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INTRODUCCION

El estudio analitico y descriptivo del tema so-
bre cash flow, capital de trabajo y endeudamiento
ha sido intenso, ya que el tema de la liquidez, bajo
el cual se pueden englobar estos tres conceptos,
tiene impoertancia primordial en las decisiones de
la empresa. No solo se ha creado la National Cor-
porate Cash Management Association (NCCMA)
en los EE.UU. en 1980, sino que se creé el Journal
of Cash Management.

Desde un punto de vista tedrico, Gregory
(1976), revisd los modelos principalmente norma-
tivos publicados sobre cash flow, trabajo que conti-
nué Srinivasan-Kim (1986), mostrando el «estado
del arte» de la investigacion sobre el cash flow. En la
mayoria de los modelos analizados se considera
una funcién optimizante, generalmente el cash flow
¥ se asume en algunos como restricciéon de esa fun-
ctén el pago de los préstamos, especialmente el gasto
por interés. Modelos como Robinchek, Teichroew y
Jone (1965), Orgler (1974), Mao (1968), Pague-
Gancett (1970), entre otros son clasicos sobre la
gestion del cash flow. Por otro lado, Lorek, Schaefer
y Willinger {1993) han analizado el uso de series de
tiempo tanto del cash flow como del capital de traba-
jo. para predecir tanto el comportamiernto como el
uso de la téenica de corte transversal con el mismo
proposito (Bernard-Stober, 1989).

En los articulos comentados, en general, el auto-
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pago del préstamo normalmente no se considera,
es mds, en algunas situaciones, como es el caso
macroecondmico, es explicitamente indicado que
no se pagard nunca (Eyzaguirre, 1987); Le Fort-
vial, 1987; Sundarajan, 1985. En un articulo ante-
rior, Parada (1991) se plantea la necesidad explici-
ta de incorporar en las funciones de optimizacién
microecondmica el pago del préstamo dentro de
un plazo finito, y la conclusién central es que este
pago tiene el mismo comportamiento que el pago
a los otros factores de produccién, con zlguna
complejidad analitica diferente, pero el fondo de
ia regla: ingreso marginal-costo marginal se man-
tiene, pero en un nivel diferente.

A partir de los articulos anteriores nos hemos
planteado la pregunta de cudndo se podria pagar
un préstamo con los cash flow generados por la
empresa y a la vez, cudl deberia ser el nivel de
préstamos que se puede pedir a un banco, para fi-
nanciar el capital de trabajo inicial. La respuesta es
que dadas ciertas tasas de reinversién y del costo
de los préstamos, se puede simular el nimero de
periodos en el cual se paga tanto el préstamo prin-
cipal como sus intereses, aspecto fundamental
para la planificacién financiera de corto plazo.

En este articulo se analiza el cash flow v su rela-
cién con los pagos de interés y amortizacién de los
préstamos solicitados en cada periodo para finan-
clar operaciones de corto plazo, prineipalmente
capital de trabajo, y se termina con la generaciéon
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tabular de cuanto se puede pedir prestado en fun-
cién de los ingresos por ventas para que el présta-
mo sea pagado integramente en e} periodo que los
administradores estimen adecuado, considerando
la tasa de costo de capital de los propietarios y la
tasa de costo de la deuda.

EL CASH FLOW Y EL PRESTAMO
DE CORTO PLAZO SOBRE
CAPITAL DE TRABAJOQ

El planteamiento central de este articulo es
que la empresa financia una parte o bien la totali-
dad del capital de trabajo imicial con endeuda-
miento, el cual tiene como plazo final de pago tan-
to de interés como amortizacién en un periodo y
el cual puede ser renovado. En términos de cash
flow. se debe dar la siguiente relacién:

P+V, 2P +1+CT, (1)

En donde:
P = Préstamo ent, con un costo de k.
V. = Ingresosporventaent

Pjnl = Pago del préstamo, solicitado en z-1.

= Gastos pro interés del préstamo solicitado
en t-1, pero pagado en t y cuyo desem-
bolsoes K. P ..

CT,= Capital de trabajo mecesario para el pe-

riodo £.

La ecuacién (1) indica que los ingresos recibidos
durante el periodo ¢ cubren los desembolsos tanto
del préstamo inicial como de las necesidades de ca-
pital de trabajo. Solamente con fines de simplifica-
cién se supone que en el monto de capital de trabajo
se incluye la totalidad de los desembolsos necesa-
rios para iniciar las operaciones de corto plazo.

Si a = proporcién del capital de trabajo (en
tanto por uno) que se solicita como préstamo, en-
tonces se tiene:

P =aCT, (2)

Combinando (1) vy (2), suponiendo que se tra-
baja sobre un horizonte de tiempo de n periodos y
que la tasa de costo de capital exigido por los pro-
pietarios es k, entonces, el valor actual (VA) de los
cash flows, es el signiente: ‘

PI
(V=P =I) + (P~ 3

i

=
il
s

(1 +k)* ‘o
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Si las necesidades incrementales en capital de
trabajo, que deban ser financiados con préstamo
son nulas, entonces P, = P,_,, lo que simplifica e}
valor actual. Por otro lado, suponiendo que el ni-
vel de ingresos sexa igual en los diferentes perio-
dos, y si durante los » periodos esperamos que ¢l
valor actual supere al préstamo inicial solicitado,
el cual se ha ido renovando periodo a periodo, se
tiene, la siguiente restriccion:

[V-P(-(lydrkp)] L-1/(1+&)71/k2P (4)

La restriccidon namero 4 indica que con los cash
flow netos recibidos durante » periodos se puede pa-
gar la amortizacién total del préstamo solicitado
para financiar o del capital de trabajo. En este caso
se ha dejado afuera el efecto del pago de impuesto a
las utilidades. Si suponemos que hay una tasa de
impuesto a las utilidades, entonces el cash flow dis-
ponible neto para pagar el préstamo se reduce. Sea
t =tasa de impuesto a las utilidades, entonces al lado
izquierdo de (4) habria que descontarle los impues-
tos a las utilidades que se pagan; de ser asi y haden-
do arreglos algebraicos se tiene la siguiente relacion:

V—P{l+k)
Inf
_ AV=P(l+k,) -k,P(1) (5)
& In (1+%)

La igualdad nimero 5 indica el ndmero mini-
mo de perfodos en el cual se puede pagar la deuda
inicial. En este caso se ha dejado fuera del analisis
el efecto tributario de la depreciacién de los acti-
vos fijos, debido a que se estd haciendo un racioci-
nio del capital de trabajo, aunque en estricto rigor
deberia incluirse este aspecto, ya que al quedar (5}
tal como esta es sdlo valida para empresas de ser-
vicios que poseen escasa infraestructura, o bien en
empresas productivas que desarrollan sus funcio-
nes operativas con bienes financiadas principalmen-
te con sisterna leasing.

Por otro lado, a partir de la ecuacién nidmero 5
se puede determinar qué proporcién del total de
los ingresos por venta se deberia financiar con prés-
tamos, pero teniendo como variable conocida el
tiempo que se espera dure la inversién. Haciendo
arreglos se plantea la siguiente igualdad (sin con-
siderar los impuestos):

V- (PIV) (1 + k)
L= (PIV) (1 + k) = k(P/Y)

(1+ky= (6)
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e

Y

En donde P/V es la proporcidn de las ventas
que se financia con préstamo. Despejando esta va-
riable se tiene:

0 -]
PIV = (7)
L+ Kl =) +k

De la ecuacién niimero 7 se deduce que la pro-
porcién de los ingresos que se puede financiar con
deuda depende directamente de la tasa de costo de
capital (k); del costo del préstamo (k,) y del perio-
do de referencia que se quiera utilizar. Un ejemplo
permite aclarar la ecuacién. Supongamos que una
empresa puede pedir crédito a un costo de 8 %; la
tasa que exigen los propietarios es un 10 %, si se
desea financiar todo el capital de trabajo con prés-
tamo v usando un periodo de referencia de dos
afios, ¢cual serfa la proporcién de las ventas que s¢
puede pedir prestado, para que la deuda esté pa-
gada al término del segundo ano?

Ordenando se tiene: k, = 0,08

k =010
J =2
Reemplazando a (7) se tiene:
1
-7
P/V = 1 =0,603795

(1.08) (1= =3+ 0,10

De acuerdo con lo anterior, se deberfa pedir
prestado a lo mds un 60,38% de las ventas. Asi, si
los ingresos por ventas son $100, entonces el cash
flow anual para dos afios seria el siguiente:

Ao ) 2

Ventas £100 $100

—~ Costo (1) $(60,3795)  $ (60,3795)
—Interés (k, P} $(4,83036) §(4,83036)
Cash flow $ (34,79014) § (34,79014)

(1) Se considera que los costos de ventas son
iguales a la necesidad de capital de trabajo, tal
como se planted, es decir a= 1.

£l valor actualizado de los cask flow equivale al
monto del préstamo solicitado; en efecto, se tiene
lo siguiente:

V. Actual = 34,79014/(1,1) + 34,79014/1,1)° =
=$ 60,3795
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El valor actual de los flujos de caja de $ 60,3795
equivale ~xactamente al monto del préstamo ini-
cial solicitado de $ 60,3795 para financiar el capi-
tal de trabajo que permitiria a la empresa funcio-
nar operacionalmente. En esta actualizacién no se
considera inversién en capital fijo, para aislar el ana-
lisis del préstamo de corto plazo que es el plantea-
miento y objetivo de este articulo.

ANALISIS CON IMPUESTO
A LAS UTILIDADES

En el desarrollo del modelo no se ha conside-
rado el efecto de los impuestos en las utilidades.
Evidentemente, si hay impuesto a las utilidades,
entonces el cash flow tal como se desarrolla esta
sobrevalorado. Si suponemos que hay una tasa de
impuesto igual a t a las utilidades a partir de la
igualdad nimero 5, y hadendo arreglos algebrai-
cos sobre ecuacion nimero 7 ésta se transforma en:

(L+ky-1
k(1 + kY
(I-1

(8)

(P/V)p, =
(L+ky)[(1 +kY-1]+

Para el mismo ejemplo anterior y suponiendo
una tasa de impuestos de 20 %, entonces la rela-
cién (P/V),, esigual a 0,5554, es dedir, sOlo se pue-
de endeudar en un 55,54 % de las ventas para po-
der pagar un préstamo en dos afios. Esto implica
que si todo es financiado con préstamo entonces
la empresa puede tomar los siguientes caminos:

a) lograr bajar los costos de sus productos y en
consecuencia bajar el endeudamiento, para
cumplir con sus compromisos de liquidez
en dos afios;

b} si no puede bajar los costos y por 1anto su
endeudamiento, entonces debe disminuir
su produccién;

¢) finandiar la diferencia entre las necesidades
de capital de trabajo y el préstamo con re-
Cursos propios.

Dividiendo (7) por (8), y haciendo arreglos
(ver anexon® 1):

En donde b = k/(1 - 1/(1 + kY).

(P,

t
L+ (—) (P,

(PIV) =
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La relacién ndmero 9 permite calcular la rela-
cién {P/V),, después de impuesto a partir de la re-
lacién (P/V)

Para el ejemplo de las paginas anteriores, se
tiene:

0,603795 A
2V, = = 0,555

0,2
1+0,5762* 53 *0,603795

’

A partir de la ecuacidn nimero 8 se puede ta-
bular las proporciones (P/V),, para distintos perio-
dos y para diferentes tasas de costos de capital y de
costo de deuda. Sabemos que el costo exigido por
los propietarios es superior al costo de la deuda de-
bido al riesgo asociado que ésta involucra, es decix:

k=k,+® 10)

Donde @ representa el premio por riesgo exigi-
do por los propietarios por sobre la tasa de présta-
mo. Asi, se puede escribir:

(PIV)y=f (R, ky j) = (D

La funcién ndmero 11 sirve de base para tabu-
lar las proporciones de deuda/ventas que se nece-
sita y que sera pagada en j periodo.

ANALISIS DE LA RELACION (P/V) PARA
EL PAGO DEL PRESTAMO Y DEL INTERES
QUE ESTE GENERA

Tanto en el modelo nimero 7 como en el nime-
ro 9 no se considera que ¢l cash flow debe cubrir tam-
bién el pago de los intereses que el préstamo origina,
lo que implica que la relacién préstamo/ventas sea
diferente. En efecto, el desembolso que el cash flow
de cada periodo debe cumplir es: P (1 + k), lo que
modifica el lado derecho de la igualdad nimero 4.
Asi la desigualdad se transforma en:

1

(1+1)

T 1)P(1+k) (12)

V-P(1+ky)[1-

Reduciendo (12) al limite inferior de la desi-
gualdad y trabajando algebraicamente se tiene:

(1+Kk)7 -1

P, = -
Ty e )
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A parir de (13) vy considerando una tasa de
impuesto de 7, se puede dedudr la relacién (P/v)
después de impuesto, la cual es la siguiente:

_ _ t
(P/V)DI_(P/V)A,T(I (1—r)A(j,k)+1)

Donde:
AG k) =[1+1/(1+ky]ik

Tomando el mismo ejemplo de las pdginas ante-
riores con k=0,10; K, = 0,08; 1= 0,20y n = 2, se tiene:

(P/V) W =1 ) sgraas
= e =}, 5
41,08 11,17 - 1]
4

0,2
{P/V),,=0,587445(1 ~ }=0,538254

0,8+1,735531 + 1

En el cuadro 1 se entrega el resumen de los da-
tos suponiendo un nivel de ventas de $100.

El valor actual en ambos casos, a una tasa de
reinversién de 10 % y a dos afios, esigual a la suma
del desembolso total por pago del préstamo y del
interés. En el caso después de impuesto se ve que
disminuye la proporcién de préstamo debido a
que se debe pagar un mayor impuesto, lo que a su
vez disminuye los flujos de caja disponible para
hacer frente a los compromisos de deuda.

Por otro lado, lo que el cash flow después de im-
puesto indica es que lo méximo que se puede pedir
como préstamo para financiar su capital de trabajo
con endeudamiento externo es un 53,82% de las
ventas; si pide una proporcién mayor no podré pa-
gar ese préstamo y sus intereses en el plazo de dos
anos. Si desea mayor préstamo deberia necesaria-
mente conseguir finandamiento a un plazo supe-

Cuadroe 1
Antes impuesto  Después impuesto

Ventas $100,00000 $100,00000
Costos = préstamo $ (58,74454) $ (53,82545)
- Interés (K, P) 3 (4.69956) $ {4.306036)

$ 36,5559 § 41,868514
- Impuesto (20%} $ (8,373704)
Cash flow % 36,5559 § 33,484810
V.actual (10% yn=2) $ 63,44933  § 5813149
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rior. Es necesario aclarar que el préstamo se renueva
cada periodo por el mismo monto y a la misma tasa.

El andlisis anterior ha dejado fuera el caso en el
cual hay que distribuir dividendos. Si consideramos
la posibilidad de entregar utilidades a los propieta-
rios durante cada perfodo, entonces la proporcién
para pedir préstamos se altera con la cantidad de
dividendos que se exigen.

TABULACION DE DATOS

Lo interesante de las formulas presentadas es
que se puede generar tablas, a partir de las cuales se
obtienen directamente la relacién (P/V) que se pue-
den solicitar como préstamo. En anexo nimero 2
se presentan estas relaciones para diferentes valores
de las variables y su explicacién es la siguiente:

Se entregan como datos el costo de la deuda
(k,), sobre ese costo los propietarios exigen una
prima por riesgo de endeudamiento. Asi, por
ejemplo, si el costo de la deuda k, esiguala 6 % y
los propietarios exigen adicionalmente un 1 %,
entonces se mira la primera tabla con k, = 6 % y
se mira bajo ¢ = 1%, bajo esa columna aparecen
los porcentajes de las ventas que se deben destinar
a pagar el préstamo si éste se quiere pagar total-
mente en el periodo t. Asi, si-se desea pagar en tres
periodos (n = 3), entonces la tabla nos indica que
el maximo porcentaje de las ventajas que se puede
pedir prestado es 69,39%.

Tanto en la tabulacion de los datos como en la
representacién grafica se observa que a medida
que aumenta el costo del crédito y aumente el ni-
vel de riesgo que exige el propietario por tener una
empresa con deuda, entonces menor es la capadi-
dad de endeudamiento.

CONCLUSIONES

En este articulo se ha enfocado solamente la re-
lacién existente entre los préstamos que financian
exclusivamente capital de trabajo y enfocando el
tema de la liquidez, en cuanto a determinar cual es
la cantidad de préstamo que se puede acceder en
funcién de los ingresos por ventas, para evaluar si
el préstamo se puede pagar. La conclusién central
es que el pago del préstamo depende explicitarnen-
te de la tasa de interés a la que éste se pacta, asi
como la tasa que exigen los propietarios del nego-
cio. La conclusion es casi evidente, ya que mientras
mds largo es el plazo y mayor sea la tasa de interés,
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mayor es el nivel de endeudamiento que se puede
obtener para que el préstamo se autopague. Esta
tltima observacién se puede ver directamente en
las tablas y gréficos que se presentan en anexos.

A través de la exposicién analitica del articulo
se deduce que todo préstamo debe tener un perio-
do finito, contrastando con los supuestos microe-
condmicos de que la deuda no se paga, general-
mente al suponer en los modelos normativos que
el periodo de referencia es muy grande y por lo
tanto, el pago del principal pierde validez mate-
mdtica. De igual forma, las deducciones de articu-
los se contraponen con la afirmacién de finanzas
empiricas de que las deudas no se pagan sino que
se administran y cada periodo se renegodian los
préstamos de corto plazo.

Una tercera implicacién de este articulo se re-
fiere a las teorias de costo de capital. Normalmente,
al evaluar nuevas inversiones y considerando un
costo de capital constante para evaluar el valor ac-
tual neto de la inversidn, se asume implicitamente
que las proporciones de deuda-capital permanecen
constantes, lo que supone que tanto la estructura
de deuda-capital como el costo de la deuda y la ren-
tabilidad que exigen los propietarios permanece
constante durante todos los periodos de anélisis de
la inversién. Esta Gltima observacion significa que
la deuda no se paga nunca, ya que aquella porcion
de capital de trabajo que se habia finandado con
deuda seguird constantemente con deuda. Del ar-
ticulo se deduce que este supuesto de trabajo puede
tener un impacto negativo, va que el endeudamien-
to para capital de trabajo tiene un periodo finito de
pago v que el negocio puede generar flujos que
permiten pagar totalmente €l préstamo.

Una limitacion importante del articulo es que
en el andlisis no se ha considerado endeudamiento
para finandiar otros activos, lo que puede hacer va-
riar las tablas. Esto se ha efectuado asi con fines ex-
clusivamente analiticos para aislar la variable del en-
deudamiento de corto plazo y analizar sus efectos.

ANEXO NUMEROQO 1

Relacidon entre (P/V) antes de impuesto
v (P/V) después de impuesto

Se sabe que:

(1+&kY-1
(L+ky) [((L+kY—11+k(1+kY

(P/V) =
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(1+ky-1
B Vo= . k(1 + kY
(1 +k,) [(1+ky-1] +—_(1~—I)

Dividiendo (1) por (2) se tiene:

(P/V},, (L+ k) [(F+ kY =17 + k(1 + kY/(1-1)

(PIV)p, (1+ K [(L+ kY - 1] + k(1 + kY
kK1+k 1
{(I+ky)+ .
(P/V) _ (1+kY~1 (1-1)
(P/V),, (L4 k) + k(1+Ak)f
(I +kY-1

Si(l+k,)=2a
K1+ kyI{l+ky-1}=b

(PV),, a+bl(1-1)

{P/V),, a+kb

Pero: g + b= (P/V)"

Reemplazando, se puede reescribir:

b(——)
Py, L=

(P/V) (P/VY*,,

Reordenando se tiene:

(P/V)
(PIV),, = r Al
1+ E’(ﬁ)(PfV),u
o bien:
1
(P/V) = ;
1/(P/V) ,, + b T )

Sit= 0, entonces (P/V),, = (P/V),,
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ANEXO NUMERO 2
Tabulacién de datos

Simbolos:

k, = Costo de deuda.

f =% adicional que exigen propietario por so-
bre costo de deuda por riesgo.

n = Numero de periodos.

P/V = Relacién préstamo/ventas.
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kd= 6%
f = 1% 3% 5% 7 %, 9 Y% 11 %
n =
1 0,4557 0,4514 0,4471 0,4429 0,4388 0,4347
2 0,6074 0,6015 09,5956 0,5898 0,5841 0,5785
3 0,6831 0,6762 0,6694 0,6627 0,6561 0,6495
4 0,7284 0,7209 0,7134 0,7060 0,6987 0,6914
5 0,7584 0,7505 0,7425 0,7346 0,7266 0,7187
6 0,7798 0,7714 - 0,7630 0,7546 0,7462 0.7378
7 0,7957 0,7870 0,7782 0,7694 0,7606 07517
3 00,8081 0,7990 0,7899 0,7807 0,7715 0,7622
9 0,8179 0,8085 0,7991 0,7895 0,7799 0,7703
10 0,8258 0,8162 0,8065 0,7966 0,7867 0,7767
RELACION P/V, conKd=6%
0,8500 T
0,8000 T :
0,7500 T > <
r e
e 3
I
0,7000 T @
P .
/
V '~
0,6500 T 7
0,6000 &
Ll
0,5500 7 3 A p 5 - 9 10
pericdos
- §=1% - §=3% - f=5%
H—  {=7% -e- §=0% = {=11%
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205 - 1999



ALTA DIRECCION

74
Kd= 8% 1
F o= 1% 39 5% 7% 9% 1%
n =
1 0,4430 0,4388 0,4347 0,4307 0,4267 0,4228
2 0,5903 0,5846 0,5789 0,5733 0.5678 0,5623
3 0,6637 0.6571 0,6504 0,6439 06374 0,6310
4 0,7075 0,7002 0,6930 0,6857 0,6786 0,6715
5 0,7366 0,7287 0,7209 0,7132 0,7054 0,6977
6 0,7571 0,7489 0,7406 0,7324 0,7242 0,7160
7 0,7724 0,7638 0,7552 0,7465 0,7378 0,7252
8 0,7842 0,7753 0,7662 0,7572 0,7481 0,73%0
9 0,7936 0,7843 0,7749 0,7655 0,7560 0,7466
10 0,8011 0,7915 0,7818 0,7721 0,7623 0,7525 J
RELACION P/V, con Kd = 8%
0,8500 T
0,8000 + :
i
|
0,7500 1 " - =
e -'
I * :
0,7000+ o
/ : ;;
v o
0,6500+
0,6000+
::
0,5500+ + f t } + $ 3 !
2 3 4 5 6 7 g L] 10
periodos
- =1% - f=3% - £=5%
- £=7% ~o- 1=99% = f=11%
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£L PRESTAMO SOBRE CAPITAL DE TRABAJO. ANALISIS DEL PERIODO DE PAGO 75
o
Kd = 10%
f = 1% 3% 5% 7% 9% 11%
n -
o
1 0,4308 0,4268 0,4228 0,4189 0,4151 0,4114
2 0,5739 0,5684 0,5629 0,5574 0,5521 0,5468
3 0,6451 0,6386 0,6322 0,6258 0,6196 0,6133
4 0,6875 0,6804 0,6733 0,6662 0,6592 0,6523
5 0,7155 0,7078 0,7002 0,6926 0,6850 0,6775
6 0,7353 0,7272 0,7191 0,7110 00,7029 00,6949
7 0,7499 0,7414 0,7329 0,7244 0,7159 0,7074
8 0,7612 0,7523 0,7434 0,7345 0,7256 0.7167
g 0,7700 0,7608 0,7516 0,7423 0,7330 0,7238
10 0,7771 0,7676 0,7580 0,7484 0, 7388 0,7292
RELACION P/V,con Kd =10%
0,3000T
0,7500+ . *
o © £
0,7000T =
0,6500 +
r
e
i
0,6000 1
=]
/
\Y;
3 4 5 6 7 8 9 10
periodos
o {=1% - £=3% o~ $-5%
=¥ §=7% - §=0% = f=11%
239
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ALTA DIRECCION

76
Kd= 12%
f o= 1% 39 5% 7 % 9% 11%
n =
1 0,4192 0,4153 04115 0,4077 0,4040 0,4004
2 0,5582 00,5528 0,5475 0,5422 0,5371 0,5320
3 0,6272 0,6209 0,6147 0,6085 03,6024 0,5964
4 0,6682 0,6612 0,6543 0,6475 0,6407 0,6339
3 0,6952 0,6877 0,6802 0,6728 0,6654 0.6581
6 0,7142 0,7062 0,6983 0,6904 0,6825 0,6747
i 0,7282 0,7198 0,7115 0,7031 0,6948 0,6865
8 0,7389 0,7301 0,7214 0,7126 00,7039 00,6952
9 0,7472 0,7382 0,7290 0,7199 0,7108 0,7018
10 0,7539 0,7445 0,7351 0,7256 0,7162 0,7068
RELACION P/V, con Kd = 12%
0,3009T
0,75004
s
0,7000- =
o -
==- o
0,6500+ -
r
e ¥
| 2
0,60004 S
P
/
v
3 4 5 6 7 8 9 10
periodos
-o- f=1% - §f=3% -9 f=5%
= f=7T% o f=9% -B- f=11%
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EL PRESTAMO SOBRE CAPITAL DE TRABAJO. ANALISIS DEL PERIODO DE PAGO 77
Kd= 14 %
f = 1% 3% S % 7 %, 9% 11%
n =
1 0,4080 0,4042 0,4005 00,3969 0.3934 (,3899
2 00,5431 0,3379 0,5327 0,5276 0,5226 Q,5177
3 0,6100 0,6039 0,5978 0.5918 0,5859 0,5800
4 0,6496 0,6429 0,6361 0,6294 0,6228 0,6162
5 0,6756 0,6683 0,6610 0,6538 0,6466 00,6394
6 0,6939 0,6860 0,6783 0,6705 0,6628 0,6552
7 0,7072 0,6990 0,6908 0,6826 0,6745 0,6664
8 0,7173 0,7087 0,7001 0,6916 0,6330 0,6746
9 0,7252 0,7163 0,7073 0,6984 0,6895 0,6807
10 0,7315 0,7222 0,712¢ 00,7036 0,6944 0,6853
RELACION P/V, con Kd=14%
0,7500
0,7000 4 _ ¢ , ¥
- & = =
0,6500 ; -
. 060007 -
e
!
0,5500+
P £
/
" j
0,4000%
0,3500 + t 4 : i + -+ -
T 3 4 5 6 7 8 9 10
pericdos
— f=1% - =3% o =5%
= =7% - =9% = =11%
24}
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ALTA DIRECCION

Kd = 16 %
F - 1% 3% 5% 7% 9% 11 %
" =
1 0,3973 0.3936 0,3901 0.3866 0,3831 0.3798
2 0,5286 0,5235 0.5185 0,5136 0,5088 0,5040
3 0,5935 0,5875 0,5816 0,5758 0,5700 0,5644
4 0,6318 0,6251 0.6188 0,6121 0,6056 0,5992
5 0,6568 0,6496 0,6425 0.6354 0.6284 0,6214
6 0,6742 0,6666 0,6590 0,6514 0,6439 0,6365
7 (0,686% 0,678% 0,6708 0,6628 0,6549 0,6470
8 0,6965 00,6881 0,6796 0.6713 0,6629 0.,6547
g 0,7039 0,6951 0,6863 0,6776 0.6689 0,6603
10 0,7097 0,7006 0.6915 0,6824 00,6735 0,6645
RELACION P/V, con Kd = 16 % 1
O,TSOOT
0,70004
' ° .
0,65004 - )
e >
] ; =
P T
/
V' 66000+ 5
0,5500+
%
0,5000F ! f " ' 4 " + -
2 3 4 5 6 7 8 8 10
periodos
-e— {=1% - f=3% -~ f=5%
¥~ 1=7% - §=9% - f=11%
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79
Kd= 18 %
f = 1% 3% 5% 7 % 9% 11%
n =
1 0,3870 0,3835 0.3800 0,3766 0,3733 0,3701
2 0,5147 0,5098 0.5049 0.5001 0.4954 0,4908
3 0,5776 0,5718 0.5660 0.5604 0.5548 0,5493
4 0,6145 0,6081 0,6017 0,5954 0,5891 0,5829
3 (0,6386 0,6316 0,6246 0,6177 0,6109 0,6041
6 0,6553 0,6478 00,6404 0,6330 0,6257 0,6184
7 0.6674 0,6595 0,6516 0,6438 0,6361 0,6284
3 0,6764 0,6681 0,6599 0,6517 0,6436 0,6355
g 0,6833 0,6747 0,6661 0,6576 0,6491 0,6407
10 0,68387 03,6798 0,6709 0.6620 0,6533 0,6446
RELACION P/V,con Kd=18%
0,7000+
0,6500+ __ " > e
0,6000+ 5 e
r .
T 0,55004 5
P i
/ [
Y A
0,3506 + 4 -+ $ 4 - + ¥ 4 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
periodos
- f=1% -a— §=3% - f=5%
e =7 % - =9% = {=11%
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" ALTA DIRECCION
Kd = 20%
f o= 1% 3% 5% 7% 9% 11 %
n o=
1 0,3771 G,3737 0.3704 0,3671 0.3639 0,3608
2 0,5013 0,4965 0,4918 0,4872 0,4826 0,4781
3 0.5622 0,5566 0,5510 0,5453 0,5401 0,5347
4 0,5980 0,5917 0,5854 0,5793 0,5732 0,567]
5 0,6211 0,6142 0.6075 G,6007 0,5941 0,5875
6 0,6370 0,6297 0.6224 0.6152 0,608] 30,6010
7 0,6485 0.6407 0,6331 00,6255 0.6179 0,6104
8 0,6570 0,648¢ 0,6408 0,6328 0,6249 0,6171
9 0,6635 0,6550 0,6466 0.6383 0,6301 0,621¢
10 0,6684 0,6597 0,6510 0,6424 0,6339 0,6255
- —
RELACION P/V, con Kd = 20%
0,6800'(
0,6600+
0,6400+
£)
= - cJ
0,6200T & - i
0,6000 4 =
r o
e =
I o,5800T
P 2
!/ 0,5600T
'
0,5400 T 2
0,5200+
0,5000 4
%
0,4800
0,4600 7 ; : : : : : : —
2 3 4 5 6 7 8 g 10
periodos
- f=1% - =39 - ~— f=5%
—#— f=7% - =09 = f=11%
M
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