplia variedad de servicios financieros y se le.conocia
en diversos medios como un modelo de supermercado financiero. Pero a fines de 1992,
Sears comenzé a desmantelar su supermercado al vender su unidad Dean Witter Financial
Services, que abarcaba opeéraciones de ‘corretaje de valores y- de la tarjeta Discover, la
mayoria de sus propiedades de Coldwell Banker y 20% de su unidad aseguradora Allstate.
Al mismo tiempo, surgieron otros supermercados finarcieros, como- American Express,
quienes comenzaron a desmantelar sus opefaciones. Segiin parece; la‘disolucién de este
supermercado financiero fue €l resultado de la imposibilidad de cbtener los beneficios
calculados de combinar varias émpresas de servicios financieros. En este momento parece
que el supermercado financiero se encuentra en vias de extincion. ‘
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Tabla 2-1 Pnnmpa!es instituciones financieras .

Instltucién

Caractenst]cas :

Bancos
comerciales

Bancpszde_
ahgrro L
LI L o
i

I

Sociedades .de

. +ahorro y
prestamg.

wh -

Wniones de- -
-~ erédito

e -

Compafifas de
seguros de
vida

Fondos de
penston y.

'segufidacl s

socml‘
it

Fondos: -

nl_utualistas ‘

" con vaneclad en 105 ob]etwos
’ dmero, que proporcionan rendimlentos compeuuvos con una l1qu1clez muy alta,

Aceptan ambos dep051tos, cuenras de cheques y cuentas de ahorros tamblen manejan

(s6lo en Estados Unidos) cuentas negoc1ables de retiro de fondos (NOW de

'Negouablé Order of Withdrawal), las ‘cuales son ‘cuentds de ahorros que ganan

intereses v a la*vez funcionan como cuentas de cheques. Ademids, ofrecen cuentas

. corrientes de depésito en el mercado de dinero, las cuales pagan tasas de irterés
«competitivas con otros.instrumentos de inversién a:- corto 'plazo. El banco presta
.fondos directamente a los solicitantes, o a través de los mercados financieros. -

Estos son seme]antes a_los bancos comerciales, excepto porqué no aceptan cle~

posuos para, cuentas de cheques Obtienen fondos de los ahorradores, de los
depémtos de cuentas NOW y de las cuentas de dep051to del mercado de dinero-
Por I6 genéral, prestan ¢ invierten los fondos a través de mercados financieros;
aunquie tealizan- algunos préstamos localés a individuos 'que los solicitan para

-adquirir Bienes raices. Se localizan; en primerlugar; ‘en. Ios estaclos de Nueva

York; Nueva Jersey y en Nueva:Inglaterra. . - - | AR T

Estas instituciones son semejantes 4 los bancos de ahorro por el- hecho de que sé[o
. manejan fondos captados por cugntas de ahorros, cuentas NOW y cuentas de

dep051to del mercado de dinero. Ademds, obtlenen parte de su capital de la

* venta de. valores &n los mercados finaticieros. Prestan fondos prmc1pa1mente a
* individvos ¢ 'empresas eén formi’ de hxpotecas 'sobre’ biehes raices. Algunos

. fondos son canalizades'a inversiones ‘en los mercados financieros:

Tritermediario financieio que se encarga sobre todotde la transferencia de fondos entre
. ..personas, fisicas' o consumidores. :Pertenecer a.un.orgarismo de este tipo suele
- requerir, un enlace comuin, por,ejemplo, trabajar .con.cierta- empresa. Acepta, de-

. positos de_ahorro de sus  miembros, depésitos de cuentas NOW y_ cuentas de
‘depésits de los mercados de dmero y posteriormente presta |a mayor parte de estos
fondos a otros miembros, quienes por 1o regular los utilizan para adquirit bienes,
como automéviles o aparatos electrénicos, o para efectuar mejoras en el hogar.

Las compaiiias aseguradoras son los mayores intermediarios que manejan los ahorros

de personas fisicas. Reciben pagos de primas que son. destinadas a préstamos
o inversiones, con el fin de acumutar fondos que habfin deé cubrir exigencias
futuras. Prestan fondos a personas fisicas, empresas y gobiemnos, ¢ los canalizan
a través de los mercados financieros hacia los sohmtantes

Estos fondos son establecidos con el fin de que los empleados de 15 dLStmtElS corpora-

ciones o instituciones del gobiemo puedan recibir sus ingresos después de su jubila-

"'cién.’Muchas veces los ’empresanos contribuyeri‘al fohdc'de pensiones con una
£, cantidad que suele ser casi la misma a la aportada porlos'empléados. En ocasiones,

se transfiere parte de los fondos directaméntea los solicitantes; rio obstarite, la mayo:

. parte del dinero es prestado o invertido a través de los mercados financieros..
“Son uin tipo de’ intermédiario financiéro quie’ acumiila fohdos ‘de-los dhor radores y

posteriormente los prestan a solicitantes empresariales y gubermamentales:

-+ Captan fondos. mediante la venta de acciones, asimisme, utilizan los produétos
~.de la~operacién'. para ‘adquirir. bonos .y acciones de: diferentes :instituciones
., empresariales.y gubernamentales. Crean una cartera de valores administrada‘de

manera diversificada v. profe51onal pama | alcanzar un objetiyg. espec1f1co de; Jin-
vemlén,ntal como la hqu1dez €or un. alto, rend1m1g.nto Existen cientos. de fondos
e mvers:on Los “fondos de los mercados de

son populares, en particulat'cliando las 1a5as de mterés a corto plazo son altas




‘una vasta red de sucursales.
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El papel de las instituciones financierasicontinta atin experimentando cambios ulteriores
por la “crisis de'las sociedades de ahorro y -préstamo”, (hipotecarias), dé fines dela decada
de los ochenta. Dicha crisis fue provocada por diversos factores como (1) un aumento en
la:competencia estimulado por la DIDMCA, (2) la’cdida de los precms del petrSleo y de
los bienes raices en ¢l o4 patch (4reas productoras de petroleo en Estados Unidos), (3) el
mcumpl1m1ento en inversiones de bonos chatarra de alio riesgo y alto rendimiento, (4) la
pésima adrmmstramon en términos generales (5) la mala regulac1on por las autoridades
de las sociedades de ahorro- Y préstamo, y-(6) los actos ilegales y antiéticos de ciertos
gerentes de algunas importantes sociedades de ahorro y préstamo vy el fracaso de éstas,
dio por resultado;el plan “para la liberacion de la-€conomia” puesto en imarcha durante’la
admmlstramon Bush. Este plan —-—cuyos costos ‘son, ‘por supuesto, absorb1dos por los que
pdgan unpuestos— tiene como objetivo resolver la crisis de ahorros ¥ préstamo mediante
el suministro del fmanc1am1ento requerido, asi como por ‘una regulac1on mis restrictivas
en el cumplimiento. obligatorio de dicho financiamiento, aplicable a las sociedades de
ahotro y préstamo de Estados Unidos. Esto originé dos nuevas agencias para afianzar a la
industria de €stas sociedadés. La Office of Thrift Supervision (OTS) regula la industria’ La
Resolution™ Trust Corporanon (RTC) ‘unidad "de 'FDIC, se’ hace cargo de soc1eclades
ihsolventes salvaguarda sUs dep051tos y vende fos acnvos 1enes Taices y prestamos—
de estas 1nst1tuc1ones quebradas Hasta med1ados de 1992 Iz RTC habxa absorbido mas de
700 sociedades msolventes y, muchas mis se:encontraban en pehgro de insolvencia. El
costo para los contribuyentes del afianzamiento masivo de-las sociedades de ahorro y
préstamo se ha calculado-en cerca de 500 000 millones de délares. Como resultado de las
gestiones del gobierno, no s6lo se deben evitar la crisis a futuro sino que se espera también
que se desvanezcan adn mis las hneas de distincion ent.re bancos soc1eclades de ahorro
y prestamo hlpotecanas ¥ otras msutuaones fmanc1eras

APiiEAttéu EN LA PRACTICA . -

e,Qué aspecto tiene un banco? - ’
Es probcb[e que ]q mayoncl de Ius personas descnban a, |.;n bunco como un grun edificio de oﬁc;nus con
grandes espacios, muebles finos y una.aimdsfera. reﬁnada 5in embargo, muchas personas nunca han
visto el interior de un banco o requeride de los servicios que ofrece. Cerca de 15 millones de familias de
Estados Unidos.viven sin tener relaciones con bancos fradicionales. Los infegrantes de estas familias son
a menudo pobres, inmigrantes recientes u.ofros, qmenes han sido |gnorudos por bancos comercmles
fradicionales, . ‘ e e B
‘New Valley Corporation desea cambiar todo eso, Es posnble que Usled no conozca el nombre New
Valiey, pero esseguro que si conozea su submduanc: pnnapul Western Union, Aunque Western Union
ha rdnejado transferencias de dinero durante 127 afiosa través de su red de 18 000 agentes en Estados

- Unidos y en'el exiranjero, la compc:nlo esta ampliando su lirea de osnsfencm de servicios financieros

para obnrcor ordenes de pago, pago eledromco de cuentasy olros s serwclos desfiniados a consumidores
de bc1|os ingresos. Asf que, ¢que aspecto tiene un banco? Noesel tcmcno deld of icina lo que cuenta,
sino el acceso conveniente  para Ios chen’res yla pOSIbI|Id0d de mover dmero rapldamente a través de

-Mer"cudo-s financieros
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Los mercados financieros proporcionan un foro.en el cual los proveedores de fondos y
los solicitantes de- préstamos e inversiones pueden realizar duectamente sus transacciones.

'Mientras que los préstamos e inversiones. de'los intermediarios se realizan sin el conoci-
imiento directo de los proveedores de fondos (ahorradores), los mtermedlanos en el
‘mercado financiero saben exactamente dénde estin siendo prestados o invertidos tales

fondos. Los dos mercados financieros basicos son el de dinero y el de capital Las

transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo, o valores negociables, se llevan a
‘cabo en el mercado de dinero. Los valores a largo plazo (bonos y acciones) son comer-
5c1ahzados en el mercado de capital.

' Todos los valores, ya sea que se encuentren en el mercado de dmero oen 1el de cap1tal
'son emitidos de manera inicial en el mercado primario. Este: es el tinico mercado en el

‘cual el emisor corporativo o gubernamentzl estd directamente involucrado-en la transac-

cién, y recibe un beneficio directo por la emision; es decir, la compaiiia recibe, de hecho;
los productos provenientés de la venta de los valores. Una vez que €stos comienzan 4
comercializarse entre los ahorradores e inversionistas, sean individuales, empresanales
gubernamentales o de las instituciones financieras, se convierten en parte del’ mercado
.secundario. El mercado primaric es el que comercia valores “nuevos”; el mercado
‘secundario puede. ser v1sto como un mercado de valores usados o pose1dos con
anterioridad”. : - i

.Reluclones enire mercados e mtermedmrlos imum:ueros -

i

Los intermediarios financieros part1c1pan actwamente tanto en el mercado cle dmero como
en el de capital, como proveedores y solicitadores de fondos. En la Figura 2-1 se muestra
elflujo general de fondos entre y a través de intermediarios y mercados financieros; también
se muestran las transacciones de colocacién privada. Las personas, las empresas y los
gobiernos que, proveen.y.demandan fondos pueden. ser nacionales o extrapjeros. En
algunos: casos, - puede haber obstaculos de . tipo- legal en, las_operaciones, de ciertas
instituciones en el ‘mercado financiero. Terminaremos esta seccién con una breve descrip-
cién del mercado. de dinero, . que incluye su- equivalente. mternac1ona1 el. ‘mercado . de
eumdmsas o. euromonedas. La siguiente seccion de este cap1tulo estd. dedlcada ala
discusién del mercado de c_ap1ta1, debido a la importancia que éste reviste para las empresas.

Mercado de dinero {0 monetario) e s PR

EI iercado de dinero (0 monetano) se establece'mediznte una'relacién intangible entre
oferentes (prestarnistas) y " demandantes * ‘(prestatatios) wde fondos “a corto plazo; -con
vencumentos déeun afio'o menos.- El mercadode dinéro no es una organizacién real
localizada en algiina“'sede central, como el mercado de- dcciones o 1a bolsa de valores,
avnque-ld’mayoria de las transacciénes del mercado de dinero culminan ‘en la ciudad.de
‘Nueva York. Tales trahsacciones se efectian en valores negociables; los cuales son
instruimieritos de deuda a corto plazo, como los cettificados del Tesoro, el papel com_ercml
(valores negociables) y los ¢ertificados de depdsito negociables;, emitidos por el gobierno,
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Figura 2-1 Fiujo de fondos de instituciones y mercados financieros
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Ias empresas v las mst1tuc1ones fmanc1eras respectlvarnente (Los valores negoc1ables son
descritSs-en el Capm.llo 17D (R A . . ! oo
El'mercado de dinero existe porgue ciertos 1nd1v1duos empresas ‘gobiernos e institu-
ciones financieras poseen fondos temporalmente ociosos que ‘desedn colocar en algin tipo
de activo Hquidg, o documentos-con ganancia de intereses a'corto plazo. Al mismotiempo,
‘otrds individuos, émpresas, gobiernds e instituciones financiéras se-hallan en situaciones
en las que necesitan financiamiento temporal o estacional. El mercado'de dmero se encarga

-de reuhir 4 oferentes v'demandantes de fondos hqu1dos a ¢orto plazo

OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERO IR

¢Como.se-retinen los oferentes yidemandantes de fondos a corto plazo en el:mercado de
dinero? Lo m4s comun es que establezcan contactos mediante los servicios de los grandes
bancos en Nueva York, o a través de operadores de valores gubernamentales o de los ban-
cos centrales. (en Estados Unidos por:medio de-los,bancos de la Reserva Federal). Estos
Gltimos. s6lo intervienen en préstamos. que se efectdan entre un banco comerc1aluy otro;
dichos préstamos suelen conocerse como iransacciones en. fondos federales. . ,Clerto
nimero de.casas de-bolsa compran diversos documentos del mercado de dinero para
revenderlos:Siuna casa de bolsa no tiene lo que busca un comprador, tratari de adquirirlo.
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Asimismo, instituciones financieras, comolos bancos ‘y los fondos mutualistas, compran
documentos’ del mercado de dinerc para que sus carteras’puedan suministrar atractxvos
rendimientos a los depdsitos y compras de acciones de sus clientes.” - ‘

La mayoria de las transacciones del mercado de dinero son realizadas por telefono Una
empresd que desea. comprar ciertos valores negociables puede llamar a su banco, el cual
tratard de comprar los’ valores al .establecer contacto con un banco conccido para que
“comercie”, o negocie; con los valores en cuestién. El banco o la empresa también pueden
comunicarse directamenté con una operadora en valores gubernamentales; la'cual es
un tipo'de intermediario ‘que compra diversos:valores del gobierno con-fines de re:
venderlos; asi como otros documentos del mercado de:dinero. Independientemente de 'si -
una empresa o un-gobierno emite un instrumento del mercado de-dinero (demandando
fondos a corto plazo), o comipra un instrumerito del mercado de dinero (proporcionando
u ofreciendo:fondos-a corto plazo), cada parte debe comunicarse directamente con la otra
o bien emplear un intermediario, como-un banco comercial,tina operadora en valores.del
gobiérno o-una casa de bolsa, para llevar a cabo la:fransaccién. Los individuos que desean
comprar valores negociables:tienen que hacerlo, por'lo general, 2 través de' una casa de
bolsa. El mercado secundario (o de reventa) para.valores negociables no tiene diferencia
con €l mercado’ primario. (o-de emisiones’ m1c1ales) -en lo: referente a“las. transacmones
bisicas que se efectuan B T IPL VPR S St EE R LR LR PR

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE DINERO vE

Los prmc1pales pam 1pantes enel mercado de dmero mcluyen las personas las empresas
los ‘gobiernos y las msntumones ﬁnancxeras Ias personas part1c1pan como compradores y
vendedores de los mstrumentos del mercado de dmero ‘Sus compras son algo lumtadas
debldo a las grandes denonnnac1ones ——'-por ]o general de $100 000 (dolares) o mis— de
d1chos clocumentos Algunos bancos y casas de bo]sa “subd1v1c!' en” los valores negoc1ab1es
para ponerlos a d1sp051c1on en denommac1ones més pequedas; Las personas venden los
valores negociables en el mercado de dmero no’ como emlsores sino para hqu1dar sus
documentos antes de su vencimiento. Los individuos, o personas fisicas, no emiten valores
negociables.

Las empresas, los gobiernos y las instituciones financieras compran y venden valores
negociables. Pueden ser los emisores primarios, o bien, pueden vender los documentos
que han adquirido y que desean liquidar antes de su vencimiento. Por'tanto; puéden.actuar
como vendedores primarios o secundarios de dichos valores. Desde luego, cada uno de
ellos puede- emitir sélo, ciertos documentos del mercado de -dinero; ;por. ejemplo, una
empresa; no. puede emitir un ceruﬂcado del Tesoro Algunas msntuaones financieras com-
pran valores negociables especflcamente para su reventa, mientras que otras los compran
como inversiones a cotto plazo. Las empresas.y los gobiernos compran valores negocxabies
para-cbtener rendimientos sobre fondos temporalmente ociosos. o : o

s 3

- B -:J‘.---
T T

MERCADO DE EURODIVISAS © EUROMONEDA) o = .

Al'equivalente internacional del mercado de clmero de Estados Umdos se le conoce como
mercado de eurodivisas (o euromoneda): Este es el mercado para depdsitos bancarios
a corto plazo denominados en délares estadounidenses u otras divisas de facil conversion.
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Histdricamente, el mercado.de eurodivisas ha estado centralizado.en la ciudad de Londres,
pero:-ha evelucionado en una: globahzamon de los mercados con, dep051tos totales que
exceden los $5 billones (de do]ares) ; v

;. Los.depésitos en eurodivisas aparecen cuando una corporacion o 1nd1v1duo efectua un
cl_eposﬂ:o en-un banco eh una moneda diferente a la local del pais donde se encuentra
dicho banco. Por ejemplo, si-una compafiia trasnacional depositara délares estadouniden-
ses en la sucursal.de Londres de.un banco. europeo o estadounidense, esto daria lugar a
un-depésito en-euroddélares. (depdsito de-délares en un banco de Europa). Casi todos los
depdsitos en eurodélares son a plazo, lo que significa.que el banco prometerfa devolver
el depésito, con intereses, en una-fecha fija en el futuro (por ejemplo, seis meses). En tan-
to;€l banco tiene la libertad de prestar este depdsito en délares a corporaciones o gobiernos
con buen récord de crédito, y el banco gana una utilidad sobre la diferencia entre 1a tasa
dé interés que paga por el depésito.y la-tasa que cobra sobre el préstamo. Si el banco no
puede encontrar un demandante del dinero, en su lugar, puede prestar el depésito a otro
bance-internacional. La tasa que se cobra sobre estos préstamos “interbancarios” recibe el
nombre de London Interbank Offered Rate (LIBOR), y es la tasa base que se utiliza
para todos los préstamos en eurodivisas. - Y

El mercado de euredivisas ha-crecido ripido desde su creacién en.la decada de los
cincuenta, debido principalmente a2 que es un mercado mayorista no legislado que satisface
de forma plena las necesidades de prestatarios y prestamistas. Los inversionistas con exce-
so de efectivo pueden hacer grandes dep6sitos a corto plazo.a tasds de iritérés atractivas
Yy seguras, en tanto que los prestatarlos pueden solicitar prestamos cuantiosos, rapida y
conf1denc1almente tamb1én a'tasas de interés atract;vas la competenc1a entre bancos
y tambxen la naturaleza mayonsta del mercado garantlzan una dﬂ"erencm muy pequena
entre las’ tasas para, pedlr y para prestar dinero. Por dltimo, como los depomtos no estin
denomlnaclos en rnonedas loca]es los bancos centrales nac1onales nunca han’ podldo
controlar o regular de manera efectlva el mércado ‘En camblo los’ banqueros centrahzados
han prornov1do los préstamos en eurod1v15as de Ios bancos de sus nacxones para captar
una mayor parte del mercaclo total reshen e
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23 ¢,Gue funaon desempenan las insfituciones financietds en nuesira economia? iCudles son-los
principales parficipantes en estas transaccnones’ Indlque qmenes son proveedores lofereniesl netos y
‘quiénes son solicitantes [demandantes) netss. s w3k
2-2 ;Gué hizo lo Depository Insfitutions: Demgulahon und Monefury Con'lrol Acf de 1980 {DIDMCA)
para iniciar la “revolucién de los.servicos financieros™? ;Qué es la “ctrisis: de sociedades de ahorro y
préstamo” y qué efecto ha surtido en las insfituciones financieras? '

23 ;Cudles son los mercados financieres y qué papel desempefian en.nuestra-economia? ;Qué
relacion existe entre las instituciones financieras y los mercados financieros?

2-4° ;Qué es el mercado de dinero? ;Donde fiene su sede? ;Como difiere del mercado de cc:pital'?
2-5° ;Qué es el mercado de eurod'msus‘? .g,Que esla London Imu'bonk Offerad Rqre {LIBOR} y cdmo
se uliliza en este mercado? . - > , I
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Mercudo de cupltul

; también llamado mercado a largo plozo. €s el odmimstrodor ﬁnoﬁ%ero 3
; corporoclén importante quien:gomercloliza Publlqomente LPOrqué.s serlan estos,

<Y | mercado de: capital es una relacién financiera créada por ‘cierto niméro de
:  instituciories y'cotivenios, que permiten llévara cabo transacciones enire oferentes
A y-demandantes de _fondos alargo plazo, es decir, foridos con-un vencimiento mayor
de un-afo. Deniro de dichds tfransacciones ‘se 1ncluyen las emisiones de valores ‘de 1a$
empresas y de los gobiernos locales, estatales y féderales: L4 ¢olumna vertebral del mércadd
de capital la constituyen las bolsas de valores, que proporcionan un foro para las
transacciones de deudas y de capital. El ficil funcionamiento del mercado de czpital;.que
es incrementado por las actividades de 105 banqueros de mvemones es 1mportante para
el creC1m1ent0 a Iargo plazo de Ias empresas

LR

e - . G

o

Pnnnpules vulores ) _ ' , g
Los valores mas. nnportantes que se comerc1a112an en el mercaclo cle capltal son: los bonos
(deuda a largo plazo) v las acciones, tanto comunes como preferentes (capital o prop1eclad)
Los bonos son-instrumentos de deuda a largo . plazo, -utilizados. por las empresas y los
gobiernos.para captar grandes sumas de dinero; las:cuales provienen por lo general de un
grupo variado de prestamistas. Los bonos corporativos suelen pagar un interés. semestral
con una .tasa establecida de interéds,; v tienen un vencimiento inicial de.entre.10 y 30
afos, con un; valor nominal de $1 000 (délares), el.cual debe pagarse al momento. de su
vencimiento. Los bonos son descritoscon mis detalle en.el Capltulo 12 e

. Cey E - i._‘_l",‘

EJEMPI_G Iridustrias Cato, fabncante de cmescop1os dcaba’ dé emitir un bono a’ 20 afios, con
uhii tasa ‘establecida de intetés de 129, a un precio de $1 000 (dolares) ala par ‘(valor nommal) que
paga el interés semestralmente! Los inversionistas que compren este bono adqumran el"derecho
contractual a'(1)'$120" de-interés anual (tasa’ establecida de’ interés de 12% x' $1 000 valor nominal),

distribuido en $60.al:final de:cada ‘seéis meses (V% x $120) durante un lapso de 20 afios, y (2) a-los
$1.000.de valornominal al cabo.de los 20 afios. I R TR ‘ -
A CULETTL h o tmte i : . DY B VS [ ETIRE B
~Las;acciones comunes (u ordinarias) son unidades.de propledad o capual social de
una corporacion. Los -propietarios de acciones comunes esperan’ percibir uri rend1m1ento
en formia de dividendos, que son distribuciones: penodxcas de las ganancias; 0! bien,’ por
medio de aumentos en el precio de las: acciones: Las acciones preferentes son un forfria
especial de prop1edad la’ cual comparte: caracteristicas tanto:de los bonos como- de ‘las
acciones comunes: A los tenedores de acciones preferentes se les promete un dividendo
fijo de forma penodma el'cualdebe pagarse antes de efectuat cualquier pago de dividendos
a los: propietarios de acciones comunes. En otras ‘palabras, las acciones preferentes tienen
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“preferencia” sobre las acciones comunes. Las acciones comines y las preferentes son
descritas con mis detalle en los capitulos 13 y 14 respectivamente. o

Principales bolsus de valores

Il

Como se dijo, las bolsas de valores consutuyen el mercado en el cual las empresas pueden .

obtener fondos por medio de 1a venta de nuevos valores, y én donde los compradores de
valores pueden mantener su liquidez y tienen la oportunidad de revendetlos Ficilmente
cuando sea necesario. Mucha gente se refiere a las bolsas de valores como “mercados
accionarios”, pero este nombre es algo engafioso, porque en.estas;bolsas se comercian
bonos ‘acciones comunes y preferentes, asi como una diversidad de- instrumentos de
inversién. Los dos JAipos principales de bolsas de valores son las bolsas orgamzadas y los
mercados que realizan transacciones sobre el mostrador. (fuera dela bolsa) Ademds, exis-
ten mercados unportantes fuera de Estados Unidos. - - . - | ‘

' o -
' Y . o .. . o, R

BOLSAS DE VALORES OHGANIZADAS B T L R

Las bolsas de valores orgamzadas son organ1zac1ones tanglbles que acruan como
mercados secundarios en los cuales se negocian valores. Las bolsas de valores constltuyen
mas de 72% del volumen total en délares de acciones locales comerc1adas Las bolsas
organizadas més importantes son la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock
Exchange, NYSE) y la"Bolsa-Americina de Valores (Amencan Stock Exchange, 'AMEXD),
ambasi conisede en-la ciudad de Nueva York. También existen’en Estados ‘Unidos' otras
bolsas de'valores regionales, como la Bolsa de Valores'de Ia Regi6n Central (Midwest Stock
Exchange), en Chlcago y la Bolsa de Valores del Pacificé (Pac1f1c Stock Exchange) en San
Francisco. - ~. X SR R o e

- L2 mayorfa-de las bolsas de valores srguen corno modelo ala Bolsa de ‘Valores:de Nueva
York en'la cualise.negocia mis de'85% de las accionles'de las bolsas organizadas ‘en Estados
Unidos. Para realizar transacciones sobre el “piso'dé remates” de-la'Bolsa de Valorés de
Nueva York, una persona o empresa debe poseer un “asiento” en ésta. Existe un total
de 1 366 asientos en el NYSE, de los cuales la mayoria son propiedad de las casas de bolsa:
Con el fin de ser adrmuda para comerc1ar en una bolsa de valores la firma debe, presentar
una. sohcmxd para el enhstamlento v llenar varios requisitos: Una firma, por efemplo, para
flgurar como miembro de la NYSE, tiene que .contar.por le menos_con 2 000,accionistas
que posean 100 o més acciones, con un minimo. de-1.1 millones de acciones colocadas
entre el plblico, una capacidad de ganancia demostrada de $2.5. millones (de délares)
antes de impuestos en el momento de su admisién, y $2 millones antes de impuestos por
cada uno de los dos afios anteriores, asimismo, debe. poseer activos netos tangibles
por $18 millones, y un total de $18 millones como valor comercial de las acciones ne-
gociadas;, pubhcamente Es obvio que sélo las grandes empresas, pueden ser.candidatds a
ser admitidas en la Bolsa de Valores.de Nueva.York. - : O ST KL

Las transacciones se:llevan a-cabo en el piso.de remates de la bolsa medrante un proceso
desubasta. El objetivo de tal proceso es cumplir con las Grdenes de.compra (Srdenes-para
adquirir valores) al precio més. bajo, y-cumplir las drdenes'de venta (6rdenes para vender
valores) al precio mas alto, de manera tal que compradores y vendedores reciban €l mejor
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precio posible. La manera general de proceder para colecar y ejecutar una orden, -puede
descnb1rse mechante un ejemplo sencxllo

IS Cora
] : o i T T P

EJEMPLO Kathryn Blake, quien tiene: una cuenta con Merill Lynch, désea comprar 200 acc1ones
de Mlcrosoft Corporanon al precio prevaleciente én el mercado. Kathryn {lama a su e]eé:unvo de
cuenta,! Howard Kohn, de Merill Lyneh;y coloca su'orden. Howard mmedxatamente transmite la
orden a la oficina principal de Merrill Lynch en Nueva York, la cual, a'suvez, transmite la orden de

-inmediato al empleado. de Merrill Lynch que se:encuentra en el.piso de remates de-la bolsa.-El

empleado pasa la orden a uno.de los miembros registrados en la bolsa, quien a ¢ontinuacion, se
dirige 2l sitio de operaciones cotrespondiente; ejecuta la orden al mejor precio posible y regresa
luego ¢on €l empleado, quien, comunica por teléfono o, telegrafo el precio de ejecucién y la
conﬁrmac16n de la transacmén a la oﬁcma del corredor Howard recrbe la 1nformac1r5n importante

. Una vez colocada la orden ésta puede ser e]ecutada en pocos mlnutos grac1as a los
avanzados medlos de telecomumcac1on la'venta de’ acciones se mane;ana de mapnera
similar. La informacién sobre. los movumentos de'los yanres del cl1a es reportada a través
c_lg FI,%-S-F‘PIQS- 'medios, é'rr‘trga, allcfsl p(ubhcat:lones ﬁnancreras como, T?Je Wall Street joumal

BOLSA SOBRE EL MOSTRADOR (0 MERCADO FUERA DELABOLSA) B
La bolsa sobre el mostrador (o fuera:de la bolsa OTC “del:inglés: over—the—counter)
no:es una institucién,: sino un :mercado intangible-para la;compra y vents de valores no
cotizados en {as bolsas organizadas: El precio-de mercado de.los valores: ‘que:se negocian

“sobre el mostrador” resulta de una’ combinacién entre las fuerzas de oferta. .y demanda de

éstos, . y-es:llevado-ascabo por los. operadores: Dichos. operadores estin vinculados con
compradores: .. vendedores de valores, .por ‘mediodel:National Association of Secirities
Dealers Awtomated Quotation (NASDAQ)-System; €l cual es un avarzado:sistema. de te-
lecomunicaciones' que-proporciona los précios actuales-de oferta y demanda:de miles. de
valores comercializados fuerd de la bolsa. El precio de subasta (o postura) es el precio mas
alto ofrecido por un operador para comprar-una accién determinada, y el precio de oferta
es el precic més bajo al cual estd. dispuestor a vender:la accién. En efecto; el operador
aumenta valores. d:su: inventario .comprindolos al precio de-subasta;”y veride: valores al
precio de oferta, ¢on la.confianza de obtenér ganancias por la-difefencida de precios entre

‘ambas partes: En-contraste con €l proceso de subasta en'las bolsas-deivalores, los:precios

de los. valores sobré el mostrador :son determinados por las propuéstas y negociaciones
competitivas. Las-bolsas sobre el mostrador, aparte de- crear un mercado:secundario (de
reventa) de valores en:circulacion;:son-tambiénun mercado primario-en el cualise venden
nuevas emisiones publicas. La :bolsa: sobre el mostrador de-Estados. Unidos. cuenta ‘con
aproximadamente 28% del fotal de los valores negociados.

'

LBl titulo efecutive de cuenia o consilior firanciéro se utiliza a menude para hacer réferéncia a-un individuo que
por tradicién ha sido llamado corredor de bolsa. Se cree que estos titulos confieren mayor responsabilidad al
puesto ¥ cambian’la imagen del corrédor de bolsa, de un vendedor aun admlnlstrador Hnanciero personal que
ofrece servicios financieros diversificados d-sus clientés. -~ -, 27 » oev s o e S0t onn
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MERCADOS DE CAPITAL INTERNACIONALES - .

Si bien los mercados de capital estadounidenses son por mucho los més giandes del nuindo,
hay importantes mercados de deuda y de capital fuera de este pais. El mercado internacional
de bonos més ant1gu0 ¥y grande, el mercado,.de urobonos, es €l equivalente en varios
aspectos a largo plazo de los mercados de eurodmsas antes estudxados Endicho mercado,
las corporaciones,y. los gob1em05 emiten bonos denominados en délares u otras 'divisas
que se.pueden convertir en ddlares y. ,V_enderlos_ a inversionistas fuera de Estados Unidos
o en el:paisien cuya divisa estén denominados los bonos. Por ejemplo, una corporacién
de Estados Unidos podria emitir bonds denominados en ddlares que serfan adqumdos por
mver51omstas de Bélgica, Alemania, Suiza u otros pafses.. - Lo

' Los- mversxomstas ericuentran atractivos los eurobonos porque ‘ofrecen diversificacién de
divisas y porque, como bonos ‘al portador (cuyo Ppago se hace al tenedor), ‘ofrecen el
anonimato al inversionista que deséa evadir el pago de impuestos. Las empresas y los gobiernos
emlsores prefieren el mercado de, eurobonos, ya que les permite captar un nimero de
mvers:omstas dlsporubles mayor que por 15 general en &l ‘mercado local - y porqué la
competenc1a mantlene sus tafifas atractlvameme baja,s En anos recfentes s€ han ermudo al
de divisas de‘estos bonos flacttia’ conél uempo, pero. en fa mayona de los afios, cuando menos
la mitad de los bonos emitidos estin denominados en clolares estadounidenses. -

El mercado de bonos extranjeros es™otro’ foro de venta de titulos dé détida a laigo pIazo
en el cual participan emisores € inversionistas internacionales: Un bono extranjero es un
certificado emitido por una corperacién o gobierno extranjero, denominado en la moneda
local del inversionista y vendido én el mercado local del mismo. Un-bono emitido por-una
compaiiia estadounidense denominado en francos suizos v vendido en Suiza es un ejemplo
de bono extranjero: Aunque este mercado es:menor que-el de eurobonos, muchos emisores
han descubierto que:ésta-es.una:forma. atractiva,de captar: mercados de deuda en Su1za
A.lemama ‘Estados Unidos 'y Jap6n, asi como en 6tros paises. v i v

Por ltimo;'en-la-década pasada surgié un vibrante mercado de cap1tal internacional
Muchas corporaciones -han descubierto-que:puéden vender de manera simultinea grandes
paquetes de acciones a‘inversionistas de varios paises. Estono sélo ha posibilitado a las
corporaciones diversificar’su-base:de inversionistas, sino. que. también les ha: permitido
captar capitales mas. cuantiosos que los que ‘se. podrian haber captado-en un mercado
nacional cualquiera..También se ha demostrado que las ventas de capital internacional'son
indispensables-para los numerosos gobiernos: que han ‘puesto”en marcha programas ‘de
privatizacién en los dltimos afos, ya qué las compaiifas'del'Estado vendidas a inversionistas
privados por lo regular son muy grandes. Varias.emisiones deacciones de privatizacion
recientes han captado més de $10 000 millones, las cuales io podrian haber sido’ colocaclas
sin'la participacion activa de mversxomstas 1nternac1onales L : :

Tt ‘1 B . - L Tan

'APLICACION EN LA PRACTICA

Manhattan no es el tinico Iugar donde se pueden comerclar acclones

Es faul olwdar queel, comerao de accmnes s reallza en iodo el mundo ‘nosélo en Nueva York Muchus
accicnes europeas, como las de la compaiiia holandesa’Ahold, que 3e venden en la bolsa de valores
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NASDAG, estan disponibles directamente en el mercado de valores de gste pals para inversionistas de
Estados Unidos. Pero algunas acciones extrcmeras se comercian sdlo en las bolsas de.valores locales.
iPor qué podncx desear la compra de una de estas acciones? Porque usted puede perc1b|r una tasa de,
rendlmlenfo ‘afractiva sobre su inversion. ,

‘Elvalor tncrementudo del délaren 1993 impulséa muchos inversionistas esfudounldenses acomprar
acciones europeas (en parficular uquellas eémitidas por compomos con percepciones de operuaones en
Estados Unidos'y de expon‘acmnes aese paisl. Un dolar fuerte significa que las ventas denominadas’
en délares se traducen en mas marcos, I|brc|s o'francos. Esto aumenta las utilidades de compunlds'
exiranjeras e incrementa el valor de sus acciones. (Pero cémo se pueden comprar acciones que'se
comercian sélo en Europa? Cualquier corredor de bolsa trasnacional aceptara su negocio y muchos
se distraen de su aclivided central para afraer a clientes de Estados Unidos, Por ejemplo, los corredores:
de bolsa holandeses Capel y: Pierson, de Heldring & Pierson, envian mensualmente por corréo estados:de
cuenta en inglés a sus clientes en Estados Unidos.. .. = . . . Lot e -

R '--'-i
i

Funcién de lns bolsus de vuloresf" B R T

Ademis de su papel de crear mercados liquidos continuos en los cuales las empresas
puedan obtener el Fmanc;armento requendo las bolsas de valores crean mercados
eficientes, que destinan fondos para ser usados de- forma productlva Esto resulta cierto
en el caso de aquellos valores que se comercian activamente'en las prmc1pa1es bolsas,

clonde la competenc1a entre’ los mversxomstas que buscan maxumzar la l1'1queza determma'_
y daa conocer los' precios, los cuales se supone se ‘encuentran cerca de suvalor real o'de
mercado. El precm de un valor individual es determmado porlo« que se compra y se vende,’
o por la oferta 'y la demanda -para el valor: La Fzgura 2-2 descrlbe la ‘interaccién de'las
fuerZas de la demanda’ (representadas por la lined Do)y la oferta (representada porla {inea
S} para un valor determinado; venchéndose por lo general a un prec1o de equ1l1br10 (Po) :
Las acc:ones (Qo) son comerc1adas a este prec1o ’ 5

= T LAY Tyeh I EF P

+
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.| . Figura: 22 “Oferta y demanda de uri
" titulo o valor
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- Un miercado de capital retne tanto a los compradores como 2 los verideddres de todas
las dreas geograﬁcas al: t1empo que lés proporcicna clerto’ anonunato Esté foro de
coftiércializacién ayuda a asegurar un mercadd eficiente, en el cual el precxo refle]a el vanr
real de la accién. Desde luego el cambic en las evaluacxones de una empresa experunenta
cambios én la demanda yia oferta de sus valores, y resulta finalmente en un nuevo. precio
de los, valores. Suponga, por ¢jemplo, que es anuncmdo un descubrumento favorable por: -
pa.rte de la empresa de la Figura 2-2, y.que los mvers1orustas clel mercado aumentan sus
va]uac1ones de.las acciones de la empresa. El cambio en,la evaluacién resulta en-un cambio
enla demanda de Dy a [y; se comercializardn-as acciones (i, y esto arrojara corho resultado.
un precio de equilibrio.nuevo y-mis alto-de Pi. El.mercado competitivo: creado por:las
principales-bolsas: de: valores proporciona un foro'en el cual el 'precio de una acciéi es
ajustado continuamente a los cambios en la oferta y la demarida; Puestd que 10s precios
se encuentran facilmente disponibles, las partes interesadas pueden utxhzar esta mforma—

cién para efectuar mejores decisiones de compra y venta. .~ - o s e )

Pupel del hunquero de mversmnes (Imm:n de |||vemon) S

e

A fin de obtener dmero en el mercado de capltal las empresas pueden llevar a cabo tanto
colocac1ones pnvadas como ofertas pubhcas La colocacién; ;privada 1mp11ca la. venta,
dxrecta de una nueva emlsnpn de valores por 1 lo general deuda 0 acciones preferentes a,
uno o, a un grupo de mversmmstas tal €omo, una compafifa de seguros de v1cla oun fondo
de pensmnes Sm embargo Ta mayona de las empresas, captan dmero a traves de una
oferta pubhca de valores esto s, en forma de.una emisién no excluswa de bonos 13
acc1ones La mayona de las empresas contratan a un banquero de, inversiones cuando
realizan una oferta de valores .sean estos de colocac:1on privada o pubhca a fin. de hallar
compradores para 'las nuevas emisiones cle Valores S

El término banguero de inversiones (banca de mvemones) es algo mexacto porque un
banquero de inversiones no es ni un inversionista ni un banquero, ni efectia tampoco

inversiones a largo plazo, ni cuida de los ahorros de otras personas. M4s bien, el banquero’

de inversiones actiia como un intérmediario entre el emisor y el comprador de nuevas
emisiones de valores, compra valores a las corporaciones y a los gobiernos, y los revende,
al publico en el mercado primario. Aparte de asumir el riesgo de vender una emisién de
valores, los banqueros de inversiones asesoran a sus clientes. En 1992, por ejemplo, en
Estados Unidos, Goldman Sachs, Morgan Stanley Group y CS First Boston Group fueron’
las-tres primeras empresas de banca de inversién. (El estudio detallado sobre funmones
organizacién y costo de la banca de ‘inversiones seri tratado en el Capitulo 12.) -

REPASO DE CONCEPTOS

2-6 ;Qué es el mercado de capital? ;Qué son los mercados pnmuno y secundario? g,Que papel
desempefian las bolsas de valores en el mercado de capital?

2-7 iComo opera la bolsa sobre el mostrador? ;Cémo dlﬁere delas bolsus de valores?

2-8 Describa brevemente los mercados de capital infernacionales, én pamculor el mercado de euro-
bonosyelmercadodeoapﬂulmfenmuoml

2-9 ;Qué es un banquero da inversiones? ¢Que papel desempenu enlas colocucmnes prlvadas y en

las ofertas pablicas?
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as tqsos de Interes l,l Ios rendim entos requarldos representon Ios costos para
QQtene:r varias formas de financiomiento. De hecho escuchamos o leemos sobre
chs«l:osos de interésy sus movimientos; cosia diorto éPuede usted identificar los

‘@ "i‘ino e.mpre.so determ!nado‘? D: dlquef unos minutos para contestar esta

pregunto qntes d”é segulr con'su !%itiuro T .
SO —— ST i T o i e o

as instituciones y los mercados financieros constituyen el mecanismo en virtud del
cual fluyen los fondos entre los ahorradores (proveedores de fondos) y los inver-
sionistas (solicitantes de fondos). El nivel del flujo de fondos entre los proveedores
]y los solicitantes puede afectar de manera significativa el crecimiento econémico. Dicho
.crecimiento resulta de la mteracc1on de una diversidad de factores econdmicos, por
e]emplo la oferta de dinero, las balanzas comerciales y las politicas econdmicas, los cuales
iafectan-al costo del dinero (Ia tasa de interés o el rendimiento requerido). El mvel de esta
tasa actia como un instrumento regulador que controla el flujo de los fondos entre oferentes
y demandantes. Por lo general, cuanto mds baja sea la tasa de interés, mds alto serd el flujo
de los fondos y.,por.tanto, mis dmamico el crecimiento, econdmico, y v1ceversa Las ta-
sas de interés y los rendumentos requenclos son vanables cIave que ejercen mﬂuenc1a en
las act1v1dad¢s clel adrmmstrador financiero.,

1

' ° ! R P et

!Fundumemos de Ius Iusns dei mleres TP

Latasa de intefés; o el rendimiento requetido, representa’ el costo dél diriero. Es el alqu11e1
o nivel de compensacién que un demandante de foridos debe pagar al proveedor. Cuando
los fondos s€. oforgan’'en prestamo el costo de prestarlos constituye la tasa de mteres
‘Cuando se 1nv1erten fondos para obtener un interés de’ propiedad (6 capltal) comé en la
‘Comipra  de ‘acciones, €l costo ‘para-el démandante' *se conoce “por lo ‘comiin ‘como
rendimiento requerido, el cual reﬂe]a el nivel del rendimiento esperado. En #mbos casos,
el proveeclor es- compensado ‘pot la ‘contribuéién’ de-fondos de-deuda o de’capital™El
fenorarlos factores de riesgo; la tasa de-iriterés nominal (el:costo de los fondos) resulta de
la tasa real de interés ajustada a las' expectativasinflacionarias y preferencia de liguidez
que son preferencias generales de los 1nvers1on1stas para. valores a corto plazo .

TASAREALDEINTERES . ... . . . '

‘En-un-miando perfecto carente de 1r1f1ac1on en el cual los oferentes ¥y demandantes de
fondos fuesen indiferentes 4 los términos de présiamos o inversiones, porque carecieran
de preferencia de liquidez y todos los resultados fueran segurps,? en un momentc
determinado existiria un costo del dinero: la tasa real de interés. La tasa real de interés

e = E

B = : et e N R PR : o e -
2 Estas suposiciones se hacen para-describir 1a tasa de interés mas.basica, la. tasa real de interés. Un andlisis profundo
relaja estas conjeturas para desarrollar el concepto mis amplio de la tasa de interés y el rendimiento requerido.



52 PARTE[ : OBJETIVOS Y ENTORNO-DE LA ADMINISTRACION FINANGIERA

ik

Figura 2-3 Suministro de ahorros y . : 3 W*m&
demanda de fondos de inversion RELAC’ON GFERTA YBEWANBA
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“crea un equlhbno entré el ‘suministrd ' de ahorros 'y la derlanda de fondos para las

mversxones - Esta es importante por el hecho ‘de que representa ‘el'costo bisico del dmero
y puede'ser ajustadd a las expectativas inflacionarias, al emisor y a las caracteristicas de la
emisién, como el riesgo para estimar las tasas de interés (rendimientos): En Estados Unidos,
la tasa real de interés es supuestamente estable, y equivale a alrededor del 2%.° Esta relacién
de oferta y demanda se muestra en la Figura 2-3 por la funcién de oferta (So) y la fun-
c1on de demanda (D).;Un equilibrio entre la ofertay demanda de fondos (S = D) ocurre
con una tasa de interés k¥, la tasa real de mterés ,

- Es evidente-que la tasa real de.interés cambia en la. rned1da en que lo expenmentan las
cond1c1ones de la economia, gustos y preferencias. Una bala__gza comercial internacional
favorable podria resultar en una oferta de fondos incrementada y causar que la funcién de
oferta, mostrada en la Figura 2-3, se mueva a, digamos,. 51. Esto podrfa resultar en una tasa
real de-interés mas baja, &*, en-equilibrio (S, = D). Asimismo, un cambio en las leyes
fiscales u- otros factores podrian afectar la demanda de fondos, ,y, causar un .ascenso. o
descenso de la tasa real de interés.a.un nuevo nivel de equilibrio..

Sty

TASA NOMINAL DE INTERES (RENDlM[ENTc")’)

La tasa nominal de interés es la tasa de interés verdadera carg':‘afd!a'*'pbf el pro‘\}gedor' de
fondos y pagada por el.demandante. Difiere.de la tasa real.de interés; &*, como resultado

. RN - - - Lt

'3'Los datos proporcionados por Roger G. Ibbotson y Rex A. Sinquéfield en Stocks, Bonds, Bills and Tnflation:

Historical Returns (Chicago: Dow-Jones Irwin, 1989), actualizados en SBBI 1992 Yearbook (Chicago: Ibbotson
Associates, 1992), demuestran que en el periode de 1926 a 1992, los certificados del Tescro de Estados Unidos
ofrecieron una tasa promedio real de rendimiento anual de cerca de 0.5%. Debido a ciertos acontecimientos
econdmicos importantes gcurridos en el periodo de 1926 a 1992, muchos economistas creen que la tasa real de
interés durante afios recientes ha sido de cerca de 2%. - e e e o
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de dos factores: (1) las expectanvas inflacionarias reﬂe]adas enuna pnma de inflacién (FD,
y (2) el emisor y las caracteristicas'de la emisién, .como la inexistencia de riesgo y las.
¢ondiciones contractuales, reflejadas en una prima de riesgo (PR). Al utilizar esta notacidn,
la tasa nominal de interés para el valor 1, ki, esta determinada en la Ecuacién 2.1:

k= R+ P +' PR
tasa libre prima de
de riesgo,” riesgo _ :
Rp = o . . 1)

. Como 1nd1can las llaves horizontales en la ecuacién, la tasa nominal, /&, estd compuesta
por dos elementos bésicos: una tasa de interés libre de riesgo, Rr-mis una prlma de nesgo
P R] H : .

k=Re=PR = (2-23?

A fin de simplificar a exposicidn, suponga que la prima de riesgo, PR, €s igual a cero.,
Al extraer de la Ecuacidn 2.1%1a tasa libre de riesgo se puede presentar como: ;
le"-r-PI Coee STRERE - @3)
A31 que nos concentramos solo en la tasa de mtere!s l.ibre de nesgo,Rp, 'que se defme
como el rendimiento,requerido de un activo hbre de: r1esgo 5 La tasa hbre de nesgo (como
se muestra en la Ecuacién 2.3) comprende la tasa real de ‘interés mis Ja expectatwa
1nﬂac1onana Los certificados del Tesoro de Estados Unidos a tres meses, que son pagarés
4 corto plazo emitidos por el Tesoro, se: .considerad dctivos libres de* riesgo. - Y
La prima para expectativas. mﬂacaonamas representa la tasa de inflacion promedxo
(camb1o de nivel de prec10) esperada en’el transcurso del plazo del prestamo ode la
inversidn. Noes la tasa de inflacién del pasado mmed1ato ‘més bien reﬂe]a la tasa prévista.
Port e]emplo tomemos el activo hbre cle r1esgo “Durante Ia* semana que fmahzo el 29 de

'mayo de 1992 los certxﬁcados del Tesoro a res meses obtuv1eron una tasa de rendimiento

de 3 71% 81 se supone una tasa real de 1nteres de aprommadamente 2%, los proveedo—
res de fondos prevxeron una (asa (anual) de mﬂac1on de 1.71% (3.71% — 2. 00%) para los
siguientes tres meses. Dicha expectativa contrastaba de 'manera sorprendente 'con la'tasa
de inflacién esperada 11 afies antes de la semana que finalizé el 22 de mayo de 1981. En
esas fechas, la tasa de certlflcados del Tesoro 4 fres meses era de 16.60%, To que s1gn1f1caba
‘una'tasa (anual) de inflicién-esperada de14. 60% (16.60% — 2,00%). La prima de inflacién
esperada camb1a a través del tlempo y reacciona a numerosos factores, dentro de los cuales

'M Coa

" UL 2 L DU ST

4 Esta ecuacion'se conoce comiinmente como ecudcion de’ Fisher-en honor al recohocldo’economista-Trving
Fisher, quien presentd por primera vez esta relacién aproximada entre el interés nominal y la tsa de inflacién.
Vease Irving Fisher, The Theory af Innterest (Nueva York: Macmillan, 1930).-

Postenormente en esta EXpOSlClOﬂ se esl:uchan y ejemphflcan la prlma de rlesgo ¥ su efecto en la tasa’ nommal
de interés. o RN o S L R S ] T
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" Tasa anuial (%)

Cambio porcentual anual en el rndlce de preclos al consum_ld

4§ .q\%

Flgura 2-4 _Relacion entre la tasa anual de inflacién y !os rendlrnlentos promedlo de Ios certlflcados del
Tesoro de Estados Unidos a tres meses 1972-1992 v
Fuente Datos de boletmes seleccmnados del Federal Reserue Bulletm

o S PO N

se mcluyen las tasas de 1nﬂac1on rec1entes las polmcas gubernamentales Y. los sucesos
mternaaonales T - .

. La Figura 2- 4 ilustra el movumento de la tasa de 1nﬂacxon ¥ la tasa de’ mteres hbre de
nesgo durante;un perlodo de.20 afios, de 1972 a 1992 En este lapso ambas tasas tend1an
a-comportarse de.manera, sumlar Durante el embargo petrolero irabe de 1973y prmc1plos
de 1980, la inflacién. y las tasas de mteres fueron bastante altas, .y ascendieron a mis de
13% en el per1odo 1980- 1981 Desde 1981 estas tasas ‘han ba]ado a mveles comparables a
las existentes, antes del embargo petrolero. La mformacnon ilustra el efecto sxgmﬁcatwo de
la 1nﬂac1on sobre la tasa nommal de mteres para | el acnvo libre' de r1esgo

Esirudurn iempnrul (de Ios pluzos) de Ins Iusus tle mieres

Para cualqmer clase de valores con riesgo snmlar la estructura temporal (de los pIaZOS)
de las tasas de interés relaciona a'la tasa de interés o la tasa de rendimiento con la fecha
de vencimiento. Por conveniencia, seguiremos utilizando los certificados del Tesoro como
un tipo, pero otros tipos podrian incluir valores con caracteristicas generales similares o
evaluaciones de riesgo, como los bonos de compafifas de servicios publicos* Aaa, los bonos

Hal| - i ! . cou ' ' o . . - .

g e - s .

* N.del R. En Estados Umdos son las compamas pnvadas que suministran elecmcxdad y gas alas comunidades.

©woti - CAPTULO 2+ ENTORNO OPERATIVO DE LAEMPRESA  B&

orporatlvos Ba, etc., cahﬂcados por las agenc:las mdepend1entes como Moody sy Standard
& Poor’s. La naturaleza sin riesgo de los certificados del Tesoro proporciona, asimismo, un
‘laboratorlo para el desarrollo de'la estructura temporal (de los plazos).

GRAFICAS (O CURVAS) DE RENDIMIENTO

En cualqmer miomento la relacién entre la tasa de interés 6 el rendumento a.lvencu:mento
—la tasa de interés anual percibida sobre un valor comprado en un dia determinado y
conservado hasta su vencimiento— y la fuente restante de vencimiento, puede ser
representada mediante la grafica (curva) de rendimiento. En otras palabras la curva de
rendimiento es'una descnpcnén grifica de la estructura- temporal (de los plazos) de las tasas
de interés, La Figura 2-5 muestra tfes clrvas de rendimiento para todos los certificados del
Tesoro de Estados Unidos: una del 22 de mayo de 1981, la segunda dél 29 de septiembre
de }989 y la tercera del 29 de mayo de 1992. Se puede observar que tanto la posicion
como la forma de las curvas de rendimiento cambian con el tiempo. En la curva del 22 de
mayo de 1981, se denota que en tanto las tasas de interés a corto plazo estuvieron bastante
altas en aguel momento, las tasas a largo plazo permanecieron miés bajas. Esta curva es
descrita como descendentey, porlo general muestra costos de préstamo a largo plazo mas
baratos que los costos de préstamo a corto plazo. HistSricamente, la curva de rendimiento
descendente, a mentido llamada curva de rendimiento invertida, ha sido la excepcion.
Han exiétido con miés. frecuencia: las curvas de rendumento similares 4'la del 29:dé mayo
de 1992. Estas curvas ascendentes o curvas de rendimiento:fiofmales indican que 16s
costos de préstamo a cofto plazo, son inferiores a'los costos dé: préstamo a largo plazo. A
veces existe una curva de rendimiento fija, parecida a la del 29 de septiémbre de 1989
En esta curva se reflejan los costos de préstamo relativamente similares, en préstamos a
corto ¥y a largo plazo.

e R b A AP S
s 0 K Y B W e RERENCT S

APHCACION ENM PRA(TICA o e l I

Quizé‘ el‘tio Sam 'n‘ecesite u'na n'ue'vé bola'de' cri'staI:; '

Afraidas por las mas. ba|c:s tosos de mteres a Iargo plazo en'tasi 20 aios, y temerosas de-que las
tasas subieran en un futuro cercano, las.corporacionas emiitieron deuda’a largo plazo a un fitmo
vertigindso en 1993, a fin de asegurar pagoes bajos de interesés d largo plazo. ;Cémo debe estruc-
turar el Tesoro de Estados Unidos los préstamos masivos que recibe para aprovechar las bajas tasas
de interés de 19937 Si usted cree que el gobierno debe seguir el ejemplo de las corporaciones del
pais y pedir prestado a large plazo, fiene muy.buen sentido,comin; pero no enfiende bien la l6gica
de iqs ﬁnanzas publlcusf En la pr|muverc| de 1993 funmonunos deI Tesoro anunciaron planes para
0 pagares del Tesoro a corto pluzo Debido u Ia pendleme uscendenfe de la curva de rend:mlento
el Tesoro culculo que el aumento de lds ventas 'de documentos o pugores a corto plqzo ohorrana
difero alos coninbuyentes Aungue esta loglca resuha sensata a'corto plazo, ;qué sucederia a Iurgo
plazo? ¢Cuanlo ahoreraran los’ conirlbuyemes ‘cuandd la curva de réndimiento sé perfile'én ascenso?
A diferencia de'Wall Street, quizd Ios funcuonanos del goblemo no creefr que ‘las tasas de |nteres
aumentenen los proximos 30 onos R O AN
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oy e . , Lrrnsbd :
(CURVAS DE HENDIMIE%%%%@

. '22 dé mayo de 1981 °

Tasaanual = =

Flgura 2-5 Curvas de rendlmlento de bonos del Tesoro de Estados Unldos 22 de mayo de 1981 29 de
septiembrede 1983; y 29 de mayo de-1992 .- Lo o -
Fuente: Datos del Federal Réserve Bulletm ]uruo cle 1981 p AZS d1c1embre de 1989 p A24-
v agosto de. 1992 p A24 s ‘

TEORIAS DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL (O DE LOS PLAZOS)

El predominio de la curva de rendimiento ascendente se puede explicar de modo sencillo
por el hecho de que los valores a corto plazo son menos riesgosos que-los valores:a largo
plazo (debido a la mayor seguridad del préximo plazo en oposicién a eventos futuros) y
por tanto, perciben rendimientos mis bajos, que los valores a largo plazo. Si, bien: esta
explicacién es intuitivamente atractiva, no explica por qué las curvas de rendimiento
muchas veces toman diferentes formas, como las. mostradas en la Figura 2-5. Frecuente-
mente se mencionantres teorias ‘para exphcar mejor la, forma general de la. grafica de
rendimiento. Estas son.la hipétesis de la expectatwa la teoria de la preferem:la de Ilquxdez
y la teoria de la. segmentacmn de mercado. - SRR B S R

HIPOTESIS DE EXPECTATIVAS Tla lupotesis de expectatwas suglere que la curva “de
rendimiento reﬂe]a las’ expectatwas del inversionista sobre las futuras ta:{as de mterés Las
diferericias ‘én las expectativas ‘de tasa dé interés resultan de d1st1ntas expectatlvas
1nﬂac1onar1as Las futuras tasas cle mﬂamén esperadas mas altas resultaran en tasas de
interés mayores. a largo plazo, Yy v1ceversa Esta exphcacxon dela estructura de los plazos
ampliamente aceptada se puede, aplicar : a Jos valores de cualqmer emisor. Por . _ejemplo,
tomemos el caso de los. cemf_lca,dos del ’I_‘esoro,gnjs_t_ados Unidos.- Hasta. aqui.sdlo hemos
tratado los activos libres de riesgo, representados por los: certificados. del Tesoro a: tres
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meses. De hecho, todos los certificados del Tesoro son libres de riesgo respecto a-(1) la

posibilidad de que el Tesoro: pudiera: desatender la emisién, ‘al:incumplir en los pagos:

programados del principal'y de intereses, y (2) se cree queies més Ficil prever la inflacién

para periodos.mis bien cortos. Se considera que de ceértificados del Tesoro a un plazo mas

corto que tres meses constituye el activo libre- de riesgo. Naturalmente; las expectatwas

variables de inflacién asociadas:con los distintos vencimientos causarin-una variacién en”

las tasas nominales de interés, dependiendo del vencimiento del valor. Al sumar un mchce
su;cnto de venc:1m1ento Z, la Ecuacion 2. 3 se puede correglr como sxgue ' '

’.“.A - f '

o . R D e - . T
foart 4 AT &

En.otras, palabras para los cemﬁcados del Tesoro de Estados Umdos la fasa non‘unal o

]e*+PI; r (24)'_

libre de riesgo, para un vencimiento. determinado, varia con.la expectativa de:inflacién

esperada en el plazo de un valor

BRI W) ,f.. st el L . CPe o IMw T R [ N Lt
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EJEMPLO - T4 tasa rominal de interés, Ry, para cuatro vencmuentos de valores del Tesoro de
Estac[os Unidos, el 29 de mayo de 1992, se proporc1ona en la columna 1 de la siguiente tabla Al
suponer que la'tasa real de lnteres &5 de 2%, como ‘se indica en 14 columna 2, 1a inflacién esperada
para-cada vencimiento'én la columnk 3 se calcila resolv1endo 13 Ecuacitn 2.4, al alslar Pl Miéntras

se esperaba‘una tasa de inflacién de 1.71% pdra el<per10do -de tres meses; al i iniciar el 29 'de miayo .

de- 1992, se esperaba :una tasa inflacionara promedio de 2.27% en’ el periddo de un afio,-y asi
sucesivamente. Un andlisis de las expectativas inflacionarias del 29 de mayo'de 1992;:enla columna
3, sugiere que en ese liempo existia una expectativa general de una inflacién creciente. Dicho de
manera sencilla, la cugva.de rendimiento del 29 de mayo de;1992 de:los certificados .del Tesoro,
presentada en la.Figura 2-5, era-ascendente porque se esperaba que la tasa de. mﬂacmn iba a crecer
enelfuturo? 5 o b e N I T S

Lo i

Expectatlva de e
“Tasa nominal Tasa reaide mflacnin, EI; o
de mterés, RR 7 interés, k* m-@
Vencimlento, ) N | (3) T
3 meses 371% 200% < 171%
1 afio 4.27 200 . 227
AU Safips o L G0 S X1 JEREE SRR o 3
ok er30afios v s B 789 e 2000 e 5.89 .‘-;: N P

EREE T Pl v g co Tl

6 Aunque los valores del-Tesoto: no tienen riesgo: de: mcumplimjento o falta de. liquidez presentan "riesgo por.

vencirrinento o de tasas de interés”, es decir, el riesgo de que las tasas de interés camblen en_el futuro y, por con-
siguiente, afecten a venciniiéntos mas largos v no a vencimientos mds cortos. Por tanto, cuzntd mas largo sea el
vencimiento de un valor del Tesoro (o cualquier otro), tanto mayor serd su riesgo de tasa de interés. El efecto de
los cambios en las tasas de interés en los precios de los bonos se estudia en el Capitulo 7; aqui no se tomard en
cuenta dicho efecto.

7 Es* interesante observar (en'la Figura 2-5) que las expectativas reflejadas por la. curvd~de réndimiento del 29-de
septiembre de 1989 nio se originaron completamente poreventos reales. Para mayo de 1992, las tasas de interés Habfan

caidoen todos I6s vencimientos, y la curva de rendimiento en ese tiempo se habiz vuelto descendente y con pendiente

T

ascendente, que reflejaba una expectativa de tasas de interés e indices de inflacién crecientes a futiro.-

1
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- En general; desde la hipétesis de la expectativa, la expectativa de una inflacién creciente:
resulta en'una curva de rendimiento ascendente; una expectativa de inflacién decrecien-
te resulta-en una.curva de rendimiento descendente;.y una expectativa de inflacién estable
resulta en-una curva de rendimiento fija. $i bien, como se veraxmis adelante, existen otras.
teorias, la estrecha relacién observada entre la inflacién y:las tasas de interés (véase la-
Figura 2-4), otorga un credlto s;gmficauvo a esta teoria, amphamente aceptada San o
TEORiA DE LA PREFERENCIA DE LIQUIDEZ La tendencla de las curvas de rendumento al ser
ascendentes puede explicarse también mediante la teoria de la preferencia de liquidez.
Esta teoria, intuitivamente atractiva, indica que para un emisor determinado, como el Tesoro
de Estados Unidos, las tasas a:largo plazo tienden a-ser'maés altas que las de corto plazo '
Esta creencia se basa en.dos hechos deccomportamiente:.-+ - ..~ .0 % '

1. Los inversionistas perciben menor riesgo en los valores a corto plazo, en comparacion
con los valores a largo plazo, v estin, por tanto, dispuestos a aceptar rendimientos
més bajos de los primeros. La razén se debe a una mayor liquidez y a la sensibilidad
menor de los mismos Jrespecto a los movumentos generales de las tasas de interés por
parte de los valores a corto plazo

2. Los prestatanos por Io general estén dxspuestos a pagar una tasa mis alta para €l.

. ‘;fmanmarmento a Iargo plazo que para el: de corto plazo La razén, es que pueden

.conservar fondos por un.periodo.mis: pro]ongaclo v, -asi, eliminar. las, potenciales .
consecuencias desfavorables de desplazar deudas a corto plazo 2,COStos. desconoc1dos :
v----para obtener el fmancxarmento requendo a largo plazo L :
: BT T T CRPULETEU R VTSN O
De ciéifa ‘manerd, los inversionistas- (prestamlstas) txenden a requerir una pnma a fin' de
destinar fondos para penodos ‘mds largos, ‘mientras que los demandantes de' fondos-‘
(prestatarios) generalmente estin dispuestos a pagar una prima con el fin obtener un
financiamiento-a largo plazo. Estas preferencias delos prestamistas'y prestatarios hacen
que la curva de rendumento tienda a ser ascendente y denote una preferencia de liquidez
general desde el punto .de vista del préstamista. Es dec1r _sin tomar en cuenta otros factores,
como las expectativas mﬂacxonanas Jos vencimientos;mds largos tlenden a tener tasas de,
intereses mas e]evadas que los vencumentos mis cortos . N
TEORIA DE LA SEGMENTACION DE MERGADO Otra teorfé citada a2 menudo, la teoria de la
segmentaci6én de mercado, sugiere que el mercado para préstamos estd segmentado con
base en el vencimiento y que las fuentes de oferta y demanda de préstamos, dentro de
cada segmento, determinan su tasa de interés prevaleciente. En otras palabras, el equilibrio
entre'oferentes (prestamistas) y demandantes (prestatarios) de fondos a corto plazo, como
préstamos comerc1ales de’ temporada, deterrmnana las tasas, de’ mteres prevalecxentes a

i o L s B T TS [T

I (P

8 Gomo se demostrard en el Capitulo 7, los instrumentos de deuda con venclmientos largos sori mas sensibles a
tasas-de interés variables del mercado. Para un cambio experimentado en las-tasas.del mercado, €l precio o valor
de deudas a largo plazo camblaré de manera. mgmficatwa (hacia arriba o aba]o) :especto de aquéllas con vencl-;
mientos mis cortos. i K L. : IR NI . R L e oAy
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corto plazo; en tanto que el equilibrio entre los oferérites y los demandantes de-fondos a
largo plazo, como los préstamos de bienes raices, determinaria las tasds de interés previ-
lecientes-a largo plazo. En censecuencia; la-forma de la curva de-rendimiento seria deter-
minada porla relacién general entre las tasas prevalecientes en cada segmento® ‘de mercado.
Si la oferta sobrepasa a la’demanda para préstamos a corto plazo'y lleva de este modo a
tasas a corto plazo relativamente bajas, ‘en un momento en que las tasas a largo plazo estdn
altas porque la demanda de préstamos a largo plazo se ‘encuentra por éncima de su oferta,
tendriamos una curva de rendimiento ascendente. Dicho de manera sencilla, las tasas bajas
en el segmento a corto plazo'y las tasas altas en el segmento a largo plazo hacen que la
curva de rendimiento sea ascendente. Sucede lo contrarlo con tasas altas a corto plazo y
tasas bajas a largo plazo. ' , L SRR

. ‘Queda claro que las tres teorfas de la estructura temporal (de los' plazos) tienen'su mérlto
De éllas se puede ‘inferir qué en ¢ualquier momento la forma dé la ¢uiva de rendimiento
es afectada por (1) las expectativas inflacionarias, (2) las preferencias’de liquidez'y (3) el
equilibrio comparativo de la-oferta y demanda- en los segmentos de mercado a corto y
largo plazos. Las curvas -de- rendimiento ascendentes resultan de-lds expectativas de
inflacién mds altas en el futuro, de las preferencias de los' prestazmstas por los préstamos
de vencimiento mas corto y de la mayor oferta de préstamos a corto plazo en comparacién
con los préstamos a largo plazo, en relacién con su respectiva demanda. Los comporta-
mientos opuestos resultarfan, naturalmente, en una curva de rendimiento descendente. En
todo caso, es la interaccion de estas tres fuerzas lo que determmara ]a forma prevaleciente
de la curva de rendimiento” o v ‘ .

anus de riesgo: emisor y caracteristicas de la emision

Hasta ahora se. han cons1derado solo los valores del Tesoro de Estados Umdos libres de
nesgo En este punto se remt:roducua la pnma de. nesgo y la evaluamos. enfocando
emisiones riesgosas que no son del Tesoro. Recuerde que-en la Ecuacion 2.1,

SRR R T sz i
k] Ie‘ + PI PR1 U
_ © tasdlibre - primader < T e e
G Dre Lt S deresgo;  mesgo P et t
SR A R R SR I LT
[ T [ e T I . AT L Py
4 ‘tasa hominal de mterés para-él valor 1,74 es 1gual a la tasa libre de riesgo, la cualise
compone de la tasa real de interés (49, mds la prima de expectativa inflacionaria (P)), mis
la prima de riesgo (PRy). La prima de riesgo varia de acuerdo con el emisor y las
caracteristicas especificas de la emisién; lo cual es la causa de-que;los valores con un
vencumento s1m11ar9 tengan dlferentes tasas nommales de mteres '

< i . TR S
A K . . A TR

R G- : - e e . ) . .-
N L P R EEE A

9 A fin de ofrecer la misma tasa de interés libre de riesgo, £*+ PI, es necesario suponer vencimientos iguales. Con
esto, la prima de expectativa.inflacionaria, PJ, y por consigulente Ry, se mantendrin constantes, y la prima del
emisor y de las caracteristicas de la emlsién PR, se convierte en el factor clave que chferenc:a las tasas nominales
de interés de diversos valores.: BRI . - o .
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EJEMPLO - El 29 de mayo de 1992, las tasas nominales de interés de ciertos tipos-de valores a

largo plazo eran como sigue.” . .- . Czn . o
‘ Valor- S RNCN RIS T 2 Interés nominal (%)
N Bonos del Tesoro de Estados Un1dos (promedlo) o " 781 )

Bonos corporatwos (por clamﬁcac:on)

e

TS E T

“Aaa ! o " 8.24°

S A LT e e e gien

C A T Can el e w8800
, oo Baa- oo s oLy e e e s e L

Bonos de compafifas de servicios publicos (de clasificacién A) ., , . 865,

.En visfa de-que el bono;del Tesoro representarfa ¢l valor libre-de riesgo 4 largo plazo, se puede
, calcular la prima de riesgo, asociada.con otros valores, listados al sustracy Ia tasa libre de riesgo,

7. 81% de cada tasa, nommal (rendlmlento)

O Cb s

£ s FEEE I S R Y

L Prima de rie596 (%)
.B_io‘ﬁos E‘orpof:zltivoé'(pbi; dlasificacién): “ i'\ S _t )
TAaa " 824-781=043

- < '861 -7.81 =080

VAT Ly v ‘
Baa :. . - o oor o B T

“Bonos de compafifas de servicios piblicos 8.65.~7.81 =0.84 :

© 880-781=099 .. -
9.11 -7.81=130, -

Estas primas de riesgo, reflejati distintos €emisores'y. rlesgos de emision. Las emisiones corporativas
_con una tasa mis baja —A y Baa— tienen primas de nesgo mas altas que las corporativas con una
tasa mﬁs alta —Aza y Aa— mientras que la emisién dé compamas 'de semc;os pubhcos tiene una pr1—

* ma de’ nesgo

35,

comparable a las corporanvas Aa y A l

La prima de riesgo, PRi, consta de varios componentes relacionados con el emisor y la
emisién, entre ellos los riesgos de mcumpl1m1ento de vencimiento y de liquidez, las
estipulaciones contractuales y el riesgo de impuestos. Cada uno de estos componentes es
definido brevemente en la Tabla 2-2. En general, las primas de riesgo mds altas y, por tanto,
los rendimientos nominales mayores, se encuentran en los valores emitidos por empresas
con alto riesgo de incumplimiento y en los vencimientos largos que se comercializan en
mercados inactivos, los cuales tienen prov1s1ones contractuales desfavorables y carecen de

exencion fiscal. .

"t DA Ve
i L] !

R T L e R L

Riesgo y rendimiento © - - * .-~ e e

T

. h - i IR oy A [ T
Debiera resultar evidente el hecho de que existe una relacién positiva entre el riesgo y el
rendimiento nominal. Después de estimar el riesgo incorporado.en cierto valor, los. inver-

T . . . ,,.;L;‘ . ) .o Sy

. . e T i Co . P
19 Estos rendimientos se obtuvieron del Federal Reserve Bulletin, agosto de 1992, p A24. .
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" Tabla 2:2 Componentes de r[esgo re!acmnados con el emlsor y la emisién

Componenie

Caracterlsﬂcas

Riesgo de

inclumplimiento 7

Rlesgo a] vencimiento
(también llamado
riesgo del tipo de
interés)

Riesgo de liquidez

Estipulaciones
., contractuales

g

Posibilidad de que el emisor de deuda no pague los intereses o el principal :

contractuales como estaba previsto. Cuanto miés grande sea-la

'+ in¢ertidumbre del demandante del préstamo para cumplir con estos;

pagos, mayor serd Ta prima de riesgo. Las altas tasas de bonos refiejan
un bajo rlesgo ‘de incumplimiento, y viceversa. \

El hecho de que cua[qmer canibio en las tasas de interés pueda ocasionar

que el monto del valor de la accidn:sea mayor cuanto mds largo sea-
su vencimiento, y viceversa. 5i las tasas de interés en distintos valores
con un riesgo similar suben repentmamente debido a un cambic en la
oferta de dinero, 16s-précios de 1os bonos a [argo plazo descenderan’
en un monto mayor que gl precio de los bonos-a corto plazs; y
viceversa. Cuanto mayor sea el periodo de vencimiento de un bono,

mids significativo serd el efecto de un movimiento en las tasas de interés
sobre el precio del valor.® . - .

La facilidad con que pueden convertirse los valores en efectivo, sin;

experimentar pérdida -en su precio. Por lo-general, los valores que se
comercializan activamente.en las principales bolsas de valores y “fuera
de la bolsa” son hqutdosl Los valores comerciados dé manera menos
activa, que tienen un “mercado inactivo”, poseen una liquidez baja. En
vista de que resultard una pérdida potencial en el precio debido a la
necesidad de vender rdpidamente un valor con llqmdez ba]'1 ‘éste
. tendria un alto riesgo de liquidez. | i,

Las condiciones a menudo incluidas en vun:convenio de deuda ¢ en una

- emisién de acciones. Algunas de estas estipulaciones reducen el riesgo,
de un valor, mientras que otras pueden elevarlo. Por e]emplo al jgnorar.
los demas riesgos, un bono libremente redzmzble (estos pueden retirarse’

" én el momento én que el:emisor lo-decida) no seria mds riesgoso que

“un beno §in cliusula de redencidn. Effemisor de un bione libremente

-+ redimible tendrd-que ofrecer.un rendimiento méis alto, para compens'tr

a su tenedor por este rlesgo

Posibilidad de. que el Congreso realice cambxos desfavor'tbles en 1'15 leyes

. tributarias. Cuanto mayor sea ¢l efecto potengial.de un cambio en las.
leyes Lnbutarlas en el rend1m1ento de un valor especnﬁco, tanto mayor
, serd s riesgo de 1mpuestos Dentro de los caiibios indeseables a las
leyes fribiitatias se cuentan la eliminacién del estado de exeficion de’
impuestos,” la limitacién o eliminacidn de deducciones de impuestos
y aumentos en las tasas de impuestos. Al reducir los beneficios tributa-
rios de inversiones, el gobierno puede aumentar sus ingresos de
impuestos a expensas de inversionistas que oblichen menores
.rendimientos y.valores de.inversién después de impuestos. En general,

los valores a largo plazo estan su]etos a mayor riesgo de tnbutacmn

‘ respecto a los que estin mas prox1mos a'sus fechas ‘de ven<:1m1ento

“En &1 Capitulo 7 5& presentara tina éxposiclén 'detallada‘dé'[os ‘fectos de las tdsds de interés en el precio de’
bonos y otros valores de ingresos fijos.

? Muchas emisiones de bonos estatales y locales estin exentas de impuestos sobre la renta parafines de tributacién
federal; ademis, aquellos bonos emitidos por.el,estado o la localidad. en la que reside el contribuyente suelen
estar exentos .de impuestos, estntales ¥ !ocules respectwamente los valores que estin .exentos, de tmpuestos
federales, estatales y locales se conocen 4 menudo como_“valores mplemente €xentos de impuestos”. .
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He‘ndimientb anual (costo para el e_,misor; %)
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_ Bonos con grado medio de inversion .-

S :;"‘"?”%'s&4

. Rles [ 284
rizkable E;?@mmw
i 1-'

Flgura 26 F’erfll de rlesgo rend nto de valores populares .;." L
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s1omstas tienden a comprar aquellos Valores de los cuales-se espera proporcionen un
rendimiento proporcional al riesgo perc1b1do El réndimiento’ nominal ganado del valor
afectara sus actividades: subsecuentes, ya sea vender, mantener ¢ comprar valores -adicio-
ndles. Adeémis, la mayona de los inversionistas buscan que ciertos tipos de valores tengan
un’ rango de comportannento r1esgo—rend1m1ento espeaﬁco ",

. Al existir un mtercamblo entre riesgo y rendimiento, los inversionisias tienen que
ser compensados por el. hecho de, aceptar.un riesgo mayor, con la expectativa de rendi-
mientos mas altos.!? La Figura-2-6 ilustra‘la relacidi tipica entre el riesgo y el rendimien-
to para diversos valores comunes. Por supuesto, se esperan rendimientos més altos (costos
para ‘el emisor) al asumir-un riesgo mayor. Los administradores financieros deben intentar
mantener los 1ngresos altos y lo§ costos bajos, pero también tienen que considerar los
nesgos relac1onaclos con cada mvers1on y alternatlva fmanc1era Las decisiones dependerin
fmalmente de un anahsm del efecto. del; r1esgo b4 el rendnmento sobre el precio de la accién.

e .,4.' r - ' - RN .

S

REPASO DE concspras Y |

2-10;Qué eslatasa real de mfem‘? Esfobtezca Ia dlferencm enire ésta ¥ la tasa nominal de inferés en
el caso del acfivo libre de nesgo de'un certificado del Tesoro de Estados Unidos a res meses.

2-11;Qué es la estruttura femporul {de los plazos) de las tasas de interés y como se relaciona con la
curva de rendimiento? Parg una clase determinada de valores de riesgo similar, ;qué refleja ,f:udq und

N Vr
P

PR A Lo i '
11 §] intercambio entre riesgo y rendlmlento se analiza con detalle en el Capiwlo 6, donde se mtroducen ciertos

refinamientos para’ explu:ar por qué lds iniversionistas son realmente recompensados con rendimientos mis altos
por tomzar slo ciertos tipos de riesgos “'nd diversificables" o ineludibles.
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de las siguientes curvas de rend|m|ento acerca de Ius tusus de mteres‘? ,:,Que formc: ha 5|do dommunte
historicamente?: B : L - Lo h
a Descendente. - "= R ERCI L i

b Ascendente.

¢ Fijo. R . oL

2-12 Descrlba brevemente ccudu und de las siguientes feorias, citadas con frecuencia para explicar la

RSN

forma general de gréfica [o curva)'de rendimiento.

a Hipdtesis de expectativas.
b Teoriade la preferencm de Iqu|dez
* ¢ Teoria de’segmentacion de mercado.
213 Enumere y describa brevemente los componentes poienc:ales det nesgo contemplados en la prima
de riesgo que se utiliza para determinar la tasa nominal de interés sobre un valor de riesgo.
2-14 ;A qué se refiere el férmino intercambio entre riesgoy rendimiento? ¢Como debe afectar esta
relacmn las. occiones,de los administradores financieros?, . :

RS TP Tt B

Impuestos corporutlvos AT

ladosc

qué aby rla‘dé‘

”"ra, dedi i

aladd 2 VED U

i

as empresas como las personas, deben pagar impuestos sobre sus ingresos. Las

tasas tributarias reales difieren dependxendo de la forma en que estd organizada la

empresa. Los ingresos de las' empresas de propiedad unlpersonal (personas fisicas)
¥ de las"Sociedades son_iasados como €l ingreso de simplés personas, mientras que los
ingresos corporativos son suletos a unpuestos corporativos. A pesar de su forma legal, todas
las empresas pueden obtener dos tipos de ingresos:.ingresos ordinarios u- operativos y
ganancias de capital. Ambos tipos de ingresos son tratados de la misma frianera para fines
tribufarios al amparo de Ia legislacion vigente. Enmiendas frecuentes al codxgo de tributa-
cién, como la OmmbusBuc?gerReconczhatzonActde 1993, 1a cual se muesira en la siguiente
exposicion, hacen posible el cambio en las tasas de impuestos de 1993. Debido a que la
corporacion es financieramente dominante en nuestra economia, agui se hace bmcapxe en
la tributacion de'las- corj)omcaones Un tipo espec1al de entidad corporativa que’ reporta
1mpuestos &5 la corporac1on de] Subcap1tulo S que tamb1en se. unahzara ' -

o N
iy o

PR, - ;

Ingreso ﬁrdlnurlo (u operuiwo) o T _',_‘_‘_;, oL

B '

Bl 1ngreso ‘ordinario (u opcratlvo) cle una corporacxon es el que _5e obuene med1ante la
venta-de-Jos bienes o servicios proporcxonados por una empresa Al ingreso ordinario se
le'aplicati impuestos de’ aciierdo con las tasas tributarias ilustradas en, la gma presentada

en la Tabla 2-3.
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EJEMPLO, Webster Manufacturing, ‘Inc., pequefio fabricante de cuchillos de - cocina, -tiene
utilidades antes de impuestos por $250 000 (ddlares). El impuesio sobre estas utilidades puede
calcularse empleando la guia de tasas r.r1butanas presentada en la Tabla 2-3:

Deuda tributaria total = $22 250 + [0.39 x ($250 000 — $100 000
Cee et . = 822250 + (0.39 x $150 000).
= $22 250 + $58,500 = $80.750.

Los impuestos totales de la empresa sobre sus utilidades antes de 1mpuestos son por tanto de
$80 750. 8i la empresa hubiese ganado sélo $20 000 antes de unpuestos su deuda tr1butana total
hublera sido de, $3 000 [$0 +(0.15 x $20 000). M

[ R R A

La tasa tributaria promedio, que se paga sobre los ingfésos' ordmanos cle una- empresa

‘puede calcularse al dividir los impuestos de ésta entre sus ingresos gra_vables Para empresas

con ingresos gravables de $10 000 000 o menos, la tasa tributaria promedio varia de 15 a
34%, y alcanza 34% cuando el ingreso gravable iguala o excede de $335 000. Para empre-
sas con ingresos gravables de més de $10 000 000, la tasa de'impuésto promedio variard
entre 34 y 35%. La tasa tributaria promedio que paga Webster Manufacturing, Inc., del
ejemplo antetior, es de 32.3% ($80 750+ $250 000). La Tabla 2-4 presentala responsablhclad
fiscal y la-tasa tributaria promedio de la empresa para djversos mveles de ingreso antes de
impuestos; conformé aumenta ‘el ingreso, la tasa se aproxuna Yy findlmente alcanza 34%.
Se mantiene en ese nivel hasta $10°000 000 de i ingreso gravab]e y mis alla de esa cantidad
aumenta péro sin llegar a una tasa promedio de 35%.

La tasa tributaria marginal representa la tasa con Ja cual 'se gravan los ingresos
adicionales. Debido a la naturaleza de la estructura corporativa, la tasa tributaria marginal

ap T AL

", Tabla 23 Plan de tasas dg impusslos de corporagiones

1 -l, : ‘-.' .l-.‘.‘i.

Loe 2

Caleulo oel Tmpuesto

" Rango de ingreso - Impuesto B Cy ot

gravable - .. - base + 1., (Tasa x cantidad sobreibase)
$ To0asso000 0§ 0 + (5% cantidad sobre $7 " 0)
500002 75000 75000 T '+t (25 x-cantidad sobre’ 50000} -
75 000 4 100-000° -~ . 137500 w0t (34" xoeantidad sobrét . 75°000)
- 100 000 a 335 0004 e 72225000 o # i - - (39 L cantidad sebre 0100000}
$335.000.2. 10 000 000, .- 113900 .. 4. .. (34 x cantidad sobre ..., 335000) .
Mis de $10 000 000° 3 400000 . . + . (35. .x cantidad sobre 10 000 000)

“En vista de que las empresas con un ingreso gravable mayor a los $100 000 {6lares) deben incrementar sus
impuestos por lo menos en $11 750, 0 en 5% del ingreso gravable que exceda a los $100 000, terminan pagando
39% de impuestos sobre el ingreso gravable entre $100 000 y $335 000. El sobreimpuesto de 5%, el cual eleva
la tasa de impuestos de 34 a 39%, causa a todas las empresas con un ingreso gmvable entre $335 009 Y $10 000
000 una tase'tributiaria promedzo dé 34%, como se observa én la Tabla 2°47 = *

"5 Esta cifra y su tasa de impriesto asociada de 35% se cred con Ia aprobaci6n de la Omnibus Budget Reconciliation
Act de 1993, la cual fue firmada, por el presidente Clinton el 10 de agosto de.1993 y retroactiva a su fecha efectiva

del 1 de enero de 1993.

t
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sobre los ingresos hasta de $50 000.(d6lares), es de 15%; de entre: $50.000 a $75 000 es de
‘25% de-$75 000 a $100 000, es de 34%; para los ingresos entre los, $100 000 a $335.000,
,,es de 39%; para ingresos entre $335 000 a $10.000.000. es de 34%; y para ingreses de mis
de $10 000 000 es de 35%. A [in de simplificar los; cilculos en este libro, se supone una
tasa fja de 40% que serd aplicable al mgreso ordmarzo corpomtwo

EJEMPI.O Si'Tad utilidaded de 1a’ Webster Manufactunng llegan a- $300 000 (dolares) 1a ‘tasa
‘ibutaria ‘marginal sobre los"$50- 000 adicionales de irigresos serd -de 39%. La‘companfa tendrd
‘entorfices que pagar impuestos adicicnales de $19 500 (0:39 x $50 000).'Los impuéstos totales sobte
los $300 000 serdn; entonces, de $100 250 ($80:750 "+ $19 500). A fin de comprobar esta. cantidad,
mediante €l uso de la gufa de tasas tributarias de la Tabla 2-3, se obtendriz una deuda tributaria total
de $22 250 + [0.39 x ($300 000 — $100 000)] = $22 250 + $78 000 = $100 250, misma cantidad obtenida
al aplicar la tasa tributaria marginal a los ingresos €Xlras, y ajustar la deuda tibutaria conocida. L

La tasa tnbutaraa, promedzo uende a,ser de gran utlhdad al evaluar unpuestos histGrica-
;mente y la tasatributaria marginalse utiliza con mayor frecuencia en la toma de decisiones
financieras. Por, e]emplo a'menudo resulta titil conocer Ia tasa tributaria. :promiedio a la cual
se pagaban:impuestos en un pericdo determinado: Pero en la toma de decisionés, lo mis
importante es la tasa con la cual se gravarin realmente los ingresos de propuestas
altematwas es decir, 1a tasa tributaria margmal Con tasas tributarias progresivas (tasas mds
altas para. ‘niveles més altos de ingreso. gravable) la tasa tributaria promedio es siempre
menor ‘que o igual a la tasa tributaria margmal Debido a nuestro enfoque en la toma de
decisiones financieras, se supone gue ‘las tasas tmbutanas que. se utzhzan en esta obra

representan ‘tasas tnbumrms mmgmales qH

INGRESOS DE INTERESESYDIVEDENDOS T e ’ RTT

En el procesc de determinar el i mgreso gravable, cualgiier interéds recibidlo por la compaiiia
se incluye como mgreso ordmano y, por tanto, es gravado seglin las tasas tributarias

Tabla 2-4 [ngreso antes de 1mpuestos |mpuestos por pagar L
' y tasas tributarias promedio

L - . el e e

Ingreso antes de Impuesto por Tasa tributaria promedio
Impuestos pagar ' (1)) I
B o e e
ey . %0 50000 o s $ 75000 . e s 15.00% s
Gt e 75000, .. . s, - 13750 e 1833 oo
... ..100000 . 22250 L2225
200000 ' 2161250 © 3063
335 000 ‘113900 0 - © 1 34.00
500 000 170 000 .34.00 :
1000 000 340 000 © 3400
2500 000 -~ 850000 34.00 _
"'10'000 000 C 3400000 - 0 034000
: * 12000 000 TS 4100000 0 T e T34UT T
ST 250000000 . - 8650000 - " 34.60 -
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aplicables a-la empresa Los dividendos recibidos sobre las acciones comunes y’ las
préferentes que s€ posean en otras corporac1ones ¥ que representen menos de 20% dé la
propiedad de las mismas, por otra parte seé encuentran sujetos a una exchisién de 70% pa-

14 fines tributarios.!2 Debido a la- exclu31on de dividendos; s6lo 30% de estos dividendos

intercorporativos son incluidos como ingresos ordinarios. La ley: tributaria provee esta
exclusién con el fin de evitar la triple tributacién: a la primera y segunda corporaciones
les son aplicados impuestos sobre los ingresos antes-de pagar los dividendos, y el receptor
de los dividendos debe incluir los dividendos en su ingreso gravable Esta modalidad, en
efecto, proporciona clerto alivio al eliminar la mayor parte de la deuda tributaria potencial
a: partir de los dividendos rec:b1dos por Ia segunda (y por las subsecuentes) corporac:.on

Lo
el e t . Lw : . . ot

[ T . . & E
EJEMPLO Chaines’ Industries, fundidora que hace vaciddos a la medida para la industiia
automotriz, percibié durante el afio recién terminado intereses de $100 000 (délares) sobre bonos
que poseia j( $100¢ 000 en d1v1dendos sobre accione$ comunes que posefa’ en otras corpéraciones.
La empresa $¢ encuenttd’sujeta a una tasa tributaria marginal de40%, y es elegible para una exclusién
de.70% sobre los ingrésos de sus*dividendos intércorporatives.:Las utilidades obtenidas por-Charnes
después de impuestos, a partic de; cada- una de estas fuentes de inversién, son las siguientes: : ~

ot ¢ . o ‘a v ] S E TR i

IR EFETIEE I DI T T

_ ‘ A " Ingresode Ingreso de '
e ST R e intefeses " dividendos
. (¢ Cantldad antes de n’npuestos e L $1_QO 1070:¢ IO e $100.000 )
Menos: exclusiéh aplicable 7 ' 0 (070 x $100 000) = 70000
Cantidad gravable $100 000 - Tt 307000
(2) Impuesto (409%) - 40000 .. .. ... o, 12000
$ 60000+ I -t 7§88 000

Cantidad después de impuestos [(1) - (2]

[ R A P [l B S Y IR Ty o T
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Como resultado de la exclusién de dlwdendos de 70%, la canudad después de unpuestos es mayor
para los ingresos por dmdendos que para, los ingresos por intereses, Es evidente que la exclusién
de dividendos fomenta el atractivo de las mversmnes acc1onanas comparaclas con las inversiones
en bonos hechas por una corporamén en ol:ra l

GASTOS DEDUCIBLES DE IMPUESTOS

Al calcular sus unpuestos se.permite a las corporaciones-deducir los gastos de operac1on
tales como publicidad, ¢omisiones de ventis y deudas incobrables, asi como gastos por
interés. Las deducciones aplicables de estos gastos reduce su costo después de impuestos,
haciéndolos menos costosos de lo que podnan parecer a su'nple v1sta El ejemplo siguiente
flustra el beneficic de’ la deduc1b1hdad obtenida. o

v
:

2 L2 exclusidn es de SO% si la corporacion posee entre 20 v 80% de las acc:ones de la corporacnon que le paga
dividendos; 100% de los dividendos recibidos se excluyen si posee mds del 80% de la corporacién que le pa-
ga dividendos. Por conveniencia, se supone aqm que el interes por propledad en. la corporac:én que paga
dividendos es menor de 20%. - - :
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E,]EMPLO Las compaiiias X-y. Y esperan percibir cada una, el préximo afio, utilidades antes de
intereses ¥ de impuestos de $200 000 (ddlares). La compailia X tendri que pagar, dugante el afig,
$30-G00,en intereses; la compafifa Y no tiene deudas y no tendrd, - por tanto, gastos por-intereses. El-
cilculo de las utilidades. después de impuestos para-ambas ‘empresas, que pagan 40% de impuesto
sobre su ingreso ordmano se muesira a continuacién.

Compafifa X Compafifay ..

I Yoo e s

v .- Ifigresos antés-de intéreses e lmpuestos $200 000 $200 000 ‘

s, . . ...Menos: gasto por intereses .+~ .0 ... 30000

. iy, Ingresos antes de unpuestos .. ... $170 000~ $200 000 :
. ..., Menos: impuestos (40%) ., .. .. _.68000....80000. .
‘ N ' Ingresos despues de 1mpuestos T 8102000 . $120 000 - ..

FESS

0

Diferencia de utilidades despﬁés de impuestos

$18 000

T 0 o P X i (DS
Los datos demuestran que m1entras la compama X tuvo $30 000 ‘méds-en gastos porintereses.que.la
compaiiia Y, las utilidades después]de impuestos. de.la compafiia X son sélo $18 000 menos que: las.
de la.compafifa Y ($102 000 para.la compaiia. X contra $120 000 de la compaiia Y)- Esta diferencia
es atribuible al hecho.de que la deduccién:de los'$30 000 en gastos por intereses de la compafifa X.
proporciond $12 000 de ahorro tributario ($68 000 para la compaiifaX contra $80 000 de la compafiia

Y): Esta cantidad puede ser calculada de forma, directa al multiplicar la;tasa tributaria por-a cantidad

de gastos por intereses (0. 40 x $30 000 = $12 000). De manera anédloga, el costo después de impues:.

tos de los gastos por intereses de $18 000 puede ser calculado directamente al restar uno a la tasa de
interés y multiplicailo por:lq cantidad de gastos por intereses [(1.— 0.40) x $30 000,= $18 000]. M ..

Se! puede cbservar'que la deducibilidad de impuestos de ¢iertos gastos reduce el costo’
real (después’de impuestos) para 13 empresa. Nétese que los' intereses sow deducibles de
1mpuestos riiéntras que los dividendos no lo Son.-Debidd' a que los dividend&s rio son
dedutibles de impuéstos, el costo 'después de impuestos es 1gual al monto del dmclendo
Por tanto un dlvxdendo en efectwo de $30 000 tend.rxa un costo después de unpuestos de
$.‘50000"= S :

¥

Apucmonsnumma B S "Vif

Profeccién del ambiente y I |H§

A primera vista, es posible que usted no distinga una conexion clara entre los impuestos corporativos y
la proteccion de! ambiente; sin embdrgo hay una relacién directa. En 1993, la Infernal Revenue Service
(IRS)emitié nuevas leyes que requerian alos contribuyentes corporativos capitalizar gastos enlaremocion .
de asbestos en vez de destinarlos a ingresos grcxvables La IRS considerd que la‘remocion de ‘ashestos”
ofrece Beneficios d Iqrgo plazo alas empresus ya que reduce los riesgos a la salud y haice que ‘ciertas
propledudes corporuhvas sean mas segurcs en terminos qmblenmles y, por fanfo, més lucrativas. Por
desgrccnc al rechuzor una deduccuon mmedluta de |mpuestos en costos de sqneamlem‘o ambtental la
IRS desalleniu sin darse cuenta, a las empresas para que éstas redlicen proyectos que. proielun el
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ambiente. Kim Ecirly; director financiero de la empresa de consultoria ambiental Edirth TechnologVCOrﬁ .

sugiere que permitir-a las corporacmnes trafar los costos de desecho ‘de asbestos como gasfos

deducibleside impuestos reduciria su carga impiositiva y aumentaria el fluje de efectivo, lo cual pondnd

a la empresa en una mejor disposicion para ﬁnunuar proyecios de suneamlento amblenlcl

Ganancias de capital’®

Si una empresa vende un'activo de capital, tal como las acciones poseidas en inversidn,

por arriba de su precio de compra inicial, Ia diferencia entre el precio de venta y el precio
de compra se denomma ganancia de capital. En el caso de las corporacnones las ganan-
cias de capital se 'suman 2 los ingresos ordinarios, y son-gravados seg(in las‘tasas corporanvas
regulares, con una tasa tope tributaria marginal de 39%.4A fin de sunphﬁcar los célculos
presentados en-los-tltimos capitulos de la obra, asi como para los ingresos ordinarios, se
supone qie una tasa tributaria de 40% es aplicable para las utilidades corporativas.

. K

EJEMPLO  Ross Company, empresa fabricante de farmacéuticos sin marca, tuvo utilidades
operativas de’ $500 000 (délares) y acaba de vender por $40-000 un activo de capital adqUirido

ini¢ialmente, hace ‘dos:afios, a-$36 000. Debido'a que ‘el activo fue vendido por més de su precio:
de compra inicial; se obtuvo una’ ganancia de capital de$4:000 ($40-000 precio de veérita = $36-000°

precio.de compra). El total de los ingresos gravables de‘lacorporacion serd de'$504 000 (55001000
de ingreso ordinario + $4°000 de' ganaricia de capital). Puesto que el total & encuentra por enci-

ma delos §335 000, la ganancia'de capital serd gravada segun la tasa de 34% resultando enun pago‘

de unpuestos de $1 560 (0.34.% $4 000) l S e A

Amorhzuclun de perd:dus f’ scules en perlodos unienores Y posierlures

Las corporaciones, Que -experimentan pérdidas operativas pueden ;obtener ‘un alivio
mbutano al,usar una’amortizacion de pérdidas fiscales en periodos anteriores.y

postenor;es. Las leyes tr1butar1as ‘permiten 2 las corporaciones amortizar sus pérdidas,
fiscales en penodos ammores hasm tres anios, Y en periodos posteriores basra 15 anios..La

fmahdad de estas’ leyes esla de establecer un-tratarniento tributario mis equitativo. para las

corporaciones que experimentan esquemas de ingresos volitiles. Esta modalidad es muy:

atractiva para las empresas que operan en negocios ciclicos, como la fabricacién de bienes
duraderos y la construccién. También permite a éstas promediar sus impuestos, de manera

efectiva, entre los afios buenos y malos. La ley requiere que la.cantidad neta de pérdidas.

sea primero amottizada al pasado, aplicindola al afic més anterior perrn131ble evolucio-

nando luego de manera progresiva hacia adelante, hasta que Ia perdlda haya sido del todo

.JJ

— - ST e R ;_ Lt 4

A finde smphﬂcar la exposimon aqui sélo:se cons;deran activos de capital. El tratamlento ﬂscal completo de.
ganancias y pérdidas sobre attivos deprectables se presentari domo pa:te dela exp]lcacton delos ﬂu]os de efectiva!

en el.presupuesto de capital del Capitulo 8. RS

Yla Omnibus Budget Reconciliation, Act de. 1993 incluye una prov1s16n la cual hace pos1ble que el unpuesto
sobre ganancias de c:apltal sea partido a la mitad'en gananclas resultantes de mverswnes reahzadas despues del,
1 de enero de 1993 en compatiias ]ovenes que tengan menos de cincg, afios. en el mercado con i valor menor
de $50 millbnes (de délares), Esta provnsién espec1al cuya finalidad es la de’ ayudar a empresas ]6venes no se
considerard én estaobrd. - - C :
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-recuperada, o el periodo posterior de amortizacién haya llegado a ‘su fin. El amortizar las

perd1das fiscales en pericdos anteriores, y luego posteriores, significa usar.las perdxdas
para compensar Ias utilidades del ‘pasado o del futuro, y para recalcular los impuestos de
la empresa con ‘base en las utﬂldades reduc1das La empresa recibird un reembolso de i im-
puestos sobre cualqmer dmortizacién en perloclos anteriores, y obtendrd cleudas tr:butarlas
futuras reducxdas como resultaclo de Ia amortlzacmn en penodos postenores

T N B T A A N RN
EJEMPLO - Li empresa Regal Music, productora disquera; tuvo utilidades antes-de impuestos y
de impuestos por pagar relacionados para-los-afios 1987 a:1994, los cuales son presentados en la
tabla 'siguiente. La compailia pagd impuestos segin una tasa de 40%, durante el transcurso-de-este,
periodo. En la columna 1, se indican los /Montos antes de haber sido aplicados a las amortizaciones
de pérdidas en penodos anteriores o posteriores. En 1990, Ia -empresa sufrié, una pérdida operatj-.
va de $500 000 (dolares) causada poruna huelga de 1mportan<:1a en la industria, d1squera La columna
2 indica c6mo se amortizé esta pérdtda operdtiva en penodos anteriores y luego postenores Al
amortizar 12 pérdida tres afios atrds y después adelante, la emprésa pudo reducir sus utilidades antes
de impuestos en $115 000 en 1987; $175 GO0 en 1988; $85 000 en 1989; $55 000 en 1991 vy $70 000
en 1992. El wtal de los ahorros de impuestos ascendié a $200°000 ($46 000 en 1987 + $7O 000 en
1988 + $34 000 en 1989 + $22 000'en 1991 + $28 000 en 1992)

Después: - . s

T U U I A “.Antes ..
: de Ja amortizaclon de la amorhzacién
- Afig. - - = Concepto - R () ST R -
T 1987 © Uilidades antes de impuestos $115000 . § .0
. Impuestos . . 46000 . U
' 1988 * Utilidades antes de 1mpuestos “'!' e 175000 ° VR
" Ithpuestgs S 000 0
1989  Utilidades antes de impuestos * 85 000 0
Impuestos -~ - 34 000 0
1990 - Utdlidades antes de unpuestos (500 000) 0
‘ Impuestos 0 0
1991  Utilidades antes de impuestos 55 000 a vy
Impuestos - 22000 . 0
- 1992 Utilidades antes de impuestos .. 80000 . - _1oo00
o Impuestos .~ o 32000 - 4000°
©Tr 1993 Utilidades anites de lmpuestos 100 000 ~100000-
e T *‘Impuéstos "~ - - 40000 ~ 140000 -
1994 - Utilidades antes de’ 1mpuestos- o 110.000 110,000

B Impuestos
nr T o ; { : [ i by . G
¢ En-cuanto la‘empresa vislumbré la perd1da de $500 000 en:1990, pudo presentar una devoluc16n
de.lmpuestos de; $150 000 (§46 000 + .$70.000 + $34.000) para: el periodo de 1987-1989. Luego;
trasladé-hacia -adelante la parte de la pérdida no utilizada jpara ‘compensar ingresos pasados ¥
contraponerla a las utilidades positivas de-los préximos dos afios 1991-y-1992. Si |2 empresa no.
hubiera tenidolos ingresos suficientes en un periodo de 15 afios 1991-2005, para cancelarla’pérdida
operativa de 1990, tampoco hubiese obienido mis recursos fiscales para recuperarla; puesto que
dichas pérdidas se pueden amortizar hacia. adelarite s6lo 15 afios, y hubiera, perdldo el beneﬁcm ﬁsca.l
parasiempre. B+, - . o Q- . T :
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Corporuclones del Subcapitule§ .+ . CoT

El Subcap1tu10 $ del Internal Revenue Code (Codlgo cle Ingresos Internos) permite que
ciertas’ COI'pO].’aCIOIIES “con, requ151tos sespecilicos, 'y con 35 o menos acc1omstas sean
gravadas como una sociedad en lugar . de una corporacxon Es decir, el mgreso se grava
¢oms utilidades difectas’de los accnomstas "&in tener en cuenr.a s éstas se les d1str1buyen
realmente. La corporacion "del Subcapitulo S 'es mas bien una entidad ‘que declara
impuestos més que una entidad que paga impuestos. La principal ventaja de este tipo de
organizacién es-que los accionistas reciben todos-los beneficios ‘organizacionales de una
corporacion, mientras que evitad la doble tributacicn relacionada, por lo conitn; con la
distribucién de las’ utilidades- corporauvas (La doble” tribuitacion ‘resulta ‘cuando las
utilidades dé una corporac:én una vez gravadas se d1str1buyen comio d1v1clendos en
efectivo a los: acc1omstas qu1enes a su’ vez tlenen .que pagar unpuestos sobre estos
d1vxdendos) Las corporac1ones clel Subcapltulo S fio gozan de otras venta]as f1sca1es que
s€ concedena soc1edades anommas L e s ]

v . Gt BRI P b L L

e SN RRNTITI RN Cree e - L A

REPASd 'DE CONCEPTOS

245 Defina.brevemente. qué es el ingreso. ordinario y.las-ganancias de capital de corporaciones, y
describa los trafamientos a los |mpuestos de cada una. ;QUé es la tasa fributarta promedio? ;Qué es
o fasa tributaria margingl? - -

2-16 Describa la exclusion de dividendos |ntercorporut|vos ¢Por qué esta caracteristica podria hacer
que las inversiones en acciones corporotwas de una compunla en ofra fueran mus airadnvas que las
inversiones en bonos? S

27 ;Qué beneﬁcno seobtienedela dedUC|b|I|dc1d deimpuestos de cierfos gustos corporuhvos’r’ Compare
y establezca un contraste entre el frcdum|ento a los impuestos de los m’rereses corporcmvos y los pagos
de dividendos.’ e S .

‘J

Resumen

B Identificar alos principa.les participantes'en transacciones ﬁ.n cieras y las act:lvi
dades ba.sicas, asi como el papel cambiante de las instituciones ﬂnancieras Las instituciones
financieras, como bancos, sociedades de ahomro y presramo y fondos murual:stas canalizan los
fondos de diversos. individuos, empresas y gobiemos, a los demandantes de- estos fondos. La
Depositary Institutions Deregulation-and Monetary Control Act de 1980 (DIDMCA) v la crisis de las
sociedades dé aliorfo y préstimo de finales de la década de los ochenta han originado comipetencia
creciente y la desaparicién de las lineas de distincién entre diversas instituciones. Aunque parecia
que-la ley DIDMCA: introducirfa &l 3upermercado finariciero integral, 2 fines de 1992 Sears y otras
grandes compafias de servicios financieros comenzarcn a desmantelar: estas® opéraciones -como
resultado de:su-imposibilidad de obtener los beneficios esperados. El papel de cada una-de las
principales instituciones financieras se describe breveniente en’la Tabla 2-1.5 - © ..o o

B2 . . Entender la relacion entre instituciones y mercados ﬁnancieros, asi.como el papel
la operacién y los participantes en’el mercado de dinero.” Los ‘mercados ‘financierds - ~—el
mercado de direro y el mercado de capital— ofrecen un foro en el cual pueden-realizar negocios
directamente los oferentes (proveedores) y los demandantes de préstamos e inversiones. En el
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mercado de dinero, los valores negociables —instrumentos de deuda a corta' plazo— 'se negociari
a través de grandes bancos de Nueva York, operadores en valores del gobierno o ‘bancos:de la
Reserva Federal. En el mercado de dinero participan individuos, empresas, gobiernos e instituciones
financieras, este mercado es creado por las relaciones financieras entre oferentes y demandantes de
fondos a corto plazo. El mercado de eurodmsas es el equwalente internacional del mercado de di-
nero en Estados Unidos. - v '

A3 ‘Describir el mercado de capital que incluya los principales valorcs, las bolsas de
valores:‘ v ¢l papel del banquero: deiinversiones. En . el mercador.de ‘capital .se- realizan
transacciones de deuda a largo plazo (bonos)y de capital (acciones comunes.y preferentes). La parte
medular del:mercado de capital son las holsas de valores. Las bolsas de valores.organizadas proveen
mercados secundarios para los valores. La bolsa sobre el mostrador o mercado-fuera de la bolsa es
una red de telecomunicaciones que enlaza a participantes activos de este mercado; ademés de crear
un mercado de valores: secundario, es un:mercado primario-en el cual se.venden nuevas emisiones
pliblicas. Existen importantes mercados.de deuda y de capital —mercado de eurobonos y el mercado
de,capital internacional—.fuera de Estados Unidos. Las bolsas de valores, ademids de crear mercados
liquidos continuos en los cuales las empresas pueden obtener el financiamiento necesario, crean
mercddos eficientes quie determinan y dan'a coniocer los:precios de valores y destinan fondos a usos
més productivos. Los banqueros de inversiones ayudan a las ‘empresasca . realizar colocaciones
privadas y ofertas publicas, asumen el riesgo de encontrar compradores y asesoran a sus clientes.
N4  Analizar los fundamentos de las tasas de interés, la tasa real de interés y las teorias
de la estructura temporal (de los plazos) y su relacién con la tasa nominal de interés
(rendimiento). El flujo de fondos entre ahorradores (proveedores) e inversicnistas- (demandantes)
es regulado por la tasa de interés o rendimiento requerido. En un hipotético mercado petrfecto, libre
de-inflacién habria un costo del dinero (la.tasa ireal-de;interés). La tasa nominal de interés es la su-
made la;tasa libre de riesgo, la cual.es ld suma de la tasa real de interés y la-prima de expectativa -
inflacionaria; 'y una prima de resgo que.refleja caracteristicas del emisor y. la emisién incluyendo
riesgo por incumplimiento, rrlesgo al vencimiento, rlesgo de hqmdez esupulacxones contractua-:
les y riesgo del tipo de interés. ST Y et
5., Comprender Ia estructura temporal (de los plazos) de las: tasas de i.nteres —Curvas
de rcnchmiento y las teorias de la estructura temporal (de los plazos)—y la relacion basica
entre el riesgo y las tasas deinterés.. Para cualquier clase de.valorés de riesgo simnilar, la estructura,
temporal (de los plazos) de las tasas de interés refleja la relacién entre la tasa de interés, o tasa de
rendimiento, y. el Hempo. para, el vencimiento. Las curvas’ de rendimiento pueden:ser descendentes
(invertidas), ascendentes (normales). o fijas.- Con frecuencia se- citan. tres teorfas- —la hipStesis. de
expectativas, la teoria de la preferencia de liquidez y la teorfa de segmentacién de mercado— pa-
ra explicar -la-forma- general-de- la- grifica de rendimiento. Como los- inversionistas- deben ser
compensados por tomar tiesgos, esperan obtener mayores rendimientos cuanto mayor sea el riesgo.
Cada tipo+de valoriofrete una serie de compensaciones potenc1ales entre riesgo y rendimiento.

o4 ] Describi.r los fundamentos de la tributacién de las cmpresas de ingrcsos ordinarios
v ganancias de capital el tratamiento dé las pérdidas | por impuestos ylas corporaciones del
Sl.'lbcapltl.llo S. Mlentras que el i mgreso de [as empresas de prop1edad umpersonal ylas soc1edades
se grava como el irigréso de los’ propletanos individuales, el ingreso corporativo. estd .sujeto a
jimpuestos corpordtives.. Las tasas de unpuestos corporativos son. aplicables a ingresos ordinarios
{después de deducciones permisibles de gastos) y también a ganancias de capital. La tasa tributaria
promedio que paga una corporacién varfa de 15 a 35%. (Por conveniencia, se considera una tasa
tributaria marginal de 40% en esta obra.) Ciertas provisiones en el cédigo de impuestos, como
exclusiones de dividendos intercorporativos, gastos deducibles de impuestos y amortizacién de
pérdidas fiscales en periodos anteriores y posteriores, ofrecen a los contribuyentes corporativos
oportunidades de reducir sus impuestos. Ademds, las corporaciones.del Subeapitulo’$ —pequeifias
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corporaciones que'cumplen con requisitos especiales deila. IRS—-— pueden eleglr que:sus mgresos
sean gmv’ldos como los de sociedades. .+ .. s oy " . S SRR
P S oY S . . . O [

K - . l.ﬂ" RS e Lo s SATE

Problemas de uutoevuluuclon (Soluuones en el Apendlce E)

PA 21 6 Impuestos corporalwos Montgomery Enterpnses Ine.uvo ingrésos ordmanos de $280 000
(délares) para el afio;que acaba de terminar. En el ranscurso del‘afio, la comipafia vendi6-acciones
que poseia:en otra compafifa: por.$180 000; es-decir; $50 000 por ehc1ma> de su prec1o de compra

s U

de $150 000, pagado un afio'antes.:. L. 1 T
T T e A Rt P P F R ERRTH DT IIE YT i
. ¢Cua1 es el monto; si lo hay, de- las ‘ganancias de capltal reahzadas durante el’ano? VR
b ;Qué.ihgreso gravable total ruvo.la empresa.durante el-ana?- .+ .0 g Mmoo g
c» Utilice el.cuadro:de la:tasa corporativa'de 1mpuestos «dela Tabla 2-3;.para calcular el total de los
. itnpuestos.que la:empresa -debe, oo, R L TR A P O S i,

d- Calcule:la: tasa. tributaria: promedio 'y la- tasa tnbutanal margmal :basindose en-los resu]tados
obl:emdos enlas preguntas anteriores. . SRV T L

. . - B - e . .
AR I S LU S ¥ PRI

2-1 F.'i 4 Tasa real de interés aPara éstimar la tasa’real de interés; la d1w516n econémica de [a empresa
Mountain -Banks, imporante firma .de ‘banca, "ha obtenido los:datos que se resumen enfla tibla
siguiente.:Ante la gran probabilidad de:quie'sez aprobada unznueva legislaciérn tributaria-erivel futuro

proximo, tanto los datos actuales como los datos que reflejan el probable efecto de'la aprobacién
de la legislacion sobre la demanda de fondos también son incluidos én la tabla:(Nota: l'a:‘leglsla-»

€ién. propuesta 'no tendrd- nmgun efecte sobre’'el cuadrosde oferta de fondos* Suponga: un’mundeo’
perfecto-en el cual se espera-que la inflacién sea de 0; los proveedoresiy demandantes: deafondos

no Eengan preferenc1a de. 11qu1dez ¥ todos los résultados sean-confighblesd: - "7 7 Tan sl
. P W oo .
e oot "' R SRR S ".‘ T I AL P S MRS SR T

a. D1bu]e Ia curv*vde oferta.y demanda. de fOﬂdOS ly utilice'los datos actuales (Nota ai d1ferenc1a

i-de 1'1 Flgura 2-3, las functones aqu1 no‘aparecerin ‘como hneas rectas) Joome e, senber s
- BT LR ' v , vt e L AR :n e B ‘: - L ity '
_ . R o ' R -Conlaapfoﬁaciéndé -
N _.‘D‘“?S??E““"’ﬁ la legislaclén tributaria- g
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b Utilice su gréfica, y sirviéndose de los datos attuales califique y anote:la tasa.real de finferds, -
c Agregue ala grifica trazada en ala nueva curva esperada de demanda en caso.de que la leglslacmn
. jﬁscal propuesta se vuelva-efectiva. -1~ . - § e mi o R ; .
&. cC‘-‘a] es la, nueva tasa real de interés?: Compare y anal:ce este resultado a la luz de su anﬁl1s1s ern b
. . . o . i, ‘__. . UL 'L'}- . .
2.2@5 Gréflca (curva) de rendlmlento Una empresa que desea evaluar el comportamiento: de la
tasa de interés, ha reunido los datos de rendimiento de cinco valores del Tesoro de Estados: Unidos,
cada uno c¢on un vencimiento diferente, y todos medidos en la misma fecha. Tales datos estdn
resumidos 2 continvacién., . .. ..

certaa
T

Valores del Tesoro Vehcimien_to* Rendimignto (%)

ECPEE

A :lj:“m 1afio: ‘. 12.6 . 4

B 10 afios ¢ . 1122 o o
C : 6 meses.. /. 13.'0» S E 0
D . 20 afios . 110
S S e T 11
a Trace la Curva de rend1m1ento basandose en los datos presentados eu la tabla . !
b Describa la curva de rendimiento resultante ena,y exphque Las expectaﬁvas generales mcluldas
en e]la - v R e L G Tl [T S S T A

N T A S
2-3E14,5 Tasa nominal de interés y grafica {curva) de rendimiento Un estud1o reciente. de lasiexpecta’
tivas mﬂacnonanas mostré que el consenso entre los pronosticadores econémicos revelé las siguientes
tasas promedio de inflacién anuales esperadas en el transcurso de los periodos mencionados. {Nota:
suponga, que ¢l riesgo-de futuros movimientos en la ‘tasa de’ifiterds aféctarin & mayér grado a los’
vencimientos a:largo plazo-y.que los de corto plazo es cero, estoies, no hay. riesgo al véncimiento)

‘Périodg " 1asa promedio de

— - -inflacién anual (%) IPR
) X 3 eses. Tyt
1afio, | 6
5 afios | 8
10 afios™ . -85
20 afigs,’ 9

o R o

a 5i la tasa real de mteres es actualrnente de 2.5%, encuentre la tasa nommal de interés de cada
una de las siguientes emisiones del Tesoro de Estados Unidos: bono de 20 afios, certificado de
3 meses, pagaré de 1 afio, bono de 5 afios.

b Sila tasa.real de interés.cayera repentinamente a 2% sin ninguin: cambio. en las expéctativas
1nﬂac1onanas, équé efecto, si lo hubiera, tendria esto sobre sus respuestas del inciso a2 Exphque
Porque HER R TS A PELN T I LT O T PRI N SR T AR A

c ; Mediante el empleo de ios. resultados obtemdos en a; trace una. curva-de'rendimiento para los-
valores del Tesoro. Describa la forma general'y las expectativas reflejadas en la curva. ‘
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248 4,5 .Tasas nominal y.real y curvas de rendimiento . Una empresa que desea evaluar el coinporta-
miento:de la-tasa. de interés. ha reunido 'datos sobre la'tasa niominal’de interés’y la eéxpectativa
inflacionaria de cinco valores del Tesoro de Estados Unidos, cada:uno con vencimientos diferentes
y medidos en un momerito distinto-durante el afic'que acaba de.finalizar. (Nota: suponga que el
riesgo de futuros movimientos de la tasa de interés afectarin en mayor grado a los vencimientos a
largo plazo y que los de corto plazo es cero, es.decir, no’ hay riesgo'al venmmzento) Estos datos se

resumen en la tabla sigujente. N S D S e S SO A : e

Valores del Tasa nominal Expectativa de
Tesoro ‘Fecha  Vencimiento --de Interés (%) - Inflacién (%)
A eners 7 ,. ‘ 1 a-ﬁ‘é" S 12 64 — 9.5
B marzo 12 10 afios 11.2 - 8.2
C mayo 30. - 6 meses 13.0 : 10.0
D agosto 15 20 afios - 11.0 8.1
E

- diciembre.30 5 afios: . C114 8.3

i x

a Al utilizar los datos menc1onados encuentre la tasa real de interés para cada, fecha

b Describa el comportamiérits de’la tsa real de interés en el transcurso del ano ¢Que Fuerzas‘

e th

poclnan ser responsables por este ‘¢omportamiento? -

¢ Dibuje la curva de rendimiento relacicnada con estos datos suponiendo ¢ue las tasas nominales

se midieron en la misma fecha.

d Describa:la curva de rendxm1ento resultante dé-c, y expl:que Ias expectatlvas generales mclu:das'

-en: ella L,
ity .t PRI S, W0

2-5 5 Estructura temporal de las. iasas de Imerés -Los sngmentes datos cle rendlmlento para. varios
bonos corporauvos de a]ta calidad:existieron en cada uria.de.las tres fechas mencionadas. :

Vencimiento - Rendimlento (%)
_ - {afios) T L
Hace5afios  Hace 2 afios Actual
1 9.1 146 '" 9.3
3 9.2 128 2.8
5 93 12, 2 : 109
10 ) w95 e e 1009 12.6
15 9.4 . 107 127
20 9.3 105 12.9

30 : oo 94 105 e 135 e e i
ik . -
a En el ‘mismo con]unto de” e]es trace la curva de” rendimiento en cada una cle las fechas
deterrhinados. "~ 0 : s B S o y IR
b Clasifique cada curva de a segun su forma general (descendente ascendente ﬂja)
¢ =Describa las- expectatlvas generales inflacionarias' y de tasa de interés ex1stentes e’ cada una ‘de’
las tres fechas. ° RN o : LTt : AR .

LR
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26814 Tasalibre de rlesgo y primas de riesgo  La tasa real de interés es de 3%; las expectativas infla-

cionarias y las primas de riesgo para varios valores son indicadas a' continuacién.: ; ot
‘ v i Prlma deinfiacién  Prima de rlesgo SR
Valor . : S
wor -~ e e e
[T ' A “ G 3 =
B 9 2 .
o 8 2
19 0 D H 5 LT g 4
' - 11 ' 1

T s e P ..—'f: U IR

a Encuentre-la tasa de intefés libré de riesgo, R aphcab!e a cadavalor. ' e
b Aungue no se menc1one, ¢qué factor esld causa de las chstmtas tasas llbre de nesgo encontradas
en a? T SRENE faf
c Calcule la rasa nom.mal de mteres s para cada valor o
w1 I : _ e RN L st s

2-7E 4 Prlmas de rIesgo *Eléanor Burns €st mtentando encontrar la tasa ‘niominal de interés’ para'
cada tino de dos valores ‘A y B emmdos por dtferentes empresas en la rmsma fecha Ella ha reumdo
los datos 81gu1entes

T
Ao o

et S . o H C i

v~ Caracteristica .-~ - . - ValorA - - ValorB
' Tiempo de vencimiento - 3.afios . 15 afios -
" ~_Prima de expectativa de mﬂac16n oL 90%, 7'_.0_?/9 o
T anadcnesgopara L oL T T
I Riesgo por incumplimiento” " St T2.0% T

B 'Riesgo al vencimiento oo 05% 7 18WT T wS
Riesgo de liquidez - - =<7 ° 1.0%- - - T.0% Con
Ouo riesgo' T I A RIS T 05% . 1-5%:‘-‘ ch

- . . P o - s 3 . Nt . : .
L | T b oo H w Nt R P ¢ : . fla f W

a -Stla tdsa real de 1nteres es actualmente de 2%, encuentre la tasa de mterés libre de nesgo aphcable
“a' cada 'valor. o ol R R

b’ Encuentre la prima de'riesgo total del ‘valor atribuiblé a cada emisor ¥ el riesgo-dé’ &misi6n. -

¢ Calcule la tasa nominal de mterés para cada valor.’Compare y explique sus resultados.

286 Impuestos corporatlvos La empresa Tantor Supply, Inc. es'tin pequeno distribuidor exclu-
sivo de una linea importante de articulos deportivoes. Durante 1994 la empresa‘'gané $92 500 (d6lares)
antes de unpuestos

e P T A S PR RT NI N SV

" Calcule Ia obhgactén mbutana cle la empresa utlhzando el cuadro de la tasa mbutarla, presentado
“en Ia Tabld 2-3. B

¢Cuil es el ingreso de Tantor Supply en 1994 después de unpuestos? o

.¢Cuil fue Iz tasa tributaria promedio de la empresa; con base en los resultados dea? -,

¢Cuil es la tasa tributaria marginal de la empresa, con base en los.resultados de a? g

ISR -



76  PARTE|  OBJETIVOS Y. ENTORNQ DE LA ADMINISTRACIGN FINANCIERA

29[ 6  Tasas tributarias promedio de las corporaciones  Medianté el cuadro dé la tasd' corporatwa de
impuestos presentado en la Tabla 2-3, haga lo siguiente:  ~ . o ERTAC A .

a Calcule la obligacién tributaria, las uilidades después de impuestos y las tasas tributarias promedio
para los siguientes niveles de utilidades corporauvas antes de 1mpuestos $10 000; $80 000; $300 000;
$500°000; $1.5 millones; $10 millones y $15 mlllones o oy

b Grafique las tasas tributarias promedio (medidas €n el eje 1), con los niveles de ingreso antes de
impuestos (medidos en €l eje x). ;Qué generalizacién se puede hacer en lo que concierne 2 la
relacion entre estas variables? :. ¥

21086 Tasas tributarias marginales para corporaciones  Utilice el cuadro de la tasa wibutaria corpo-
rativa presentado en la Tabla. 2-3; haga lo que-se-indica a-continuacién:

a Encuentre la tasa tributaria marginal para los siguientes niveles de ingresos corporativos antes de
1mpuestos $15 000 $60 000 $90 000 $200 000 $400 000 $1 millén Y. $20 mﬂlones de ddlares.
1mpuestos”‘(fﬁle:-dldos en el e]e X. Exphque la reIac:on entre estas vanables L

ot T I EFICI

2-11 BI6 Intereses contra dIVIdendns La empresa Shenng Dmmbutors Inc tuvo mgresos por opera-

c1ones antes ;de impuestos, de $490,000 (dSlares). durante el afio. pasado. Aparte,, -percibié en el

jtranscurso del afio $20,000 en intereses de. bonos que, posem en Zig Manufacturmg, Y rec1b16

$20 000 de c11v1dendos de acciones comunes de su participacién de S%enla’ empresa, Tank Industnes
Inc., Shering se encuentra en la categoria tributaria de 40%, y resulta eleglble por una excluswn de
dlvndendos de 70% sobre sus acc1or1es en Tank Industnes

a Calcule los'impuéstos de la'empresa solo sobre sus ingrésos por operacién.

b Encuentre &l nonto’ dé impuestos y el de después dei lmpuestos que resulta del interés perc1b1do
de los bonos de Zig Manufacturing.

¢ Encuentre el monto de impuestos y el de desptiés’ cle 1mpu"
percibidos de las acciones comunes de Tank Industries, Inc L

d Compare, contraste y expllque los montos después de i 1mpues gs que. resultan del interés de los
bonos y de los. ingresos de dividendos calculados enby e - i 1,

¢ (Cuil es la obligacién tributaria total de la empresa para todo el aﬁo?.r-‘- .

‘t'os, a_trib_lﬁble' a ‘los dividendos

. ] 212 @6 Gasto porintereses contradividendos  La empresa Michaels Corporation espera utilidades,

antes, de intereses e impuestos de $40 000 para, este .periodo. A.partir del supuesto de unatasa
tributaria promecho de 40%, calcule las utilidades después de impuestos de la empresa.y. los  ingresos
dispenibles para los tenedores de acciongs comunes (utilidades despues de impuestos y. dmdendos
de acciones preferentes,, 51 ]os hay) en Ias siguientes condiciones: ... . ... : :

.a La empresa paga $10 000 en intereses. . . . CE e ey,

¥ AN SRy T T T
b la empresa paga $10 000 en diwdendos de accxones preferentes

21306 Impuestos sohre ganancias de capital La empresa Perkins Manufacturing estd considerando
la venta, de dos,activos no depreciables, X y Y. El activo X fue comprado por $2 000 y serd vendido
en $2 250 El activo Y fue comprado por $30 000 y serd 'vendida en $35 000. la empresa esta sujeta

a una tasa tributaria de 40% sobre las gananmas de capital.
-l

a Calcule el monto de la‘gandncia de capitdl, si la hay, reahzada sobre cada uno de los acnvos .
b Calcule el impuesto 'sobre’la venta de ¢ada activo. -~ &7 7. Con LEele
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2.14 814 -Impuestos sobre ganancias de capital -La tabla siguiente contiene precios de compra y venta
para los activos de . capital no depreciables de una corporacion 1mporrante I.a empresa pagsé
impuestos- -de 409 sobre sus: ganancnas de capltal Cesee el e N TR

ey 'A'etivo -"‘Precio de compra®  Preciodeventa' * - -

A $ 3000 $ 3400
B 12,000 - 12 000 o

C 62 000- 80 000

D 41000 45000 . .
E 16 500 18000 7 §

a Determine el monto de ganancias de capital realizado en céda._l.]nd delos, cih_co activoé,. .
b Calcule el monto del impuestos pagados sobre cada uno de los activos. : - :
i 'R : N
215E16 Amortizacién de pérdidas fiscales en periodos anteriores y posteriores . La empresa Ordway thp-
building mve las siguientes utilidades antes de impuestos y los lmpuestos por pagar asoc:ados para

el periodo de 1985 a 1994:

it ! . (TP

Utilidades arifes  Impuestos ,,. .. .
Afio de impuestos por pagar

1985 $600 000 $240 000 b T
1986 450 000 180 000
1987 200 000 80 000
CooCt A .0 19885 7300000 C- c120000 0 e oo
Cone s e e 19890 L K o
: Coe, me 0¥1990 0 . 400000 160,000 L e
w5 1991 0 300000 120.000 1, i g, e 5
1992 500 000 200000 . .. .. .
, 1993“ - 800000 . 240000 .. T L

1994 ‘300 goo . " 120 000

La empresa paga 1mpuestos a una tasa de 40%. Para "cada uno de lps s1gu1entes casos (1) calcule
las utilidades antes de impuestos y los impuestos después. del ajuste para cualquler amortlzaCIOn en
pericdos anteriores o posteriores perrnls:ble en ¢ada afo y (2) indique el cambio total en impuestos,
si lo hubo, resultante de estas decisiones.

a En 1989, Ordway tuvo una pérdida operativa de $1.8 milloncs.

b En 1989, Ordway obtuvo uilidades antes de impuestos por $350 000.

¢ En 1989, Ordway tuvo una pérdida operativa de $400 000.

d En 1989, Ordway tuvo utilidades antes de impuestos de exactamente $0.

Caso del (upifu|o 2  Determinar los ingresos e impuestos
de Sandberg Manufacturing

Marie Clinton, contadora de Sandberg Manufacturing, se estd encargando de determinar los ingresos
gravables y la obligacién de impuestos por pagar de la compaiiia, dicha companfa manufactura
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sensores electrénicos que se utilizan principalmente en‘sistemas de alarma, al 31 de diciembre de
1994, Poco tiempo después del fin de afio, pudo recopilari toda la informacién.contable necesaria.
Ella sabfa que la empresa pagaria impuestos segin las tasas corporativas. v:gentes sobre ingresos
ordinarios y de ganancias de capital. La compama posefa 110 000 acciones comunes.

Marie llegé a la conclusién de que los i mgresos dela compama para 1994 se derivaban de cuatro
fuentes: R S :

1. Ingreso por ventas: L $2 350000
2. Ingreso por intereses: e $ 16000
3. Ingreso por dividendos de la ™~ '
propiedad de 15% de Sandberg .- - Ca e .

en Southern Switch Corporation: $ 45000

4, Ganancias'de capital'obtenidas de' * okl sy oG L e
la venta de ciertos activos delda ™. - - e S0 w0 L L : .o
corporacién: $ 80000 '

Bt

Dentro de los costos ¥ gastos del ano se cuentan

1. Costos de producitos Y
gastos por operacién: $2 100 000

2. Gastos por intereses: T B

3. Total de dividendos pagados:

Se requiere que

a Calcule las utilidades de la compaiiia antes de-impuestos al 31 de diciembre de 1994,

b Utilice sus resultados de a junto con ¢l plan de tasas de 1mpuestos para corporaciones de la
Tabla 2-3 a fin de calcular el pago de impuestos total de la compama para el afio calendario 1994.

¢ Determine (1) la tasa mbutana promedio y (2) la l:asa mbutana margmal de Sandberg con base

. en sus ingresos e impuestos de 1994 ' .

d Utilice la 1asa tributaria margmal obtemda enc para determinar el costo después de impuestos
de 1994 de (1) los gastos por intéreses ¥ (2)-los pagos de dividendos de Sandberg.

c Calcule (1) las utilidades después de l.mpuestos y (2 las uulldacles por acc1on (UPA) de Sandberg

Cal 31 de diciembre de'1994. - ‘ e

f .,Cuﬁles fueron Ias unhdades retemdas de la ernpresa én 1994? e

4

s de una compama de alta
‘o QUALCOMM I1der mter— .

ad _mefé:antil esp,eéiﬁca,
..de _estos estados para
on, estados rewsados

esté s orientada hacia la ganancia
érdida. Una vez que una compafiia




